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THVISTELMA

Yritysjarjestely on monimutkainen prosessi, jossa kdytetddn nyky&an apuna monen eri
alan asiantuntijoita. Asiantuntijat ovat mukana koko yritysjérjestelyprosessin ensimmai-
sesté suunnittelupalaverista aina uuden omistajan ndkemyksen tuomiseen yrityksen toi-
mintaan. Angloamerikkalaisesta yrityskulttuurista on tullut useita kaytantja Suomeen,
joista yrityskaupan onnistumisen kannalta yksi térkeimmistd on due diligence -
tarkastus. Due diligence -tarkastuksessa yritysjarjestelyn kohteen eri osa-alueet tarkaste-
taan huolellisesti.

Tutkielmassa on tarkoituksena tarkastella vahingonkorvausvastuuta, joka voi seurata
due diligence -tarkastuksen suorittaneelle asiantuntijalle. Tutkimuksessa on erityisesti
keskitytty financial due diligence -neuvonantajan toimintaan. Kauppahinnan kannalta
financial due diligence -tarkastuksen merkitys on suuri, silla siitd saadut tulokset ovat
usein pohjana neuvotteluissa. Asiantuntijoiden vastuuta koskevaa lainsaadantoa ei ole ja
oikeuskaytannot ovat hajanaisia, silla yritysjarjestelyitd koskevat riita-asiat pyritdén
yleensad sopimaan vélimiesmenettelyn kautta.

Vahingonkorvausvastuun perustekijana voidaan pitad tuottamuksellisuutta, joka ilmenee
toimeksiantosopimuksissa, mikéali tarkastusta ei ole suoritettu riittdvadn huolellisesti.
Tutkielmassa pyritaan l16ytamaan tiettyja kriittisia kohtia, joihin kiinnittdmalla huomiota
voidaan vahingonkorvausriskid pienentdd. Kriittisia kohtia pyritaan l6ytdmaan niin kut-
suttujen professio- ja metodivastuiden kautta. Financial due diligence -neuvonantajan
vahingonkorvausvastuun ennakoinnin kannalta tarkedssa asemassa ovat my6s niin kut-
sutut toimintaohjelmat. Toimintaohjelmilla ennakoidaan héiridtilanteita ja tehd&an va-
rautumistoimia, joita varten simuloidaan erilaisia hairiétilanteita. Financial due diligen-
ce -neuvonantaja on ldhtokohtaisesti oman alansa ammattilainen, joka lahtokohtaisesti
lisd& huolellisuusvelvoitetta.

AVAINSANAT: financial due diligence -tarkastus, compliance program, professiovas-
tuu, informaatiovastuu.
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1. JOHDANTO

Suomessa on viime vuosien aikana siirrytty yrityskauppojen osalta entistd enemmén
kansainvalisiin sopimuské&yténtoihin ja kauppatapaan. Yksi angloamerikkalaisesta yri-
tyskauppakulttuurista Suomeen rantautunut kaytantd on due diligence -tarkastuksien
suorittaminen. Viimeisten vuosien aikana tarkastuksista on tullut yha tarkedmpi osa
yrityskauppoja. Syitd due diligence -tarkastuksen suorittamiseen on monia. Yksi tar-
keimmisté syisté on 16ytéda kaupan kohteelle kdypa arvo. Tarkastuksen tarkoituksena on
toisaalta myos loytaa sopimuksista erilaisia ehtoja, jotka voisivat vaikuttaa kaupan to-
teutumiseen. Onnistuneen yrityskaupan yhtend edellytyksena on huolellisesti tehty tar-
kastus kaupan kohteesta.

Due diligence -tarkastus on kokonaisuudessaan vaativa prosessi, jonka vain harva ostaja
kykenee suorittamaan ilman ulkopuolista apua. Kokonaisvaltaisen tarkastuksen tekemi-
nen vaatii laajaa tuntemusta arvonmaérittdmisesta, lain tuntemusta sekd koko alan asian-
tuntemista ja hahmottamista. Tdman vuoksi tarkastuksen suorittaakin usein ulkopuoli-
nen asiantuntijayhteisd, joka on erikoistunut due diligence -tarkastuksien tekemiseen.
Yhteistt ovat usein vield erikoituneet tiettyihin osa-alueisiin, joita tarkastus pitaa sisal-
l4an. Kauppahinnan kannalta tarkein osa-alue on financial due diligence -tarkastus, jon-
ka usein suorittaa yritysjarjestelyihin erikoistunut investointipankki tai konsulttitoimis-
to.

Financial due diligence -prosessi on monimutkainen kokonaisuus, joka saattaa vied&
aikaa ja rahaa. Investointipankki tai muu vastaava taho tuo yrityskauppoihin ja erityises-
ti kaupan taloudelliseen puoleen kontrollin sekd toisaalta my¢s tehokkuutta, joka mah-
dollistaa transaktioihin valmistautumisen. Virheellisesti tehty financial due diligence -
tarkastus voi kuitenkin aiheuttaa merkittavia seurauksia.

Suurimmissa yrityskaupoissa kauppahinta saattaa kohota useisiin miljardeihin euroihin.
Esimerkiksi vuonna 2000 America Online Inc. osti Time Warner Inc:n noin 183 miljar-
dilla dollarilla.* N&in suuria yritysostoja toki tulee harvoin, mutta ndin suuressa arvioin-
nissa laskelmat voivat olla vaarin jopa miljardeja euroja, joten vahingonkorvausvastuut
saattavat nousta pahimmassa tapauksessa erittéin suuriksi. Suurimmissa yrityskaupoissa
vaikutus lopulliseen kauppahintaan voikin olla useampia miljoonia euroja. Tdama puo-

! Johnson 2000.
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lestaan saattaa aiheuttaa tarkastuksen suorittaneelle yhteisdlle merkittdvan vahingon-
korvausvelvollisuuden pdédmiestaan kohtaan.

1.1. Tutkimuskohteen kuvaus

Keskeisin kysymys téssa tutkimuksessa on, milld tavoin financial due diligence -
tarkastuksen tehnyt yhtié voi joutua vahingonkorvausvastuuseen suorittamansa tarkas-
tuksen perusteella. Tutkimuksen ongelmaan nojaten on tarkoitus tutkia miten mahdolli-
nen vahingonkorvausvastuu voidaan valttaa. Talléin on otettava kantaa siihen, milloin
yhtion toimintaa tai laiminlyontid voidaan pitd4 tuottamuksellisena, ja siten financial
due diligence -tarkastusta virheellisend. Tarkoituksena on siis 10ytéa yleisesti pateva
tapa, jolla financial due diligence -neuvonantajan vahingonkorvausvastuuriskia saadaan
pienennettya.

Olennaista tutkielmassa on, mikd on asiantuntijan vastuun myo6ta tuleva huolellisuus-
velvoitteen sisaltd ja laajuus téllaisessa yrityskaupan kohteen ennakkotarkastukseen
liittyvassa toimeksiannossa. Tutkimuksessa on myos tarkoitus selvittdd ketd kohtaan
tarkastuksen suorittanut yhti6 voi joutua vastuuseen. Paapaino tutkimuksessa on kuiten-
kin tarkastuksen tilanneen pdadmiehen ja tarkastuksen suorittaneen yhtion valilla toimek-
siantosopimuksessa. Tutkimuksessa on kuitenkin tarkoitus ottaa kantaa, milla tarkastuk-
sen suorittanut yhtié voi joutua vastuuseen myos kolmatta osapuolta kohtaan, ja miten
vastuu on véltettavissd. Lisdksi tutkimuksessa selvitetdan, mill&d keinoin tarkastuksen
suorittanut yhtio voi ennalta varautua mahdollisen vastuun syntymiseen.

Financial due diligence -tarkastus on valittu t&ssé tutkimuksessa toimeksiantotyypiksi,
koska yrityskaupan neuvotteluiden laht6kohtana on usein juuri tarkastuksen arvio koh-
teen arvosta. Tdssd tutkimuksessa tarkastellaan financial due diligence -tarkastusta eril-
lisend osana yrityskauppaprosessia, vaikka esimerkiksi suuri investointipankki saattaa
toimia osana koko due diligence -prosessia tai jopa koko yrityskauppaprosessia. Tarkoi-
tuksena on kuitenkin tutkia, onko financial due diligence -tarkastus suoritettu riittavassa
laajuudessa, ja onko sen tuloksista raportoitu riittdvén tarkasti. Tutkimuksen vastuusub-
jektiksi on rajattu tarkastuksen suorittava yhti6. Yleensé tutkimuksen suorittaa suurehko
yhtio, jolla on resurssit hoitaa suuren kokoluokan tarkastus, jolloin yhden miehen pienet
konsulttitoimistot jaavat tutkimuksen ulkopuolelle. Mahdollisia yksittdisia luonnollisen
henkilon korvausvastuita sekd vastuun jakautumista yksittaisten osakkaiden vélilla ei
kasitella tassa tutkimuksessa.
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Yritysjarjestelyissd korostuu moniongelmaisuus. Yritysjarjestelyitd tulee kokonaisuu-
dessaan arvioida monipuolisesti yhteisdlakien, luotto- ja vakuutuslainsdddannon seka
vero- ja kirjanpitolakien kautta. Tutkielmassa tarkastellaan kuitenkin vain yritysjarjeste-
lyihin osana kuuluvaa financial due diligence -tarkastuksen suorittaneen yhtion siviili-
oikeudellista vastuuta, joka ilmenee vastuuna suorittaa saatu toimeksianto asianmukai-
sella ammattitaidolla ja huolellisuudella. Mikali tarkastuksen suorittaja ei tayta velvolli-
suuksiaan, sovellettavaksi voivat tulla siviilioikeudelliset seuraamukset. Seuraamuksiin
kuuluvat palkkioon kohdistuva hinnanalennus sek& vahingonkorvausvastuu. Tutkimuk-
sessa keskitytddn erityisesti vahingonkorvausvastuuseen. Kéaytanngssa vapaaehtoinen
hinnanalennus on yleisin vaihtoehto, koska liike-elaméan riitaisuudet pyritdan ensisijai-
sesti sopimaan. Asiantuntijayrityksille on erityisen tarkead, jollei keskeisimpia kilpailu-
valtteja hyva ja luotettava imago.’

Jotta vahingonkorvausvelvollisuus voi syntyd, edellytetd&n luonnollisesti vahingon syn-
tymistd. Téallaisissa tapauksissa aiheutuneet vahingot ovat I&hinna varallisuusvahinkoja.
Sopimusoikeudessa on varallisuusvahinkojen korvaaminen yleisesti hyvéksytty, mutta
sopimussuhteen ulkopuolella niiden korvaaminen on yleisesti ollut rajoitetumpaa. Né&ita
vastuumuotoja tarkastellaan erillisissa alaluvuissa. Vahingonkorvausvelvollisuus edel-
Iyttéa toisaalta syy-yhteyttd yhtdélt4 tapahtuneen vahingon ja toisaalta siihen johtaneen
teon valilla.® Syy-yhteytta tarkastellaan tassa tutkimuksessa yleisella tasolla, silla yksi-
tyiskohtaista oikeuskaytdnt6d neuvonantajien osalta asiasta ei ole.

Koska due diligence -tarkastus on osa yrityskauppaprosessia, on syytda myos tarkastella
yrityskauppaa kasitteend ja sitd miten sité k&sitelladn tassé tutkimuksessa. Financial due
diligence -tarkastus on osa yrityskaupan ennakkotarkastusta, joka tassa tutkimuksessa
tarkoittaa nimenomaan ostajatahon suorittamaa ennakkotarkastusta. Yrityskaupan kasite
on laaja. Yrityskauppa kattaa kaikki sopimus- tai muut jarjestelyt, jotka kohdistuvat
toimivan yrityksen tai liiketoiminnallisen kokonaisuuden omistukseen, ja joiden seura-
uksena omistajalle kuuluva maaraysvalta siirtyy toiselle osapuolelle. Téssé tutkimukses-
sa tarkoitetaan yrityskaupalla sitd jarjestelyd, jossa kaupan kohteena ovat yrityksen
osakkeet tai omaisuus eli niin sanottu osakekauppa. Tutkimuksessa on tarkoitus kasitel-
14 financial due diligence -tarkastusta osana edelld mainittua osakekaupan aikana suori-
tettua tarkastusta eli niin kutsuttua merger due diligence -tarkastusta. Rahoitusjarjeste-
lyn yhteydessa suoritettava IPO due diligence -tarkastus jatetadan tutkimuksen ulkopuo-

2 Harsu 2004: 53; Immonen 2000 b: 471.
¥ Hemmo 2005 a; 1009.
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lelle, koska tutkimuksessa ei ole mahdollista ké&sitella riittdvén kattavasti due diligence -
tarkastusta, jossa arvopaperimarkkinalaki tulee sijoittajansuojaan liittyvien tiedonanto-
velvollisuuksien santelyiden osalta sovellettavaksi.*

Vastuukysymysten tarkastelu on pdadasiallisesti rajattu koskemaan Suomen oikeutta.
Kéytannossé kuitenkin yha useampi yrityskauppa tapahtuu kahden eri valtiosta olevan
osapuolen valill4, jolloin lainvalinta kysymykset ovat hyvin olennaisia.” Perusoletukse-
na tutkimuksessa on kuitenkin, ettd financial due diligence -tarkastuksen suorittaa yhtio,
jonka toimintaa arvioidaan suomalaisen lainsaadannon perusteella. Oletuksena on myos,
ettd kaikkiin tarkasteltaviin oikeussuhteisiin sovelletaan tai on sovellettu Suomen lakia.

1.2. Tutkimustapa

Tutkielmassa on tarkoitus systematisoida ja tulkita voimassa olevaa lakia eli tutkimus-
tapa on lainopillinen. L&htokohtana on Suomen oikeus ja sen sopimus- ja velvoiteoi-
keudellinen normisto. Keskeisessé asemassa ovat myos erilaisille asiantuntijoille laadi-
tut toimintaohjeet ja -s&&nnokset, joista on tarkoitus l6ytaa yhtalaisyyksid koskemaan
financial due diligence -tarkastuksen suorittavaa tahoa. Argumentoinnissa kaytetain
tukena pohjoismaisissa oikeuskéytanndissé kehitettyja neuvonantajan vastuuta koskevia
periaatteita. Lainsaadantoa ei asiantuntijoiden vastuusta ole, ja asiaa koskeva oikeuskéay-
tantd on hajanaista. Siksi tutkimuksessa on syytd kayttdd myos muita kuin perinteisia
lainopillisia kysymyksen asetteluja. Tarkoituksena on kéyttdd myos joihinkin esille tu-
leviin asioihin niin sanottuja reaalisia eli asia-argumentteja, jotka Aarnion tulkinnan
mukaan kuuluvat niin sanottuihin sallittuihin oikeusl&hteisiin. Ne eivat hdnen mukaan
ole oikeudellisesti velvoittavia, mutta niihin saa vedota ja ne vahvistavat argumentaatio-
ta.® Téssa tutkimuksessa on tarkoitus kayttaa reaalisia argumentteja yleisina argument-
teina, joiden avulla tarkastellaan eri ratkaisuvaihtojen taloudellista tarkoituksen mukai-
suutta eri tahojen kannalta. Esimerkiksi sopimusoikeudellisia argumentteja ovat muun
muassa lojaliteetti ja hyva tapa, taloudellinen rationaalisuus seka tarkoituksenmukainen
vastuun jako’.

Erityisesti liike-elamén sopimus- ja vahingonkorvauskysymyksiin yhden nékdkulman
tutkimukselle antaa myds oikeustaloustieteellinen eli law & economics -suuntaus. Law

* Immonen 2000 a; 470.

> Lauriala 2001: 36.

® Aarnio 1989: 220-221.
" Hemmo 2003 a: 57-59.
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& economics -suuntautumiselle on ominaista lainsd&ddénnon taloudellinen analyysi. Tél-
I4 tarkoitetaan saantelyvaihtoehtojen ja ratkaisukaytéantdjen taloudellisten vaikutusten
arvioimista ja siihen perustuvia kannanottoja eri vaihtoehtojen osalta sek& niiden keski-
naistd paremmuutta. Law & economics on lahtokohdiltaan ja menetelmiltdédn common
law -jarjestelmaan sidoksissa oleva suuntaus. Sen omaksuminen sdadannéisen oikeuden
analysointiin ei ole ongelmatonta, ja edellyttdd sekd menetelmén rajoitusten tunnista-
mista ettd valmiutta muokata Suomessa vakiintuneita kysymyksen asetteluja ja metodi-
sia lahtokohtia.® Law & economics ei kuitenkaan ole yhtenainen tutkimussuunta, vaan
se jakautuu toisistaan eroaviin koulukuntiin eika se tarjoa yhtendisia perusolettamuksia,
joita voitaisiin soveltaa esimerkiksi sopimusoikeuteen. Law & economics -
argumenteista saatetaan kuitenkin saada tdsmennysté reaalisiin argumentteihin. Oikeu-
dellisen saantelyn ja taloudellisten vaikutusten suhde tulee tavallisimmin esille joko
normatiivisena l&hestymistapana tai voimassa olevan normiston analyysind. Normatiivi-
sessa lahestymistavassa voimassa olevan oikeuden sisaltd pyritadn sitomaan tiettyihin
taloudellisiin vaikutuksiin. Voimassa olevan normiston analyysissé tarkastellaan normi-
en taloudellisia vaikutuksia ja niiden taustalla olevia taloudellisia kasityksia.’

Vaikka tutkielma on rajattu Suomen oikeuteen, se ei kuitenkaan tarkoita sité, ettei otet-
taisi huomioon muiden maiden oikeusjarjestyksid. Kun vertaillaan nykyaikaisia rahoi-
tusmarkkinoita, on perusedellytyksena Yhdysvaltojen lainsdadantd. Monet suomalaiset
rahoitusoikeuteen, kuten myds due diligence -tarkastukseen tuodut mallit ovat alun pe-
rin kehitetty Yhdysvalloissa, ja tuotu siten l&hes sellaisenaan Suomeen, joten joissakin
tapauksissa on syyta tarkastella perusteita myds common law -oikeuskulttuurista. Myds
pohjoismainen oikeus muodostaa vertailukohdan, sill4 sopimus- ja vahingonkorvausoi-
keutemme ovat yhtenevéisid. Financial due diligence -tarkastuksen sisalt6d tutkitaan
my0s tutustumalla saatavilla oleviin financial due diligence -tarkastuslistoihin ja raport-
teihin.

1.3. Tutkielman rakenne

Tutkielma on jaettu kuuteen padlukuun. Ensimmaisessd luvussa on tarkoitus esitella
tutkimusongelma ja rajata tutkimuskohde. Johdanto-luvussa k&ydaan lapi due diligence
-tarkastusta ja sen sijoittumista osaksi yritysjarjestelya. Tutkielma on rajattu koskemaan
financial due diligence -tarkastusta, jota voidaan pitdd yhtend tarkeimmista osista yri-

& Timonen 1998: 100.
® auriala 2001: 17-18; Hemmo 2003 a: 24; Timonen 1998: 100.
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tyskauppaa, silla alustava kauppahinta madrittyy juuri financial due diligence -
tarkastuksesta saadun informaation perusteella.

Tutkielman toisen luvun tarkoituksena on jasentaa tutkielman kohteena olevaa financial
due diligence -tarkastusta ja tarkastella sen roolia osana due diligence -tarkastusta.
Aluksi tarkastellaan due diligence -tarkastusta kokonaisuutena ja sitd, miten se liittyy
osaksi yritysjarjestelykokonaisuutta. Due diligence -tarkastuksesta kaydaan lapi yleisel-
14 tasolla siihen kuuluvia osa-alueita, joista tarkemman tarkastelun alle otetaan financial
due diligence -tarkastus.

Financial due diligence -tarkastusta kasitellaan aluksi siitd nékokulmasta, miksi on tér-
ked suorittaa se huolellisesti. Seuraavassa alaluvussa 2.3. késitella&n financial due dili-
gence -tarkastuksen paatehtavaa eli arvonmaaritysta. Arvonmaaritysta kasitellaan neljan
yleisimman tarkastuksissa kaytetyn menetelmén kautta. Menetelmien kasittelyn jalkeen
kéydaan lapi financial due diligence -neuvonantajan roolia yrityskaupassa. Usein neu-
vonantajana toimii investointipankki, jonka toimintaa ké&sitellddn tassé alaluvussa. Tar-
koituksena on avata késitettd investointipankki ja kuvata sen toimintaa muiltakin osin,
kuin vain arvonméarittgjand yrityskaupassa. Investointipankkitoiminta on pankkitoi-
minnan uusimpia osa-alueita, joten sitd kasitellddn hieman tarkemmin. Pankkitoiminnan
tunnetumpi puoli on vahittéispankkitoiminta.

Kolmannessa luvussa kasitelladn vahingonkorvausvastuuta ja edellytyksid, joilla vastuu
voi syntyd financial due diligence -neuvonantajalle. Edellytykset pyritdén esittdmaan
niin, ettd mita tarkastajan pitda tehda valttyédkseen mahdolliselta vahingonkorvausvas-
tuulta. Aluksi kasitella&n niin sanottua professiovastuuta sekd mitd ammattilaisuus edel-
Iyttéa tarkastajalta. Seuraavassa alaluvussa kasitellaan kasitettd asianmukaisen huolelli-
sesti ja sen vaikutusta neuvonantajalle. Taman jalkeen ké&sitellddn metodivastuu ja riit-
tavan huolellinen -kasitteitad. Naiden jalkeen arvioidaan sitd, miten ja mita tarkastuksesta
saaduista tuloksista pitéa esitella toimeksiantajalle.

Alaluvussa 3.3. kdydaan I&pi tuottamuksen asteen merkitysté ja arvioidaan milloin toi-
minta voisi olla torke&n huolimatonta. Seuraavassa alaluvussa kasitelld&n vahingonkor-
vausvastuun muita edellytyksid muuan muassa korvattavan vahingon kautta. Muihin
edellytyksiin kuuluvat myods syy-yhteys ja vahingon ennalta-arvattavuus.

Luvussa neljé siirrytdan kasitteleméén vastuusuhteita aloittamalla vastuusta toimeksian-
tajalle. Luvussa kasitellddn myos vastuuta kolmatta kohtaan ja vastuunjakautumista
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useamman korvausvelvollisen kesken. Vastuu perusteita tarkastellaan sopimusperustei-
sen vastuun seké deliktivastuun kautta.

Viidennessa luvussa késitelld&n riskien ennakointia. Ensimmaéisessa alaluvussa kasitel-
14&n yhté financial due diligence -neuvonantajan tarkeinté tyokalua, jolla se voi varautua
ennalta mahdollisiin vahingonkorvausvastuisiin. Muista ennakointikeinoista kéydaan
l&pi toimintavelvollisuuksien rajoittaminen seka vastuunrajoituslausekkeet toimeksian-
tosopimuksessa. Ennakointikeinoista kaydaan lapi myos sopimuksen sanamuodot seké
kansainvélisen rahoituksen klausuulit.

