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Tiivistelma

Osakeyhtion johdon tulee suorittaa maksukykytesti ennen yhtion varojenjakoa. Maksukykytesti suoritetaan
kaytannossd tekemaélld arvio yhtion maksukyvystd varojenjaon jalkeen. OYL:n 13 luvun 2 §:n mukaan Varoja
ei saa jakaa, jos jaosta pddtettdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheutta-
van maksukyvyttomyyden. Tarkemmin laista ei ilmene, miten maksukykyé tulee arvioida, milla aikavililla ar-
viointi tulee suorittaa ja tuleeko arviointia jotenkin dokumentoida. Niitten seikkojen takia maksukykytesti on
suhteellisen tulkinnanvarainen tapa arvioida yhtion maksukykyd. Jo pitkddn on katsottu niin oikeuskirjallisuu-
dessa kuin my0s viranomaisten toimesta tarve tarkemmalle sééntelylle, jotta tulkinnanvaraisuutta saataisiin
véhennettyd. Merkittdvid muutoksia ei kuitenkaan ole tapahtunut téstéd huolimatta. Tutkielman tarkoituksena
on tuoda esille maksukykytestin keskeisimmait ongelmat, ja néille esitettyjd mahdollisia ratkaisuja. Tutkielman
kannalta keskeisid ldhteitd ovat lain esity6t, oikeusministerion ja valtioneuvoston julkaisemat mietinnét ja sel-
vitykset sekd oikeuskirjallisuus.

Kirjallisuudessa ja viranomaisen toimesta keskeisimmiksi ongelmiksi maksukykytestissd on katsottu maksu-
kyvyn selvittdmisen ongelmallisuus mm. oikeaa kuvaa antavien mittareiden puutteen takia, maksukykytestin
suorittamisesta vastuussa oleva taho, testin suorittamisen ajankohta ja ajallinen ulottuvuus ja testin dokumen-
tointivelvollisuus. Kaikkien ongelmien ei ole katsottu olevan yhté ajankohtaisia ja muutoksen tarpeessa kuin
toisten. Maksukykytestin suorittamisesta vastuussa oleva taho on ongelmista vahiten tirked, silld kdytdnnossa
arvion maksukyvysti suorittaa 1dhes aina yhtion hallitus. Sen sijaan erityisesti dokumentointivelvollisuuden
on katsottu olevan mahdollinen ja hy6tyéd tuova muutoksen kohde OYL:&én. Maksukyvyn arviointi ja tdhén
kaytetyt tyokalut sekd ajankohdan ja ajallisen ulottuvuuden osalta tarvetta muutokselle on néhty, mutta ndiden
kaytannon toteuttamisen on todettu olevan télld hetkelld hankalaa, ellei jopa mahdotonta tarkoituksenmukai-
sella ja kaikkia yhtiditd palvelevalla tavalla. Tulevaisuudessa ndihinkin, erityisesti arvioinnissa kéytettdvien
tyokalujen ja laskentamallien osalta, voi olla mahdollista saada aikaiseksi tarkoituksenmukainen muutos.

Avainsanat: Maksukykytesti, osakeyhtid, varojenjako, osakeyhtiolaki
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1 Johdanto

1.1 Taustaa

Osakeyhtid on Suomen yleisin yritysmuoto. Vuoden 2025 alussa osakeyhtidité oli 294 171 kappa-
letta, kun toiseksi yleisinti yritysmuotoa, yksityisid elinkeinonharjoittajia, oli vastaavasti 265 280.!
Osakeyhtididen suuri maéri ja tdstd seuraavat huomattavat kokoerot, erilaiset omistusrakenteet ja
litketoimintamallit ovat johtaneet lain tietynasteiseen joustavuuteen. Osakeyhtiditd séédteleva laki
on Suomessa osakeyhtidlaki (624/2006, ”OYL”), joka tuli voimaan 1.9.2006 korvaten vanhan vuo-
den 1978 osakeyhtidlain (734/1978) joka oli tullut 1.1.1980 voimaan. Nykyisen osakeyhtidlain pe-
rusteluiksi annettiin erityisesti tavoite parantaa kotimaisten osakeyhtididen toimintaedellytyksia
yleisesti ja suhteessa kilpailijoihin. Myos velkojien oikeussuojaa ja pienten osakeyhtididen asemaa
koskevia seikkoja ja muutoksia on esitetty perusteluiksi. > Nykyinen osakeyhtiolaki eroaa vanhasta
my0s varojenjakoa koskevin seikoin, joissa on huomattavissa laille tyypillistd joustavuutta.
Osakeyhtiét jakavat omistajilleen varoja, ja varojen jako tapahtuu useimmiten osinkojen muodossa.’
Varojenjaon yhteydessé tulee huolehtia velkojien oikeuksien turvaamisesta, silld velkojilla on yh-
tion mahdollisen konkurssin tapahtuessa etuoikeus saada saatavansa takaisin osakkeenomistajien
edelld. OYL:ssd varojenjakoa koskevat sdédnnokset 10ytyvit 13 luvusta. Tdmén tutkielman kannalta
erityisesti 13 luvun 2 § on merkittidva. Pykéldssé sdddetdén varojenjaon edellytyksend olevasta mak-
sukyvystd, jonka mukaan Varoja ei saa jakaa, jos jaosta pdiitettiessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yh-
tion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Sdannds koskee ldhtokohtai-
sesti kaikkia osakeyhtion varojenjakotilanteita yhtion purkamista ja rekisteristd poistamista lukuun
ottamatta niiden luonteen vuoksi.* Osakeyhtid voi jakaa varoja osakkeenomistajille voitonjaolla eli
osinkona, jakamalla varoja vapaan oman pddoman rahastosta, osakepddoman alentamisella, omien

osakkeiden hankkimisella ja lunastamisella seki yhtion purkamisella ja rekisteristd poistamisella.

Varojenjaossa osakeyhtion tulee varmistua siité, ettd viimeksi vahvistetun tilinpdétoksen mukaan
jakokelpoisia varoja on. Titi kutsutaan tasetestiksi.® Tasetestin lisiksi varojenjakoa harkittaessa tu-

lee suorittaa maksukykyisyystesti, jonka tarkoitus on varmistaa, ettei varojenjaosta seuraa yhtion

1 Ks. Patentti- ja rekisterihallituksen tilasto yritysten lukumdicirdt Suomessa
2 HE 109/2005, s.14 ja .25

3 Koski — Sillanpéd 2000 Kpl 9 Maksukyky

4VN 2020:37, s. 107

5 Villa 2023, 5.406

¢ Malmivaara — Blomqvist 2016, s.31



maksukyvyttomyys.” Edelli mainittu OYL:n 13 luvun 2 § on juuri maksukykyisyystesti, jonka
avulla arviointi tulee tehdi. Vastaavanlaista sddnn0std ei vanhasta osakeyhtidlaista 16ytynyt, mutta
vanha laki sisdlsi kuitenkin yhtion johdon yleisen huolellisuusvelvoitteen, jonka katsottiin pitdvéan

sisilldsn velvollisuuden varmistua siitd, ettei varojenjako johda maksukyvyttdmyyteen.®

Maksukykyisyystesti on hyvin lyhyt ja 16yhésti mééritelty edellytys osakeyhtion varojenjaolle,
jonka seurauksena myos sen soveltaminen on ajoittain yhtio- ja tapauskohtaista. Kun maksukyvyn
sdilymisen tulkinta ei ole sovellettavissa samalla tavalla jokaiseen tilanteeseen ja yhtioon, syntyy
tulkinnanvaraisuuksia koko maksukyvyn kasitteen maérittelemisesté, laskentatavasta, harkinnan
tarkkuudesta sekd ajankohdasta. Kaikki nima ovat relevantteja tarkastelun kohteita, kun maksuky-
kytesti otettiin osaksi osakeyhtidlakia silld ajatuksella, etti se tehostaa velkojien suojaa.’ Liian tul-
kinnanvaraisen sddntelyn mahdollisena seurauksena on turhan byrokratian ja hallinnollisen tyon li-

sdys.

