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Osingonjaon uusi maksukykyisyystesti on kaksiosainen. Osin-
koa ei saa jakaaq, jos yhtid on maksukyvytdn. Osinkod ei saa
myoskadn jakaa, jos osingonjako aiheuttaa maksukyvyttd-

myyden.

Maksukykyisyystesti
suuntaa tulevaisuuteen

UUSI 1.9.2006 VOIMAAN TULLUT osakeyh-
tiblaki muutti myds osingonjaon edel-
lytyksid. Osingonjaon lisdksi maksu-
kykyisyystesti koskee myos kaikkia
muita varojenjaon muotoja.

Tasetesti ja maksukykyisyystesti

Uudessa osakeyhtidlaissa on kaksi

yhtion osingonjakoon liittyvaa rajoi-

tetta:

1)Yhti6 saa jakaa osinkoina ja muu-
na varojen jakona vapaan oman
padoman médran, josta on viahen-
netty yhticjarjestyksen mukaan ja-
kamatta jatettavat varat (ns. tase-
testi, OYL 13:5).

2)Osinkoa ei saa jakaa, jos jaosta
padtettiessi tiedetddn tai olisi pi-
téanyt tietdd yhtion olevan maksu-
kyvyton tai jaon aiheuttavan mak-
sukyvyttomyyden (ns. maksuky-
kyisyystesti, OYL 13:2).

Lisdksi on syytd korostaa, ettd kai-
kenlainen varojenjako edellyttaa vah-
vistettua ja tilintarkastettua tilinpas-
tostd (OYL 13:3).

Osakeyhtidlaissa on nyt ensimmais-
té kertaa sdannos maksukykyisyyden
sailyttadmisesta varojen jaon yhtey-
dessé. Osingonjakoa rajoittaa tase-
testin lisdksi kaksiosainen maksuky-
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kyisyystesti. Ensimmaiseksi, osinkoa
el saa Jakaa, jos osingonjaosta paitet-
tdessd tiedetddn tai olisi pitanyt tie-
td4 yhtion olevan maksukyvyton. Toi-
seksi, osinkoa el saa myoskaan jakaa,
jos osingonjaosta padtettdessa tiede-
tddn tai pitaisi tietda jaon aiheutta-
van maksukyvyttomyyden.

Osingonjako on uuden osakeyhtié-
lain myotd mahdollista vain taseen
osoittaman vapaan oman padoman ja
voittovarojen puitteissa seka siten, et-
ta yhtio sdilyy maksukykyiseni. Jos
yhtiolla on vapaita omia pddomia ja
jos maksukykya riittda, osinkoina
voidaan jakaa kerralla periaattees-
sa vaikka koko jakokelpoinen vapaa
oma padoma. Toisaalta verotus aset-
taa usein tallaisen osingonjaon jarke-
vyydelle omat rajansa.

Maksukykyisyys - kassavirta

- oman padoman riittavyys
Maksukykyisyystestid el sisdltynyt
vanhaan osakeyhtislakiin. Toki sil-
loinkin maksukykyisyyden arvioin-
nin katsottiin kuuluneen hallituksen
yleisen huolellisuusvelvoitteen piiriin.
Maksukykyisyystesti on kirjattu uu-
teen lakiin, joten sen merkitys osin-
gonjaon edellytyksenés on aikaisem-
paa tarkeimpi ja samaa luokkaa kuin

vapaan oman padoman. Maksukykyi-
syyden mittaaminen ei ole kuitenkaan
vhta yksiselitteistd kuin taseessa na-
kyvén vapaan oman padoman.