Kuudennessa luvussa kootaan yhteen tutkielman keskeiset tulokset. Luvussa pyritaan
luomaan toimintamalli, jonka avulla toimimalla financial due diligence -neuvonantajan
mahdollisuudet vahingonvastuuseen pienenevat.
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2. DUE DILIGENCE -TARKASTUS

Yrityskauppojen tarkoituksena on muokata yrityksen rakennetta ja sen omistuspohjaa
sekd mahdollisesti my6s sen toimintaa. Kaytannon kielessa termiin yrityskauppa yhdis-
tetddn usein myos sulautuminen eli fuusio. Tapana on télléin puhua kokoavasta késit-
teestd mergers and acquisitions (M&A) tai késitteesta mergers and takeovers. Késitteet
ovat kansainvélistd perua, mutta myds Suomessa on tapana puhua M&A-kaupoista. Yri-
tysjarjestelyille on olemassa hyvin erilaisia syité ja tavoitteita. Yrityskaupan toteuttami-
nen on monimutkainen prosessi, joka ei ole vain omistuksen siirtymista yhdelt4d omista-
jalta toiselle. Yrityskauppa koostuu monesta eri vaiheesta: ensimmaisesta yhteydenotos-
ta aina uuden omistajan nakemyksen tuomiseen yrityksen jokapdivaiseen toimintaan.
Liiketaloudellisilla ehdoilla toteutetussa kaupassa on kuitenkin aina yksi yhteinen tekija:
kauppahinta. Myyja haluaa mahdollisimman korkean hinnan ja ostaja haluaa mahdolli-
simman alhaisen hinnan. Lopullinen hinta maaraytyy osapuolten vélisten neuvotteluiden
perusteella, joiden lahtokohdaksi on maaritettava kaupan kohteen arvo.™

Seuraavan sivun kuviossa 1 on kuvattu yrityskauppaprosessin kulkua yksinkertaistetusti
ja yleistévélla tasolla. Ennen neuvotteluiden alkua osapuolet kirjoittavat salassapitoso-
pimuksen*!, jonka tarkoituksena on pitéé salassa yrityskauppaprosessissa esille tulevat
asiat. Lisaksi usein solmitaan aiesopimus, joka on yksinkertaisemmillaan sopimus neu-
votella tietystd kaupan kohteesta, ja se voi olla sanamuodoiltaan sellainen, ettei se sido
osapuolia. Aiesopimukseen voidaan mybs liittaa erilaisia ehtoja*?, mutta siten sopimuk-
sen luonne muuttuu esisopimukseksi. Aiesopimuksen allekirjoittamisen jalkeen aloite-
taan neuvottelut kauppakirjasta. Kauppakirjoja on luonnollisesti olemassa useamman
mallisia, d&ripdina perinteinen suomalainen lyhyt kauppakirja ja suuriin yrityskauppoi-
hin liittyva angloamerikkalainen kauppakirjamalli. Myos takuiden antaminen on muo-
dostunut sopimuskaytannoksi yrityskaupoissa.*® Takuilla pyritaan ensisijaisesti maarit-
t4maan myyjan ja ostajan valinen vastuunjako™.

1% Harsu 2004: 56; Immonen 2000 a: 469-470.

1 Non-disclosure agreement. Salassapitovelvollisuudesta ja -oikeudesta ks. mm. Peltonen 2008.

12 Erilaisista aiesopimukseen liitettavist ns. boilerplate-ehdoista ks. Hemmo 2005 b: 333-354.

13 Blomquist, Blummé, Lumme, Pitkdnen & Simonsen 2001: 10-12.

4 Ostajan ja myyjan suhteeseen vaikuttavat myés kauppakirjaan otetut vastuunrajoituslausekkeet, joilla
yleensd rajoitetaan myyjan vastuuta.
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Sisainen N Alustavat N Salassapi- N Aiesopimus N Kauppa- N Closing N Téytantéonpano-
valmistelu yhteydenotot tosopimus sopimus vaatimukset
Due diligence -tarkastus Yrityskauppa

Kuvio 1. Yrityskauppaprosessi.

2.1. Due diligence -tarkastus osana yrityskauppaa

Yrityskaupan toteuttamiseen kuuluu erilaisia rutiineja ja vaiheita, joista yksi tarkeim-
mistd on due diligence -tarkastukset. ”Due diligence” tarkoittaa sananmukaisesti
"asianmukaista huolellisuutta”. Oxford English Dictionaryn®® mukaan se tarkoittaa ko-
konaisvaltaista tarkastusta yhtiossd, jonka suorittavat joko ostaja itse tai joku ostajan
puolesta. Due diligence -tarkastus tarkoittaa huolellista, yrityksen eri osa-alueisiin ulot-
tuvaa kokonaisvaltaista arviointia. Arvioinnilla varmistetaan, ettd sijoittajan oikeudelli-
seen ja taloudelliseen turvallisuuteen vaikuttavat tekijat voidaan tunnistaa. Tall4 tavalla
niihin liittyvat riskit voidaan hallita niin, ettd jarjestelyiden suhteen ei tule ikavia ylla-
tyksia. '

Due diligence -prosessi on péasadntoisesti lailla sdatelematontd toimintaa, ja se on
muodostunut kaytannén tarpeista selvittdd ostokohteen taustoja sek& todentaa ostajan
arvonmaarityksen perusteita. Suomeen due diligence -tarkastukset ovat tulleet anglo-
amerikkalaisesta sopimuskulttuurista, mistd muutenkin rantautuu vaikutteita yh& enem-
man suomalaiseen sopimuskaytantoon ja kauppatapaan. Kansainvélisten kaytéantjen
mukaan tehokkaimpia tapoja varmistaa sopimussuhteen toimivuus, tehokas riskienhal-
linta ja kokonaistransaktiokustannusten pysyminen hyvéksyttavalla tasolla on allokoida
riittavasti resursseja perusteellisen due diligence -tarkastuksen tekoon.’

Due diligence -tarkastus voidaan jakaa kahteen padluokkaan sen mukaan, missa yhtey-
dessé tarkastus suoritetaan. Suurien rahoitusjarjestelyiden yhteydessa suoritettua tarkas-
tusta kutsutaan yleisesti IPO due diligence -tarkastukseksi. Suurilla rahoitusjarjestelyilla

1> Oxford English Dictionary 1991.
18 |mmonen 2000 a: 489.
7 Lauriala 2008: 287.
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tarkoitetaan muun muassa emissiota, listautumisia ja velanottoja. Yritysjarjestelyiden
yhteydessé suoritettua tarkastusta kutsutaan merger due diligence -tarkastukseksi. Yri-
tysjarjestelyihin kuuluvat osakekauppa, liiketoimintakauppa, fuusio ja joint venture -
yhteisyrityksen perustaminen. Merkittdvimpana erona kahden edelld mainitun vélill&
voidaan pitéa sitd, ettd merger due diligence -tarkastuksen suorittaa yleensé ostajaosa-
puoli ja IPO due diligence -tarkastuksen suorittaa arvopaperien luovuttajaosapuoli. Tas-
t4 huolimatta itse prosessi on hyvin samanlainen. *® Jatkossa kasitellaan due diligence -
tarkastusta nimenomaan ostajan ndkdkulmasta. Koska prosessi on molemmissa edella
mainituissa tapauksissa hyvin samankaltainen, voidaan teoriaa soveltaa joissain tapauk-
sissa myds arvopaperin luovuttajan nakékulmaan.

Tarkastuksen péaasiallinen tarkoitus ostajan nédkokulmasta on arvioida vastaako koh-
deyrityksen liiketoiminta ostajan ké&sitystd kaupan kohteesta siihen liittyvine riskeineen
ja mahdollisuuksineen. Due diligence -tarkastukset, jotka kuvaavat yrityksen tilaa,
muodostavatkin pohjan kauppaneuvotteluille. Due diligence -tarkastukset perustuvat
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden vastuunormeihin, joissa neuvonantajille on séi-
detty velvollisuus varmistua riittdvan huolellisesti annettujen tietojen paikkansa pité-
vyydesta (ns. Bonus Pater Familias -periaate).*® N&in neuvonantajat voivat myhemmin
valttaa toimeksiantojen hoitoon liittyvan vastuun. Tarkistuksista laaditaan raportteja, ja
niill& usein voidaankin osoittaa, etta riittdvaa huolellisuutta on noudatettu. Kaytantéa on
sittemmin alettu soveltamaan myds niin transaktioihin kuin listautumisanteihin. Yhdys-
valloissa on kuitenkin saatettu kayttd4 due diligence -prosessia vilpillisesti kilpailijan
liiketoimien selvittdmiseen. Tama on johtanut massiivisiin salassapitosopimuksiin ja
niin sanottuun data room -menettelyyn. Data room -kasitteelld tarkoitetaan keskitetysti
koottua materiaalia kohdeyrityksestd, johon ostajakandidaatit pé&&sevét tutustumaan.
Kuitenkaan edes sopimussakot eivét ole hidastaneet vilpillisen menettelyn kayttoa arvi-
oitaessa saadun hyddyn arvoa suhteessa maksettuun sakkoon.

Tarkastus sisaltdd useasti monen eri erikoisosaamista vaativien osa-alueiden tarkastusta.
Harvalla yritykselld on kuitenkaan mahdollisuutta itse toteuttaa due diligence -
tarkastusta koko laajuudessaan. Tarkastuksen suorittaakin usein ulkopuolinen taho, esi-
merkiksi investointipankki tai tarkastuksiin erikoistunut konsulttitoimisto. Mukana on
esimerkiksi lakimiehid, operatiivisen laskentatoimen asiantuntijoita, veroasiantuntijoita
ja tilintarkastajia. Ulkopuolinen taho on tottunut hoitamaan yritysjérjestelyja, ja sen te-

18 Syrjanen 2003: 96.
19'U.S. Securities Act of 1933, Section 11; Blomquist ym. 2001: 14; Lauriala 2001: 101.
20 |_auriala 2001: 101; Blomquist ym. 2001: 14.
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kemissa tarkastuksissa osataan ottaa huomioon kaikki tarvittava tieto, jota ei vélttdmatta
tarkastuksen itse suorittava ostaja osaisi itse ottaa huomioon. Due diligence -tarkastus
vaikuttaa koko yrityskaupan toteuttamispaatokseen, kauppahintaan tai kaupan rakentee-
seen, joten on tarkea4, etta kaikki mahdollinen informaatio otetaan huomioon.*

2.1.1. Due diligence -tarkastuksen kulku

Kuviossa 2 on yksi ndkemys due diligence -prosessin kulusta. Kuvio on kuitenkin hyvin
pelkistetty, ja silla on haluttu korostaa vuorovaikutusta, jota prosessin osien vélill jat-
kuvasti tapahtuu.?? Due diligence -tarkastus aloitetaan toimeksiantokirjeesta ja taustatie-
tojen selvittdmisestd. Kohde yrityksestd kerdtddn perustiedot, joihin kuuluvat yritysjar-
jestykset ja kaupparekisteriotteet. Perustietojen jalkeen selvitetddn mahdollisimman
hyvin omistuspohja. Koko omistuspohjan selvittdminen on sitd vaikeampaa, mit& suu-
rempi se on, joten usein pyritdén selvittdméan vain merkittdvimmat osakkeenomistajat
ja heidén osuudet yhtiosté. Julkisissa osakeyhtidissa ei valttaméttd saada selville koko
omistuspohjaa, koska osa osakkeenomistajista on merkitty hallintarekisteriin eivatké ne
nain ole julkista tietoa. Samalla selvitetdan tiedot optiolainoista ja niiden ehdoista. Hal-
lituksen jasenet ja muut vastaavien toimielimien jasenet luetteloidaan seka heista selvi-
tetadn erilaisia tietoja, joista voi neuvottelutilanteissa olla hy6tyd. Selvitettévien asioi-
den listalla ovat myos erilaiset toimikunnat, sill& yhtiossa saattaa olla sellaisia toimikun-
tia, jotka valmistelevat asioita hallitukselle.?®

Alustavat toimen- Kenttatyo Raportointi De-
piteet briefing
Toimek- Alustava Aineis- Analyy- Tulkin. ja Suullinen Kirjallinen Asiakas
sianto analyysi ton si johtopaat. raport. raportointi ja tiimi
y A

Takaisinkytkennén kautta varmistetaan myos

A

tulevien DD -toimeksiantojen laatu

Kuvio 2. Arvoketjun kosketuspinnat.

2! Immonen 2000 a: 2; Blomquist ym. 2001: 9, 18-19.
22 Blomquist ym. 2001: 25,
2% Blomquist ym. 1997: 55-56.
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Tarkastuksessa selvitetaan mahdolliset ulkopuoliset asiantuntijat**. Mikali joku naista
on vaihtunut muutaman vuoden siséan, pyritddn syy vaihdokseen loytaméaan. Lisaksi
yrityksesté luodaan yleiskuvaus. Kuvaus yhtiosta kattaa usein organisaation, tuotannon,
tuotteet, tuotekehityksen, markkinoinnin ja myynnin.”®> Yleensd myos kilpailijat seka
naiden asema markkinoilla kdydaan I&pi. Toimialasta selvitetdén yleiset tunnusmerkit
sekd yleiset lainsd&ddanndlliset asiat ja viranomaismaaraykset. YKksi suositeltava selvi-
tyksen kohde varsinkin ulkomaisten yritysten kohdalla on myds sen johto. On syyta
selvittdd ainakin, onko yritysjohto ollut mukana rikosoikeidenk&ynneissa tai muussa
vastaavassa toiminnassa. Yritysjohtoa voidaan arvioida myos sitd kannalta, mita tapah-
tuu, jos yritysjohto ei jatkakaan uuden omistajan alaisuudessa. Yritysjohdon erilaiset
kannustimet (optiot ja bonukset) sekd palkkataso tulee ottaa huomioon, silla joissakin
tapauksissa naita on saatettu korottaa ennen myyntié.”®

Due diligence -tarkastuksen térkein yksittdinen osa toimeksiantajalle on asiantuntijan
palauttama raportti (executive summary). Se on joissain tapauksissa ainoa dokumentti,
jonka toimeksiantaja ehtii kunnolla lukea, joten siitd odotetaan saatavan kaikki oleelli-
nen tieto tarkastettavasta yrityksestd. Raportti on usein lyhyt ja ytimekas, joka ei vain
listaa edellisessa kappaleessa mainittuja 10ydoksid, vaan asettaa ne oikeaan perspektii-
viin ja tuo oikeat asiat esille suoraan, positiivisella ja rakentavalla tavalla. Itse due dili-
gence -tarkastuksesta laaditaan isompi ja "kaiken kattava” raportti. Joskus raportti voi-
daan kuitenkin rakentaa jonkun tietyn aihepirin ymparille, jotta havainnot ja suositukset
asettuisivat oikeaan suhteen kokonaisuuteen nadhden. Verotuksen liittyva osa esimerkik-
si saatetaan kasitelld yhtend kokonaisuutena tai sitten verotuksen liittyvat asiat kasitel-
laan kulloisenkin kasiteltavén aihepiirin mukaisesti..”’

2.1.2. Erilaisia due diligence -tarkastuksia

Due diligence -tarkastus on suuri kokonaisuus, johon kuuluu joukko eri osa-alueita.
Business due diligence -tarkastuksessa selvitetddn ostokohteen liiketoiminnan olosuh-
teet: insinQorit tutustuvat tuotantokoneistoon, johtohenkildt tutustuvat kokonaisuuteen
sekd usein konsultit suorittavat markkinatutkimuksia ja haastattelevat asiakkaita. Ko-
kemus on osoittanut, ettd tutkimuksessa on panostettava huomattavasti muun muassa
kilpailuolosuhteiden selvittdmiseen, budjettiedellytyksiin, informaatiosysteemien tarkoi-

2 Ulkopuolisiin asiantuntijoihin kuuluvat mm. tilintarkastajat, juristit ja rahoittajat.

% Erityiseen tarkasteluun otetaan yrityksen kehityskohteet, strateginen suunnittelu, budjetit ja ennen kaik-
kea tulevaisuuden ennusteet.

26 Blomquist ym. 1997: 56-58.

27 Blomquist ym. 2001: 46—-47.
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tuksenmukaisuuteen ja toimivuuteen seké oikeudellisiin ja ympéristoon liittyviin teki-
joihin. Legal due diligence -tarkastuksessa kartoitetaan niitd vastuutekijoitd, jotka eivat
yleensa selvia taseesta tai sen liitteistd. Sen kohteena ovat mm. yrityksen sopimuskan-
nat, vuokrasopimukset, tyo- ja toimisopimukset seké vireilld olevat oikeudenk&yntien
uhat.?® Legal due diligence -tarkastuksen suorittaa usein suurehko asianajotoimisto, joka
pystyy antamaan kayttoon riittdvat resurssit sekd kokemusta vastaavista toimeksiannois-
ta. Asianajotoimiston ja tilitarkastusyhtion vélinen yhteistyd on erittdin tarkead, jotta
riskit tulevat mahdollisimman kattavasti selvitetty4.?

Koska nykyaén ympdrist0asiat ovat tarkeitd enenevassd maarin, on mahdollista tehd&
my06s niin sanottu environmental due diligence -tarkastus. Sen tarkoituksena on tutkia
ympdristéasioiden hoitoon liittyvid yleisia asioita seké riskitekijoiden tunnistamista ja
niiden hallitsemista. Yhtend kokonaisuutena mainitaan usein myos tax due diligence -
tarkastus. Joissakin tapauksissa se luetaan osaksi jaljempéna esiteltdvaa financial due
diligence -tarkastusta, mutta erillisend tarkastuksena tax due diligence -tarkastuksella
tarkoitetaan yksityiskohtaista kuvausta kohdeyrityksen verotusasemasta. On tavallista,
ettd tax due diligence -tarkastus tehdaan alkuvaiheessa varsin rajoitetulla aineistolla ja
yksityiskohtainen tutkimus sallitaan vasta valitulle tarjoajalle.*

2.2. Financial due diligence -tarkastus

Kauppahinnan madrittdmisen kannalta tarkein osa due diligence -tarkastusta on finan-
cial due diligence -tarkastus, jonka tarkoituksena on arvioida, voidaanko asetettua arvio-
ta hinnasta pitdd oikeana ja realistisena seké toisaalta arvioida kaupasta mahdollisesti
syntyvié taloudellisia synergiaetuja ja riskej4. Financial due diligence -tarkastus antaa
pohjan kauppahinnalle, ja silld on suuri vaikutus lopulliseen kauppahintaan. Yleensé
financial due diligence -tarkastus sisaltad ainakin tilipaatosinformaation ja muun talou-
dellisen informaation sek& verotuksellisten asioiden lapikéyntia erityisesti siltd kannalta,
voidaanko yrityksen historiasta 10ytaa asioita, jotka voivat aiheuttaa ongelmia tulevalle
transaktiolle.®

Taloudellisen informaation tarkastelussa voi olla toimiala- ja yritysalakohtaisia paino-
tuksia, jotka kohdistetaan tiettyihin toimintoihin tai tuloslaskelman ja taseen eriin. Esi-

28 Kurkela & Stahlberg 1997: 915.

2% Blomquist ym. 2001: 27-29, 88-89.
%0 Blomquist ym. 2001: 27-29, 88-89.
%1 Blomquist ym. 1997: 53-54.
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merkiksi jos kohdeyritys on valmistus- ja jakelutoiminnassa mukana, niin financial due
diligence -tarkastuksessa on tapana laskea varasto, tarkistaa varaston arvostuslaskelmat
ja pyrkia maarittamaén epékurantti eli passiivinen tai vanhentunut varasto. Mikali koh-
deyritykselld on moitteeton taloudellinen ja toiminnallinen historia sek4 tilitarkastusker-
tomukset, ei laajamittainen informaation varmentaminen ole valttaméatta tarpeellista.
Erityisalueet tulee kuitenkin tarkastaa aina riippumatta siitd, kuinka moitteeton yritys on
kyseessa.

Financial due diligence -prosessi, kuten myods koko due diligence -prosessi on moni-
mutkainen kokonaisuus, joka saattaa viedd resursseja. Financial due diligence -
asiantuntijoina toimivat usein investointipankit tai niihin rinnastettavat tahot, kuten kon-
sultointitoimistot. Investointipankki tai muu vastaava taho tuo yrityskauppoihin ja eri-
tyisesti kaupan taloudelliseen puoleen kontrollin seka toisaalta myds tehokkuutta, joka
mahdollistaa transaktioihin valmistautumisen ja ehkdisee vaaraa informaatiota. Uuden
osakeyhtilain fuusio- ja jakautumissdannokset seka osaltaan myds apporttisdédnnokset
merkitsevat sitd, ettd due diligence -selvityksen tekeminen eri osa-alueista on tarpeen.
Financial due diligence -tarkastusta hoitavia henkilditd kutsutaan financial advisereiksi,
joiden tehtdvana ei ole pelk&stédan eri rahoitusvaihtoehtojen esittely, vaan heidan on
my6s omattava nakemys kyseisen teollisuudenalan viimeisimmista trendeistd, yritys-
kauppojen hinnoista seka tulevaisuuden nakymista.

Enronin ja Worldcomin kirjanpitoskandaalien jalkeen on Yhdysvalloissa siirrytty entistéa
tiukempaan seurantaan. Enron-skandaalissa osa ryhmékanteesta kohdistui my6s sen
kayttamiin ulkopuolisiin asianajotoimistoihin.** Osittain myds tdman johdosta Yhdys-
valloissa saadettiin nopeasti Sarbanes-Oxley Act®, jolla oli tarkoitus reagoida kirjanpi-
toskandaaleihin. Lain 307 §:ssé& otetaan huomioon juridisten neuvonantajien vastuu. Sen
mukaan neuvonantajan on viipymatta ilmoitettava yhtion lakiasian johtajalle tai vastaa-
valle, mikali han havaitsee tai epéilee lain rikkomista. S&d4nndn mukaan neuvonantajan
ei tarvitse valttamatta tietad, ettd vaarinkéytos on tapahtunut vaan riittaa, etta hanella on
syyta epailla vaarinkaytosta.* Lain saataminen antaakin syyn keskustella mahdollisuu-
desta ja tarpeesta rajoittaa vastuuriskeja erilaisten yrityskauppojen aikana tehtavien tar-
kastusten osalta my6s Suomessa.

%2 Blomquist ym. 2001: 53-54, 81.

% Immonen 2000 a: 25; Lauriala 2001: 147.

% Deger 2002.

% Sarbanes-Oxley Act of 2002

% Bryan Cave Corporate Finance -toimiston ohje 2002: 1-2.



25

Ruotsissa syksylla 2002 uhkasi asianajotoimistoa sadan miljoonan kruunun vahingon-
korvausvaatimus sen toteuttaman due diligence -tarkastuksen perusteella. Asianajotoi-
misto oli unohtanut huomauttaa liiketoiminnan kannalta olennaiseen sopimukseen sisal-
tyneestd omistajanvaihdoslausekkeesta, johon vastapuoli vetosi yrityskaupan toteutumi-
sen jalkeen. Kuten liike-eldmdssé on tapana, pyrittiin tapaukseen loytamaan ratkaisu
ilman julkista menettelyd. Tdman johdota tapauksesta ei ole saatavilla oikeustapaus ai-
neistoa, mutta tapaus joka tapauksessa osoittaa, ettd myos pohjoismaissa on aiheellista
ennalta varautua mahdolliseen due diligence -tarkastuksessa tapahtuneeseen virheeseen
ja siita seuraavaan vahingonkorvausvastuuseen.*’

Kyseinen tapaus nostaa esille ennakkotarkastuksen onnistumisen tarkeyden. Tarkastus
on suoritettava niin, etta yrityskaupan kannalta tdrkeimmat seikat tulevat ilmi.

2.3. Financial due diligence -tarkastus ja arvonmaaritys

Yrityskauppojen epdonnistuminen on usein todettavissa yksiselitteisesti rahalla mitattu-
na. Epdonnistumisen valttamiseksi on tarkead maarittdd kaupan kohteen arvo mahdolli-
simman hyvin. Kaupan kohteen arvonmaarittdminen on financial due diligence -
tarkastuksen téarkein tehtéva.