Maksukykyisyystesti on tullut enemmain ajankohtaiseksi tarkastelun kohteeksi Suomen heikon ta-
louskehityksen my®&ti, kun yhtididen on tiytynyt olla entistii tarkempia maksukykynsi kanssa.!?
Mikali Suomen talouskehitys on tulevaisuudessakin heikkoa, on mahdollista, ettd maksukykyisyys-
testin tarkastelun tarve lisdéntyy niin yritysten sisdlld kuin myds tuomioistuimissa. Téten maksuky-
kytestin, maksukyvyn merkityksen, mahdollisten testin heikkouksien ja niitad helpottavien muutos-

ten pohtiminen ja tarkastelu on ajankohtaista.

OYL:n varojenjakoa koskevan sééntelyn avulla on pyritty mahdollistamaan ja edesauttamaan yhti-
oiden toimintaedellytyksien sdilymisti ja toiminnan jatkuvuutta. Tavoitteena on téiti kautta turvata
yhtion velkojien asemaa, joilla on yhtion mahdollisen konkurssin tapahtuessa etuoikeus saataviinsa
yhtion osakkeenomistajien edelld. Tarvetta timénkaltaiselle sdéntelylle on OYL:n perusperiaattei-
siin kuuluvan osakkeenomistajien rajoitetun vastuun takia, josta on sdénndés OYL:n 1 luvun 2 pyké-
lassd. Osakkeenomistajat eivét vastaa yhtion velvoitteista henkilokohtaisesti, vaan osakkeenomista-
jien vastuu rajoittuu ndiden yhtioon sijoittamaan padomaan. Yhtidjarjestyksessd voidaan maarata
osakkeenomistajien velvollisuudesta suorittaa erityisid maksuja yhtidlle, mutta tédllaiset madrdykset

ovat poikkeus ennemmin kuin sdéntd. Velkojien aseman varmistamisessa juuri

71d, s. 41

8 Ibid

° HE 109/2005, s.25

10 Vahtera — Ruohonen 2015, 5.2



maksukykyisyystestilld ja tasetestillé on kriittinen rooli, jotta varojenjakoa ei suoriteta velkojille

epdedullisin ehdoin tai vaarantaen heiddn saamisiaan kokonaisuudessa.

1.2 Aihe ja rajaukset

Tassa tutkielmassa tarkastellaan maksukykyisyystestid osakeyhtididen varojenjaon edellytyksend ja
erityisesti sithen liittyvid ongelmia ja erditd tulkinnanvaraisia seké epdselvii tilanteita. Laissa sda-
detty edellytys maksukyvyn riittivyydestd on lyhyt, ja jattad maksukyvyn arvioinnin kannalta kes-
keisid osa-alueita tdysin tulkinnan varaan ja ilman tarkkaa sdantelyd, joka johtaa arvioinnin haasta-
vuuteen ja arvioiden eroavaisuuksiin erilaisten yhtididen ja tilanteiden kohdalla. Tutkielmassa tul-
laan tarkastelemaan erityisesti maksukykytestin ongelmia, jotka johtuvat tarkan ja yksiselitteisen
sadntelyn puutteesta. Késiteltdvit ongelma-alueet ovat maksukykytestin tarkoittama maksukyvyn
kisite ja selvittdiminen, testin suorittamisesta vastuussa oleva taho, testin ajallinen ulottuvuus ja tes-
tin dokumentointivelvollisuus. Jokaisesta ongelmasta olisi tehtdvissd laajempi tutkielma keskittyen
pelkidstddn tdhdn ongelmaan, mutta timén tutkielman tarkoitus on esittii ja kdsitelld neljd ongelmaa
suhteellisen pintapuolisesti antaen kuitenkin kasityksen maksukykytestin merkittdvimmistd ongel-
mista. Erityisesti maksukyvyn arvioinnin ajankohta tullaan kasitteleméédn hyvin lyhyesti, vaikka
tastd olisi oikeuskirjallisuuden ja rajatun oikeuskdytdnnon avulla mahdollista laatia paljon laajempi

tutkielma.

Kasittelyssd olevaan aiheeseen pyritdin vastaamaan seuraavilla apukysymyksill:

1. Mika on maksukykytesti?
Mitd maksukykytestiin tulee sisdltya?
Kenen tulee suorittaa maksukykytesti?

Millainen on maksukykytestin ajallinen ulottuvuus?

A

Miten maksukykytestié ja sen suorittamista tulisi dokumentoida?

Vastauksia kysymyksiin haetaan oikeuskirjallisuudesta, alan artikkeleista ja viranomaisten kannan-
otoista. Keskeisimmat aineistot ovat oikeuskirjallisuus ja viranomaisten kannanotot néissé esiinty-
vien monipuolisten mielipiteiden ja perustelujen vuoksi. Tutkielman metodologia on pitkalti lain-

opillinen, eli tutkimus perustuu voimassa olevan oikeuden systemaattiseen tulkintaan ja



oikeusldhteiden analyysiin. My0s lainsddddnnon sanamuotoa tullaan tulkitsemaan ja vertaamaan

oikeuskirjallisuudessa, viranomaisten kannanotoissa ja artikkeleissa esitettyyn tulkintaan. Tutkiel-
massa ei tulla késittelemdan maksukykytestiin liittyvad oikeuskéytintod, silld sen maard on rajalli-
nen, eikd se ole tyon kannalta keskeinen. Tarkastelun painopiste on titen edelld mainitusti lain esi-

toissd, viranomaisten kannanotoissa ja oikeuskirjallisuudessa.

Tutkielmassa tullaan viittaamaan maksukykyisyystestiin ja maksukykytestiin synonyymeina. Osa-
keyhtidistd puhuttaessa ei tehda erittelyd yksityisten ja julkisten osakeyhtididen vélilld. Osakeyhti-

60n voidaan viitata my0s pelkélld nimelld yhtio.

Tutkielman rakenne ldhtee yleiskatsauksesta osakeyhtion varojenjakoon ja sen sidéntelyyn, jonka
jalkeen késitellddn tarkemmin maksukykyisyystestid laissa, sen sanamuotoa seki lain esitdistd ilme-
nevid maksukykyisyystestin laajempaa tarkoitusta. Tdmin jilkeen siirrytddn maksukykyisyystestin
kdytannon ongelmiin ja tulkinnanvaraisuuksiin, joita tarkasteltaessa keskitytddn oikeuskirjallisuu-
dessa ja viranomaisen toimesta esitettyihin kritiikkeihin ja muutosehdotuksiin, joista haetaan tukea

tutkielmassa esitetyille johtopéétoksille ja tulkinnoille.



2 Osakeyhtion varojenjaosta

Osakeyhtion tavoite on OYL:n 1 luvun 5 §:n mukaan tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, jollei
yhtidjirjestyksessi toisin midratd. Voittoa tuotetaan osakkeenomistajille osakkeen arvonnousun ja
varojenjaon kautta. Erityisesti varojenjakoa on sddnnelty kattavasti, silld osakeyhtion padoman py-

syvyys on yksi osakeyhtidoikeuden perusperiaatteista.'!

Termilld varojenjako tarkoitetaan 1dhtokohtaisesti vastikkeetonta varojen siirtoa yhtiolti osakkeen-
omistajille tai jollekin muulle henkildlle tai, ettd yhti6 saa luovutetun varallisuuden vastikkeeksi
omia osakkeitaan. Vastikkeellinenkin tapahtuma ilman yhtiéon omia osakkeita osakkeenomistajan ja
yhtion vililld voidaan katsoa varojenjaoksi, jos kyseessd on tahojen vélinen sopimus, jota ei ole
tehty kdypidd arvoa noudattaen. Vastaavasti kdypédén arvoon tehdyt sopimukset osakkaan ja yhtion

vililli eivit lihtokohtaisesti ole varojenjakoa.'?

Osakeyhtion varojenjaosta sdddetdén johdannossa mainitusti OYL:n 13 luvussa. Ensinnékin luvun 1
§:sséd sdddetddn, ettei osakeyhtid saa jakaa varoja ennen kuin yhtid on rekisterdity. Kuitenkin itse
padtds varojen jakamisesta on mahdollista tehdd jo ennen yhtion rekisterdimisté, vaikka itse maksu
ei vield tilldin olekaan mahdollista.!® Toiseksi OYL:n 13 luvun 3 §:n mukaan osakeyhtion varojen-
jako perustuu yhtion viimeksi vahvistettuun tilinpdéatokseen. Tilinpdétoksen kohdalla varojenjaon
tasetestin avulla pyritddn varmistumaan yhtion varojen olemassaolosta ja riittdvyydestd suorittaa va-
rojenjako. Tasetestin antamaa kuvaa vahvistamaan suoritetaan maksukykyisyystesti, johon tullaan
kappaleessa kolme perehtyméddn tarkemmin. Pykdldn viimeisen virkkeen mukaan varojenjaossa on
otettava my0s huomioon tilinpdétoksen laatimisen jdlkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtu-

neet olennaiset muutokset.