Kannattavuus

Kassavirta

Kasvu Vakavaraisuus

Yrityksen terveyskolmio

Maksukykyisyyden kasitetta voidaan
lahesty4 ns. yrityksen terveyskolmiol-
la. Kolmion karkié ovat "kasvu — kan-
nattavuus — vakavaraisuus’. Terveys-
kolmion keskelld on kaikista kolmion
kérjistd muodostuva kassavirta kas-
saperusteisena. Terveyskolmion kar-
jisté vakavaraisuus on sisaltynyt van-
han osakeyhtiélain aikana osingonja-
on edellytyksiin, siind tosin vapaan
oman piadoman puskurina. Sidottua
omaa padomaa ei ole voitu eiki voida
jakaa osinkoina. Liikevaihdon kasvu
ja pAdoman tuotolla mitattava kan-
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nattavuus yhdessé vaikuttavat tasees-
ta mitattavaan vakavaraisuuteen.
Kasvun ollessa kannattavuuteen
nahden lilan voimakasta, vakava-
raisuus heikkenee viistamatta. Kas-
vu on hallitsematonta. T&ll6in myos
maksuvalmius on epatyydyttava ja
maksukyky heikko p&ddoman sitou-
tuessa kiyttbomaisuuteen ja kaytto-
padomaan. Mybs osingonjako syo kas-
savirtaa ja vakavaraisuutta. Kannat-
tavuuteen ndhden liian hidas kasvu
antaisi mahdollisuuden nopeampaan
kasvuun. Se ndkyy usein kassavirrois-
ta muodostuvana hyvéni maksuval-
miutena. Toisaalta pulskalla, paljon
likvideja varoja sisaltavialla taseella
on vaikea pddst4d hyvdan pddoman
tuotolla mitattuun kannattavuuteen.
Maksuvalmiutta mitataan muiden
muassa kassavirroilla ja kassavirto-
jen jadnnokseni eli likvidien varo-
jen muutoksena. Kassavirroista muo-
dostuvat maksuvalmiuden eri tasot.
Maksuvalmiuden tulee olla sellaisel-
la tasolla, ettd yritys kykenee selviy-
tymaan maksuvelvoitteistaan niin ly-
hyelld kuin pidemmallékin aikavalil-
l14. Parhaiten maksuvelvoitteista sel-
viytymisen nikee yrityksen tulevista
kassavirroista. Kannattavuus vaikut-
taa seka vakavaraisuuteen ettd kas-
savirtaan. Kannattava toiminta onkin
hallitun kasvun ohella paras tae osin-
gonjaon edellytysten toteutumiseen.

Maksukykyisyystesti ja konserni

Konsernin vapaan oman pddoman
maari el endd rajoita emoyhtion osin-
gonjakoa. Osinkoa jakavan emoyhtién
tulee kuitenkin laatia konsernitilin-
paatos (OYL 8:9). Lisdksi maksuky-
kyisyystestilla tulee varmistua, etta
konsernin maksukykyi ei vaaranneta
emoyhtion osingonjaolla. Ndin emo-
yhtion hallituksen tulee osingonjako-
esityksen yhteydessa tehda maksu-
kykyisyystesti myos konsernin osal-
ta (konsernitilinpdatos ja konsernin
kassavirrat).
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Maksukykyisyystesti

hallituksen vastuulla
Maksukykyisyytta koskeva arviointi
tulee tehdd mahdollisimman ldhella
osingonjakopaatosta. Maksukykyisyys-
testin tekeminen ja testin dokumen-
tointi on erityisen tarkeda hallituksen
vastuun kannalta. Toisaalta huolelli-
sen maksukykyisyystestin tekeminen
etukiteen voitonjakoesityksen tueksi
riittad. Jos yhtiosté tulee maksukyvy-
ton suhteellisen lyhyen ajan kuluttua
varojen jakamisesta, se el vield kerro
sédnnoksen rikkomisesta. Olennaista
arvioinnissa on se, mitd paatosta teh-
tdessi tiedettiin tai olisi pitdnyt tietda.
Jalkiviisauteen ei voi vedota. TAma on
todettu myds hallituksen osakeyhtisla-
kiesityksen perusteluissa.

Maksukykyisyystestilla on tarkoi-
tus valttaa se, ettd yhtio jakaa osin-
koina vapaata omaa padomaa olles-
saan maksukyvyton tai osingonja-
on johtaessa maksukyvyttomyyteen.
Pelkki tasetesti el enédé riitd. Yhtiol-
14 pitdd olla maksukykyd myds osin-
gonjaon jalkeen. Maksukykyisyystes-
t1 suojaa osaltaan erityisesti velkojien
etuoikeutta maksujen saamiseen yh-
tiosta ennen omistajia.

Hallituksen yhtiokokoukselle teh-
tdvadn osingonjakoesitykseen do-
kumentoidaan maksukykyisyystes-
tin molemmat elementit; yhtié ei ole
maksukyvyton ja osingonjako el tule
atheuttamaan maksukyvyttomyytta.