Arvostuslaskelmien vaikeimpana osana pidetdan synergiaetujen laskemista. Usein niité
ei havaita tai niiden havaitseminen vie liian kauan aikaa. T&std esimerkkind voidaan
mainita jo aikaisemmin kasitelty AOL Time Warner yrityskauppa. Laskelmissa aliarvi-
oitiin selvésti kahden vahvan yhtién kulttuurit eikd arvioituja synergiaetuja koskaan
saavutettu. Tdméa johdosta yhtion osakekurssi laski 55 prosenttia kaupan jalkeen, jonka
johdosta liiketoimet palautettiin takaisin omiksi yhtidikseen.®

Lahtokohtaisesti luotettavimpina menetelmind pidetdan rahavirtojen perusteella tehtyja
yrityksen arvolaskelmia.® Yrityksen arvo ja arvostus mielletaén sijoituksena tai inves-
tointikohteena: mihin hintaan kannattaa myydé ja mihin ostaa. Yrityksille ei porssiyhti-
0ité lukuun ottamatta synny markkinoilla niiden ainutlaatuisuuden ja heterogeenisyyden
vuoksi tasapainohintaa. Jos kauppaneuvotteluiden lopputuloksena syntyy kauppa, saa-
daan yrityksen hinta selvitettyd ainakin tietylla hetkella.*> Nain ollen yrityksen hinta ja

3" Harsu 2004: 50.

38 Stefanowski 2007: 78.

% Kallunki ja Niemela 2004: 107-108.
0 Mattila 1984: 221.
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arvo ovat eri asioita. Kun kyse on yksittaisesta yrityksestd, jota ei ole listattu mihinkaan
arvopaperiporssiin, maaraytyy hinta ostajan ja myyjan arvioista seka paatetysta hinnas-
ta. !

Yrityksen arvon laskemiseen kaytetaan yleisimmin seuraavia menetelmia:
kassavirtojen nykyarvo (DCF -menetelmd)

substanssiarvo

kayttéen vertailevia arvonmadritysmenetelma
lisdarvomalli (EVA)

Perinteisesti yrityskauppatilanteessa yrityksen arvo on laskettu kéyttden kassavirtojen
nykyarvoa, substanssiarvoa tai ndiden yhdistelmé&d, jota vertailevat menetelmét ovat
tukeneet. Arvostusmenetelmén valitaan vaikuttaa aina kulloinkin saatavalla oleva mate-
riaali. On kuitenkin muistettava, ettd milla&n liiketoiminnalla ei ole olemassa yhté aino-
aa arvoa, vaan niita on niin monta kuin on marittelijoita.* Seuraavaksi kasitellaan ylla
mainitut laskumenetelmat yleisella tasolla.

2.3.1. Kassavirtojen nykyarvomenetelma

Tuottoarvoa voidaan laskea useilla eri menetelmilld. Perusajatuksena on kuitenkin aina
tulevien tuottojen diskonttaaminen laskenta-ajankohtaan kaytettavalla laskentakorko-
kannalla. Tulevilla tuotoilla tarkoitetaan joko nettotulosta, yrityksen tuottamaa nettokas-
savirtaa tai yrityksen tulevaisuudessa osakkeenomistajille maksettavaa osinkoa.*”® Tule-
vat tuotot diskontataan nykyarvoon seuraavan kaavan avulla:

¢, , C ., . C v

NPV = +
1+r (L+ry @+r)  @+r)
Ci = ennustettu kassavirta ajanhetkella t
r = diskonttaustekija**
CcVv = jaannésarvo®

“! Wiklund 2008: 42.

“2 Blomquist ym. 2001: 110, 133-134.

“* Blomquist ym. 2001: 111.

“ Brealey, Myers & Allen 2008: 14-15: Diskonttaustekija on se odotettu tuotto, jonka on samanlaisella
investoinnilla pddomamarkkinoille.

** Brealey ym. 2008: 148: Ja4nnésarvo on se arvo, jolla sijoitus voidaan myyda tulevaisuudessa olevalla
hetkella.



27

Teknisesti yrityksen arvonmaérittdminen ei ole vaikeaa. Sen sijaan vaikeaa on lasken-
nan taustalla olevien olettamusten oikeellisuuden arviointi. Yrityksen arvonmaérittami-
seen tulevaisuuden kautta liittyy aina subjektiivinen ndkemys tulevaisuudesta. Tama
kasitys voi poiketa voimakkaasti toteutuvasta tilanteesta. Kassavirtojen nykyarvoon
vaikuttaa edelld esitetyn kaavan mukaisesti nettokassavirrat, diskonttaustekijét ja jaan-
nosarvo.*

Yrityksen tulevien kassavirtojen méérittelyssa perustana ovat muun muassa historialli-
nen kehitys, liiketaloudelliset suunnitelmat seka tulevaisuuden ndkymét. Diskonttauste-
kijan maéarittdmisessa kaytetadan yleisesti padoman keskimaaraistad kustannusta (WACC
= Weighted Average Cost of Capital).*” WACC on paiomankustannus, joka lasketaan
laskemalla oman ja vieraan pddoman kustannukset yhteen niiden painokertoimien mu-
kaan.*®

2.3.2. Substanssiarvomenetelma

Substanssiarvo on liiketoiminnan varojen ja velkojen erotus, kun varat ja velat arvoste-
taan kaypiin arvoihin. Toisin kun NPV, substanssiarvo perustuu kokonaan historiallisiin
arvoihin. Hyvin harvoin yrityksen substanssiarvo on yrityksen virallisen taseen mukai-
nen oma padoma eli se ei silloin kuvaa yrityksen arvoa tai sen hintaa.*’

Substanssiarvomenetelméa on hyva kéyttaa yrityksen arvon maarittamisessa silloin, kun
yhtién arvo perustuu pasasiassa sen omaisuuden arvoon.”® Substanssiarvo on hyva méa-
rittdd myos siind tapauksessa, kun tuleva tuotto on alhainen, tulevaisuuden ennuste on
pessimistinen tai yritykselld on satunnaisia varoja, joiden myynti ei vaikuta huomatta-
vasti tuleviin kassavirtoihin.

Substanssiarvolaskelmien pohjana on yleensé viimeinen virallinen tilinpdatos. Yrityk-
sen substanssiarvo on kuitenkaan harvoin yhtenevdinen taseen arvojen kanssa, mutta
tase ja liitetiedot antavat pohjan substanssiarvojen selvittdmiselle. Tasearvot on kuiten-
kin oikaistava markkina-arvoa vastaavaksi, koska tuloslaskelma ja tase eivéat kerro
markkina-arvojen muuttumisesta. >*

“¢ Blomquist ym. 2001: 112.

" Blomquist ym. 2001: 113-122.

“8 Ks. WACC:in laskemisesta mm. Brealey ym. 2008: 488.

“ Wiklund 2008: 46. Joskus saatetaan substanssimenetelmaa maarilla vain yrityksen likvidaatiotilanteen
mukaan, joka sin&nsé johtaisi oikeaan nakemykseen.

%0 Tallaisia yrityksia ovat esimerkiksi arvopaperiyhtiét.

> Blomquist ym. 2001: 124-125.
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2.3.3. Vertailevat arvonmaaritysmenetelmat

Méadriteltadessa yritykselle arvoa, tulisi markkinoilta etsid& mahdollisimman samankaltai-
nen yritys, jolle lasketaan tunnusluvut. Useimmiten lasketaan tunnuslukuja, jotka osoit-
tavat yrityksen markkina-arvon ja tuoton suhteen. Vertailevan arvonméarityksen on-
gelmana on se, ettd vain harvoin on kéytdssa taysin vertailukelpoisia yrityksid, joita
voitaisiin kayttaa laskelmissa. Mitd enemman vertailtavat yritykset ovat samankaltaisia,
sit4 parempi on analyysin lopputulos.®?

2.3.4. Lisdarvomalli

Lisdarvomalli on tilinpaatosperusteinen arvonmaaritysmalli, jonka mukaan yrityksen
arvo maaraytyy sen taman hetken oman padoman kirjanpidollisen arvon ja sen tulevien
vuotuisten lisavoittojen nykyarvon summana. Lisdarvomallissa yrityksen arvo voidaan
laskea seuraavalla kaavalla:

EVA, EVA,  EVA, EVA

— n n+l
A P o (T L e
Po = osakkeen hinta hetkelld 0
BVo = Oman padoman kirja-arvo hetkelld nolla
EVA, =1 * BV, -EPS,, (0sakekohtainen vaadittu tuotto vahennettyna osakekoh-
taisella tuloksella)
r = oman p&doman vaadittu tuottoprosentti
g = EVA:n odotettu kasvu n:n ennustekauden jalkeen

Vuotuiset lisdarvot pyritddn arvioimaan muutamaksi vuodeksi eteenpdin aivan kuten
kassavirtapohjaisessa arvomadrityksessa. Useimmilla toimialoilla on realistista olettaa
lisdarvon kasvun jatkuvan vahintadn inflaatioennusteen suuruisena. Vuotuiseen liséar-
voon vaikuttaa paitsi osakekohtainen tulos, myds sen hetkinen oman padoman Kirja-
arvo. Lisdarvomallia kéytettdessa on pystyttdvd ennustamaan vuotuiset osakekohtaiset
tulokset ja osinkosuhde eli osingon suhde osakekohtaisesta tuloksesta.>®

52 Blomquist ym. 2001: 127-128.
5% Blomquist ym. 2001: 131-132.
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2.4. Financial due diligence -neuvonantajan rooli yrityskaupassa

Financial due diligence -neuvonantajan paatehtdava on méaarittaa yrityskaupan kohteelle
hinta. Vahingonkorvausjuridisesti kyseessd on vahinkojen minimointi ja riskiposition
madrittdminen. Investointipankin asiantuntemusta arvonméaarityksissa kaytetadn esi-
merkiksi valitystuomioistuinten ratkaisuharkinnan tukena. Investointipankki ei aina
vélttdmatta itse hoida financial due diligence -tarkastusta, vaan sille itselle ja& koor-
dinoiva rooli. Talloin asiantuntemusta kdytetdan toisten toimijoiden valintaan. Due dili-
gence -tarkastuksen suorittajat ovat talldin asiantuntijapalveluita tarjoavia yhtiota.>*

Mité sitten investointipankit tekevét? Yleisesti ottaen investointipankit valittavat yritys-
ten liikkkeeseen laskemia arvopapereita tarkoituksena kerata rahaa, jota yritykset tarvit-
sevat. Vastakohtana véhittaispankit lainaavat rahaa yrityksille. Investointipankeilla on
kolme osa-aluetta, jotka ovat:

— P&ioman kerda@minen

— Arvopapereiden vélittaminen

— Neuvonanto yritysjarjestelyissa.>

Yleisesti investointipankkitoiminta on siis niin sanottua tdydenpalvelun pankkitoimin-
taa, johon kuuluu mm. sijoitusneuvontaa, salkunhoitoa, siemenrahoituksen hoitoa, osa-
kevélitysta ja corporate finance -palveluita. Taman tutkielman kannalta tarkein osa-alue
eli corporate finance -toiminta voidaan maarittaa taloudelliseksi neuvonnaksi ja avusta-
miseksi rahoitusvaihtoehtojen ja liiketoimintarakenteiden kartoituksessa ja valinnas-
sa.>® Investointipankeissa tydskentelevat ihmiset eli investointipankkiirit tekevat usein
paljon toitd. Tydpdiva venyvat usein pitkiksi, koska useasti on monta projektia yhté ai-
kaa kdynnissa. °’ Monta yhta aikaista projektia saattaa lisatd huolimattomuutta, joten
tarkastuksen suorittajan on kyettdvd hoitamaan kaikki meneilld&n olevat projektit tai
sitten sen on kieltaydyttava tarkastuksen suorittamista®.

The Boston Consulting Group:n mukaan kolme avainta onnistuneeseen yrityskauppaan
ovat strateginen keskittyminen, arvonmaérityksen kurinalaisuus ja jo alkuvaiheessa aloi-
tettu integraatiosuunnitelma. Kokeneimmat yrityskauppaneuvonantajat kasittelevat pro-
sessia systemaattisesti ja toteuttavat kaupan, kun odotettu tuotto ylittd4d padoman kus-

% Lauriala 2001; 147-149.
% Fleuriet 2008: 33-34.

% | auriala 2001: 6.

5" Banks 2004; 27-28.

%8 Tasta lisaa luvussa 3.3.
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tannuksen. Whartonin yliopiston laskentatoimen ja rahoituksen professorin Robert W.
Holthausenin mukaan WorldCom:n hallitus kaytti ainoastaan 20-30 minuuttia tutkies-
saan useamman sadan miljoonan yrityskauppaa ja sen vaikutuksia.*®

Miksi kannattaa ostaa tai sulautua toiseen yhtioon? Synergiaetuja pidetd&n suurimpana
syyna. Synergiaetuina pidetddn operointikulujen pienentymistd, parempia tuotantovoi-
mia, verohyotyjd, rahoituksen pienentymistéd sekd muiden kulujen pienentymista. Mikéli
kaikki menee suunnitelmien mukaan, pitéisi tuloksena olla kasvaneet tuotot, vahvempi
kasvu seka ennen kaikkea osakkeenomistajien varallisuuden kasvu.®

Ostajan, joka harkitsee yrityskauppaa, kannattaa k&antya suurten investointipankkien
puoleen, koska suurella toimistolla on resurssit toteuttaa tiukallakin aikataululla tehtévat
tarkastukset. Suurella toimistolla on myos riittavasti asiantuntijoita kaikilla osa-alueilla.
Toisaalta my6s markkinoinnin ja uskottavuuden kannalta on syyta kayttaa tahoa, jolla
on tunnetusti kokemusta prosessin l&piviemiseksi. Suurilla toimistoilla on usein myos
laajempi kokemus vaativien tarkastuksien lapiviemiseksi.®!

Tavoitteena neuvonannoissa on omistajien varallisuuden eli oman pddoman maksimoin-
ti. Tdma on myds modernin rahoitusteorian l&htokohta. Jotta tdma tavoite saadaan tay-
tettyd mahdollisimman tehokkaasti, on neuvonantaja k&yttaminen lahes valttdméatonta.
Vaativimmissa kansainvélisissé transaktioissa saattaa mukana olla kymmenié eri intres-
sitahoja. Investointipankin asema neuvonantajana tallaisissa jarjestelyissd edellyttda
huolellista projektinhallintaa.®® Investointipankin on muun muassa varmistuttava, etta
toiminnon suorittajat tayttavat tehtavan asettamat vaatimukset.®®

Financial due diligence -tarkastus ei ole sama asia kuin tilintarkastus. Tilitarkastus téh-
t44 vahvistamaan tulokset, kun financial due diligence -tarkastus pyrkii selittdmaan tu-
loksia. Financial due diligence -tarkastus siséltda yksityiskohtaista analyysid yhtiosté,
jota tuetaan haastattelemalla avain henkilditd. Neuvoantajat pyrkivat selittdmé&an miksi
luvut ovat niin kuin ne ovat.*

> Fleuriet 2008: 224.

% Advani 2006: 177-178.

%1 Blomquist ym. 1997: 27-28.

%2 Lauriala 2001: 132.

8% Vrt. esim. TTL 6:30 §. Tilintarkastajaksi voidaan hyvéksya luonnollinen henkild, joka on suorittanut
tehtavan edellyttdmat laskentatoimen, oikeustieteen sek& muut kauppa- ja taloustieteelliset opinnot

* Howson 2003: 45-68.
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Vaikka financial due diligence -tarkastus on erittdin tarked, yritykset eivat valttamatta
ota riittdvasti huomioon muita kuin rahoitustekijoita arvioidessa kohteen hintaa. Oikein
suoritettu financial due diligence -tarkastus voi olla hy6dyton, mikali siind on keskitytty
lukuihin ottamatta huomioon kaikkia vaikutuksia.®

Financial due diligence -tarkastuksella on myds muitakin funktioita kuin kauppahinnan
madrittdminen. Se auttaa tarkastuksen toimeksiantajaa ymmaéartamaan yksiselitteisesti
liiketoiminnan luonteen ja havaitsemaan synergiaetuja. Siten neuvonantajalla on oltava
syvd ymmarrys kasiteltdvan alan luonteesta sekd toimeksiantajan tavoitteista yrityskau-
passa. Tdman vuoksi jokainen financial due diligence -projekti pitéisi olla erityisesti
suunniteltu erikseen jokaista asiakasta varten.®

Vain harva yrityskauppa toteutetaan ilman financial due diligence -tarkastusta. Oikeas-
taan vain kaikkein pienimmissa jarjestelyissd ei tarkastusta tarvitse suorittaa, mikali
kaupan kohteena oleva yritys on riittdvan tuttu. Tarkastus muotoutuukin sen mukaan,
mink& kokoinen kauppa on kyseessd. Enronin kaltaiset skandaalit entisestéan lisaavat
tarkastuksien maaraéd. Hyvé financial due diligence -tarkastus taht&a I6ytdmaéan kaiken
potentiaalin, joka on saatavissa yrityskaupasta.®’ Financial due diligence -tarkastuksessa
on kuitenkin pienelld virheelld mahdollista aikaansaada suuria taloudellisia vahinkoja.
Seuraavissa kappaleissa tarkastellaan mahdollisia osa-alueita, joista neuvonantajalle voi
seurata vahingonkorvausvelvollisuus seka ketd kohtaan se muodostuu.

% Hitt, Harrison & Ireland 2001: 23.
% Reuvid 2007: 101-102.
%7 Howson 2003: 45-46.
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3. VAHINGONKORVAUSVASTUUN EDELLYTYKSET

Yksinkertaisesti voidaan sanoa, etta vahinko on ulkoisen seikan aiheuttama odottamaton
muutos, jota on pidettédvé vahingonkarsijan kannalta epdaedullisena. Se, jolle on aiheutu-
nut vahinkoa, joutuu aina lahtokohtaisesti itse k&rsimaan héntd kohdanneen vahingon,
elleivat tietyt edellytykset tayty. Ensinnékin edellytetddn oikeusperustetta (tuottamus tai
tahallisuus), johon vedoten vahinko voidaan siirtda jonkun toisen korvattavaksi. Toisek-
si vaaditaan, ettd vahinko on lajiltaan juuri kysymykseen tulevan vastuuperusteen yh-
teydessa korvattava. Haitallisen seuraamuksen on oltava riittdvassa syy-yhteydessé vas-
tuuperusteen synnyttavaan toimintaan.

Perusedellytys neuvonantajan vahingonkorvausvastuulle sek& sopimus- ettd sopimuk-
senulkoisessa suhteessa on, ettd neuvonantajan voidaan katsoa toimineen tuottamuksel-
lisesti. Yleisesti vahingonkorvausvastuuta tarkastellaan juuri sopimukseen perustuvana
tai sopimuksen ulkoisena vastuuna (deliktivastuu). Kun osapuolten valill4 ei ole sopi-
mussuhdetta, sovelletaan ldhtokohtaisesti sopimuksen ulkoisia vastuunormeja. Mikali
sopimuksen osapuolten vélinen suhde tayttaa sopimussuhteelle taytetyt kriteerit, arvioi-
daan vastuuta sopimusnormiston perusteella.®

Sopimusperusteisissa vahingonkorvaustapauksissa todistustaakka vastaajan tuottamuk-
sesta on vakiintuneesti asetettu vastaajalle. Kyseessa on niin sanottu ekskulpaatio vastuu
eli tdssé tapauksessa neuvoantajan on naytettdva noudattaneen asianmukaista huolelli-
suutta. Todistustaakkasaannon takana ovat ennen kaikkea sopimusoikeudellisen jarjes-
telmén yleist toimivuutta koskevat nakokohdat (esim. pacta sund servanda).”

Sopimuksen ulkoisessa vahingonkorvausasiassa lahtokohtana on, ettd kantajalla on to-
distustaakka vastaajan véitetystd tuottamuksesta, teon ja vahingon vélisestd syy-
yhteydestd ja vahingon maarasta.”" Vahingon maéran toteenndyttamisessa kantajan
asemaa kuitenkin helpottaa OK 17:6:n sd&nnos. Sen mukaan, jos vahingon maarasta ei
ole saatavissa ndytt0d tai se on muutoin vaikeuksin esitettavissd, tuomioistuimella on
valta arvioida vahinko kohtuuden mukaan.”

%8 Routamo & Stahlberg 2000: 30-38.

%9 Mononen 2004: 1384.

" |_appalainen, Frande, Havansi, Koulu, Niemi-Kiesilainen, Nylund, Rautio, Sihto & Virolainen 2007:
587.

™ Ks. esimerkiksi KKO 1999:11 ja KKO 1999:12.

72 |_appalainen ym. 2007: 587.
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Toimeksiantosopimussuhteissa tuottamus ilmenee sopimusvelvoitteiden rikkomisena.
Financial due diligence -tarkastuksen osalta tuottamus ilmenee, mikéli toimeksiantoa ei
ole suoritettu riittdvan huolellisesti, joten siind voidaan katsoa olevan virhe. Mikéli asi-
antuntijayhtié on osittanut riittdvéé huolellisuutta velvoitteidensa tayttadmisessa, ei suori-
tusvirhettd ole tapahtunut. Mikéli menettely on ollut huolimatonta, saattavat vahingon-
korvauksen edellytykset tayttyd. Sopimuksen ulkoisessa vastuutarkastelussa tuottamus
on erityinen oikeusperuste, jolla vahingonkarsinyt voi siirtdd vahingon toisen kannetta-
vaksi. Tuottamus onkin siten olennainen sek& sopimus- ettd sopimuksenulkoisessa suh-
teessa.’®

Financial due diligence -neuvonantajien vastuuta ja tuottamusta madritettdessa on tur-
vauduttava ensisijaisesti oikeuskaytantoon ja yleisiin oikeusperiaatteisiin, koska yhte-
naistd, neuvontapalveluita koskevaa lainsd&ddantoa ei ole. Sopimussuhteissa yleiset vas-
tuunormit ovat talta osin rajoittuneet KK 18 luvun toimitsijoita eli asiamiehi& koskeviin
oikeusohjeisiin. Seuraavaksi on tarkoitus tarkastella neuvonantajan tuottamus ja huolel-
lisuusvelvoitetta niin sanotun professiovastuun kautta.

3.1. Professiovastuu

Konsultit ym. neuvonantajat tarjoavat toimeksiantajansa kayttoén immateriaalista pal-
velua erityisalan asiantuntijana. Heidan velvoitteidensa ytimené ovat asiakkaan tarpeita
vastaavien neuvojen antaminen, taloudellisten asioiden hoito ym. Eritysalojen ammatti-
laisten toiminnassa heijastuu aseman mukanaan tuoma korostetun huolellisuuden vaa-
timus.” T&ta on oikeustieteessa kuvattu kasitteelld professiovastuu. Huolellisuusarvi-
ointia korottavat erityisasiantuntijuus seka sen mukaan tuomat tiedot ja taidot seka ris-
kinarviointikyky. Myds oikeudenkdytannéssa’ asiantuntijuus on mainittu huolellisuus-
velvoitteita lisdavaksi perusteeksi.

Financial due diligence -neuvonantajan huolellisuusvelvoite turvaa ensisijaisesti asia-
kasyhtion johdon ja osakkaiden etuja seka toissijaisesti mahdollisen konkurssin jalkeen
myo6s velkojien etua. Investointipankin erityinen asiantuntemus antaa asiakasyhtidlle
luvan luottaa asiantuntijan esittdmiin neuvoihin. Taman huolellisuusvelvoitteen voidaan

7 Routamo ym. 2000: 37-38.

™ Hemmo 1995: 569-570.

> KKO 2001:128. Tapauksessa korkein oikeus katsoi, etta tilitoimistolla oli velvollisuus varoittaa luovu-
tuksesta aiheutuvista veroseuraamuksista. Perusteluiden mukaan tilitoimiston olisi asiantuntijana pitényt
havaita huomattava veroseuraamus.
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katsoa vaativan, ettd neuvonantajan on noudatettava seka objektiivisen ettd subjektiivi-
sen mittapuun mukaista huolellisuutta. Objektiivinen huolellisuus edellyttd4 neuvonan-
tajan noudattavan sellaista huolellisuutta, jota noudattaisi sellainen henkild, jolla on
tietdmys, taidot ja kokemus, joita voidaan edellyttdd vastaavassa asemassa olevalta neu-
vonantajalta. Subjektiivinen huolellisuus edellyttdd neuvonantajan toimivan kuten huo-
lellinen henkild, jolla on se tietdmys, taito ja kokemus, jotka kyseiselld financial due
diligence -neuvonantajalla on.”