Luvun 6 §:n mukaan paitoksen varojenjaosta tekee yhtion yhtiokokous, ellei pdédtdsvaltaa tistéd ole
annettu yhtion hallitukselle. Yhtion varojen ollessa velkojien vakuutena ei pditdstd varojenjaosta
ole ollut luontevaa jittad pelkdstadn hallituksen varaan, vaikkakin hallitus esittdd yhtiokokoukselle

ehdotuksensa varojen kdytostd varojenjakoon.

! Kaarenoja — Suontausta 2007, s.2
12 Immonen — Nuolimaa 2017, s.183
13 HE 109/2005, s.125
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Osakeyhtiot voivat jakaa varoja osakkeenomistajilleen osinkoina, vapaan oman pdioman rahastosta,
alentamalla osakepddomaa, hankkimalla ja lunastamalla omia osakkeita tai osakeyhtion purkamisen
ja rekisteristd poistamisen kautta. Vapaata pddomaa voidaan jakaa myos OYL:n 13 luvun 6§:n 4
momentin mukaan muulla kuin edelld mainitulla tavalla kaikkien osakkeenomistajien paatokselle,

jollei yhtigjarjestyksestd johdu muuta.

Varojenjaolle tiytyy olla olemassa liiketaloudellinen peruste OYL:n 13 luvun 1§:n mukaan. Liike-
taloudellisen perusteen midritelma voidaan tulkita kuitenkin eri tavoin, silld OYL:ssé termid ei

maédritelld sen merkittdvésti roolista varojenjaossa huolimatta.
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3 Maksukykytesti

3.1 Yleista

Maksukykyisyystestistd on sdddetty OYL:n 13 luvun 2 pykélédssd yhdelld virkkeelld. Varoja ei saa
jakaa, jos jaosta pédtettdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheut-
tavan maksukyvyttomyyden. Sdannds tuli lisdyksend nykyiseen OYL:één, eikéd vastaavanlaista 16y-

tynyt vanhasta osakeyhtiolaista, vaikka tasetesti vanhasta laista 10ytyikin.

Lyhyt ja ytimekés sddannds maksukyvysté asettaa kehyksen, jonka puitteissa osakeyhtion tulee arvi-
oida maksukykyéén tietylld madritteleméattomallad aikavalilld. Madritteleméttd jad myos kenen vas-
tuulle maksukyvyn arviointi lopulta jdi, mika voisi olla tulevaisuudessa lakiin tehtiva lisdys selkey-
den ja yksiselitteisyyden takaamiseksi. Kdytdnndssi arvion maksukyvystd kuitenkin suorittaa aina
yhtion hallitus, joka vastaa my0s varojenjaon ehdotuksen valmistelusta ja esittdmisestd yhtioko-
koukselle ja jonka yleiseen huolellisuusvelvoitteeseen on katsottu kuuluvan maksukyvyn arviointi.'*
Samalla myds yhtiokokouksen osakkeenomistajilla on vastuu varojenjaon lainmukaisuudesta, silla

he eivit voi tehdé pdatostd, joka on selvisti maksukykyisyystestin vastainen.

Maksukykytestid sovelletaan varojenjakoon kéytettdvien varojen luonteesta riippumatta. Osinkoja
voidaan maksaa velaksi otetulla rahalla', ja my®s tilloin maksukykytesti on suoritettava. Maksuky-
kytestin suorittamisvelvollisuus ei katso, mitd varoja jaetaan ja kelle varoja jaetaan. Varmistus mak-
sukyvysti on tehtivi aina, kun varoja jaetaan.'® Myds yhtididen, joiden tarkoitus ei ole voiton tuot-
taminen, kohdalla tulee suorittaa maksukykytesti varojenjaon yhteydessd. Maksukykytestin suoritta-

misvelvollisuudesta ei ole rajattu timéinkaltaisia yhtiGité pois.

Sadnnos tdydentdd varojenjaon kannalta edellytettyd tasetestid, jonka funktio on osoittaa, ettd yhti-
0114 on varojenjakoon tarvittava pddoma. Maksukykyisyystestin avulla ei saada varojenjaon mah-
dollisuudesta yhtd tyhjentdvaa vastausta, kun tasetestin avulla, vaan yhtion hallituksen on arvioitava
yhtion kykya suoriutua veloistaan ja muista maksuista varojenjaon jélkeen. Hallituksen arvion pe-
rusteella on mahdollista estdd tilanne, jossa muodollisesti laillinen, mutta kestdméton varojenjako

heikentéisi olennaisesti yhtion maksukykyaé ja siten velkojien asemaa.

14 Kylékallio — Tirola — Kylikallio 2020, s.1089
IS HE 109/2005, s.126
16 Tmmonen 2013, s.189



12

Maksukykyisyystesti on pakottavaa oikeutta, eli sitd ei voi syrjayttdéd yhtiojérjestykselld tai osakas-
sopimuksella. Jos kuitenkin esitys varojenjaosta, jonka tiedettiin johtavan tai jonka olisi pitdnyt tie-
tdd johtavan maksukyvyttomyyteen, hyviksytiin, seurauksena voi olla OYL:n 13 luvun 4 §:n mu-

kainen varojen palautusvelvollisuus, johtohenkilon vahingonkorvausvastuu OYL:n 22 luvun mu-

kaan tai OYL:n 22 luvussa siddetty osakkeenomistajien vahingonkorvausvelvollisuus.!”

3.2 Maksukykytestin tarkoitus

Lakiin sdddetty maksukykyisyystesti on lyhyt, kuten on jo tullut todettua useasti. Tarkemmin mééri-
tetylle testin tarkoitukselle 10ytyy kuitenkin selvennystd OYL:n esitoistd. Esitdissd on tarkemmin
mainittu, minkélaista funktiota maksukykytestin on haluttu palvelevan. Erédéksi tavoitteeksi testille
on mainittu tavoite varmistaa, ettd varoja jakava yhtio sdilyttda toimintaedellytyksensd, ja niin te-
hostaa velkojien suojaa.'® Sdiinnds ei asettanut tiysin uusia vaateita varojenjaolle, vaan sananmu-
kaisesti tarkoitus oli vahvistaa velkojien suojaa. Vanhassa osakeyhti6laissa oli jo osana johdon huo-
lellisuusvelvoite varojenjaon yhteydessi. Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettéd lain tarkoitettuna
vaikutuksena on yhtién jatkuvuuden turvaaminen ja erityisesti velkojien suojan tehostaminen. '
Velkojien suojan tehostaminen tapahtuu episuorasti ensin takaamalla, ettd yhtion jatkuvuus on tur-
vattu. Velkojien suojaamisessa on katsottu myds tarvetta suojalle osakkeenomistajien epireilulta

kohtelulta, jossa osakkeenomistajat asetettaisiin maksusaantijirjestyksessi velkojien edelle.?

Muutoksen tarkoitusta tarkasteltaessa on tarkedéd ottaa huomioon, ettd vaikka varojenjaolle asetet-
tiinkin maksukykytestin muodossa uusi rajoitus, ei muutoksen tarkoitus ollut asettaa osakeyhtididen
johdolle, osakkeenomistajille tai tilintarkastajalle kohtuuttomia vaatimuksia maksukyvyn arvioin-
nissa.?! Esityksessd mainitaan, ettdi esimerkiksi pienten yhtididen kohdalla maksukyky saattaa olla
jatkuvasti heikko, mutta ndidenkddn yhtididen mahdollisuutta varojenjakoon ei pyritd kokonaan es-

tamaan.