Ensiksl mainitun todentamiseen
riittdnee perinteiset maksuvalmiu-
den tunnusluvut ja niidden dokumen-
tointi. Perinteisid maksuvalmiuden
tunnuslukuja ovat quick ratio (ra-
hoitusomaisuus/lyhytaikaiset velat),
current ratio (vaihto- ja rahoitusomai-
suus/lyhytaikaiset velat) ja likvidien
varojen méaéra. Esitetyn osingonjaon
vertaaminen likvideihin varoihin on
vksi tapa dokumentoida maksukyvyn
sailyttaminen osingonjaon jalkeen.

Kaikki edelld mainitut tunnuslu-
vut ovat kuitenkin staattisia, yh-
den hetken tasepohjaisia tunnuslu-

kuja. Huomenna tilanne voi olla toi-
nen. Kdytanndssa hallitus arvicinee
usein maksukykyé tuoreimman tilin-
paatoksen perusteella. Niin voidaan
menetelld erityisesti silloin, jos mak-
sukyky ei ole tilinpditoksen laatimi-
sesta hallituksen kokouspéivdén pal-
jonkaan muuttunut. Kuitenkin kaik-
ki olennaiset tilinpaatoksen jalkeen
tapahtuneet muutokset tulee ottaa
huomioon (OYL 13:3).

Maksukykyisyystestiin on tiarke-
a4 siséllyttad kassavirtaennuste, jo-
ka osoittaa likvidien varojen riitta-
vyyden osingonjaosta paatettiessa
ja my6s kun osinkoa maksetaan. En-
nustetta laadittaessa huomiota tulee
kiinnittaa kaikkiin tulevaisuutta kos-
keviin osingonjakoehdotusta ja osin-
gonjakopaatdsta tehtdessa tiedossa
oleviin maksukykyisyyteen vaikutta-
viin seikkoihin. Ennusteen tulee ulot-
tua useamman kuukauden pdahan
osinkojen maksuhetkesti. Joissakin
tapauksissa kassavirtaennuste jou-
dutaan Jaatimaan moneksi vuodek-
sl eteenpdin, esimerkiksi kun osinko
paatetddn maksaa tasasuurin mak-
suin neljan seuraavan vuoden aika-
na. Ennustetta on syyté paivittaa jo-
ka kerta kun osinkoa maksetaan yh-
tiosta ulos. Tata edellyttda hallituk-
sen huolellisuusvelvoite (OYL 1:8).

Hallituksen esityksen perusteluis-
sa todetaan, etta uudella velalla voi-
daan rahoittaa osingon maksamista.
Talléin uuden velan lyhennykset ja
korot tulee sisdllyttds kassavirtaen-
nusteeseen sen osoittamiseksi, ettéd
maksukyky séilyy. Jos velka on ker-
talyhenteinen tai kyseessi on jokin
muu kertaluonteinen rahoitusjarjes-
tely, kassavirtaennuste on suotavaa
ulottaa velan maksuun saakka.

Jos osinkoa el makseta, vaan osinko
kirjataan velaksi osakkeenomistajille
ja jatetadn taseen velkoihin, osingon
taloudellinen luonne ei muutu, vaik-
ka se muuttuukin saamisoikeudek-
si — velaksi. Jos osinko maksetaan
osakkaalle, ja osakkeenomistaja lai-
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naa velkakirjaa vastaan osinkorahat
takaisin yhtislle, oikeustoimen pité-
vyydesti ei ole varmuutta. Tuleva oi-
keuskaytanto tulee osoittamaan ti-
mén, kuten myos maksuvalmiustes-
tin tulkintarajat.
Maksukykyisyystestin ja riittavan
dokumentoinnin merkitys korostuvat
maksukyvyn ollessa heikko. Jos yh-
tion maksukyky on yhtidkokouksen
jalkeen kohenemassa, uusi osingon-
jakoon liittyvd mahdollisuus on val-
tuuttaa hallitus paattdméaan osingon-
jaosta (OYL 13:6:2).
Osakeyhtidlaissa ei ole muita ra-
joitteita osingon jakamiseksi kuin ta-
se- ja maksukykyisyystesti. Laissa el
ole mit44n rajoitetta tietyn omavarai-
suusasteen sailyttamisestd, eiki siina
ole mydskédn oman padoman kasvat-
tamisvaadetta yrityksen kasvun ra-
hoittamiseksi. Laissa on ainoastaan
vapaan oman padoman voittovarojen
maard. Maksukykyisyystestin merki-
tysta el tule ylikorostaa, testin doku-
mentoinnin tarkeytta kyllakin,