Professiovastuun sisdltda on oikeuskirjallisuudessa hahmotettu apukasittein. Erityisesti
neuvontapalveluihin kuuluu ensinnékin tyéntulos- ja toimintavastuun erottelu. Neuvon-
tapalveluja koskevien sopimusten on katsottu lahtokohtaisesti kuuluvan tyéntekosopi-
muksiin, ei tydntulossopimuksiin. Ruotsissa edelld mainittua erottelua on kaytetty myos
virallislahteissé. Niihin viitattiin ruotsalaisessa mietinndssa SOU 2002:41, joka koskee
kuluttajille tarjottavia neuvonantajapalveluita.”” Pohjoismaissa on kaytetty myds kasi-
tettd metodivastuu, jonka mukaan pelkk& neuvon virheellisyys ei ole vélttamatta ole
sopimusrikkomus. Lahtkohtana on se miten, tehtava on suoritettu.”® Financial due dili-
gence -tarkastuksen oikein suorittamisen voidaan katsoa edellyttdvén luvussa 2.3. esitel-
tyjen tai niitd vastaavien yleisten arvonméaaritysmenetelmien kayttamistd. Pelkk& neu-
von virheellisyys tai toivotun tuloksen saavuttamatta jadminen ei itsesséén ole sopimus-
rikkomus’®.

Kotimaisessa oikeuskaytannossa ovat korostuneet asiantuntijapalveluita tarjoavien tie-
donanto- ja neuvonantovelvollisuuksien vaatimukset, jotka vastaavat sisalloltdan ruotsa-
laisessa oikeuskirjallisuudessa esiintynyttd informaatiovastuu-termid. Asiantuntevam-
malla taholla on velvollisuus antaa tarpeellisia tietoja esimerkiksi sopimukseen liittyvis-
sé riskeissd. Vastuu saattaa syntya vaikka itse toimeksianto olisi suoritettu huolellisesti,
miké&li asiakas on ymmartanyt ohjeen sisallon vaarin ja tehnyt sen perusteella vaaria
johtopaatoksia.?’ Tiedonantovelvollisuutta ei valttamatta vahenna edes toimeksiantajan
oma asiantuntevuus. Asiantuntijan kdyton voidaan katsoa jo sellaisenaan olevan osoitus
siitd, ettd neuvonantaja katsotaan itsedén asiantuntevammaksi ja toimeksiannosta odote-
taan saatavan lisaarvoa.®!

’® Lauriala 2001: 136-137.

" 'SOU 2002: 41. Mietinndssé viitataan avoimesti oikeustieteissa kehitettyihin ksitteisiin. Suomessa
vastaavanlainen avoin viittaaminen virallislahteissé on harvinaisempaa.

'8 Peltonen 2001: 5.

7 Méantysaari 2000: 246.

% Hemmo 2001: 59-62.

81 Hemmo 2003 b: 290-291.
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Olennainen kysymys on, millaisella mittapuulla financial due diligence -neuvonantajan
velvollisuuksien siséltd tulee asettaa.®? Informaatiovastuun nojalla financial due diligen-
ce -neuvonantajan on raportoitaessa saatuja loppupéaételmia selvitettdvé toimeksiantajal-
le laskelmista saadut tulokset sekd se, milla arvostusmenetelmilld kyseisiin tuloksiin on

paadytty.

Muun muassa asianajotoiminnassa edella esitetylla professiovastuulla tarkoitetaan, etta
toimeksianto suoritetaan ammatillista standardia noudattaen. Kuten edelld kévi ilmi, on
tehtdvan suorittaminen lahtokohtana vahingonkorvausvastuulle. On siis arvioitava, mi-
ten financial due diligence -tarkastus on suoritettava, jotta se ei aiheuta professiovastuu-
ta.

3.2. Due diligence -tarkastuksen tuottamusarviointi

Due diligence -tarkastuksessa huolellisuusvelvoitetta kuvataan jo k&sitteen maarittelys-
s, asianmukaisen huolellisesti®®. Asianmukaisen huolellisesti on kasitteena kuitenkin
sen verran avoin madre, ettei siitd konkreettisesti saa tukea arvioitaessa tuottamusta.
Tuottamusarviointia ei voi arvioida mink&&n matemaattisen laskukaavan kautta vaan
kunkin toimeksiannon siséltd ja vaikeusaste vaikuttavat arviointiin siitd, onko vahinko
aiheutettu tuottamuksellisesti. U.S. Securities Act of 33 Section 11:ssa annetaan due
diligence defence -suoja sille, joka voi todistaa tehneensé sellaisen kohtuullisen tarkas-
tuksen (reasonable investigation), jonka huolellinen henkild suorittaisi hoitaessaan omaa
omaisuuttaan. Due diligence -tarkastuksen osalta tuottamusarviointi voi olla hankalaa
sen immateriaalisen luoteen ja sitd koskevan lainsdddannon puutteen vuoksi. Lahtokoh-
daksi voidaan ottaa se, ettd financial due diligence -toimeksiannon suorittaa juridiikan ja
rahoituksen erityisasiantuntija ja tuottamusarviointi koskee virheellista tietoa yrityksen
hinnan maérittelyssa tai muuta asiantuntijan asiantuntemuksen piiriin kuuluvaa seikkaa.

Due diligence -tarkastuksen suorittava yhtio oletetaan l&htékohtaisesti olevan erityisasi-
antuntija alallaan. Né&in ollen keskeinen arvioinnissa huomioon otettava seikka on pro-
fessiovastuu seka siihen liittyva luottamus ammattitaitoon. Naiden lisaksi on huomioon

8 Eri aloilla erityssadntely vaikuttaa tuottamusarviointiin. Esimerkiksi lakisaateisen tilintarkastajan on
noudatettava hyvaa tilintarkastustapaa. Tahén on viitattu korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO
1997:103.

8 Haussila 2002: 304-305. Arvopaperien liikkeeseenlaskun yhteydessa mahdollisesti vastuussa olevat
voivat vedota siihen, ettd he ovat noudattaneet toimissaan riittdvad huolellisuutta (due diligence).
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otettava myos se, ettd financial due diligence -tarkastuksesta saadut tiedot otetaan péa-
toksenteon perustaksi. Tarkastus on yleensa tukena yrityskauppaneuvotteluissa.®*

Verokonsultoinnin osalta voidaan mainita yleinen periaate, jonka mukaan verokonsultin
tyoprosessi ei ole asianmukainen, jos se on olennaisesti huonompi kuin asiakkaalla pal-
velusta maksamansa hinta ja muut olosuhteet huomioon ottaen siit4 olisi ollut perustel-
tua odottaa. Téllaiseen voidaan viitata OIkTL 6 §:n 2 momentista ja KL 19 8:n 1 mo-
mentin 3 kohdasta ilmenevisté periaatteista.?® Nailla perusteilla voidaan myds financial
due diligence -asiantuntijan huolellisuusvelvoitteet asettaa korkealle toimeksiantoa to-
teutettaessa.

Tuottamusta arvioitaessa on pidettdva se erillddn sopimusrikkomuksen arvioinnista.
Tyodsopimuksissa sopimusrikkomuksen olemassaoloa ja tuottamuksen olemassaoloa
arvioidaan kriteereilld, jotka muistuttavat toisiaan. Ne eivét kuitenkaan taysin peita toi-
siaan. Sopimusrikkomuksena voidaan poikkeuksellisesti pitdd myos sellaista asianmu-
kaisesta tyoprosessista poikkeamista, jota ei pidetd asiantuntijan kannalta tuottamuksel-
lisena.®

Financial due diligence -tarkastuksessa ei voida ensisijaisesti katsoa olevan kyse juridi-
sesta neuvonannosta eiké toisaalta suoraan tilitarkastuksestakaan. Ndin ei voida suoraan
sanoa, etté tarkastuksen suorittajan on noudatettava hyvaa asianajotapaa tai hyvaa tilin-
tarkastustapaa. Tuottamusvastuu voidaankin johtaa professiovastuun mukanaan tuomas-
ta korotetusta huolellisuusvelvoitteesta. Due diligence -neuvonantajan voidaan perustel-
lusti katsoa erikoistuneen juuri kyseisiin tarkastuksiin. Tuottamuksen astetta arvioitaes-
sa on syyta kiinnittad huomiota myos faktatiedon ja ndkemysten eroon. Arvioinnin an-
karuudessa saattaa olla eroa siing, onko neuvonantaja vastuussa taman antaman fakta-
tiedon vai mielipiteen virheellisyydesta.®” Vastuun vélttamiseksi neuvonantajan on syy-
t4 mainita, koska kyseessa on faktatieto ja koska mielipide. Tuottamus voi ilmetd oike-
astaan kahdessa muodossa. Ensinnékin tuottamus voi syntya tarkastusvaiheessa, jolloin
tarkastelussa on kéytettyjen menetelmien asianmukaisuus seka tarkastuksen laajuus (ns.
metodivastuu). Toisaalta tuottamus voi syntya tiedonanto- ja neuvontavelvollisuuksien
laiminlyontin& (ns. pedagoginen vastuu).

8 Koivu & Myllymaki 1999: 181.

8 Mantysaari 2000: 268.

8 Mantysaari 2000: 269: Esimerkiksi verokonsultointia harjoittava yhtio voi syyllistyd sopimusrikko-
mukseen laiminlydmalla velvollisuutensa aiheuttamatta vahinkoa asiakkaalleen, kun asiakasta koskevat
asiakirjat ovat tuhoutuneet jonkin toisen asiakkaan varomattomuudella aiheuttamassa tulipalossa.

87 \/rt. Haapanen 2003: 90. Haapasen mukaan pelkka liiketoiminnallista paatostd koskevaan mielipiteen
esittdminen ei yleensé johda tilintarkastajan vastuuseen.
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3.2.1. Metodivastuu financial due diligence -tarkastuksessa

Neuvonantajan metodivastuuta tarkasteltaessa on kiinnitettdva huomiota erityisesti fi-
nancial due diligence -tarkastuksessa kéytettyihin metodeihin seka tarkastuksen laajuu-
teen sekd kohdentamiseen. Kaytannossé kaikkien huolellisuusvaatimusten yhteen sovit-
taminen johtaa jossain maarin ristiriitaan. Huolellinen ty6 nimittdin financial due dili-
gence -tapauksessa edellyttdd perinpohjaista tarkastusta. Toisaalta joutuisuus ja kustan-
nustehokkuus seka aikapula tarkastuksen toteuttamisessa johtavat yleisemmaén tarkas-
tustavan valintaan.

Sopimusoikeudellisesta ndakdkulmasta financial due diligence -tarkastus on mitoitettava
lahtokohtaisesti siten, ettd ostajan selonottovelvollisuus tulee asianmukaisesti taytettya.
Muun muassa AsuntoKL 6:27 8:ssa ilmenee saantd, jonka mukaan myyjé vastaa ostajaa
kohtaan edustajansa antamista tiedoista. Tdma tulkinta voidaan laajentaa myds ostajan
kéayttamaan asiantuntijaan. Tamé taas tarkoittaa sité, ettei kdytetty sopimuksen ulkopuo-
linen taho l&htékohtaisesti vaikuta myyjan tiedonanto- tai ostajan selonottovelvollisuu-
teen vaan nait4 velvollisuuksia arvostellaan samoilla perusteilla kuin toimittaessa ilman
ulkopuolisia tahoja. Selonottovelvollisuutta voidaan pitéda yleisend sopimusoikeudelli-
sena ilmiond, joten analogiapaatelmalld voidaan AsKL selonottovelvollisuudesta péatel-
la myds jotain due diligence -tarkastuksen osalta.?® Neuvonantajan huolellinen toiminta
voidaan suhteuttaa siihen, mit4 ostajalta vaaditaan tdmén selonottovelvollisuuden téyt-
tamiseksi yrityskaupassa.

KL 20.2 8:n mukaan ostaja ei lahtokohtaisesti voi vedota virheend seikkaan, jotka hanen
olisi pitanyt havaita tarkastuksessa. Ostajan erityisen korkea ammattitaito ja ymmarrys
ostettavasta yrityksestd voivat laajentaa ostajan tarkastusvelvollisuutta ja ostajan voi-
daan talldin helpommin edellyttdd havaitsevan puutteet. Toisaalta asiantuntija-asema
ankaroittaa oikeuskaytannon ja kauppalain esitéiden mukaan selonottovelvollisuutta,
voidaan asiantuntijan suorittamalle financial due diligence -tarkastukselle asettaa I&hto-
kohtaisesti korkeat vaatimukset. Financial due diligence -neuvonantajan voidaan lahto-
kohtaisesti olettaa ymmartavéan tekemansé tarkastuksen tosiasiallinen merkitys kauppa-
lain esitdiden edellyttamall4 tavalla.®® Koska toimeksiannon vastaanottavan yhtién edel-
Iytetddn olevan perehtynyt liiketoimintaan, alan lainsdadéntéon ja arvotusmenetelmiin

8 \/alimaki 2000: 956-960.
8 HE 93/1986 s. 65.
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ja koska yrityskauppaan liittyy huomattavia taloudellisia arvoja, neuvonantajalta voi-
daan edellyttaa varsin laajaa selonottovelvollisuutta.*

Due diligence -tarkastus ei ole mikaan tasmallisesti méaritelty sarja tydmenetelmia eiké
sille ole mitdan kansainvalista standardia vaan jokainen tarkastus on sopeutettava kul-
loiseenkin tilanteeseen.®® Kaytannossa tarkastuksen laajuus maaraytyy aina ostajan ja
myyjan sopimuksesta seka siitd, mitd kohdeyritys on valmis esittdmaan ostajalle. Ostaja
ja hénen neuvonantajansa kantavat riskin tarkastuksensa kannattavuudesta, koska ostaja
tekee due diligence -tarkastuksen omasta aloitteestaan haluamassaan laajuudessa saata-
villa olevasta informaatiosta.*?

Tarkastuksen laajuuteen on oikeuskirjallisuudessa katsottu vaikuttavan muun muassa
yrityskaupan toteuttamistapa, virheiden todennakdisyys, kohdeyrityksen ominaisuudet
ja koko, tarkastuksen toteuttamisen vaikeusaste sekd kaytettavissa oleva aika ja raha.”
Taman vuoksi on tarkastusta tekevien neuvonantajien ymmarrettéva tarkastuksen luon-
ne ja yksityiskohdat, ostajan odotukset seka kohteena olevalle liiketoiminnalle tyypilli-
set riskit ja kauppatavat, jotta tarkastus voidaan suorittaa asianmukaisessa laajuudessa ja
oikeansisaltdisena®. Jotta neuvonantajan toiminta olisi riittavan huolellista, on hanen
otettava selvaa edella mainituista seikoista ennen tarkastuksen aloittamista.*

Ostajalle on yrityskaupoissa asetettu laaja huolellisuusvelvoite, joka ilmenee selonotto-
velvollisuutena ainakin sopimuksen térkeisté ja keskeisista yksityiskohdista sek& velvol-
lisuutena tarkistaa tarkeimmét saatavilla olevat perustiedot yrityksesta.”® Oikeuskirjalli-
suudessa on katsottu, ettd erityisesti silloin, kun ostajataho havaitsee jotain normaalista
poikkeavaa tai edes epdilee sit4, on hanelld velvollisuus tutkia asiaa tarkemmin. Mikéli
ostajalle ei ole kykya arvioida kohdeyritystd, on hdnen turvauduttava asiantuntija-
apuun.”” KKO 2001:121 on kyse samantyyppisesta asiantuntijan vastuuta koskeneessa

% Ks. KKO 2001:36. Hallituksen jasenet ja tilintarkastajat, jotka olivat osakepadoman korotusta ja sen
maksua rekisterditdessa vakuuttaneet ja todistaneet korotuksen tulleen kokonaisuudessaan maksetuksi,
velvoitettiin korvaamaan yhtidlle apporttiomaisuuden arvottomuudesta johtunut vahinko.

°1 Blomquist ym. 2001:25.

% Harsu 2004 79.

% Lindholm & Hakoranta 1997: 91 ja 104.

% Blomquist ym. 2001: 21.

% Toimeksiannon rajaamista ks. jéljempana kappale 5.2.

% Hultmark 1992: 183,

°7 Blomquist ym. 2001: 22 ja Hultmark 1992: 182.
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ennakkotapauksessa. Ratkaisun mukaan myos ristiriitaiset tiedot saavat aikaan selonot-
to- ja tiedonantovelvollisuuden.®®

Menettelytapojen huolellisuusarvioinnista voidaan mainita HD:n ratkaisu NJA 1957 s.
621, jossa luotonantaja G oli karsinyt vahinkoa, kun myodnnetyll& lainalla ei ollutkaan
etusijaa konkurssimenettelyssd, vaikka lakimies H oli ndin antanut ymmaértda. G vaati
siten H:lta vahingonkorvausta. H vetosi kuitenkin siihen, ettd G:n kannalta epaedullinen
oikeusvaikutus ei kaynyt ilmi kirjoitetusta laista. Oikeusvaikutus perustui vuonna 1904
HD:n antamaan ratkaisuun, mutta sit4 ei ollut mainittu silloisissa lakikirjan painoksissa.
Tuomioistuin totesi, ettd oikeustila olisi kdynyt ilmi oikeuskirjallisuudesta, ja kun H oli
jattanyt tutustumatta tahan, han oli aiheuttanut G:n vahingon tuottamuksen.*® Ratkaisus-
ta voidaan johtaa, etta financial due diligence -neuvonantajan on tdaméan mukaan tunnet-
tava ajantasainen lainsdadanto, jotta se hén pystyy antamaan pétevia neuvoja padmiehel-
leen.

Yrityskaupoissa kaupan moniulotteisuus ja tarkastukseen kédytettavissa oleva aika johta-
vat usein vain pintapuoliseen tarkatukseen.’® Huolellisuusvelvoite ja laajaselonottovel-
vollisuus eivét kuitenkaan tarkoita sité, ettd kaikki materiaali tulisi tarkastaa kattavasti.
Huolellisuutta arvioitaessa on enemmankin kiinnitettdva huomiota asiantuntijan kéytta-
miin metodeihin ja siihen, mihin erityiskysymyksiin tarkastus kohdistetaan. Mikéli asi-
antuntijan toiminnan taso vastaa sit4 tasoa’™, mita asiantuntijalta yleensa vaaditaan vas-
taavassa tilanteessa, ei asiantuntijan voida katsoa toimineen huolimattomasti.'® Voi-
daankin katsoa, ettd due diligence -neuvonantaja on toiminut huolimattomasti, kun tar-
kastusta ei ole kohdistettu sellaisiin kysymyksiin, jotka ovat yleensd merkityksellisia
tallaisissa tarkastuksissa.*®

% KKO 2001:121. Kiinteistonvalittaja oli saanut asunto-osakeyhtion isannéitsijalta tiedon, jonka mukaan
vélitettdvénd olleen asunnon vélittdémdan l&heisyyteen ryhdyttdisiin rakentamaan rautatietd. Vélittaja oli
tiedustellut asiaa kaavoitusviranomaiselta, joka oli ilmoittanut, ettei alueella ollut vireilld kaavamuutosta.
Valittdja ei ollut ilmoittanut ostajalle rautatiesuunnitelmasta saamastaan tiedosta. Pelkké riski asumisviih-
tyvyyteen néin olennaisella tavalla vaikuttavasta hankkeesta on sellainen kuluttajansuojasta kiinteistonva-
lityksessd annetun lain 8 §:n 1 momentissa tarkoitettu tieto, jonka vélittajan olisi pitdnyt tietdd vaikuttavan
kaupasta paattdmiseen.

% Norros 2008: 639.

100 | indholm & Hakoranta 1997: 91.

101 savela (2006: 153) katsoo tilitarkastajan sopivaksi tasoksi sellaisen tason, jolla 90 tai 95 prosenttia
tilintarkastajista voi kohtuullisella huolellisuudella toimien suoriuttaa tarkastuksen. Tallginkin on pidetté-
va mieless, ettd kukaan ei voi toimia sataprosenttisesti oikein.

192 Hellner 1993: 137.

103 KKO 1997:103. Tilintarkastajan olisi pitanyt kertomuksessaan mainita kohdeyhtiélle vahinkoa aiheu-
tuneista seikoista. Korkeimman oikeuden mukaan tallaiset seikat kuuluvat tilitarkastajan erityistarkkailun
alaisiin seikkoihin.
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Tallaisina merkityksellisind kysymyksind financial due diligence -neuvonantajan osalta
voidaan pitaé esimerkiksi erilaisia saamisia, jotka eivéat suoraan ilmene taseesta vaan ne
pitad tarkistaa liitetiedoista. Yhtend vaikeimmin arvioitavissa olevista merkityksellisista
osista ovat erilaiset synergiaedut, joita saavutetaan kahden yhtion yhdistyessa. Mita suu-
remmat kaupasta on kysymys, sitd vaikeampana synergiaetujen arviointi on. Maailman
suurimman yrityskaupan osalta arvioituja synergiaetuja ei koskaan saavutettu. Time
Warner onkin ilmoittanut, ettd 9. joulukuuta 2009 AOL erotetaan jalleen omaksi yhtiok-
seen.'® Tassa kohtaa on syyta kuitenkin muistaa, ettd kaupan vaikeuksiin ovat ennen
kaikkea vaikuttaneet markkinoista johtuvat muutokset.®® Synergiaetujen arviointiin ja
mahdollisiin esiin tuleviin tilanteisiin financial due diligence -neuvonantajat varautuvat
niin sanotulla compliance program -toimintaohjelmalla, jota k&sitelld&n tarkemmin lu-
vussa 5.1.

Financial due diligence -neuvonantaja voi vélttaa vastuun osoittamalle, ettd hdn on nou-
dattanut riittdvaa huolellisuutta tarkastusta tehdessdén. Tdma voidaan osoittaa esimer-
kiksi ottamalla vertailukohdaksi yrityskauppoja koskevia késikirjoja, joihin on koottu
keskeisimpid tarkastuskohteita. Financial due diligence -tarkastuksen osalta huomion
olisi kiinnityttdvé seuraaviin muun muassa kohteen taustatietoihin, tilinpaatos- ja muu-
hun taloudelliseen informaatioon, henkildst6on, raportointijarjestelmiin ja sisdiseen
kontrolliin, riskienhallintaan ja vakuutuksiin, informaatioteknologiaan, verotukseen ja
ympéristoasioihin.*®

3.2.2. Riittavan huolellinen due diligence -tarkastus

U.S. Securities Act Section 11:n mukaan kohtuullisen tutkimuksen (reasonable investi-
gation) riittdvyytta harkittaessa arvioidaan, miten sen olisi suorittanut varovainen mies,
joka hallitsee itseddn ja omaisuuttaan (a prudent man in management of his own proper-
ty). Tama koskee niin suoritetun tutkimuksen laatua kuin hédnen uskomuksiaan suorit-
tamansa tutkimuksen riittdvyydestd. Yhdysvalloissa on kohtuullinen taso madritetty
oikeuskaytannon kautta.'” Due diligence -tarkastuksen riittavyytta koskeva merkittava
oikeustapaus on Escott v. BarChris Construction Corporation.’®® Tapauksessa on maari-
tetty asiantuntijoiden korvausvastuun rajoja.

104 Sahiluoma 2009.

1% Yrityskauppa toteutettiin noin vuosi ennen niin sanotun teknokuplan puhkeamista, joka on suurin
yksittéinen syy integroitumisen vaikeuksiin.