Maksukykytestin tarkoitettu funktio on selvésti lain esitdiden perusteella velkojien aseman suojaa-
minen ja oikeuksien takaaminen, joka saavutetaan kahdella tavalla. Ensiksi pyritddn takaamaan yh-

tion jatkuvuus, ja toiseksi ehkdiseméédn osakkeenomistajien vadrinkdytokset varojenjaon osalta. Se,

17VN 2020:37, s.110

18 HE 109/2005, s.25

19 Immonen — Nuolimaa 2017, s.185
20 HE 109/2005, s.125

211d, s.126
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kumpi osa maksukykytestin tarkoitusta on lain esitdissé tarkoitettu ensisijaiseksi, on epédselvid,
mutta kirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota erityisesti osakkeenomistajien vaédrinkidytoksen eh-

kdisyn merkitykselle.?
3.3 Ongelmia

Maksukykyisyystesti on saanut osakseen kritiikkid useasta eri syysté, vaikkakin kritisoidut seikat
johtavat kaikki maksukykytestin suppeaan sanamuotoon. Osaltaan maksukykytestid on my0s ke-
huttu sen osalta, ettd yhtion maksukykyé arvioitaecssa huomiota kiinnittyy muodollisen tasetestin si-
jaan enemmin itse yhtidn maksukykyyn.?* Maksukykytestin sananmuodon suppeudesta johtuva
joustavuus voi myos esiintyd etuna, kun yhtididen eri tilanteissa ja liiketoimintamalleissa testid voi-
daan soveltaa eri tavoin. Enemmén maksukykytestiin on kuitenkin kohdistunut kritiikkié kuin ke-

hua.

Tassd kappaleessa tullaan kisittelemdidn muutamaa keskeistd maksukykytestin ongelmaa, jotka ai-

heutuvat ennen kaikkea sddnndksen mairittelyn puutteesta sanamuodon suppeuden lisdksi.
3.3.1 MaksukyKy ja arvion laatiminen

Maksukykytestin sanamuodon siséltod on kritisoitu maksukyvyn termin méarittelyn puutteen
vuoksi. Laki ei toisin sanoen kerro, miti itse maksukyky tarkoittaa, eikd myoskddn miten maksuky-
ky4 tulisi lihted selvittiméiin ja mitki seikat tulisi ottaa huomioon selvitysti tehdessi.?* Maksuky-
vyn kisitteestd on useita eri nikemyksid, joista yhtdkédén ei sellaisenaan ole sdddetty OYL:4én. Sa-
moin ei ole sdddetty mydskddn maksukyvyttomyyden késitteestd, joka on erityisesti maksukykytes-
tin kannalta kriittisen térked termi. Maksukyky on mééritelty kirjallisuudessa muun muassa siten,
ettd yhtid kykenee suoriutumaan velvoitteistaan niiden erdiintyessi.?> Maksukyvyttdmyytti on taas
médritelty esimerkiksi taloustieteen nikdkulmasta maksukyvyn puuttumisena.”® Maksukyvyn méi-
rittely ei tietenkédén ole OYL:n 13 luvun 2 §:n tehtdva termin laaja-alaisuuden vuoksi, mutta varo-
jenjaon yhteydessd termin méadritteleméttomyys aiheuttaa yhtidille ongelmia. Mikali varoja jakanut
yritys kokee pian jaon jilkeen odottamattomia talousvaikeuksia, voisi maksukyvyn tarkempi méé-

rittely helpottaa ja selkeyttdd muun muassa varojenjaon laillisuutta koskevia riitoja.

22 Miahoénen — Villa 2013, 5.260
23 Airaksinen 2013, s.13

24 Ruohonen — Vahtera 2015, s.2
%5 Villa 2023, 5.409

26 Ruohonen 2012, s.34
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Maksukyvyn selvittdmistyotd vaikeuttaa edelleen sopivan tarkka maksukykya kuvaava taloudelli-
nen mittari tai mittarit, joita ei ole katsottu tilld hetkelld olevan. Useakaan taloudellinen tunnusluku
ei vilttimitti anna tarkkaa ja oikeaa kuvaa yhtion tulevaisuuden maksukyvysti ja timin riskeisti.?’
Perustana maksukyvylle ja tdimén arvioimiselle toimii aina viimeksi vahvistettu tilinpdatds. Tdmén
lisaksi maksukyvyn arvioinnissa voidaan kdyttdd esimerkiksi kassavirtaennusteita, lainojen ja mui-
den velvoitteiden aikatauluja, mahdollisia vastuita ja takauksia ja korko- ja valuuttariskej.?® Toisia
mittareita on pidetty arvioinnissa toisia tehokkaampina. Ainakin osavuosikatsauksen pohjalta mak-
sukyvyn arviointia on pidetty asianmukaisena, kuten myos kassavirtaennusteita, joiden on katsottu
olevan arviointiin soveltuvampia kuin tilinpdétoksestd ilmenevit maksukyvyn staattiset tunnuslu-
vut.?’ Yksittiisten menetelmien liséiksi on kirjallisuudessa my®ds painotettu, etti arvion tulisi perus-
tua kaikkeen yhtion taloudellista asemaa koskevaan relevanttiin tietoon.>° Relevantti tieto voi kui-
tenkin vaihdella eri yhtididen vililla, joten varsinaista toimintaohjetta ei tastd yksittdiselle yhtiolle

ole.

Mittaamisessa voidaan siis kdyttdd useita eri tunnuslukuja, joiden asianmukaisuudesta ja parem-
muudesta on eridvid nakemyksid, eivétkd yhtiot valttaimattd kdytd arvioinnissa samoja menetelmia.
Ongelmaksi nousee maksukyvyn arvioinnin laadukkuus ja vertailukelpoisuus, kun tistd kiinnostu-
nut taho ei voi verrata yhtion hallituksen suorittamaa arviota mihinkddn ennalta maarattyyn mitta-
riin tai kaavaan. Taten kahden eri yhtion, jotka voivat toimia samalla alallakin, varojenjakopaatok-
sid vertailtaessa eivit yhtididen maksukykytestien laatimisperiaatteet ja laatimiseen kdytetyt mene-
telmét ole vertailukelpoisia. Tarvetta yhtendisille, selville, yksinkertaisille ja helposti saataville mal-
leille maksukyvyn arviointiin onkin nihty olevan muun muassa valtioneuvoston osalta.’! Nima voi-
sivat auttaa yhtididen vélisten arvioiden mahdolliseen vertailukelvottomuuteen. Samalla on kuiten-
kin huomautettu, ettd timin toteuttaminen yhtididen ja velkojien kannalta tarkoituksenmukaisella
tavalla on hyvin hankalaa till4 hetkelld. Normaalitilanteessa, jossa varoja jaetaan, ei yhtiolla ole tar-
vetta laatia kattavia taloudellisia analyyseja maksukyvyn selvittimisesti.>? Useimmiten varoja jaka-
van yhtion maksukyky ei ole heikko, eikd maksukyvyssa ole néhtdvissi oleellista epdvarmuutta tu-

levaisuudessa. Tulevaisuuden kannalta on universaaleihin malleihin liittyen esitetty jo aiemmin, etté

27 Ruohonen — Vahtera 2015, s.2

28 Ruohonen 2012, 5.181-196 ja 5.207
2 Sjd6grén — Syrji — Villa 2008, s.457
30 Malmivaara — Blomqvist 2016, s.44
31'VN 2020:37,5.114

21d,s.117
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yhtididen taloushallinnon ja raportoinnin digitalisoinnin edistyessé tulisi selvittdd mahdollisuus pit-

kilti automatisoidulle maksukyvyn arviointimallille, jota kaikki yhtidt voisivat kiyttdd.>?

Pahimmassa tapauksessa maksukyvyn arviointi on suoritettu kiyttdmélld heikkolaatuisia tai maksu-
kyvysté ei-kokonaisvaltaista ja tarpeeksi pitkille ajallisesti ulottuvaa kuvaa antavien mittarien
avulla, jolloin itse pddtds varojenjaosta voidaan odottamattomien talousvaikeuksien iskiesséd katsoa
laittomaksi. Samaan aikaan tulee ottaa kuitenkin myds huomioon, ettd maksukykytestin luonteen
mukaan arvio maksukyvystd perustuu aina nykyhetken informaation ja tulevaisuuden ennusteiden
varaan, jolloin varmuutta tulevasta maksukyvysté ei voida saavuttaa eiki arviossa tule ottaa huomi-
oon hyvin epdtodennikdisid tulemia. Kuitenkin maksukyvyn arvioinnissa tarkasti maarédtyt mittarit
tai osa-alueet joihin arviointia tulee kohdistaa, voisivat edesauttaa maksukyvysté tehdyn arvioinnin
laatua ja luotettavuutta. Ehdotettu automatisoitu maksukyvyn arviointimalli voisi toimia téssd roo-
lissa atheuttamatta vahvan ja selvin maksukyvyn omaaville yhtioille turhaa ty6taakkaa mallin auto-
matisaation vuoksi. Malli voisi yhtendistdd yhtididen tekemid maksukykytestejd, ja mahdollistaa
ndiden tasa-arvoisen vertailun esimerkiksi riitatilanteissa, joissa yhtion varojenjakopaitoksen lailli-