Kassavirta hallitusraportointiin

Suosittelen kassavirtaraportoinnin
ja kassavirtaennusteiden ottamista
osaksi hallitusraportointia tai muu-
ta sdaannollista pk-yrittdjan paatok-
sentekoa tukevaa raportointia. Suu-
remmissa yrityksissd sdanndéllinen
kassavirtaraportointi ja ennustami-
nen on vakiintunut kaytants. Maksu-
valmiuden suunnittelu on tirkes osa
yrityssuunnittelua. Maksuvalmiuden
suunnittelussa osinkojen suunnittelu
on yleensé marginaalinen kassavirta-
erd. Maksuvalmiuden suunnittelulla
varaudutaan muiden muassa siihen,
ettéd rahat rittavat kaikkiin maksui-
hin, ei vain osinkoihin.
Investointien rahoitus suunnitel-
laan ja jarjestetddn etukéateen. Lai-
nojen hoitomaksuihin 16ytyvat rahat
niiden erdpiivina. Kayttorahoituk-
seen varaudutaan erityisestl nopean
kasvun tilanteessa. Maksuvalmiuden
ennakointi kannattaa aina, erityisesti
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Esimerkki kassavirtaennusteesta, 100000 euron osingonmaksu helmikuussa 2007.

muutostilanteissa. Kassavirtaennus-
teiden laadinnassa tdrkeinti on ra-
kentaa ennustejirjestelmd, jossa ovat
mukana kaikki keskeiset kassavirta-
erat ja riittadva ennustetarkkuus.
Maksuvalmiustesti tarjoaa tilitoi-
mistoille hyvan lisdpalvelumuodon;
erityisesti pienille oy-muodossa toimi-
ville tilitoimistoasiakkaille. Jatkossa
tilitoimistojen oy-muodossa toimivat
ja osinkoa jakavat asiakkaat teetté-
vat todenndkdoisesti maksukykyisyys-
testin ja sen dokumentoinnin tilitoi-
mistoillaan. Maksuvalmiustestin teko
perustuu lakiin. Jos testid ei tehda,
tai osingonjako ylittaa yhtién maksu-
kyvyn, kyseessa on laiton osingonja-
ko. Ehka maksukykyisyystestin teke-
minen saa yhi useammat pk-yrittajat
kiinnostumaan yrityksensa kassavir-
tojen sddannoéllisestd ennakoinnista.
Kehittdmdmme Navita Yritysmalli-
ohjelmisto soveltuu hyvin my6s mak-
sukykyisyystestin toteuttamiseen. Sen
avulla voi tehdd kassavirtaennusteet
sekd vuosi- ettd kuukausitasoisina,
kaikki yhdessa jarjestelmassé. Navi-
tan kassavirtaennusteet voi tulostaa
graafisina, taulukkomuodossa tai n4i-
den yhdistelmind. Sen avulla voi simu-

loida maksukykyisyyden sailyttavaa
osingonjaon maarii ja maksun ajoi-
tusta sekd suunnitella yrityksen tule-
vaisuutta ja yrityksen arvon kasvatta-
misen kannalta tarkeita kohteita.

Oheisessa esimerkissi on laadit-
tu kuukausitason kassavirtaennus-
te vuodelle 2007. Graafinen ennuste-
yvhteenveto esittda likvidien varojen
madran, liikketoiminnan kassavirran
ja suunnitellun osingonjaon. Likvidit
varat pysyviat osingonjaon jilkeen
100000 euron tuntumassa suunni-
tellun likviditeetin parantuessa vie-
14 loppuvuonna 2007. Kuukausita-
son kassavirtaennuste sisaltaa kaik-
ki merkittavat kassavirtaerat. Muu-
tamat kassavirtaerat on budjetoitu
hyvin yksityiskohtaisesti.
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