106 Blomquist ym. 2001: 57-80. Yleisista due diligence -tarkastuslistoista ks. Reed, Lajoux & Elson 2000:
359-370

197 Syrjanen 2003: 100.

108 283 F. Supp. 643 (S.D.N.Y. 1968)
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Asianajajaa, joka antaa lainopillisen neuvon, mika siséllytetddn merkintélausuntoon
hanen suostumuksellaan, pidetddn U.S. Securities Act of 1933 Section 11 mukaan asi-
antuntijana. Arvopaperin liikkeeseenlaskijan, BarChris Construnction Corporation:n
ulkopuolista asianajajaa pidettiin korvausvelvollisena antamiensa lausuntojen pohjalta.
Tuomioistuin otti paatoksessaén erityisesti huomioon sen, ettd kyseinen asianajaja ensi-
sijaisesti vastasi koko merkintdlausunnon laatimisesta. Perusteluiden mukaan hanen
kohtuulliselta tutkimukselta voitiin odottaa enemman kuin mitd kohtuudella voitiin
odottaa sellaiselta johtajalta, jolla ei olisi ollut mitd&n yhteyttd merkintalausunnon laa-
timistyohon. Tapauksessa ilmeni lilan monta vaihetta, jossa asianajaja oli laiminlyonyt
sellaisten selvitysten tekemisen, joiden tekemiselld hén olisi pysytyt selvittdmaan yhtion
asioiden oikean luoteen.'®

Ratkaisua tukee oikeuskirjallisuudessa esitettyd kantaa siita, ettd riittdvien tietojen an-
tamisesta ja merkintdpaikan julkistamisesta vastaa liikkeeseenlaskija, mutta myos se,
joka toimeksiannon nojalla huolehtii arvopaperin liikkkeeseenlaskusta. Emission jarjesta-
jand liikkeeseenlaskijan kanssa tekeménsa sopimuksen nojalla toimiva arvopaperinvalit-
t4ja on siis velvollinen huolehtimaan tietojen riittdvyydestd. Vapautuakseen vastuusta ei
voida my6skaan vedota siihen, ettd liikkeeseenlaskija ei ole antanut tarvittavia tietoja.*
Vaikka oikeustapauksessa on kyse niin sanotusta IPO due diligence -tarkastuksesta,
voidaan asiantuntijan vastuuta soveltaa suoraan myOs merger due diligence -
tarkastuksiin ja niiden riittdvén huolelliseen tarkastukseen.

Toimialasta riippumatta on sellaisia seikkoja, jotka tulisi aina selvittadé tarkastuksessa.
Financial due diligence -tarkastuksen kannalta térkeitd ovat erilaiset sopimukset luovu-
tustilanteessa. Sopimuksiin saattaa sisaltyé kilpailua rajoittavia lausekkeita, joilla saat-
taa olla rahoituksellisessa mielessa suurtakin merkitysta.*** Tarkastuksessa on otettava
huomioon mahdolliset kilpailua rajoittavat lausunnot sekd niiden vaikutus financial due
diligence -tarkastuksen kannalta olennaisiin kysymyksiin. Té&llaisia kysymyksid ovat
esimerkiksi Kilpailurajoituksen ajallinen kesto ja niiden vaikutus yrityskaupasta saata-

viin synergiaetuihin.**?

199 Syrjénen 2003: 101. Syrjasen teksti pohjautuu Steinbergin esittamiin nakemyksiin. (Steinberg 1996:
154-156).

10 Astola 1990: 76.

1 Blomquist ym. 2001: 84.

12 Yudesta kilpailunrajoituslaista ks. mm. Maatta 2007.
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Riittdvan huolellisen ja hyvaksyttdvan tarkastuksen noudattamisen arvioinnissa on syyta
ottaa huomioon myos se, kuka tarkastuksen tekee. Kaytannossa financial due diligence -
tarkastuksessa on mukana useampia tahoja johtuen tarkastuksen laajuudesta. Tiimiin voi
kuulua useampia nuorempia ja vanhempia asiantuntijoita, managereita ja partnereita.
Kuviossa 3 on pyritty kuvaamaan tyopainoksen voimakkuudet eri tasoilla eli miten tii-
min jasen panos nikyy missakin vaiheessa financial due diligence -tarkastusta. **3

Ellei toisin ole sovittu, on neuvonantajayhtiolla oikeus valita ja kayttad keitd tahansa
apulaisia financial due diligence -tarkastuksessa.'** Toimeksiantosopimushan tehdaan
yleensd yhtion kanssa, jolloin pdadmies ik&an kuin automaattisesti hyvaksyy, etta tarkas-
tuksen suorittaa muukin kuin yhtion puolesta sopimuksen solmiva osakas. Apulaisten
valintaan on ensinnakin kiinnitettava riittavaa huomiota.'”® Kokematon apulainen ei
vélttamatta tiedd, millaisia ongelmia tarkastukseen saattaa tyypillisimmilldan siséltya.
Néissd tapauksissa riittdva ohjaus ja valvonta aikaansaavat myos riittdvan huolellisuu-
den. Huolellinen toiminta edellyttdd myos, ettd ennen varsinaista tarkistusta siihen osal-
listuvien kesken selvitetaan toimeksiannon tavoitteet.*

113 Blomquist ym. 2001: 42.

14 Hemmo 1998: 118-120. Sopimusoikeudessa on paasaintond, ettd ellei suorituksen henkildkohtaisesta
suorittamista nimenomaan sovita, toimeksi saajalla on oikeus apulaista toimeksiannon suorittamisessa.

115 Ks. Peltonen 2001: 8. Paamiesti kohtaan olevan korvausvastuun ensisijaisia subjekteja ovat asianaja-
jayhtiot.

1% Harsu 2004: 82.
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Kuvio 3. Tydpanokset eri vaiheissa.

3.2.3. Informaatiovastuu financial due diligence -tarkastuksessa

Metodivastuun lisaksi financial due diligence -neuvonantajan vastuuta pitaa tarkastella
informaatiovastuun nakdkulmasta. Talloin tarkastellaan sitd, mika vastuu asiantuntijalla
on antamansa tiedon sisallosta ja sen ymmarrettavyydestda. Oikeuskirjallisuudessa on
katsottu, ettd ammattimaiset neuvonantajat eivét yleensé ole suorassa vastuussa antami-
ensa tietojen paikkansa pitdvyydestd. Sen sijaan he ovat velvoitettuja tekemaan tyon
huolellisesti.''” Esimerkiksi asianajalla ei ole sellaista vastuuta toimeksiannon suoritta-
misesta, jonka mukaan asiakkaan tuli aina voittaa. Tulosvastuun ep&amisen puolesta
puhuu sekin, ettd asianajajan ammattitaito ei ole ainoa lopputulokseen vaikuttava
asia.'® Asianajajan vastuuta voidaan soveltaa muihinkin neuvontapalvelujen tarjo-

ajiin."*® Toisaalta neuvonantaja voi my6s velvoittautua vastuuseen tydn tuloksesta.'?°

Millainen on sitten tulosvastuu financial due diligence -tarkastuksessa? Milloin laadittu
tarkastus on “virheetdn”? Tarkastuksessa laaditaan arvio kaupan kohteen arvosta. Onko

117 Rogers, Trotter, van Hassel, Walsh & Kréner 1995: 6.
'8 Halila & Hemmo 1996: 197-198.

119 Mantysaari 2000: 275.

120 Mantysaari 2000: 252.
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tarkastus virheeton, jos arvioitu hinta on kauppahinta? L&htokohtaisesti voidaan todeta,
ettd arvio on aina arvio, ja se edustaa laatijansa nékemystd oman ammattitaitonsa perus-
teella. Vastuu arviosta edellyttad, ettd arvion laatija on toiminut sopimuksen vastaisesti
tai jattanyt olennaisia tietoja huomiin ottamatta.**

Toisaalta erittdin tarkeaa financial due diligence -neuvonantajalle on, ettd hén voi itse
luottaa saamaansa tiedon luotettavuuteen, oikeellisuuteen ja oikeasisaltisyyteen.
Yleensd ei ole mahdollista tarkistaa kaikkia saatuja asiakirjoja ja niiden luotettavuut-
ta.'? Taman vuoksi financial due diligence -tarkastus on tehtava niin, etta tehdaan tiet-
tyja olettamuksia asiakirjojen patevyydestd. Varaumien avulla neuvonantaja voi rajata
vastuunsa ulkopuolelle riskin, ettd heidan tarkastamansa dokumentit eivét olisikaan ai-
toja tai ne sisaltaisivat vaaréa tietoa. Mikali varaumaa ei ole tehty, on tilanne hieman
epaselvempi. Lahtokohtaisesti kohteen myyjé on vastuussa tarkastettavaksi antamansa
informaation virheellisyydesta.’”® Myyja on vastuussa myods, mikali hdn on toiminut
kunnianvastaisesti ja arvottomasti.*?*

Neuvonantajien vastuuta koskevassa oikeuskaytanngssa on kuitenkin ollut havaittavissa
tiukempaa asennoitumista siihen, millda edellytyksilld asiantuntija on saanut luottaa
saamiinsa tietoihin. Erityinen tarkastus- ja huomauttamisvelvollisuus voi syntyd, mikali
asiantuntijalla on perusteltua aihetta epdilla jonkin tiedon paikkansa pitdvyyttd. Tassa
tapauksessa hénen on varmistuttava tiedon oikeellisuudesta ja oikaistava mahdollinen
vadra tai puutteellinen tieto.'* Asiantuntijan ammattitaitoon voidaan katsoa kuuluvan
kyky huomata selvat vaarennokset.'?®

Tiedon oikeasiséltoisyyden lisdksi tarkedad myds tiedonantovelvollisuuksien laajuudella
on merkitysté tuottamusarvioinnissa. Oikeuskaytannossa on ollut esill4 asiantuntijoiden
aktiivinen tiedonanto- ja neuvontavelvollisuus. KKO 1998:57 ratkaisussa kiinteistonva-
littdja oli velvollinen varmistautumaan ostajan tietoisuudesta kaupan kohteen panttina
olemisesta ja sen merkityksesta maksun tekemiseen.'?’ Neuvonantajapalveluita koske-
vasta oikeuskdytannosta on havaittavissa, ettd pelkka padvelvoitteen tayttdminen ei valt-

2L Kasso 2001: 568.

122 Esimerkiksi ei ole mahdollista tarkistaa jokaisen luvun oikeellisuutta tilipaatoksesta.

123 Ks, KL 17-19 §.

124 Ks. KL 20.2 mom.

125 KKO 2001:121.

126 Ks. KKO 1999:80. Konsultin olisi tayttddkseen toimeksiannon huolellisesti tullut varmistua siit, etta
hénen saamansa tiedot olivat tdsmélliset, eikd han ole saanut luottaa vain pddmiehen omaan asiantunte-
mukseen.

127 Ks. my6s KKO 1996:92. Takausvelkomusta koskeneeseen asianajotoimeksiantoon kuului velvollisuus
selvittdd padmiehelle padsaatavan konkurssissa valvomisen merkitys takaus velkomuksen kannalta.
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tAmatta riita. Varsinaisen velvoitteen lisaksi on taytettava ns. sivuvelvoitteita.'?® Tama
kuitenkin saattaa aiheuttaa sopimusriitoja ensinnékin siitd syystd, ettd naiden velvolli-
suuksien peruste ja tdsmallinen oikeudellinen sisaltdé ovat tulkinnanvaraisia, koska ky-
symyksessa ovat pitkalti oikeuskaytanndssa kehittyneet vaatimukset. Toiseksi epasel-
vyytta voi aiheuttaa myds epaselvyystietojen vaihtamisesta osapuolten valilla.*?

Tama liittyy asiantuntijan niin sanottuun pedagogiseen vastuuseen. Financial due dili-
gence -tarkastuksessa tdma tarkoittaa sitd, ettd neuvonantaja on tehnyt tarkastuksen oi-
kein ja antanut toimeksiantajalle riittdvat tiedot, mutta toimeksiantaja ei ymmarra rapor-
tin siséllon merkitystd. Neuvonantajan on annettava tiedot siind muodossa, ettd padmies
ymmartaa ne.** Neuvonantajan voidaan katsoa toimineen huolimattomasti, mikali tie-
dot on annettu niin, ett4 asiakas on voinut erehtya niiden merkityksesta.™

Pedagoginen vastuu saatetaan vieda varsin pitkalle. Esimerkkind voidaan mainita Ruot-
sin Hogsta domstolenin ratkaisu NJA 1997 s. 65. Tapauksessa rakennustarkastaja oli
havainnut, ettei rakennuksen sisdkatossa ollut ilmanvaihdon kannalta vélttdméattomia
aukkoja. Han oli huomauttanut tasta raportissaan ja kehottanut toimeksiantajinaan toi-
mineita yksityishenkilGitd korjaamaan asiaan. Tarkastaja ei kuitenkaan nimenomaisesti
ollut huomauttanut, ettd korjauksen laiminlyonti aiheuttaa vaaran rakenteiden méaténe-
misestd. HD:n enemmiston mukaan tarkastaja ei ollut tarpeeksi painottanut korjaustoi-
mien vélttdmattomyyttd, ja hanen oli tastd syystd korvattava aiheutunut vahinko. Rat-
kaisua voidaan pitéa sikéli melko merkittavand, ettd ilmanvaihdon puutumisen ja ma-
tanemisvaaran valilla lienee yleisesti melko selva'®.

Oikeuskéytdnngssé sivuvelvoitteita on kasitelty Suomessa esimerkiksi tapauksessa
KKO 1999:19. Korkein oikeus totesi perusteluissaan, etta tilitoimistolla oli niissa olo-
suhteissa erityinen velvollisuus huomauttaa asiakkaalleen siitd, ettd toimeksiantoa ei
ollut mahdollista toteuttaa sellaisena, kuin sopimusosapuolet olivat sen edellyttaneet.
Perusteluiden mukaan tilitoimiston tehtdvéna ei ollut pelké&stddn sopimusasiakirjojen
laatiminen, vaan sen olisi samalla pitdnyt ottaa huomioon sen tiedossa olleet sopimus-
jarjestelyn tavoitteet. Nain ollen myds financial due diligence -neuvonantajan velvolli-

128 Hemmo (2001: 59) mainitsee sivuvelvoitteiksi mm. velvollisuuden huolehtia sopimuskumppanin riit-
tAvésté tietotasosta ja sopimuksen kohteen soveltuvuudesta hanen kayttéonsa.

12 Hemmo 2001: 59.

130 y1angon (1981: 57) mukaan asianajajan neuvonantajana toimii eraanlaisena oikeuden organisaattorina,
jonka on padmiehelleen osoitettava, mitd laki ja oikeuskaytantd sanovat.

131 Kleinman 1998: 188.

132 Norros 2008: 638.
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suus on selvittdd padmiehen tavoitteet yrityskaupan suhteen, jotta tarkastus tehdaan oi-
kein.

Sivuvelvollisuuksista huolimatta neuvonantajan toimimisvelvollisuuksien laajuudessa
on lahtokohtana toimeksiantosopimus. Jos jokin toimenpide on jatetty nimenomaisesti
toimeksiannon ulkopuolelle, ei neuvonantaja lahtokohtaisesti vastaa téllaisesta tehtévas-
t4.2® Toisaalta KKO 2001:128 perusteluissa Korkein oikeus totesi, etta tilitoimiston
olisi asiantuntemuksensa perusteella pitanyt olla tietoinen veroseuraamuksesta, ja sen
olisi pitanyt varoittaa toimeksiantajaansa siitdkin huolimatta, ettei toimeksiantoon kuu-
lunut verokonsultointia. Korkein oikeus katsoi, etta “tilitoimistopalvelujen ja verokon-
sultoinnin ammattimaisella tarjoajalla on asiantuntijana asiakkaisiinsa nahden toimek-
siannon puitteissa laaja tiedonantovelvollisuus sellaisista seikoista, jotka voivat vaikut-
taa haitallisesti asiakkaan etuihin”. Eri mieltd ollut oikeusneuvos Tulokas kuitenkin
katsoi, ettd tilitoimiston voitiin perustellusti olleen siind kasityksessa, ettd verokysy-
mykset oli kasitelty liikejuridiikkaan erikoistuneessa asianajotoimistossa, jota toimek-
siantaja oli kayttanyt.**

Mitd merkitysta talld Korkeimman oikeuden tapauksella on financial due diligence -
tarkastuksiin? Tuleeko financial due diligence -neuvonantajalle velvollisuus puuttua
legal due diligence -tarkastukseen liittyviin kysymyksiin ja painvastoin? Arvioitaessa
KKO 2001:128 vaikutusta, on huomioitava, ettd toimeksiantajana oli pieni henkiloyhtio,
joten ratkaisulla ei liene suurtakaan ennakkotapausarvoa yrityskaupoissa, joissa finan-
cial due diligence -tarkastus suoritetaan suurelle yhtiolle.**> Mikali toimeksiantaja on
pienempi yritys, jolla ei ole kokemusta ja tietoa yrityskaupoista, voi edelld mainitulla
ennakkotapauksella olla hyvinkin merkitysté.

Suuremmissakin yrityskaupoissa edelld esitetty kysymys saattaa tulla esille, mikali eri
osa-alueiden due diligence -tarkastusta suorittavien toimeksiantajien sopimukset eivét
ole yksityiskohtaisesti yhteen sovitettuja. Toisaalta ongelmia voi syntyd, mikéli tarkas-
tuksista saatu tieto ei kulje eri neuvonantajilta toisille. Ongelmia saattaa aiheuttaa myos
se, ettd toimeksiantosopimukset voivat olla yksityiskohtaisuudestaan huolimatta stan-
dardimuotoon laadittuja. Néaissd tapauksissa yksittdistapausten olosuhteet saattavat ai-
heuttaa tulkintaongelmia. Erityisesti investointipankit ja tilintarkastajat kayttavat yritys-

133 KKO 1996:92.
134 KKO 2001:128.
135 suyurilla yhtisilla voidaan katsoa olevan kokemusta alasta ja yrityskauppa kaytannoista.
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kauppoihin liittyvassé konsultoinnissa yksityiskohtaisia toimeksiantosopimuksia, mutta
asianajajayhtioilla kaytanto ei ole sadanndnmukaista.**

Investointipankki on rahoitusmarkkinoiden ammattilainen, jonka toimintaa juridisesti
voidaan verrata kiinteistovélittdjan vastuuseen pdadmiehen vastapuolta kohtaan. Inves-
tointipankki, joka usein toteuttaa financial due diligence -tarkastuksen, usein myos
avustaa toimeksiantajaa, jolloin sille myds lankeaa koordinoiva rooli. T&mé Kkuitenkin
aiheuttaa monimutkaisia intressiasetelmia. Investointipankki tuo kuitenkin yrityskaup-
poihin tehokkuutta ja kontrollin. Suurilla investointipankeilla on resursseja toteuttaa
koko due diligence -tarkastuksen eri vaiheita tehokkaasti. Usein sama investointipankki
on mukana koko yrityskauppaprosessin, joten sill4 on laaja ndkemys kaupan kulusta, ja
se pystyy nain tehokkaasti ehkéisemaan edellisessd kappaleessa esiin tulleita ongelmia
tiedon kulussa.™’

Edella mainittuun pedagogiseen vastuuseen liittyy my0s vastuu financial due diligence -
tarkastuksesta laaditun raportin sanamuodoista. Voidaan ajatella, jotta toiminta ei olisi
lilan huolimatonta, olisi raportissa tultava ilmi vahaisemmaétkin havainnot. Toisaalta
lilan tiukka raportointitineys vaikeuttaa neuvonantajan tyontekoa, ja saattaa tuoda julki
seikkoja, joiden olisi kaikkien osapuolten kannalta hyva pysya salassa."*® Suomessa
tilintarkastaja voi joutua vahingonkorvausvastuuseen liiallisesta raportoinnista tai perus-
teettomasta ylivarovaisuudesta antaessaan lausuntoa yhtion tilasta.**®

Miké& merkitys talla on financial due diligence -neuvonantajille? Financial due diligence
-tarkastuksessa ei puhtaasti ole kysymys tilitarkastuksesta vaikka siita 10ytyykin samoja
piirteitd. Financial due diligence -neuvonantaja voi antaa osittain niin ylivarovaisia kuin
-optimistisiakin arvioita tulevasta kehityksesta, mikéali néistd on informoitu toimeksian-
tajaa. Tarkastuksessahan on arvioitava myos tulevaa kehitysta, jolloin arviota on esitet-
tava laidasta laitaan. Tamanlaiset arviot voivat olla osa compliance program -ohjelmaa,
jossa arvioidaan erilaisia skenaariota ja niiden vaikusta yrityskauppaan. Raportti itses-
s&an ei saa ollaan liian suppea.

Liian suppea raportti voi osoittaa huolimattomuutta. Kovalla kiireelld suoritettua toi-
meksiantoa kutsutaan ammattikielelld quick and dirty. Tallaiset tilanteet muodostavat-

1% Harsu 2004: 90.

137 | auriala 2001; 144-147.
138 | auriala 2001: 149.

139 Méntysaari 1996: 192.
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kin riskin, koska mahdollisuus siihen, ettd jotain kaupan kannalta tarkedd jaa huomioi-
matta, on suuri.*°

Ongelmaksi voikin aiheutua sellaiset seikat, jotka ovat selvid neuvonantajalle, mutta
eivat toimeksiantajalle. Financial due diligence -tarkastuksessa arvonmaaritykset saate-
taan tehda rutiinilla, mutta toimeksiantaja ei valttamattd ymmarra monimutkaista kassa-
virtalaskelmaa ja niiden laatimisperiaatteita."** Huolimattomuuden voi aiheuttaa myds
se, ettd oikeita asioita ei ole korostettu. Financial due diligence -tarkastuksen osalta t&-
ma voi tarkoittaa sitd, ettd jokin olennaisesti kauppahintaan mahdollisesti vaikuttava
tekija mainittu vain liitteessa. Ndin ollen pelkk& havainnon mainitseminen ei vélttamatta
poista neuvonantajan tuottamusta, mik&li havainnon merkitysta ei ole korostettu riitta-
valla tavalla.

Financial due diligence -raportin laadinnassa on kiinnitettdva huomiota mygs neuvonan-
tajan ja toimeksiantajan asiantuntemuksen tasoon. Neuvoantajan kaytt6a itsessaan voi-
daan jo pitda erdanlaisena merkkind, ettd toimeksiantajalla ei ole riittdvaé asiantunte-
musta alasta.*** Tiedonantovelvollisuuden voidaan katsoa korostuvan, kun toimeksian-
taja ei ole perehtynyt alaan.*** Financial due diligence -tarkastuksen nakékulmasta asia
on hieman hankalampi. Yrityskauppaprosessiin tuskin lahdetaan alun alkaenkaan, ellei
ole jotain kasitysta ostettavasta yrityksesta tai alasta. Toimeksiantajan asiantuntemuk-
sessa on syyté kiinnittéa siten huomiota arvostusmenetelmiin. Financial due diligence -
tarkastusta kéytetdén, jotta kohdeyhtiélle saadaan mééritettyd paras mahdollinen hinta.
Financial due diligence -neuvonantaja ei voi paasaantoisesti olettaa asiakastaan asian-
tuntijaksi, joten tiedonantovelvollisuus on suuri aina, kun raportoidaan financial due
diligence -tarkastuksen tuloksista.

Raportin laadinnassa on syyté kiinnittdd huomiota raportin muotoon riippuen siitd onko
toimeksiantaja suomalainen yhtié vai ulkomainen. Téllaisissa tapauksissa on syyté kiin-
nittdd huomiota erityisesti kielen selkeyteen, yksiselitteisyyteen seké siihen, ettd rapor-
tin ymmartaa kuka tahansa.'** Ulkomaalaiselle toimeksiantajalle on mahdollisesti tar-
peen selvittdd joitakin Suomen oikeuden sisalléllisia asioita.'*®

140 | _auriala 2001: 149-150.