suus on kyseenalaistettuna.
3.3.2 Testin suorittaja

Kritiikkid maksukykytesti on saanut my®0s siitd, ettei se millddn tavalla kerro kenen on suoritettava
arvionteko maksukyvystd. Tétd puutetta on kritisoitu kirjallisuudessa, mutta myos viranomaisen toi-
mesta.>* Samalla on annettu kritiikkid sdinndksen vastuunjakautumisen médrittelyn puutteesta.
Maksukykytestistd ei toisin sanoen ilmene, miten vastuu maksukyvyn arvioinnista jakautuu yhtion
hallituksen, toimitusjohtajan ja yhtiokokouksen varojenjakopdétosti kannattaneiden osakkeenomis-

tajien kesken.*

Vaikka kédytdnnossa arvion maksukyvysté suorittaa aina yhtion hallitus, on tdstd vastuusta erillisen
maininnan puute lainsdddédnndssé selvd mahdollinen tarkennuksen kohde. Hallituksen ollessakin
yleisin maksukykytestin suorittaja, ei tima valttimatta ole kaikissa yhtidissd kéytetty tapa. Hallituk-
sen ulkopuolinen taho maksukyvyn arvion suorittajana tuskin saisi tuotettua kattavaa ja laadukasta
kuvaa maksukyvysti, vaikka estettd téllaiselle suorittajalle ei olekaan. Yhtion johdolla on loppujen
lopuksi paras tieto yhtion taloudellisesta tilasta jo sen perusteella, ettd hallitus laatii tilinpdatoksen ja

on vastuussa yhtion talouden jatkuvasta seurannasta, kun taas osakkeenomistajien tiedot rajoittuvat

33 OM 20/2016, s.31
3 OMLS 2009:13, 5.66
35 Tbid
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yleensi tilinpditoksesti saatuihin tietoihin ja kyselyoikeuden perusteella saatuihin tietoihin.>® Huo-
mioitavaa on kuitenkin myds, ettd pienissé ja suppeasti omistetuissa osakeyhtidissd osakkeenomis-

tajilla voi olla kilytdssiin tarpeeksi kattavat tiedot arvioinnin tekemiseen.’’

Suppeasti omistettuja osakeyhtioitd lukuun ottamatta riskind on informaation epdsymmetria, kun
testin tekijda ei ole tarkasti méadritelty, silld eri tahoilla on eri lailla mahdollisuus pééstd késiksi yh-
tion maksukyvystéd nyt ja tulevaisuudessa tietoa antavaan informaatioon. Tima myds on erds testiad

kohtaan esitetty kritiikki.*3

Yhtid, jossa maksukyvyn arvioinnin suorittaa henkild tai ryhma4, jolla ei ole pdisyé riittdvan var-
muuden takaamiseksi tarvittavaan informaatioon, voisi johtaa puutteellisen informaation pohjalta
tehtyyn arvioon, josta voi seurata suoraan OYL:n 13 luvun 2 pykilédn vastainen varojenjako. Pa-
hemmaksi tilannetta voisi vield edistdé edellisessd alakappaleessa mainittu tilanne, jossa arvio mak-

sukyvystd on puutteellinen maksukyvyn termin mééritteleméattomyyden takia.

Ratkaisuksi on ehdotettu muun muassa se, ettd OYL:44n lisdttdisiin erikseen sdannds vastuullisesta
tahosta. Vastuussa varojenjaosta olisivat hallitus ja toimitusjohtaja mm. edelld mainituin perustein,
joiden mukaan vain heilld on arviointiin tarvittavat tiedot. Osakkeenomistajien vastuusta on samalla
ehdotettu, ettd osakkeenomistaja voisi joutua vastuuseen maksukyvyn puuttumisesta vain, jos hin
tiesi tai hdnen piti tietdd jaosta péétettdessd maksukyvyttomyydesti tai siitd, ettd jako aiheuttaa mak-

sukyvyttdmyyden taikka etti maksukykyi ei ole arvioitu sitd koskevien siinndsten mukaisesti.*’

Muutosta lakiin ei ole kuitenkaan tapahtunut, eikd ndkemys siitd, ettd lakia ylipdénsa tulisi muuttaa,
ole kaikkien jakama. On my®0s esitetty, ettei lain muuttamiselle ole tarvetta, silld oikeaa tulkintaon-
gelmaa vastuullisesta tahosta ei ole.** Asiasta on vuosien varrella kiiyty kuitenkin sen verran kes-
kustelua, ettd vastuullisen tahon tarkka rajaus voisi ehkiistd tulkinnanvaraisuuksia tai ainakin néisté

kaytavid keskusteluja tulevaisuudessa.
3.3.3 Ajankonhta ja ajallinen ulottuvuus

Maksukykytestin suoritusajankohdastakaan ei sdddetd OYL:ssé yksiselitteisesti. Edellisessé alakap-

paleessa késitellyn maksukykytestin suorittamisesta vastuussa olevan tahon kohdalla sdéntelyn

36 Toiviainen 2009, s.11
37 OMLS 2009:13, 5.60
3 1d, 5.66

¥1d,s.71

40 VN 2020:37,s.112
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puutteesta riippumatta on kéytdnndssé valikoitunut tietty toimintatapa vakioksi. Suoritusajankohdan
osalta taas ei ole muodostunut samanlaista yhteisymmarrysti. Suoritusajankohdasta on olemassa
kaksi ndkemystd, toisen mukaan maksukyvyn arviointi tulee suorittaa ainoastaan varojenjaosta paé-

tettdessd, ja toisen mukaan arvio on suoritettava péitdshetken lisdksi vield tiytintdonpanohetkelld.*!

On selvéd, ettd arvio maksukyvysti tulee suorittaa vahintdin mahdollisimman ldhelld jakopai-
tostd.*? Tamin arvion tulisi yltiid varojenjaon tiytintddnpanoon asti ainakin. Téstid hetkesti eteen-
pédin ei kuitenkaan ole selvda, kuinka pitkille arvion tulee yltda. Tarkoituksenmukaista lienee, etti
mikali varat jaetaan vélittomasti tai hyvin lyhyen ajan kuluessa varojenjaon pédétoksestd, ei tarvetta
uudelle arvioinnille tdlloin ole. Mikali aikavili padtoksen ja tdytantdonpanon vélilld on kuitenkin

varteenotettava, voi uudelle arvioinnille olla tarve.

Maksukyvyn arvioinnille paatoksentekohetken liséksi tdytantdonpanohetkelld on katsottu asianmu-
kainen tarve niin kirjallisuudessa kuin my&s viranomaisen toimesta.** Kirjallisuudessa suurin osa
kannanotoista on tiytintdonpanohetkelld vield uuden arvion tekemisen puolella.** T#ti vastaan on
kuitenkin esitetty myos ndkemyksid pelkdn pdatoksenteon yhteydessd tehdyn maksukykyarvion
puolesta®®, joten tiysimédriisti konsensusta asiasta ei ole. On tirkedd huomata, ettd molempia arvi-
ointiajankohtia kannattavat tahot ovat yksimielisia siitd, ettd arvio tulee tehdé véhintdan varojenja-
osta paitettdessd. Tdhén ei ole nédhty tarvetta muutokselle. Erona on se, tuleeko arvio tehda sen li-

séksi vield uudestaan tiaytintoonpanohetkella.

Téaytantoonpanohetkelld suoritettuun maksukykytestiin liittyen on esille nostettu erityisesti paatok-
sestd syntyva osinkovelka osakkeenomistajille, ja vield tarkemmin tdhén liittyva velkojen maksun-
saantijirjestys. Kiistanalaista on se, minkilaisen aseman osinkovelka saa suhteessa yhtion muihin
velkoihin. On katsottu, ettd osinkovelka ei voi muuttua normaalin velan maksuksi, jos maksaminen
loukkaa yhtion maksukyky.*¢ Mikili yhtion maksukyky on kuitenkin kunnossa, voitaisiin Askeisen
nidkemyksen mukaan osinkosaatava télldin kirjata velaksi. Laajemminkin on katsottu, ettd osin-

kosaatava nimenomaan on samassa asemassa kuin yhtion muutkin velat, jonka takia maksukyvyn

41'VN 2020:37,s. 118

42 HE 109/2005, s.125

43 OMLS 2009:13, 5.61 ja Villa 2007, s.157-158

4 VN 2020:37,.119

4 Kylékallio ym 2008, s.1110 ja Kylidkallio — Iirola — Kylikallio 2020, s.1089
4 Miahonen — Villa 2020, s.476
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arviointi ei enii tiytintdonpanohetkelli ole tarpeellista.*” On siis katsottu, ettii osinkovelka saa sa-
man aseman muiden velkojen kanssa paitoksenteon yhteydessd, eikd paatoksen ja maksuhetken vé-
lisend aikana tapahtunut maksukyvyn heikentyminen voi titen eni vaikuttaa osingon maksami-

seen.

Tarve arvioida maksukyky uudelleen vield tdytdntdonpanon yhteydessd voi olla kuitenkin perustel-
tua esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtion maksukyky on heikentynyt varojenjaosta tehdyn paitoksen
ja varojen maksamisen vélisend aikana olennaisesti. Téllaisessa tilanteessa varojenjako tulisi kes-
keytti, silld vaatimus maksukyvyn siilymisesti ei enii tiyttyisi.*® Tillainen tilanne on loppujen
lopuksi kuitenkin harvinainen, eikd merkittivda maksukyvyn heikkenemisté tapahdu yleensd yhtion

varojenjakopéétoksen ja tdytdntdonpanon vilisend aikana.

Maksukyvyn arvioimisen ajankohta on selvésti kiistelty aihe, mutta arvioinnin ajallisista seikoista
myos arvioinnin ajanjakson pituus on epéselviksi koettu osa arviointia. Maksukykyé arvioitaessa ei
siis ole olemassa OYL:ddn sdddettyd ajanjakson pituutta, jonka puitteissa tulevaisuuden maksuky-
kyé tulisi arvioida. Ajanjakson arviointi on hankalaa, silld maksukykytestia ei katsota olevan ri-
kottu, vaikka yhtiosté tulisikin pian varojenjaon jélkeen maksukyvyton. Arvioinnin kannalta merkit-
tivii tietoja ovat ne, jotka ovat saatavilla arviointihetkelld.*’ Se, miki aika katsotaan olevan pian
varojenjaon jilkeen, on epdselvdd. Tdma osaltaan hankaloittaa ajallisen ulottuvuuden méérittelyd

edelleen.

Ongelman taustalla on tissakin maksukykytestin sanamuoto. Kuten on jo aiemmin todettu, OYL 13
luvun 2 §:ssd sdddetddn, ettd Varoja ei saa jakaa, jos jaosta pdditettdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd
yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Tamin ongelman kannalta
erityisen tiarked on kielto jakaa varoja, jos jaosta péitettdessa pitdisi tietdd yhtion olevan maksuky-
vyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Alakappaleessa 3.3.1 kisiteltiin maksukyvyn ja
maksukyvyttdomyyden médrittelyn ongelmaa, mutta myds nédiden arvioinnin ajanjakso on merkit-
tava. Laista ei ilmene, miten pitkdlle maksukykyé tulee arvioida tai miten pitkén aikavélin suorit-

teet, velat ja muut maksut ja vastuut tulee ottaa huomioon arvioinnissa.

47 Savela 2009, s.10-11
48 Ruohonen 2012, s. 209
4 HE 109/2005, s.125
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Sopiva aikavili arvioinnille on hankala méérittdd yhtididen eri tilanteiden vuoksi. Esimerkiksi yhti-
oiden liiketoiminnat ja reaali- ja rahoitusprosessien syklit voivat vaihdella merkittavésti pituudel-
taan.>® Erds mahdolliseksi katsottu arvioinnin ajanjakson pituus on ollut oikeusministerion mukaan
12 kuukautta. Arvioinnin ajanjakson pituuden tarkentamisen mahdolliseksi eduksi on katsottu lain
tulkinnan selkeyttiminen. Mahdollisia negatiivisia vaikutuksia voisi myds kuitenkin olla. Ajallinen
rajoittaminen voisi tietyissd tapauksissa johtaa arvioinnista vastuullisia ja tiedonsaajia harhaan, kun
arviointi on suoritettu madrdtyn ajan padhin tulevaisuuteen, mutta tiedonsaajan kannalta tosiasiassa
merkityksellisen arvioinnin tulisi kattaa tuota aikamiirii pidempi aika.’! Harhaanjohtamisen riskin
vuoksi esitettyd sddnndsté ei kuitenkaan ehdotettu liitettdviksi osaksi lakia. Asiaa on tarkasteltu
myos valtioneuvoston toimesta, jonka mukaan vdhintdén 12 kuukauden ajallinen ulottuvuus voisi
olla parannus verrattuna nykyiseen sddntelyyn, mutta koska ajallisen ulottuvuuden tismentamista ei
voida tehdi tarkoituksenmukaisella tavalla, ei titdkéddn ehdotusta loppujen lopuksi ehdotettu sdddet-

taviksi osaksi lakia.>?

Kaksitoista kuukautta on suhteellisen pitké aika pyrkid ennustamaan tulevaisuutta jonkin asteisella
tarkkuudella. Mitd pidemmadlle arvio tehdéén, sitd epdvarmempi ja altis virheelle se tulee olemaan.
Kirjallisuudessa on esitetty, etti arviointijakson tulisi olla kuukausia vuosien sijaan.’® Kuukausien
padhin tehtdvé arviointi voisi toki poikkeustilanteissa joustaa, ja tarvittaessa myos pidemman aika-

vilin arviointia tulisi suorittaa oikean ja riittivdn kuvan saamiseksi.

Esitetyt ajanjaksot eroavat toisistaan huomattavasti. Keskeistd ajanjaksossa on kuitenkin juuri ”’pi-
tdisi tietdd” -sananmuoto, josta my0s tulkintaongelmat kumpuavat. Hyvin ennalta-arvaamattomat ja
epatodennékoiset tapahtumat eivét ole arvioinnin keskipisteessd. Vaikka hyvinkin pian varojenjaon
jilkeen yhtiosta tulee maksukyvyton tdysin ennalta-arvaamattoman tilanteen tai seikan takia, ei
maksukykytestid ole rikottu. Téten tarkan ajallisen ulottuvuuden maéaérittely on hankalaa, ellei jopa
mahdotonta yhtididen eri tilanteiden vuoksi. Tdménhetkisen séddntelyn voidaan sanoa olevan ei-opti-
maalinen, silld tarvetta tarkemmalle sddntelylle on osoitettu kirjallisuudessa seké viranomaisten toi-
mesta jo pitkdn aikaa. Ongelma on, ettd vaikka monet kritisoivat ajallisen ulottuvuuden maarittelyn

puutetta, ymmartdvét samat kritisoijat, ettd tarkoituksenmukainen siddntely on kdytdnnossa

30 OMLS 2009:13, 5.72
ST OMLS 2009:13, 5.72
2 VN 2020:37, s.142
33 Savela 2009, s.14
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mahdotonta télld hetkelld. Tarkan ajallisen ulottuvuuden sadtdminen lakiin vaatisi oletettavasti pal-

jon laajempia lainmuutoksia taustalleen, jotta timé voisi toteutua.

3.3.4 Dokumentointi

Maksukyvyn arvioinnissa kattava ja tarkasti laadittu dokumentaatio kéytetyistd menetelmistd, las-
kentatavoista ja taloudellisista mittareista helpottaisi arvion laadukkuuden ja paikkaansa pitdvyyden
vahvistamista. Samalla liian laaja dokumentaatiovelvollisuus voi olla kohtuuttoman iso hallinnolli-
nen tyotaakka useimmille vakaan maksukyvyn omaaville yhtidille. Toinen idea dokumentoinnille
on hallituksen antama vahvistus maksukyvystd ilman mainintaa tarkemmista laskentamenetelmista.
Télla hetkelld maksukykytestille ei ole kuitenkaan minkainlaista laissa sdddettyd dokumentaatiovel-
vollisuutta. Maksukykyé arvioidessaan ei hallitus tilld hetkelld ole velvollinen dokumentoimaan ar-
vioinnissaan kdyttdmidén aineistoja, tunnuslukuja, kdytettyja laskentaperiaatteita tai arvioinnin ajal-
lista ulottuvuutta eikd myoskddn ole velvollinen vahvistamaan kirjallisesti, ettd arvio maksukyvysti

on ylipdédnsi asianmukaisesti tehty.