141 T4ssakin kohtaa voidaan olettaa, ettd suuret yhtidt ymmartavat arvonmaaritystd paremmin kuin pienet.
142 Hemmo 2001: 62.

%% Hemmo 2003 a: 276-277.

% Roger ym. 1995: 12-13.

% Harsu 2004: 92.
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Edelld on kuvattu tilanteita, joissa financial due diligence -neuvonantajalle voi aiheutua
vahingonkorvausvastuu. Vaikka tuottamus on aina yhteydessé yksittdiseen vahinkota-
pahtumaan, voidaan tdhan yrittdd varautua etukéteen. Neuvonantaja voi laatia toiminta-
ohjeita tai tiettya projektia varten raataloityja kokonaisjarjestelyjd, jotka osoittavat valit-
tua toimintalinjaa.**® VVarautuminen kuitenkin edellyttaa, etta toimintaan ryhdyttaessa tai
sen aikana huolehditaan siitd, ett4 ettei oma toiminta haittaa muiden toimijoiden mah-
dollisuuksia toteuttaa tavoitteitaan.**’ Varautuminen voidaan parhaiten osoittaa erillisel-
I& toimintaohjelmalla. Nain neuvonantajalla on valittomasti esittdd naytto strategisessa
suhtautumisestaan héiridtilanteisiin. Hairidohjelmalla simuloidaan erilaisia hairiotilan-
teita. Toimintaohjelma on erddnlainen skenaarioiden pohjalle rakentuva hairionhallinta-
strategia, jonka avulla todellinen vahinkoriski minimoituu.**®

Mitédan vedenpitdvia standardeja tai hairidohjelmia ei k&ytdnndssd pysty tekemaan.
Tuottamusarviointiin vaikuttavat olennaisimmin se, mit4 toimeksiannon toteuttamisesta
on sovittu pdamiehen ja neuvonantajan valill4 sekd toimeksiantajan erityisten toiminta-
ohjeiden sisalt.**® Huomioon on otettava myds tarkastukseen kaytetty aika, toimeksian-
tajan asiantuntemus, kohteen suuruus ja liiketoiminta-ala. Financial due diligence -
raportin ei voida katsoa olevan suoraan takuu kaupan kohteen hinnasta, joten virheel-
lisetkdan arviot eivat valttamattd aiheuta automaattisesti vastuuta. Keskeisempaa vas-
tuuntarkastelun kannalta on, onko neuvonantaja noudattanut tarkastuksessaan arvioin-
tiin sopivaa metodia seka laatinut raportin riittdvdn ymmarrettavésti ja informatiivisesti.

3.3. Tuottamuksen asteen merkitys

Tuottamuksen aste ei lahtokohtaisesti vaikuta vahingonkorvausvelvollisuuden syntymi-
seen. Tuottamuksen aste voi sen sijaan vaikuttaa oikeusseuraukseen.™ Oikeuskaytan-
nossa ja oikeuskirjallisuudessa on vakiintuneesti katsottu, ettd torkeélla huolimattomuu-
della aiheutettujen vahinkojen korvaamista rajoittavat vastuunrajoituslausekkeet voivat
olla OikTL 36 §:n perusteella patemattdmia.™ Due diligence -toimeksiannot saattavat
sisdltdd vastuunrajoituslausekkeita, joten on tarkedd maarittdd missa menee raja tavalli-
sen ja torkean huolimattomuuden valilla financial due diligence -tarkastuksessa. Sopi-

1% |_auriala 2001: 32.

17 pgyhénen 2000: 110.

18 | auriala 2001: 32-33.

149 Saarnilehto, Hemmo & Kaartio 2001: 1015.

150 Routamo ym. 2000: 59-60.

31 saarnilehto ym. 2001: 606. Oikeuskaytantoa torkedsta tuottamuksesta ks. KKO 1995:71.



50

musoikeudessa ei ole vakiintunutta maaritelmaa torkealle huolimattomuudelle.®* Kor-
kein oikeus totesi jo edelld kasitellyssa tapauksessa™, etta rajanveto tuottamuksen ja
torkedn tuottamuksen Vélilla ei ole yksiselitteisesti méaariteltavissd. Perusteluissa todet-
tiin myos, ettd torked tuottamus voi tarkoittaa eri asiaa jopa vakuutussopimuslain eri
séannoksié tulkittaessa. Moitittavuuden astetta voidaankin tulkita tamén tapauksen poh-
jalta eri tavalla vakuutusoikeudessa ja esimerkiksi vahingonkorvausoikeudessa tai ylei-
sessd sopimusoikeudessa.™>* Torkea4 tuottamusta ei valttamatta maaritella kaikissa ti-
lanteissa yhta tiukasti, vaan arviointiin voi vaikuttaa myods se, minka merkityksen térkeé
tuottamus kussakin tilanteessa saa.'*®

Sopimusoikeudellisessa oikeuskirjallisuudessa ei ole yhtendistd maaritelmaa torkedlle
tuottamukselle. Yleensa torked huolimattomuuden raja sisaltdé on mielletty kapea-
alaiseksi.’*® Torkeaa huolimattomuutta voivat ennakoida torkea piittaamattomuus™’ tai
ryhtymista erityisosaamiseen, johon tekijalla ei ole kykya.**® Vahingonkorvausoikeudel-
lisen tuottamuksen arvioinnissa pitdydytaan padasiassa objektiivisissa tekijoissa. Tuot-
tamuksen aste maaraytyy sen mukaan, kuinka merkittavasti tekijan toiminta on poiken-
nut edellytettdvasta huolellisuudesta tai kuinka liiallinen hdnen ottamansa riski on ollut.
Toisaalta tekijan tiedoilla voi olla arvioinnissa ainakin taydentavaa merkitysta.** Va-
hingon ennakoimattomuus voikin estdd sen, ettd financial due diligence -tarkastusta
pidettdisiin torked huolimattomana. Vahingon ennakoitavuutta tarkastellaan kappaleessa
5.1. Torkedd huolimattomuuden madrittely on Suomen oikeuskéytdanndssa useimmiten
liittynyt kuljetussopimustilanteisiin. Oikeuskaytannon rajallisuuden vuoksi ei torkeda
tuottamusta voida valttamatta yleistdd madriteltavaksi samansisaltdisend muihin yhteyk-

siin.

Torke&n huolimattomuuden kynnys voi ylittya tavallista helpommin, kun harjoitettu
toiminta edellyttdd poikkeuksellista asiantuntemusta. N&in ollen financial due diligence
-neuvonantajan kohdalla voidaan ajatella, ett4 torke&n huolimattomuuden raja ylitetdan
helpommin. Tuottamusarviointia voidaan joka tapauksessa ankaroittaa erityisen ammat-
tivaatimuksen ja professiovastuun perusteella. Kaupan toteutumisen vaarantavan ns.

152 Méntysaari 1997: 848.

153 KKO 1997:103.

> Routamo ym. 2000: 60.

1% Hemmo 2003 b: 291.

155 Hemmo 2003 b: 288.

17 KKO 1997:103. "térkedn huolimattomana pidetaan vain tekoa tai laiminlyontié, joka osoittaa amma-
tinharjoittajassa selvéa piittaamattomuutta menettelyssaan.”

158 Hemmo 2003 b: 288.

159 Routamo ym. 2000: 60. T4ydentavasta merkityksesta ks. KKO 1999:93.
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deal breaker -tasoisen seikan huomiotta jattdminen on todennékdisesti térkean huolima-
tonta, mikéli havainto olisi ollut vaikeuksitta huomattavissa huolellisia tarkastusmetode-
ja kaytattamalla. Toisaalta on mietittdva financial due diligence -tarkastuksen kannalta,
miten merkittdva huolimattomuus on ollut sopimuksen liittyvan taloudellisen merkityk-
sen kannalta. Jo alkujaan huomattavan véaré arvio kaupan kohteen hinnasta voi aiheut-
taa jatkossa mittaviakin vahinkoja.

3.4. Vahingonkorvausvastuun muut edellytykset

Kéaytdnndssé financial due diligence -neuvonantajan tuottamus ilmenee tiedonantovir-
heend, joka liittyy virheellisten tietojen antamiseen tai tarpeellisen tietojen antamatta
jattamiseen.® Jotta neuvonantajan vahingonkorvausvelvollisuus voisi tulla kysymyk-
seen, edellytetddn tuottamuksen ohella sellaista vahingon syntymistd, joka on syy-
yhteydesséd mainittuun tiedonantovirheeseen. Téallainen vahinko ilmenee financial due
diligence -tarkastuksen osalta lahes aina ns. puhtaana varallisuusvahinkona.'®* Neu-
vonantajan vahingonkorvaus vastuu perustuukin siihen, ettd hdnen antamansa virheelli-
nen tai puutteellinen tieto on aiheuttanut toimeksiantajalle taloudellista vahinkoa. Tuon
vahingon on oltava sovellettavan normiston perusteella korvattava vahinko.

3.4.1. Korvattava vahinko

Sovellettava normisto maaraytyy sen mukaan, onko vahingonkérsija toimeksiantaja
(sopimusvastuu toimeksiantosuhteessa) vai jokin muu taho (deliktivastuu). Saantelyt
erovavat Suomessa siind, ettd jalkimmaista vastuumuotoa koskee yleislakina vahingon-
korvauslaki.*®® VahL 5 luvun 1 §:n mukaan késittaa taloudellisen vahingon korvaami-
nen edellyttaa erittain painavan syyn, mikéli kyseessé ei ole rangaistava teko tai julkisen
vallan kayttaja.*®® Sopimusvastuu on sen sijaan sopimustyyppikohtaisen lainsaadannén
varassa. Tapauksissa sovelletaan joko sopimustyypin osoittamaa erityislakia tai lainsaa-
dannén puuttuessa sopimusoikeudellisia yleisperiaatteita.'*

1% Hemmo 2003 a: 276.

1L peltonen 2001: 6-7.

162 \vahL 1 luku 18: Tamé laki ei kuitenkaan koske, ellei tassd tai muussa laissa toisin saddetd, sopimuk-
seen perustuvaa tai muussa laissa saddettyd korvausvastuuta.

163 \/ahL:ssa puhutaan taloudellisesta vahingosta vain silta osin, etta ne eivat ole yhteydessa henkild- tai
esinevahinkoon.

1% Hemmo 1998: 28-30.
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Vahingonkorvausoikeudessa on tapana puhua differenssistd, erotuksena kahden eri ta-
pahtumakulun valilla. Odotettu tapahtumakulku on silloin vain kuviteltu (hypoteettinen
tapahtumakulku), ja sattunut tapahtumakulku on todellinen. Vahinko hahmottuu néiden
kahden eri tapahtumakulun erotuksena.'®® Se mita ostajan ja myyjan valisessa suhteessa
voidaan pitéé yrityskaupankohteen virheend, voidaan tavallaan rinnastaa myos due dili-
gence -raporttiin perustuvaan tiedonantovirheen vaikutuksiin. Arvioitaessa financial due
diligence -raportin laatuvirheeseen perustuvaa vahinkoa, voidaan suuntaa saada seikois-
ta, joita pidetaan yrityskaupan osapuolten virheena.'®® Toisaalta on kuitenkin huomatta-
va, ettd financial due diligence -tarkastus ei ole mikain takuu toteutuvasta kauppahin-
nasta, vaan se on arvio kaupan kohteen arvosta, mikéli neuvonantaja on toiminut huolel-
lisesti.

Yritystoimintaan ja yrityskauppoihin kuuluu kuitenkin aina taloudellinen riski. Kaik-
keen sijoittamiseen kuuluu markkinariski. Yrityksen hintaan vaikuttavat muutkin teki-
jat, kuin yrityskohtaiset tekijat. Yrityksen arvoon vaikuttavat mm. maailmantaloudelli-
nen tilanne, sijoittajien nakemys ja tulevaisuuden odotukset.*®” Taman vuoksi on tarkeé
tarkastella financial due diligence -tarkastuksen ndkdkulmasta, onko syntyneestéd vahin-
gosta osa ostajan normaaliin liiketoimintariskiin kuuluvaa. N&in ollen se ei ole neuvon-
antajan korvausvastuun sisapuolella. Liiketoiminnallisten pé&atdsten oikeudellinen arvi-
ointi on vaativaa. Tuomioistuimet ovatkin usein osoittaneet haluttomuuttaan liiketoi-
minnallisten paatosten kyseenalaistamiseen. Yhdysvalloissa tdmé on johtanut business
judgement -saanndn kehittamiseen.*®®

Business judgement -sadnndn olettama on siing, ettd johto toimii tehdessadn paatoksia
riittdvien tietojen pohjalta sekd hyvassa uskossa ja rehellisesti yhtion edun mukaises-
ti.** Qikeus ei talloin arvioi paatosten vaikutuksia, vaan ainoastaan ne toimenpiteet,
joilla johto on ratkaisuun paatynyt.*” Investointipankin toimintaa asiantuntijana voi-
daan tarkastella myds taman sdannon nakdkulmasta. Business judgement -s&anto rajoit-

165 Routamo ym. 2000: 30.

166 Harsu 2004: 98. Yrityskaupoissa virheena voidaan pitad kaupan kohteen laatu-, valinta-, tai oikeudelli-
sena virheena.

167 Brealey ym. 2008: 188: Maailman taloudesta ja tulevaisuuden odotuksista aiheutuvaa riskia kutsutaan
markkinariskiksi. Markkinariski on riskid, jota ei voi valttaa.

198 | auriala 2001: 140.

169 Business judgement -s&éntd suojaa yritysjohtoa, mikali 1) kyseessa ei ole oikeustoimi henkilén itsensa
kanssa eiké kasill& ole intressiristiriita késiteltdvan asian suhteen, 2) hallitus todella kasittelee asian, eiké
laiminly0 sitd, 3) hallituksen jasenet hankkivat asianmukaisen informaation ennen paétoksen tekoa ja 4)
hallituksen toimet eivat ole taysin perusteettomia tai eparationaalisia. Macey & Miller 1992: 131.

170 savela 2006: 88-95. My6s Suomessa tavan, jolla johdon tuottamusta arvioidaan, on katsottu johtavan
paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin business judgement -periaatteen. Ks. Osakeyhtidlakityoryhmén
mietintd: 255.
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taa yleiseltd velvoiteoikeudelliselta pohjalta tapahtuvaa huolellisuusarviointia siten, etta
investointipankin syyksi luettava huolimaton toiminta ei johda korvausvelvollisuuteen.
N&in ei tapahdu, mikali toiminta on ollut normaalia, terveitd liiketaloudellisia periaattei-
ta noudattavaa péaatoksentekoa. Vilpittomassa mielessé tehdyt liiketoimintapadtokset
eivat johda toimijan henkilokohtaiseen vastuuseen, vaikka p&atos jalkikateen osoittau-
tuukin epaonnistuneeksi.*™

3.4.2. Syy-yhteys

Neuvonantajapalveluissa aiheutettujen vahinkojen maérittelyssa sovelletaan differenssi-
teorian liséksi syy-yhteyden vaatimusta. Syy-yhteyden toteaminen mm. edellyttas, etta
vastuullistavan seikan tulee olla vahinkoseurauksen valttdmaton syy (conditio sine qua
non).”? Taloudellisen vahingon osalta on voimassa paasaantd: korvausvastuuta ei syn-
ny, ellei varallisuusasemassa todettu epaedullinen muutos tai kehitys ole syy-yhteydessé
vastuutoimintaan.'’

Asianajotoiminnassa aiheutuvien vahinkojen osalta differenssiteorian mukaisesti joudu-
taan vertaamaan esimerkiksi lainvoimaiseksi jaénytta paatosta siihen hypoteettiseen
lopputulokseen, joka oli syntynyt, mikali muutoksenhakemus olisi tehty asianmukaises-
ti. Mikali paatos ei olisi muuttunut, ei késilla ole korvattava vahinko.'”* Financial due
diligence -tarkastuksen osalta on téarked pohtia, mité olisi tapahtunut, mikéli virheelli-
seksi véitetyt tiedot olisivatkin annettu oikean sisatdisend. Erityisesti financial due dili-
gence -tarkastuksen osalta kysymys on I&hinnd kauppahinnasta.

Erilaisia lopputuloksia voi olla useampia. Ensinndkin mikali hinta olisi méaritelty oi-
kein, olisiko yrityskaupasta luovuttu kokonaan.'”® Toisaalta ostaja olisi voinut hankkia
kohteen alemmalla kauppahinnalla'™ tai kauppa olisi voitu toteuttaa jollain toisella ta-

valla.'’” Vaihtoehtoja voi olla useita ja eri skenaarioiden toteennayttdminen on hanka-

"1 auriala 2001: 140.

172 Peltonen 2001: 16.

13 Routamo ym. 2000: 272.

7% Peltonen 2001:16. Ks. KKO 1991:13. Tilintarkastajan laiminlyénti tehdd muistutus ei ollut syy-
yhteydesséd yhtion tavarantoimittajan luottotappioon ja oli péaateltavissd, ettd yhtion hallituksen jésenet
olisivat jatkaneet yhtion toimintaa.

17 KKO 2001:128. Korkeimman oikeuden perusteluissa pohditaan luovutusta ja sité, olisiko se tapahtu-
nut vaikka veroseurauksista olisi tiedetty,

176 KKO 2001:128. Eri mielt oleva oikeusneuvos Tulokas oli perusteluissaan sita mielta, etta kauppa oli
tarked, mutta ei "hinnalla milla hyvansa” toteutettavaksi tarkoitettu.

17 KKO 1999:80. "Taméan vuoksi ei ole uskottavaa, etta jérjestelystd olisi kokonaan luovuttu, vaikka
kommandiittiyhtié olisi saanut luovutuksen veroseuraamuksista oikean tiedon. Toisaalta oli kuitenkin
ajateltavissa, ettd jarjestelylla tavoiteltu kokonaistulos voitiin saavuttaa monella vaihtoehtoisella, monessa
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laa. On myo6s pohdittava olisiko financial due diligence -raportissa saatu virheellinen
tieto ainoa syy luopua yrityskaupasta. KKO 2001:121 perusteluissa todettiin, etta “ei
voida pitéa selvitettynd, ettd kauppahintojen erotus olisi johtunut ainoastaan rautatie-
suunnitelmaa koskevasta tiedosta.”

Vahinkoa kérsineen tulee osoittaa, ettd on perustanut paatoksensa juuri raportista saa-
tuun virheelliseen tietoon, ja tdhdn pé&atoksen tekoon perustuva toiminta on saanut ai-
kaan vahingon, jota ei muutoin olisi syntynyt.!”® Tallgin vahingonkorvausvastuuseen ei
ole oikeutettu sellainen toimeksiantaja, joka ei ole pannut arvoa annetuille tiedoille tai
johon olennainen tietojen puuttuminen ei ole vaikuttanut. Voidaan myos katsoa, etté
toimeksiantajalla ei ole oikeutta vahingonkorvaukseen, mikali tarkastus poikkeaa vain
jonkin merkityksettdman yksityiskohdan osalta.*”

Financial due diligence -tarkastuksen osalta merkityksettomié yksityiskohtia on vaike-
ampi loytda. Jokin asia voi tarkastushetkelld tuntua merkityksettomalta, mutta se ei kui-
tenkaan sité ole loppujen lopuksi ole. KKO 1991:31 ratkaisua sivuten voidaan katsoa,
ettd suuren koko luokan yrityskaupassa muutaman tuhannen euron virhe ei aiheuta va-
hingonkorvausvastuuta neuvonantajalle. Itsessadn financial due diligence -
tarkastuksessa ei kannata olettaa minkaan olevan merkitykseton. Tulevaisuutta ennustet-
taessa ei varmastikaan mitdan voida pitéa taysin merkityksettomana.

3.4.3. Vahingon ennalta-arvattavuus

Yritystoimintaan liittyy luonnostaankin riskeja, joissa tehddén virheitd. Missadn toimin-
nassa ei voida kohtuudella odottaa, ettd kaikkiin riskeihin osataan varautua. Taman
vuoksi Kkatsotaan, ettd ennalta-arvaamattomiin riskeihin ei tarvitse varautua. Aina ei
my0Oskaan tarvitse varautua ennalta-arvattaviin riskeihin: mikéali riski on erittdin pieni,
vahingonvélttdmisen kulut ovat suhteessa lilan suuret aiheutuneeseen vahinkoon néh-
den. Vaadittava varautumisaste riippuu muun muassa toiminnan luonteesta.'*® Neuvon-
annon suhteessa on myds huomioitava, ettei neuvonantaja aina tiedd, kuka hénen lau-

vaiheessa toteutettavalla tavalla, jolloin jarjestelyn suunnittelussa on ollut pidettava silmalla vaihtoehtojen
edullisuutta kaikkiaan sen piiriin kuuluvien eri yhtididen kannalta”

178 Harsu 2004: 102-103.

179 Ks. KKO 1991:31. 8.418 markkaa ilmoitettua suurempi osuus osakeyhtion lainoista ei katsottu olleen
omansa vaikuttamaan kauppahintaan.

180 | auriala 2001:141-142. Ks. my6s KKO 1997:151. Tapauksessa asunto-osakeyhtio katsottiin olevan
vastuussa liukkauden estamatta jattamisestd katuosuudella. Isénnditsijé sen sijaan vapautettiin syytteestd,
koska héanen Katsottiin tayttdneen velvollisuutensa talonmiehen ohjaamisessa, eiké isannditsijalla ollut
velvollisuutta itse tarkistaa katuosuuden liukkautta.
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suntoaan kayttéa ja mihin tarkoitukseen. Yhdysvalloissa on pa&saantond, ettei korvaus-
vastuuta voi seurata, ellei taloudellinen neuvonantaja tiennyt, kuka hanen neuvoaan
kayttad hyvaksi.'®!

Syy-yhteyskysymyksissa korvauksen rajoituksia koskevat opit ovat useimmiten perus-
tuneet eri tavoin maariteltyyn vahinkojen ennakoitavuuteen eli adekvaattisuuteen'®?.
Y leisessé vahingonkorvausoikeudessa korvausvelvollisuus edellyttadd vahingon ennalta-
arvattavuutta'®. Myds vahingon suuruuden ennalta-arvattavuus vaikuttaa vastuuseen'®*.
Adekvaattisuus rajoittaa vastuun siihen vahinkoon, jonka vahingonaiheuttaja on teko-
hetkella mieltanyt tai hanen olisi pitanyt mieltaa seurauksena teostaan™®.

Erds vastuutilanne on, ettd ostaja paattaa olla toteuttamatta yrityskauppaa laaditun fi-
nancial due diligence -raportin vuoksi. Téllainen tilanne voi olla esimerkiksi deal brea-
ker -tasoinen havainto, jota todellisuudessa ei olekaan olemassa. Sopimussuhteessa en-
nakoitavuusvaatimus tayttyy helpommin kuin sopimuksenulkoisissa suhteissa. Neuvon-
antajalla on sopimussuhteessa kasitys siitd, millaiseen vahinkoon huolimattomuus voi
johtaa. Sopimuksenulkoisessa suhteessa neuvonantaja ei sen sijaan ole valttdmétta kasi-
tysta, millaisia vahinkoja jostakin tapahtumasta voi kolmannelle aiheutua.'®®

Ennakoitavuusharkintaan voi vaikuttaa myos yleisesti ottaen myds sopimus- ja vastuun-
rajoituskéytantd seka vastasuoritukset. Joissakin tapauksissa palkkion suuruus voi antaa
viitteitd tarkoitetusta vastuunjaosta. Suomessa ei yleensd sovita huomattavista success
fee -lisapalkkioista, joiden ehtona on kaupan toteutuminen. Ulkomailla kuitenkin erityi-
sesti investointipankit k&ytavat success fee -lausekkeita konsultointisopimuksissa. Kor-
keakaan palkkio ei vélttdmatta sindnsa indikoi yrityskaupan toteuttamiseen liittyvan
riskin siirtamista asiantuntijalle.*®’

Syy-yhteys- ja ennalta-arvattavuusvaatimukset ovat taloustieteessé perusteltuja.’®® Kor-
vausvelvollista ei ole perusteltua asettaa vastuuseen sellaisista vahingosta, jotka ovat

181 | auriala 2001:142.