Taltdkin osalta maksukykytesti on saanut osakseen kritiikkid niin kirjallisuudessa kuin myos viran-
omaiselta oikeusministerion muodossa®*, ja niien ettd my®ds timi kritiikki maksukykytestii kohtaan
on tdysin validia. Tarvetta dokumentointivelvollisuudelle on siis ndhty, vaikkei tillaista OYL:ssé
toistaiseksi olekaan. On my06s huomioitavaa, ettd tarve tdméankaltaiselle lisdykselle on ollut ole-

massa jo pitkddn, jo nykyisen OYL:n voimaan astumisen ajoilta.

Osakeyhti6illd on muuten tarkkaan sdidellyt dokumentaatiovelvollisuudet muun muassa tilinpaa-
toksen laatimisperiaatteisiin liittyen. Maksukyvyn arviointi liittyy keskeisesti samaan aihepiiriin
siltd osin, ettd jaettavissa olevat varat on ensin pitdnyt vahvistaa tasetestin kautta, jonka johtami-
sessa tilinpdatosstandardit ovat osana, mutta timén jidlkeen suoritettava maksukyvyn arviointi ei
endd edellytd mitddn dokumentaatiota. Dokumentaatiovelvollisuuden puute ikdin kuin katkaisee

saannellyn dokumentaation ketjun.

Siitd, millaista dokumentoinnin tulisi olla, ei ole pdésty konsensukseen. On ehdotettu muun muassa
oikeusministerion toimesta, ettd Dokumentointi- ja sdilytysvaatimus voisi koskea esimerkiksi niitd

seikkoja, joiden perusteella maksukykyd on arvioitu ja arvioinnin ajankohtaa. Kdytinnéssd

3% OMLS 2009:13, 5.71-72 ja Mihonen ym. 2006, 5.420
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arviointia koskevat tiedot voitaisiin sisdllyttdd toimintakertomukseen voitonjakoehdotuksen yhtey-
teen, hallituksen kokouksen poytikirjaan tai erilliseen asiakirjaan.> Oikeuskirjallisuudessa on esi-
tetty tdmén liséksi useita ndkemyksié siitd, minkélainen dokumentointivelvollisuuden tulisi olla, mi-
hin dokumentointi tulisi liittd4 ja mitd ylipadnsa tulisi dokumentoida. Lahtokohtana voidaan esittda
kirjallisuudessa esiintynyt kannanotto, jonka mukaan ylipdinsd maksukykytestissd tehty arviointi on
dokumentoitava.>® Esityksi siit, mitd on dokumentoitava ja mihin, on useita, mutta johdonmu-

kaista lienee, ettd ainakin vahvistus suoritetusta maksukykyarviosta on kirjallisena dokumentoitu.

Dokumentoinnin sijainnista on ehdotettu sen sijoittamista niin julkisiin kuin yksityisiin asiakirjoi-
hin, kuten edelld lainatussa oikeusministerion ehdotuksessa ilmenee. Oikeusministerion maksuky-
kymuistion lisdksi kantaa on otettu sen puolesta, ettd dokumentoinnin voisi sijoittaa hallituksen
poytikirjaan.’” Hallituksen pdytikirja ei ole julkinen asiakirja, mutta tarvittaessa olisi tinne sijoite-
tulla dokumentoinnilla mahdollista todistaa maksukykytestin suorittaminen. Tarvetta téllaiselle to-
distamiselle voisi olla esimerkiksi tilanteissa, joissa varojenjaon laillisuutta pyritddn selvittimaén.

Taten dokumentointi on jo pelkédstddn hallituksen vastuun puolesta looginen asia suorittaa.

Dokumentoinnin sijoittamista julkiseen asiakirjaan on pidetty myds vaihtoehtona. Valtioneuvoston
toimesta on esitetty, ettd OYL:n 13 luvun 2 §:44n lisdtdén toinen momentti, jossa sdddetddn: Halli-
tuksen on kirjallisesti vahvistettava, ettd sen yhtiokokoukselle tekemd varojenjakoesitys tdyttdd
maksukykytestin edellytykset. Mikdli yhtion maksukyvyssd tapahtuu olennaisia muutoksia ennen va-
rojenjakopddtostd ja varojenjaon tdytintoonpanoa, varojenjaon edellytykset on vahvistettava uu-
delleen.®® Vahvistus tulisi esityksen mukaan liittiis osaksi varojenjakoesitysti. Esityksen mukaan
hallituksen ei tulisi vahvistuksessaan eritelld, miten maksukykya on arvioitu vaan tarkoitus on antaa
ainoastaan vahvistus siitd, ettd timi on tehty. Tarkemmat arviointiperusteet hallitus voi sisdllyttda

poytékirjan liitteiksi, ja timé onkin katsottu tarkoituksenmukaiseksi.

Kirjallisuudessa on myds ehdotettu, ettd dokumentointi voitaisiin liittdd osaksi voitonjakoehdotusta,

t.59

jossa mainittaisiin maksukyvyn perusteet.”” Varojenjaon yhteydessd annettaviin perusteisiin liittyen

on kirjallisuudessa myos ehdotettu, ettd yhtion johto esittiisi varojenjaon yhteydessi

3 OMLS 2009:13, s.72

6 M#honen ym. 2006, 5.420
57 Koponen 2007

8 VN selvitys 2020:37, s.157
% Ruohonen 2012, 5.263
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osakkeenomistajien tueksi maksukykyvarmenteen, josta ilmenisi onko maksukykyisyystesti tehty,

miten se on tehty ja mihin informaatioon sen tekeminen on perustunut.*’

Ehdotukset dokumentaatiosta ndyttavit keskittyvin muutaman eri asian pohdintaan. Keskeisié ky-
symyksid ovat mihin dokumentaatio tulisi siséllyttd ja mitd dokumentoinnin tulisi pitda sisdlladn.
Samaa mieltd niytetddn olevan kuitenkin siitd, ettd tarve dokumentaatiovelvollisuudelle on ole-
massa. Muut kysymykset riippuvat pitkélti vaatimusten kohtuullisuudesta. Osakeyhtiot vaihtelevat
kooltaan valtavasti, ja hyvin laaja dokumentaatiovelvollisuus vaikuttaisi eri yhtidihin hyvin eri ta-
voin. Isoilla porssiyhtioilld on laajaan dokumentaatioon kédytdsséén aivan eri lailla resursseja kuin
hyvin pienilld yhti6illd. Tdmén lisdksi maksukykytesti ja maksukyvyn arviointi on aina yhtidkoh-
taista, joten laajan ja tarkan dokumentaatiovelvollisuuden méarittely kaikille osakeyhtidille on han-
kalaa. Suurimmassa osassa varojenjakotapauksia ei yhtion maksukyvysti ole myoskéén epailystd
eikd tarkalle arvioinnille ole tarvetta. Taten suurimmassa osassa tapauksia pelkkd vahvistus lienee
olevan riittdva. Téllainen vahvistus auttaisi yhtion johtoa vélttymain tulevilta tulkintaongelmilta ja
auttaisi johtoa suojaamaan asemansa mahdollisessa vahingonkorvausoikeudenkiynnissi.®! Toki ti-
lanteissa, joissa yhtion maksukyvyssa on epéselvyyttd, on loogista dokumentoida my6s maksuky-

vyn arviointiin kiiytetyt menetelmit.5?

Dokumentaation sijoituspaikasta sanottakoon, ettid kun kyseessi on varojenjakoa koskeva seikka,
olisi varojenjakoesitys valtioneuvoston ehdotuksen mukaisesti looginen paikka tille. Vaihtoehtoi-
sesti dokumentointi voitaisiin siséllyttdd hallituksen poytdkirjaan, ja tarvittaessa tinne voitaisiin
myos sisdllyttdd arvioinnissa kdytetyt menetelmat. Tarkeintd dokumentaatiossa lienee ennen kaik-
kea sen maksukykytestin asemaa vahvistava vaikutus eiké sindnsid mikéén sen tuoma uusi muodolli-
nen vaatimus. Kirjallisesti annettava vahvistus suoritetusta maksukykytestistd voisi edesauttaa joh-
toa laatimaan arvionsa maksukyvystd mahdollisimman huolellisesti. Erityisesti télld olisi vaikutusta

tilanteissa, joissa yhtion maksukyky on heikko.