182 Hemmo 1994: 54-55.

183 KKO 1997:179.

184 KKO 1997:199.

185 Routamo ym. 2003: 250-251.

186 T4st4 lisad jaljempana luvussa 4.2.

187 Harsu 2004: 107.

188 Taloustieteessd syy-yhteys- ja ennalta-arvattavuusvaatimuksiin suhtauduttiin alun perin kielteisesti.
Koska vahinko on syy-yhteydesséd seké vahingon aiheuttajan ettd vahingonkérsijan tekoon, vahingonkor-
vausvastuu tulee asettaa sille osapuolelle, joka pystyy edullisimmin valttdmaan vahingon. Ks. Coase
1960.
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aiheutuneet hdnen menettelystédan riippumatta, koska vahingonkorvausvastuu ei tallgin
vahinkotyypista riippuen vaikuttaisi ihmisten k&yttaytymiseen. Toiseksi pitkalla aikavé-
lilla se johtaisi siihen, ettd potentiaaliset vahingonaiheuttajat uhraisivat liikaa resursseja
vahingon torjumiseen. Vahinko, jolla ei ole syy-yhteytta itse toimintaan tai tekoon, ei
sisally vahingon maaraan Learned Hand -sdanndssa™®. Kolmanneksi syy-
yhteysvaatimus laskee tuomioistuinten kustannuksia, koska oikeuden késiteltavaksi paa-
tyy vahemman vahingonkorvauskanteita.*®

189 Jotta optimaalinen huolellisuusaste saavutetaan, vahingonkorvaus tulisi maarata maksettavaksi, jos
vahingontorjunnan rajakustannukset MC(B) ovat pienemmat kuin vahingonrajakustannukset MR(PL).
Tama séanto tunnetaan niin sanottuna Learned Hand -séénténd. Ks. mm. Posner 2003: 168.

19 Turtiainen 2005: 187.
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4. VASTUUSUHTEET

Tassa jaksossa tarkastellaan vastuun tarkempaa sisaltod ja edellytyksié eri vastuusuh-
teissa. Aluksi kasitelladn vastuuta suhteessa toimeksiantajaan seka korvaus maarén so-
vittelua. Luvussa késitelladn myos financial due diligence -neuvonantajan vastuusuhdet-
ta suhteessa kolmatta osapuolta kohtaan sek& lyhyesti myds vastuuta useampaa toimijaa
kohtaan.

4.1. Vastuu toimeksiantajalle

Neuvonantajan on korvattava padmiehelleen toimeksiantoa hoitaessaan tahallaan tai
tuottamuksellisesti aiheuttamansa vahinko samojen periaatteiden mukaan kuin toimek-
sisaajien yleensa.'®! Asianajajien ja laajennetusti asiantuntijoiden vahingonkorvausvas-
tuu pédamiestd kohtaan perustuu KK 18 lukuun, ja se on l&htékohtaisesti tuottamusvas-
tuuta. Tuottamusvastuu on korvausperuste toimeksiantajan vahinkojen korvaamiselle.*?

Due diligence -tutkimusten suorittamisesta puuttuvat kokonaan yleiset normit, joten on
varsin perustelua, ettd toimeksiantosopimus solmitaan Kirjallisesti niin sanotun enga-
ment letterin muodossa.'®® Erityisesti investointipankit solmivat lahes poikkeuksetta
kirjallisen toimeksiantosopimuksen.*** Silloinkin, kun kirjallinen toimeksiantosopimus
on laadittu, on neuvonantaja velvollinen noudattamaan my6s muita toimeksiantajan
ohjeita, joita ei ole varta vasten sopimukseen kirjattu.**> Tiedonantovelvollisuuteen saat-
taa hyvin liittya erilaisia edell& mainittuja sivuvelvoitteita, joiden laiminlyonti aiheuttaa
vahingonkorvausvelvollisuuden.

Neuvonantajan sopimusperusteinen vahingonkorvausvastuu on niin sanottua ekskulpaa-
tiovastuuta eli kaannettyyn todistustaakkaan perustuvaa tuottamusvastuuta.'®® Ekskul-
paatiovastuussa neuvonantajan on vastuun vélttdmiseksi osoitettava menetelleen huolel-
lisesti. Paasaantoisesti todistus rakentuukin kaannettyyn todistustaakkaan eli osoitetaan,
ettei ole menetelty huolimattomasti.'®’

91 Halila ym. 1996: 201.

192 peltonen 2001: 5.

193 Blomquist ym. 2001: 39.

19 Harsu 2004: 109.

195 Y4nké 1981: 103.

19 peltonen 2001: 5.

%7 Hemmo 2003 b: 236-237. Naissé tapauksissa tuottamusvaatimus kohdistuu siihen, onko vaadittavia
ammattitaitovaatimuksia noudatettu, ja onko kaikki tarpeelliset ndkokulmat otettu huomioon.
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Neuvonantopalvelussa vastuu toimeksiantosuhteessa on lahtékohtana velvollisuus kor-
vata vahinko taysimaaraisesti (tayden korvauksen -periaate*®).’*® Myds KK 18:3 §:sta
ilmenee samanlainen periaate.”®

Tiedonannon virheellisyyteen perustuvan vahingonkorvauksen méaran laskeminen on
kuitenkin hankalaa. Vahingonkérsijan tulee paasta sellaiseen asemaan, jossa han olisi
ollut, ellei vahinkoa olisi sattunut (differenssioppi). Vahingonkarsija ei myoskaan saa
hy6tya vahingosta.”* Korvausmaaran suuruuden problematiikka tulee hyvin esille hy-
vin esille KKO 1999:80 tapauksessa. Veroseuraamuksen lisaksi oli kantajalle aiheutu-
nut myds verohyotyd. Korkeimman oikeuden ratkaisussa otettiin siten huomioon mygs
saman omistuspiirin puitteissa syntyneet veroedut. Juuri veroseuraamusten nettovaiku-
tus on otettava arvioinnin pohjaksi. Vahinko ei téssé tapauksessa ole epétoivottu vero-
seuraamus sellaisenaan vaan se taloudellinen menetys, joka kokonaisuutena arvioiden
on syntynyt.?%

4.1.1. Korvausmaaran sovittelu

Kirjoitettu laki ei sisalla yleisid korvausvastuun maaraa koskevaa kohtuullistamissaan-
t04 sopimussuhteisen korvausvastuun osalta. Sopimukseen perustuvaa vahingonkor-
vausméaaréa ei voida kohtuullistaa OIKTL 36 §:n nojalla, joka kuitenkin mahdollistaa
sopimusten, niiden ehtojen ja niihin valittémasti perustuvien sopimusvelvoitteiden koh-
tuullistamisen. Tamé& ei kuitenkaan merkitse sitd, ettd korvausvastuuta ei voisi alen-
taa.”®

Erdissd sopimusoikeudellisissa laeissa on korvauksen kohtuullistamiseen oikeuttava
maarays.?®* Myos oikeuskaytannosta®® 16ytyy tapauksia, joissa oikeutta sovittelun suo-
rittamiseen on perusteltu sill4, ettd korvausta kyseisestd vahingosta voitiin sovitella

19 Tayden korvauksen -periaatteesta mm. Routamo ym. 2000: 280-282.

199 Peltonen 2001: 5.

200 KK 18:3 §: Jos asiamies menettelee vilpillisesti ja kavalasti valtakirjan antajaa kohtaan, kayttaa hanen
tavaraansa omaksi hyddyksensd, lainaa hanen rahaansa muille tahi ottaa hénen nimeensa rahaa velaksi,
niin vastatkoon kaiken vahingon ja vetédkdon sakkoa asianhaarain mukaan.

201 Routamo ym. 2000: 281.

202 Tikka 1999: 303-304.

203 peltonen 2001: 17.

204 Muun muassa KL 70 § 2 mom., AsuntoKL 4: 38 §, KSL 5: 30 § 2 mom. ja MK 2: 32 § 3 mom.

205 Ks. KKO 1985 11 51 ja KKO 1985 11 82.
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VahL 2:1 §&n 2 momentista®® ilmeneva4 periaatetta soveltaen tai kohtuusharkintaa
noudattaen. Oikeuteemme sisaltyykin periaate, jonka mukaan sovittelusdannéksen puut-
tuessa sopimussuhteisen ja sen ulkopuolisen korvauksen méaran kohtuullistaminen voi-
daan suorittaa VahL:n periaatteita noudattaen. Td&man vuoksi asiantuntijan vahingon-
korvausmaaraa voidaan kohtuullistaa edelld mainittuja periaatteita noudattaen.?”’

Sopimusvastuun osalta sovitteluharkinnassa vaikuttavina tekijoind on esitetty korvaus-
velvollisen varallisuus ja toimeentulo, tuottamuksen laatu sek& vakuutusmahdollisuu-
det.?®® Vastuun syntymiseen voi vaikuttaa myds vahingonkarsijan oma menettely. Jois-
sakin tapauksissa korvausvaatimus voidaan hylata kokonaan.”® Kuitenkin oikeus luot-
taa neuvonantajan asiantuntemukseen johtaa siihen, ettd vahingonkéarsijan myo6tavaiku-

tus tulee kysymykseen vain poikkeuksellisesti.?*°

4.2. Vastuu kolmannelle

Erilaiset asiantuntijapalveluiden tarjoajat ovat joutuneet kansainvalisessa kéytdnnossé
yh& useammin kolmansien esittdmien korvausvaatimusten kohteiksi vditettyjen tiedon-
antovirheiden perusteella.”** Sopimusoikeudessa on kuitenkin yleisena lahtékohtana
sopimuksen oikeusvaikutusten rajoittuminen sopimuksen valittdmiin osapuoliin. T&té
kutsutaan niin sanotuksi privity of contract -opiksi.?*? Siten sopimussuhteeseen nahden
ulkopuoliset eivét lahtokohtaisesti saa oikeuksia toisten solmimien sopimusten perus-
teella. Taman vuoksi kolmannen vahingonkorvausoikeudellinen asema suhteessa finan-
cial due diligence -neuvonantajaan tulee arvioitavaksi sopimuksenulkoisten vastuusaan-
t0jen perusteella, jolle on ominaista erityisesti varallisuusvahingon korvaamiseen liitty-
vt rajoitukset.’*® Tama paasaantd estaa kaytannossa due diligence -toimeksiannon to-
teuttaneen investointipankin korvausvastuun toimeksiantosopimussuhteeseen né&hden
kolmatta kohtaan tdman karsiman taloudellisen vahingon osalta.

206 \/ahL 2:1.2 §: " Vahingonkorvausta voidaan sovitella, jos korvausvelvollisuus harkitaan kohtuuttoman
raskaaksi ottaen huomioon vahingon aiheuttajan ja vahingon kérsineen varallisuusolot ja muut olosuh-
teet”.

207 peltonen 2001: 17-18.

298 Hemmo 2003 b: 319.

209 Routamo ym. 2000: 322.

210 peltonen 2001: 16.

211 Mantysaari 1996: 175.

212 Hemmo 2003 b: 416.

213 Harsu 2004: 113.
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Erdissa toimeksiantotyypeissé asiantuntijanvastuuta sivullista kohtaan s&&detdén suo-
raan laissa. Muun muassa vakuutusmeklarin vastuu muuta kuin toimeksiantajaa kohtaan
on yksi esimerkki tasta.?** Esimerkkinid kolmatta kohtaan syntyneestd vahingonkor-
vausvelvollisuudesta on korkeimman oikeuden ratkaisu KKO 1992:44.%*> Korkeimman
oikeuden mukaan asianajajan erityistd luottamusasemaa ja siihen liittyvaa korostunutta
huolellisuusvelvollisuutta voidaan pitdd VahL 5:1 8:n mukaisena erittdin painavana
syyna varallisuusvahingon korvaamiselle. Soveltumista tilanteisiin, joissa sivullinen
odottaa saavansa asiantuntijalta hyotya, ovat kyseenalaisia. Téllainen tilanne voisi olla
esimerkiksi sellainen jossa sivullinen odottaa hydtyvansd asiantuntijan toiminnasta,
mutta odotukset jaavat tayttymattd. Kyse ei siis tassa tapauksessa ole tyypillisesta sopi-
muksen ulkoisesta vahingosta, jonka tunnusmerkkind on pidetty sitd, ettd vahingonai-
heuttaja on loukannut vahingonkaérsijan jo olemassa olevaa varallisuutta tai vahingonai-
heuttajan toimista riippumattomia odotuksia.**°

Asiantuntijan ja sivullisen vastuusuhdetta voidaan tilanteesta riippuen arvioida sopi-
musoikeudellisen vahingonkorvausnormiston tai VahL:n nojalla. Se kumpi tulee sovel-
lettavaksi, riippuu olosuhteista. Vastuun syntyminen edellyttdd joka tapauksessa paina-
via reaalisia perusteita. VahL:a sovellettaessa téllaisia perusteita vaaditaan siihen, etta
sivulliselle voisi tulla korvattavaksi huolimatta VVahL 5:1 §:n rajoituksesta. Korvausvas-
tuu sivullista kohtaan vaatii myos sopimusoikeudellisen vastuunormien nojalla painavia
reaalisia syita.”’

Sek& Suomessa ettd ulkomailla oikeuskaytdnndssa on myos todettu, etta asiantuntija voi
joutua sivullista kohtaan vahingonkorvausvastuuseen myo6s suorituksen laatuvirheen
perusteella. Normiperusteena on tallaisissa tapauksissa sopimusvastuun henkildllisen
ulottuvuuden laajentuminen. Korvausvastuun syntyminen edellyttdd véhintaan, ettd
neuvonantaja voi melko selvésti havaita sivullisen intressin toimeksiantoon ja sen va-
hinkoriskin, joka sivulliselle syntyy toimeksiannon virheesta. Jos sivullisen intressi toi-

214 \JakEdL 40 § 1 mom.: "Vakuutusmeklari on velvollinen korvaamaan vahingon, joka hanen tdman lain
tai toimeksiantosopimuksen vastaisesta menettelystdan aiheutuu asiakkaalle tai muulle, jonka oikeutta
toimeksianto tai vakuutus koskee.”

215 KKO 1992:44. Tapauksessa asianajaja oli saanut toimeksiannon testamentinsaajalta, jota luultiin kuo-
linpesén ainoaksi osakkaaksi. Asianajaja avusti padmiestéan kuolinpesaan kuuluvan omaisuuden myyn-
nissé varmistamatta testamentin lainvoimaisuutta. Testamentti kumottiin sittemmin. Kumoamista vaati-
neelle perilliselle aiheutui vahinkoa, kun myydysta omaisuudesta saatua kauppahintaa ei enda saatu takai-
sin. KKO tuomitsi asianajajan vastuuseen VahL.: n nojalla.

216 Norros 2007: 701.

27 Norros 2007: 703.
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meksiantoon on samansuuntainen kuin toimeksiantajalla, asiantuntijan vastuu sivullista
kohtaan on mahdollinen.?®

Vastuuharkinta on edellisen kaltaisissa tapauksissa vahvasti tapaussidonnainen, mikéa
korostaakin oikeuskaytdnnon merkitystd argumentoinnissa. Asiantuntijan virhevastuu
sivullista kohtaan voi muodostua ongelmalliseksi, mikali neuvonantajan suoritus on
luonteeltaan sellainen, ettd se voi hyoddyttad laajaa sivullisten joukkoa. T&mé& voidaan
havainnollistaa HD:n ratkaisulla NJA 1987 s. 692, jossa kiinteistostd annettu arvio
osoittautui virheelliseksi. Tasté aiheutui vahinkoa arvioon luottaneille sivullisille rahoit-
tajille. Arvion laatija joutui korvaamaan rahoittajien vahingon, vaikka heidan valillaan
ei ollut toimeksiantosuhdetta. HD perusteli tdmé ratkaisua sill&, ettd arvion laatijan olisi
pitanyt ymmartad, ettd muutkin kuin kiinteiston omistaja saattavat luottaa arvioon. T&ta
ratkaisu on kuitenkin arvostelu voimakkaasti, ja voidaankin kysyd, miksi asiantuntijan
pitéisi vastata suorituksesta sellaiselle rajaamattomalle joukolle sivullisia, jotka eivét
maksa asiantuntijan palvelusta mitd4n. Ongelmaa voi korostaa vield se, ettd suorituksen
leviamista voi olla vaikea est&a.”*?

Millaisessa tapauksessa financial due diligence -neuvonantaja voi joutua vastuuseen
kolmatta kohtaan eli mitd ovat erityisen painavat syyt, joilla vastuu voi syntya? Kéytén-
nossa téllainen vastuu edellyttda poikkeuksellista suhdetta, jotta asiantuntijan ja sivulli-
sen vilille voisi syntya oikeussuhdetta.??’ Jotta asiantuntijan vastuu sivullista kohtaan
olisi puollettavissa, voidaan edellyttdd, ettd asiantuntijalla on ollut mahdollisuus tunnis-
taa kolmannen intressi. Vastuuta ei voi syntyd, mikéli asiantuntija ei tiennyt eikd koh-
tuudella olisi pitanytk&én tietdd, ettd toimeksiannon puutteellinen hoitaminen aiheuttaa
vahinkoa sivullisille.?**

Arvioitaessa keitd valittdéméan sopimussuhteen ulkopuolisia kohtaan vahingonkorvaus-
velvollisuus voi syntyd, on muistettava, ettd financial due diligence -tarkastus laaditaan
yleensa omalle toimeksiantajalle’’2. Nain ollen vain toimeksiantaja saa luottaa raportin
tietoihin. Yritysjérjestelyissa tat4 voidaan hahmottaa myos sivullisintressitapausten
avulla. Tapauksessa investointipankin ja yhtion sopimuksella on tarkoitus hyédyntaa
kolmantena osapuolena olevaa yhtiota. Kokonaisjérjestelyiden kannalta merkitykselli-

218 Norros 2008: 642.

21% Norros 2008: 642-643. Varaumia leviamisen estamiseksi kaydaan lapi luvussa 5.2.

220 Kiiha 2002: 145.

221 Norros 2007: 703-704.

222 Harsu 2004: 114: Yleensé vastuuta pyritadn rajoittamaan osoittamalla raportit vain tietyille vastaanot-
tajille ja tiettyyn kayttotarkoitukseen.
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sessd asemassa olevan yhtion kannalta olennaista on se, voiko yhtié saada korvausta ja
miten tilanne hahmotetaan.?*

Sopimusperusteisen vastuun ulottuvuuden ohella toinen esille nouseva kysymys on yh-
tion ja investointipankin vélisessd suhteessa esitettavélle korvausvaatimukselle. Nain
joudutaan pohtimaan kahta kysymysté: 1) Voiko investointipankki yhtaalta vedota yhti-
on kanssa tehdyn sopimuksen vastuuta rajoittaviin tai suoritukselle asetettavia vaati-
muksia tasmentéviin ehtoihin my6s kolmatta osapuolta kohtaan ja 2) voiko investointi-
pankki toisaalta vedota vastaaviin kahden yhtion valisiin vastuunrajoituslausekkei-
siin.??

Kolmannen asema on vahvin silloin, kun sopimusosapuolet ovat nimenomaisesti tar-
koittaneet perustaa talle sopimuksen mukaisia oikeuksia. Kolmannen oikeudet tulevat
sitoviksi, kun edunsaajalle on ilmoitettu. OIKTL 7 8§:n periaatteiden mukaan osapuolilla
mahdollisuus peruuttaa oikeus kolmatta nahden.?® Téllainen kanta kuitenkin operoi
osapuolten oletetulla kannalla, joka on vaikeasti todistettavissa.**®

Subsumptioargumentin mukaan sopimusten erityissuhde voi synnyttdd vastuun oman
sopimuskumppanin vastapuolelle. Talloin investointipankin ja toimeksiantajan valinen
sopimus on tullut tarpeelliseksi yhtididen keskindisten suhteen vuoksi ja saa ndin merki-
tyksensa siitd. Investointipankin ja toimeksiantajan suhde t&htaa yrityskauppaan, joten
ilman t&ta suhdetta ei olisi sopimustakaan. N&in investointipankin tarkastusta tulisi voi-
da tarkastella osana yhtion toimintaa ja sen velvoitteiden tayttamista.??’ Investointipan-
killa on mahdollisuus maarittaa sopimukseen perustuvat odotuksensa niin, etta kolman-
teen yhtioon kohdistuva vastuun mahdollisuus tulee otetuksi huomioon.??® Kohteen
myyjaa kohtaan neuvonantaja tuskin voi joutua vahingonkorvausvastuuseen silla, koska
myyjan oletettaneen joka tapauksessa tunteneen kaupan kohteen parhaiten.?

Sopimuksenkaltaisuus voi johtaa deliktivastuunormien syrjaytymiseen ja siihen, etté
oikeussuhdetta arvioidaan sopimusperusteisten vastuunormien avulla. Koska neuvonan-

223 | auriala 2001: 150.

224 auriala 2001: 150-151.

225 Hemmo 1998: 259.

228 | auriala 2001: 151. Todistaminen vaatii pidempéd, alan kaytantoon tai aikaisempiin sopimuksiin pe-
rustuvaa kanssakdymista.

227 Hemmo 1998: 273.

228 | auriala 2001: 153.

229 T4ssa tutkimuksessa tarkastellaan vain ostajalle tehty due diligence -tarkastusta. Vastuu oman péa-
miehen vastapuolta kohtaan voisi tulla kysymykseen niin sanotussa vendor due diligence -
neuvonannossa, jossa tarjousesitteen virheelliset tiedot saattaisivat aiheuttaa vahingonkorvausvastuun.



63

tajan ja taman tekemaan raporttiin luottaneen tahon, esimerkiksi rahoittajan vélill4 ei ole
sopimussuhdetta, méaaraytyvat korvausvastuu lahtokohtaisesti vahingonkorvauslain mu-
kaan. Kysymys on télléin VahL 2:1 §:n mukaisesta vastuusta. Oikeuskirjallisuudessa on
vallitseva kanta, ettd padsaantoisesti vahingonkarsijalla on todistustaakka korvausvas-
tuun edellytyksistd sopimuksen ulkoisissa suhteissa. Voidaan ajatella tilanteita, joissa
sopimuksenkaltaiset piirteet eivét ole riittdvan vahvoja, jotta oikeussuhdetta arvioitaisiin
siihen liittyvine oikeusvaikutteineen, mutta joissa oikeussuhteen laatu on kuitenkin pe-

ruste ainakin varallisuusvahinkojen korvaamiselle.?*°

KKO 1999:19 perusteluissa todetaan, ettd tilitoimiston olisi pitdnyt ottaa huomioon
my0s sopimusjdrjestelyn tavoitteet. Ratkaisussa todettiin myo6s, ettd tehtavad vastaan-
otettaessa oli voitu havaita, ettd poikkeaminen mainitusta tarkoituksesta voisi aiheuttaa
vahinkoa p&&miehen sopijakumppanille. Tilitoimiston katsottiinkin olevan vastuussa
padmiehensa sopijakumppanille ”sopimussuhteita koskevien periaatteiden mukaisesti”.
Perusteluissa korkein oikeus toi esille vastandkokohtana vastikkeen, jonka toimeksian-
non paamies suorittaa, kun taas toimeksisaajan sopimuskumppani ei tallaista suoritusta
tee. %!