%0 Jokinen 2008, s.253
81 VN selvitys 2020:37, 5.157
62 Kaarenoja — Suontausta 2007, s. 255
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4 Lopuksi

Osakeyhtididen varojenjaon edellytyksend suoritettava maksukykytesti tuli osaksi nykyistd OYL:aa
tarkoituksena edistdd velkojien suojaa. Tdhdn pyrittiin ennen kaikkea takaamalla yhtididen toimin-
nan jatkuvuus ja toimintaedellytykset sekd ennaltachkédisemilld osakkeenomistajien vaérinkaytok-

sid. Maksukykytestin tarkoitus on vahvistaa velkojien suojaa, ei asettaa yhtidille uusia vaatimuksia.

Maksukykytesti perustuu yhtion johdon laatimaan arvioon yhtion tulevasta maksukyvysté. Tasetes-
tiin verrattuna maksukykytesti on vihemmain konkreettinen ja selvé tapa arvioida maksukykyé. Yh-
tion johdon laatima arvio tehddén rajallisten tietojen pohjalta, ja joskus arvio tulevaisuudesta voi
olla hyvin hankala tehdi luotettavasti esimerkiksi yhtion taloudellisesti heikkoina ja epdvarmoina

aikoina.

Kédytdnnon soveltamisen kannalta maksukykytesti on joustava ja voi titen toimia eri tavoin eri yhti-
Oissd. Yhtididen eridvien tilanteiden, toimintamallien, rahoitussyklien ja muiden syiden vuoksi
maksukyvyn arviointiin tarkoitetun universaalin laskentamallin tuottaminen on toistaiseksi ollut
mahdotonta tarkoituksenmukaisella ja kaikkia yhtioitd palvelevalla tavalla. Nykytilassa joustava
sadntely antaa yhtididen johdoille mahdollisuuden sovittaa maksukykytesti yhtion omaan tilantee-

seen ja luonteeseen.

Samaan aikaan tamaé testin osittain eduksi katsottu joustavuus aiheuttaa myds valitettavia ongelmia
kdytdnnon tulkinnassa. Joustavuus on pitkalti seurausta sddntelyn puutteesta koskien tiettyjd osa-
alueita maksukyvyn arvioinnissa. Tdma on aiheuttanut tulkinnanvaraisuuksia osittain seikoista,
joissa tdmaén ei ole katsottu olevan kriittinen ongelma mutta myds seikoista, joissa tarvetta tarkem-
malle sddntelylle olisi. Seikat, joiden on katsottu ldhiaikoina esimerkiksi valtioneuvosto toimesta
olevan tarpeeksi helposti ja tarkoituksenmukaisesti toteutettavissa ovat maksukykyarvioinnin ajan-
kohta ja dokumentointivelvollisuus.%® Kirjallisuudessa on koettu muillekin ongelmille tarvetta
muutokselle, mutta erityisesti edelld mainitussa valtioneuvoston selvityksesséd ndiden on katsottu

olevan hankalia toteuttaa.

Maksukyvyn arvioinnissa ei ole médritelty mihin tdmén arvion tulee perustua tilinpaétoksen 1dhto-
kohtaa ja tilikauden jélkeisid olennaisia taloudellisen aseman muutoksia lukuun ottamatta. Toisin
sanoen miten ja mitd kaavoja tai laskentamalleja tulee hyodyntdd ja mihin relevanttiin ja olennai-

seen tietoon arvio pitdé rakentaa. Joustavuudesta seurannut yhtidkohtainen toteutus voidaan ndhda

3 VN 2020:37, 5.140
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ongelmaksi, jos ulkopuolinen taho pyrkii vertaamaan kahden eri yhtion varojenjaon perusteita mak-
sukyvyn kannalta. Yhtendiselle mallille on néhty tarve, ja tulevaisuudessa tillainen digitaalinen ja
automatisoitu malli voisikin osoittautua arviointia yhtendistdvaksi tyokaluksi. Mallin tulisi kyeta
tasapainottamaan tarpeeksi laajan kuvan antaminen ja liiallisen hallinnollisen tyon vaatiminen yh-

ti6iltd, joiden maksukyvyn arvioinnille ei ole suurta tarvetta.

Maksukykytestin suorittaja lienee koetuista ongelmista véhiten tulkinnanvarainen. Kéytannossé ar-
vion suorittaa aina yhtion hallitus tai toimitusjohtaja, useimmiten hallitus. Vaikkei OYL:ssd olekaan
tastd nimenomaista sdédnnostd, ei tdstd ole merkittdvaa kiistelyd yhtion johdon omatessa kattavim-
man kuvan yhtion taloudellisesta tilasta ja timén kehityksestd. Toki yhtion johdon nime&dminen

maksukykytestistd vastuussa olevaksi tahoksi lakiin ei olisi kovinkaan hankalaa.

Suoritusajankohta ja maksukyvyn arvioinnin ajallinen ulottuvuus ovat myds sddntelyé vailla. Ajan-
kohdasta on kiyty ja kdyddan keskustelua varojenjaon péaatoksentekohetken aikana tehdyn arvion
riittdvyydestd ja tarpeesta suorittaa arvio uudelleen tdytdntdonpanohetkelld. Kirjallisuudessa on
enemmiston mielipiteeksi muodostunut késitys tdytdntdonpanon yhteydessa suoritettavan arvion
tarpeellisuudesta. Liséksi ajankohdan tarkemman sdéntelyn on katsottu olevan mahdollista, mutta
my®s tarkoituksenmukaista valtioneuvoston raportissa.** Muutosta ei ole kuitenkaan tapahtunut
toistaiseksi. Eridva tilanne on arvion ajallisen ulottuvuuden kohdalla. Tétd koskien ollaan kirjalli-
suudessa ja viranomaisten osalta pitkdlti samaa mielté tarpeesta tarkemmalle sddntelylle, mutta sa-
maa mieltd ollaan my®os siité, ettd kaikille yhtidille sopivan ajallisen ulottuvuuden maérittiminen on

kaytannossd mahdotonta ainakin tarkoituksenmukaisella tavalla.

Dokumentointivelvollisuuden osalta tarvetta tarkemmalle sddntelylle on katsottu olevan, ja tdimén
toteuttaminen on katsottu mahdolliseksi. Yhtion johdon tulisi antaa osakkeenomistajille varojenja-
koehdotuksen yhteydessd maksukykyvarmenne, josta ilmenee, ettd maksukykytesti on suoritettu.
Samalla johdon olisi johdonmukaista dokumentoida arvioinnissa kdytetyt menetelmit esimerkiksi
hallituksen pdytikirjaan. Dokumentointivelvollisuus on toinen valtioneuvoston raportissa katso-
tuista ongelmakohdista, joiden asianmukainen siéntelyn tarkentaminen olisi mahdollista ja tulisi

toteuttaa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd maksukykytesti on toimiva ja tarkoituksenmukainen, mutta myds

osaltaan ongelmallinen instrumentti. Sen merkitys velkojien suojaa vahvistavana lisdedellytyksend

641d, 5.144-145 ja 156-157
851d, s. 145-146 ja s.157-161
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on merkittdvd, mutta samalla maksukyvysti tehtdvin arvion laatiminen voi tulkinnanvaraisuutensa
ja tilannekohtaisuutensa vuoksi olla yhtion johdolle ajoittain ongelmallista. Tulevaisuudessa sidén-
tely saattaa muuttua helpottamaan tiettyjd maksukykytestin tulkinnanvaraisuuksia ja kdytdnnon so-
veltamista, mutta tima jad nahtdvaksi. Muutoksiksi ehdotetut seikat eivét toistaiseksi ole edenneet
lakimuutoksiksi asti, vaikka konsensus muutostarpeesta ja siité, ettd muutos olisi mahdollista toteut-
taa tarkoituksenmukaisella tavalla, on olemassa. Toisaalta liiallinen séédntely voisi viedd maksuky-
kytestiltd sen joustavuuden, joka on mahdollistanut sen soveltuvan hyvinkin erilaisten yhtididen
kayttoon. Vaikka maksukykytestin soveltaminen onkin ajoittain hankalaa, ja tarvetta muutoksille on
néhty, edustaa testi modernia ja velkojien suojaan panostavaa séédntelyi, joka on olennainen osa

suomalaista osakeyhtidoikeutta.
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