Yleensa sitoumusten vastavuorottomuus on argumentti valittdman sopimussuhteen ylit-
tdvan vastuun torjumiseksi. Vastaavissa tilanteissa voidaan myds pohtia, voidaanko
toimeksiantajan sopimuskumppanin katsoa olevan valillisesti vastikkeen maksuun osal-
listuva taho. Talloin voidaan lahted siitd, ettd osapuolten yhteisend intressind on hankkia
asiantuntijan apua sopimusjérjestelyn toteuttamiseksi. Sopimuksen tekoon liittyvét kus-
tannukset vaikuttavat periaatteessa kummankin osapuolen sopimuksesta saatuun hyo-
tyyn. Mahdollista on siis myos, ettd toimeksiannon antaja valikoituu suhteellisen sattu-
manvaraisesti aktiivisemman osapuolen ottaessa tehtdvan hoitaakseen, vaikka kummal-
lakin on yhtaldinen intressi avustajan kayttamiseen.?®? Ulkomailla suojataan sellaista
asiakaan tai kolmannen luottamusta neuvonantajan tarjoamiin neuvoihin, joista palve-
luntarjoajan olisi pitanyt olla tietoinen. Vastikkeellisuudella tai vastikkeettomuudella ei
ole itsendistd merkitystd. Kolmatta voidaan joka tapauksessa suojata, vaikka neuvoja
olisi annettu ilmaiseksi.’*

230 Hemmo 1998: 49-50, 78-82.

8! Hemmo 2001: 61. Hemmo mainitsee myds niin sanotun “harmaan vychykkeen”, eli on vaikea selvit-
t&8 ketkd kuuluvat vélittémaan sopimussuhteen ulkopuolisiin tahoihin ja kuinka laajasti ndiden tahojen
intressit on otettava huomioon.

232 Hemmo 2003 b: 422.

233 Mantysaari 2000: 247-248.
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Edelld mainittuun kayttotarkoitukseen liittyy ennakointivaatimus. Tuottamusarvioinnin
kannalta on olennaista, ettd financial due diligence -neuvonantaja olisi voinut toimek-
siantoa toteuttaessaan ennakoida vastuun syntymisen my6s jotain kolmatta kohtaan.**
Kolmannen osapuolen karsiméaltd vahingolta edellytetddnkin sellaista ennakoitavuuden
astetta, joka liittyy yleensd sopimussuhteisiin, jotta vastuuta voitaisiin pitd4 sopimuksen
kaltaisena. Talléin voidaan vaatia, ettd neuvonantajalla on ollut ké&sitys siitd, ettd sen
laatima financial due diligence -raporttia kdytetddn myds muuhun tarkoitukseen, esi-
merkiksi rahoituksen hankkimiseen. Tall6in voidaan edellyttdd, ettd kayttotarkoitus on
tullut esille jo ennen itse tarkastukseen ryhtymistad. Mikali tallaista tietoa kayttotarkoi-
tuksesta ja siihen liittyvista vahinkoriskeista ei ole ollut, ennakointivaatimus ei tayty.**

Asiantuntijoiden raportit ovat kuitenkin yleensd tarkoitettu vain toimeksiantajalle eik&
talla ole oikeutta antaa raporttia tai muuta prosessiin liittyvaa ulkopuolisen kayttoon.
Tastd sovitaan usein jo ennen toimeksiantoa ja se mainitaan kirjallisessa sopimuksessa.
Kaytannossé on tavallista, ettd raportti annetaan muillekin projektiin liittyville tahoille,
jotta ndill& olisi kdytdssa prosessin aikana kerattyd tietoa ja véltyttaisiin paallekkéisyyk-
silta.*® Taman vuoksi financial due diligence -raportti voidaan ottaa rahoituspaatoksen
tueksi myos jalkikateen. Tama toteutetaan rahoittajalle kohdistetulla reliance letter -
kirjelmalla. Raporteissa todetaankin yleensd, etté raportti on tarkoitettu vain pdédmiehen
kayttoon ja taman yksildityihin tarkoituksiin, mika jo sinalld&n estédd kolmannen perus-
tellun luottamuksen.?®’

4.3. Vastuun jakautuminen usean korvausvelvollisen kesken

Vastuusuhteita mietittdessa voidaan arvioida myds, voiko financial due diligence -
neuvonantaja vélttada virheelliseen toteuttamiseen perustuvan korvausvastuun vaittaen,
ettd korvausvaade on ennenaikainen jonkin ensisijaisen korvausvelvollisen olemassa-
olon vuoksi. Kysymys on siitd, vaikuttavatko vaihtoehtoiset kannemahdollisuudet toi-
siinsa.?®

Myyjaa voidaan pitdd ensisijaisena vastuusubjektina vahingosta, joka aiheutuu sen
vuoksi, ettei yrityskaupan kohde ole odotetunmukainen. Vaatimuksia ei voida kuiten-

23 Hemmo 1994: 165.

2% Hemmo 1998: 155-156.
2% Blomquist ym. 2001: 45,
237 Harsu 2004: 125.

238 Hemmo 1998: 341-343.
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kaan valttdmétta esittdd myyjaa kohtaan esimerkiksi, jos yrityskaupan kohteessa ei voi-
da katsoa olevan virhetté sen vuoksi, ettd ostajan olisi pitanyt havaita véitetty puute suo-
rittamassaan tarkastuksessa. Ostaja ei my6skaan voi vedota kaupan kohteen virheeseen
myyjaa kohtaan sen vuoksi, ettd kaupan osapuolten sovittu takuuaika on umpeutunut tai
myyja on varaton tai purettu.”®® Ensisijaisella korvausvelvollisella voi olla merkitysta
tavalla, joka rajoittaa toissijaisen vastuuta. Toisaalta ensisijaisen korvausvelvollisen
varattomuus saattaa olla argumentti korvausvelvollisuuden laajentamiselle sopimuksen
ulkopuoliseen suhteeseen.?*

Myyjad on kuitenkin voinut toiminnallaan vaikeuttaa financial due diligence -
tarkastuksen suorittamista. Tama saattaa ilmeté esimerkiksi data room -aineiston epé-
johdonmukaisena kokoamisena. Téalloin voidaan katsoa, ettd myyja on laiminlyonyt
tiedonantovelvollisuuttaan tai jopa toiminut KL 20:2 8:n tarkoittamalla tavalla kunnian-
vastaisesti ja arvottomasti.?** Silloin, kun vaatimuksia kuitenkin vield voidaan esitta4
toista korvausvelvollista vastaan, voidaan kysyd, onko vahinkoa lainkaan aiheutunut,
ennen kuin korvausta on pyritty hakemaan ensisijailta korvausvelvolliselta. Téllaisia
vaatimuksia kutsutaan regressivaatimuksiksi. Korkein oikeus on omaksunut tiekuljetus-
ta koskevassa tapauksessa®*? varsin sallivan suhtautumisen paitsi vahvistuskanteen
myds suorituskanteen ajamiseen.**?

Korvauskelpoisen vahingon yleisiin edellytyksiin kuuluu, ettd vahingon voidaan katsoa
lopullisesti aiheutuneen vaatimushetkelld. Mikali ndin ei ole, korvausvaatimus hylat&dén
ennenaikaisena. Valttydkseen vastuulta neuvonantaja voisi tdssa tapauksessa pyrkia
argumentoimaan, ettd toimeksiantajan tulisi ensisijaisesti vaatia korvausta kaupan koh-
teen myyjélta tai rahoittajan tuli kohdistaa oma vaatimus omaan sopimuskumppaniinsa
eli ostajaan.?**

Sopimusvelallinen on yleensa ensisijainen korvausvelvollinen ainakin silloin, kun valit-
tavana on joko sopimus- tai deliktiperusteinen korvausvelvollinen. Financial due dili-
gence -tilanteessa toimijat ovat kuitenkin erillisissa ja erisisaltoisissa sopimussuhteissa
vahingonkaérsijaan. Vastuu voi siis perustua toimeksiantosopimukseen, kauppasopimuk-

239 Harsu 2004: 126.

240 Hemmao 1998: 342.
241 Harsu 2004: 127.

242 KKO 2001:67.

243 Hemmao 2003 b: 271.
24 Harsu 2004: 127.
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seen tai rahoitussopimukseen. Taman perusteella ei kuitenkaan voida ratkaista edella
esitettyd kysymysta korvausvelvollisten ensisijaisuusjarjestyksesta.

Usein korvausvaade eri toimijoita vastaan esitetédan itsendisend. Myyjaa vastaan kanne
voidaan nostaa kaupankohteen virheestd, kun taas neuvonantajaa kohtaa vastaan toi-
meksiannon huolimattomasta hoitamisesta.
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5. RISKIEN ENNAKOINTI

Edelld on tarkasteltu financial due diligence -neuvonantajan vahingonkorvausvastuun
syntyedellytyksié. Seuraavaksi on tarkoitus tarkastella mahdollisuuksia ennakoida vas-
tuuriskid jo ennen tarkastuksen aloittamista sopimuksen tekovaiheessa sekd myos sen
aikana. Investointipankit rajoittavat vastuutaan usein niin sanotuilla toimintaohjelmilla.
Financial due diligence -neuvonantaja voi pyrkid néin rajoittamaan omia toimimisvel-
vollisuuksiaan. Toinen tapa vastuunrajoittamisessa on korvausméaéran sopimuksella
tapahtuva rajoittaminen eli vastuunrajoituslauseke.

5.1. Toimintaohjelma varautumistoimena

Investointipankit voivat varautua mahdollisiin héiridtilanteisiin erilaisilla toimintaoh-
jelmilla (Compliance Programs) ja erityisesti tiettya projektia varten raataloidylla ko-
konaisjérjestelyilld, jotka osoittavat valittua linjaa. Luomalla erilaisia strategioita toi-
mintaohjelmien osaksi, voidaan juridisia riskeja vahentaa.?*® Varautuminen edellyttad
sité, ettd toimintaan ryhdyttéessa ja toiminnan aikana huolehditaan siitd, ettei oma toi-
minta haittaa epéasianmukaisella tavalla muiden toimijoiden mahdollisuuksia pyrkié

totuttamaan tavoitteitaan. T4t4 kutsutaan niin sanotuksi varautumisperiaatteeksi.**

Toiminnalla on siis alun perin oleva hyvéaksyttdva suunta. Varautuminen on suora mah-
dollisuus vaikuttaa ennalta mahdolliseen tuottamusarviointiin. Parhaiten varautuminen
voidaan osoittaa erillisten toimintaohjelmien avulla. N&in financial due diligence -
neuvonantajalla on valittomasti esittdd naytto strategisesta suhtautumisesta hairiotilan-
teisiin.?*’ Mikali yhteislla on rangaistusvaatimuksen tarkoittamalla toiminta-alueella
asianmukaisena pidetty toimintaohjelma, se pystyy valttamaan rangaistuksen®*®.

Toimintaohjelmilla voidaan siis ennakoida hairiotilanteita ja tehdd varautumistoimia,
joita varten simuloidaan erilaisia héiriotilanteita. Naiden perustalle luodaan itse toimin-
taohjelma. Téllainen simulaatio voidaan kdydé lapi transaktioiden suunnitteluvaiheessa.
Esimerkiksi arvioidun kurssinousun varaan rakennettua rahoitusta testataan mahdollisen
markkinariskin laukeamisen varalta.?*®

245 | auriala 2001: 32.

246 pgyhonen 2000: 110.
247 | auriala 2001; 32-33.
248 Jaatinen 2000: 112-114.
249 | auriala 2001: 33.
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Koko sopimusjérjestely kdydaén siis skenaariona lapi uuden tilanteen pohjalta ja siitd
tehdaan vastuiden jakautumisen ja niiden todenndkoéisyyksien perusteella johtopaatok-
sia, joiden mukaan itse toimintaohjelma rakennetaan.”®® Toimintaohjelma on siten
erdanlainen skenaarioiden pohjalta rakentuva héirionhallintastrategia, jonka avulla to-
dellinen vahinkoriski minimoituu.?* Financial due diligence -tarkastus voidaan siis to-
teuttaa mallintamalla erilaisia vaihtoehtoja yrityksen arvon kehitykselle, ja laskemalla
tdmén vaikutusta erilaisiin kaupasta saataviin synergiaetuihin ja vaikutusta lopulliseen
kauppahintaan.

5.2. Toimimisvelvollisuuksien rajoittaminen

Toimimisvelvollisuuksien laajuudessa lahtokohtana on toimeksiantosopimus. Due dili-
gence -asiantuntijat tekevét ldhes poikkeuksetta kirjallisen toimeksiantosopimuksen
ennen tarkastuksen aloittamista®®. Kirjallisen sopimuksen etuna voidaan pité4 sita, etta
jo aikaisemmin mainitut tarkastuksen tarkoitus ja sen painopistealueet tulevat heti alus-
sa selvaksi ja todistettavasti osaksi sopimusta. Nama seikathan vaikuttavat tuottamusar-
viointiin, kuten luvussa 3 todettiin.

Kuten aikaisemmin myds luvussa kolme todettiin, on neuvonantajalla velvollisuus antaa
paamiehelleen neuvoja myos siitd, millainen toimeksiannonrajaus on tarpeellinen. Toi-
sin sanoen neuvoantaja ei voi suoralta k&delté tyytya tarjoamaan tarkasti sitd, mité asia-
kas tilaa, vaan hénen on autettava asiakasta toimeksiannon jarkevéssa rajaamisessa.
Asiantuntijan on pyrittdvd hahmottamaan toimeksiannon asiayhteys ja ehdottamaan
sellaista toimeksiannon rajausta, joka mahdollisimman hyvin vastaa asiakkaan tarpeita.
Neuvonantajan on my@s varmistuttava, ettd asiakas ymmartaa rajauksen merkityksen ja
siihen liittyvat riskit.?

Toimeksisaaja ei lahtokohtaisesti kuitenkaan vastaa toimenpiteistd, jotka nimenomaises-
ti on jétetty toimeksiannon ulkopuolelle.®®* Toisaalta KKO 2001:128 antama ratkaisu

250 Kaytannossa SPYL edellyttad jo tiettyja varautumistoimia toimeksiantoihin ryhdyttaessa.
21| auriala 2000: 33.

252 Blomquist ym. 2001: 39

%53 Norros 2008: 638.

2% Nain todettiin aikaisemmin kappaleessa 3.2.3, jossa kasiteltiin KKO 1996:92 ratkaisua.
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antaa lisdsyyn asiantuntijan toimintavelvollisuuksien ja toimeksiannnon laajuuden tar-

kemmalle méaérittelylle?.

Financial due diligence -tarkastuksen osalta rajoitukset koskevat enimmakseen siihen
kéytettya aikaa. Tarkastushan toteutetaan usein Kiireessd, joten rajaaminen on télta osin
erittain tarkedd. Financial due diligence -tarkastuksien osalta toimeksiantosopimuksessa
voisi olla hyvéd merkintd, mité ei siséllytetd tarkastukseen kiireellisen aikataulun vuoksi.
Rajoituksia voitaisiin asettaa seikkoihin, jotka yleensé tarkistetaan, mikéli aikaa on tar-
kastuksen tekemiseen riittavasti.

5.3. Vastuunrajoituslausekkeet

Kirjalliseen toimeksiantoon pyritadn 10ytdmaén yleensa vastuunrajoituslauseke. Kysy-
mykseen voikin tulla korvausvastuun rahamdardinen yléraja tai vahinkolajikohtainen
rajoitusehto, jolla esimerkiksi vastuu vlillisista vahingoista suljetaan kokonaan pois.?®
Suomen oikeuden mukaan sopijaosapuolilla on vapaus sopia vahingonkorvausvastuunsa
haluamallaan tavalla, joten rajoituslausekkeet ovat lahtokohtaisesti hyvin tehokkaita.

Vastuunrajoittaminen on konsulttitoiminnassa hyvin tavanomaista. Konsulttitoiminnan
yleisissé sopimusehdoissa (KSE) méaérataan, ettd muun sopimuksen puuttuessa konsul-
tin vahingonkorvauksen yléraja on konsultin kokonaispalkkion suuruus. KSE:ssa méé-
rataan myos, ettd mikali tasta poiketaan, on siitd maarattava sopimuksessa®’. Toisaalta
KKO 2003:26 mukaan sopimuksessa ollut lisdehto vastuuvakuutuksen vakuutusmaaras-
t4 antoi toimeksiantaja oikeuden olettaa, ettd vahingonkorvausvastuu oli huomattavasti

suurempi, kun mita konsultin palkkio®*®,

Financial due diligence -tarkastuksien osalta vahingot voivat toisaalta olla huomattavas-
ti suuremmat, kuin mitd neuvonantajan palkkio on. N&in ollen toimeksiantaja voisi vaa-

2% Ratkaisussa KKO totesi, ett4 tilitoimiston olisi asiantuntemuksensa perusteella olla tietoinen veroseu-
raamuksesta ja sen olisi pitdnyt varoittaa toimeksiantajaansa siitdkin huolimatta, ettei toimeksiantoon
kuulunut verokonsultointia.

2% Blomquist ym. 2001: 38, 43-44

7 KSE:n mukaan namé eivat koske tapauksia, joissa kyseessa on tahallisuus tai térked tuottamus.

258 KKO 2003:26: Tapauksessa konsultin palkkioksi on sopimuksessa maaritelty 46 000 mk. ja sopimus-
suhteessa sovellettiin KSE:n mukaisia yleisia ehtoja. Sopimuksessa oli kuitenkin kohta "muut ehdot”,
jossa todettiin, ettd “lisdksi konsultti sitoutuu pitdméan voimassa sopimuksen kesto ajan 5000 000 mar-
kan konsulttivastuuvakuutuksen”. KKO mukaan ehto on ollut omiaan antamaan seurakunnalle aiheen
otaksua, ettd vahingonkorvausvastuun ylaraja on 5 milj. mk. ja ehto oli tullut osaksi sopimusta tarjouksen
perusteella.
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tia vahingonkorvauksen lisaksi lisdkorvausta vedoten vahingon suuruuteen suhteessa
maksettuun palkkioon. Vastuunrajoitusten sitovuuteen saattaa kuitenkin vaikuttaa koh-
tuusnakokulmat. Vastuunrajoitusehtoihin liittyy usein kohtuuttomuuden mahdollisuus,
mink& vuoksi jokin vastuunrajoitusehto voidaan katsoa kokonaan tai osittain patemat-
toméksi OikTL 36 §:n perusteella?®. KKO mukaan vastuunvapautuslausekkeita on tul-
kittava suppeasti, etenkin jos ne on laadittu yksipuolisesti ja ne ovat sisalloltdéan epdasel-
vid ja yksipuolisia®®. Aikaisemmin luvussa 3.3. todettiin myos, ettei tahalliseen tai tor-
kedn huolimattomaan sopimusrikkomukseen syyllistynyt voi vedota vastuutaan rajoitta-
viin ehtoihin. Financial due diligence -toimeksiannot toteutetaan liike-elaman tilanteis-
sa, ja sopimusosapuolet voitaneen yleensd katsoa olevan neuvotteluasetelmiltaan yhta-
laisessa asemassa. Naistd syista vastuunrajoituslausekkeita ei kuitenkaan padsaantoisesti
katsottane helposti kohtuuttomiksi. N&in voidaan katsoa etenkin, kun rajoitusehtojen
kayttamisella on riskien hallintaan liittyvié syitd eika ehdoilla suljeta pois kaikkea so-

pimuksesta seuraavaa vastuuta.?**

Vastuuvakuutuksiin kohdistuvien vahinkoriskien yleistyminen on jo nyt vaikuttanut
vastuuvakuutusten hintaan ja saanut aikaan paineita vastuuvakuutuskaytantdjen muut-
tamiseksi. Kéytannollisin syy vastuunrajoituslausekkeille ja niiden lisdéntyvélle kéytol-
le voikin olla, ettd vakuutusyhtiot saattavat jatkossa vaatia, ettd asiantuntijat kayttévéat
niita toimeksiannoissa vastuuvakuutusturvan myéntamisen edellytyksena. %%

Erityiskysymyksend vastuunrajoituslausekkeiden osalta voidaan vield erottaa mahdolli-
nen vastuu kolmatta kohtaan. Vaikka vastuunrajoituslauseke katsotaan sitovaksi toi-
meksiantosopimussuhteen osapuolten vélill4, financial due diligence -neuvonantajan ja
toimeksiantajan valisen sopimuksen ehdoilla ei voida rajoittaa neuvonantajan vastuuta
kolmatta kohtaan. Tdmén estad sopimusoikeudellinen peruslahtdkohta, jonka mukaan
sopimuksen oikeusvaikutukset rajoittuvat vain sopimuksen valittémiin osapuoliin.?®®

Tahdn voidaan ratkaisua hakea niin sanotut rajoitusehdon®® kautta. Rajoitusehdon li-
s&aminen due diligence -raporttiin estad kolmannen perustellun luottamuksen syntymi-
sen. Naiden juridinen merkitys on kuitenkin véhdisempi, kuin varsinaisten rajausehtojen
merkitys. Rajoitusehdot eivét kuitenkaan ole téysin vailla oikeudellista merkitystd. Vas-

29 K. HE 247/1981.

260 KKO 1992:178.

261 Hemmo 2003 b: 286.

262 Hemmo 2003 b: 284—286; Tikka 1999: 305.
263 Hemmo 1995: 583.

264 Englanniksi disclaimer.
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tuunrajoitusilmoitushan siséltaa samalla varoituksen.?® Tarkastus vaikuttaa kolmannelta
osapuolelta vaadittavaan huolellisuuteen ja kaventaa korvausvastuuta vahingonkérsijan
myotévaikutuksen kautta. Minimoimisperiaatteen mukaan vahingonkarsijan on pyritta-
Va pitdméén vahingon maaré mahdollisimman vahéisend, eikd han talloin voi jattad edes
jalkikateen annettuja tietoja huomioimatta. Vaikka ilmoitus ei toimisi vastuunrajoitus-
lausekkeen tavoin niin, ettd vastuu sulkeutuisi kokonaan pois tai muuttuisi sen sisalta-
man tiedonannon perusteella, ilmoitus voi silti vaikuttaa siihen, miten vahingonkarsijan
on toimittava vahingon valttamiseksi. Vastuun kaventuminen voi néin olla sidoksissa
kolmannen oman toiminnan arviointiin.?®

5.4. Financial due diligence -raportin sanamuodot ja varaumat

Rajoituslausekkeiden liséksi varaumat ovat mahdollisuus vastuuriskien hallintaan finan-
cial due diligence -tarkastuksessa. Varaumia kéytetaan yrityskaupan kohteen tarkastuk-
sen havainnot listaavassa raportissa. Tyypillinen varauma financial due diligence -
raportissa on esimerkiksi, ettd tarkastus on tehty vain Suomen oikeuden nakdkulmasta,
se siséltaa vain tiettyyn ajankohtaan liittyvié tietoja ja raportti on tarkoitettu vain tietyil-
le tahoille ja erikseen madériteltyyn tarkoitukseen. Raportit siséltdvat myds standardi
olettamia siit4, ettéd tarkastetut asiakirjat ovat olleet alkuperdisia ja esitetyt jaljennokset
ovat olleet samansanaisia kuin alkuperaiset. *®’

Varaumia voidaan kayttad perustellusta syystd, joina voidaan pitdd muun muassa tilan-
netta, jossa tarkastus tehddan neuvonantajasta riippumattomista syisté aikapulassa tai
tilanteessa, jossa on kyse perustellusti tulkinnanvaraisesta seikasta. Mahdollisesti myds
silloin, kun tarkastettavan aineiston saatavuus ja tarkastukseen kaytettavissa oleva aika
perustuvat sopimusosapuolten valiseen sopimukseen, lienee neuvonantajan tekeman
tarkastuksen laajuutta koskeva varauma tehokas.?®® Sen sijaan yksinkertaisissa ja selvis-
s& financial due diligence -neuvonantajan ammattitaitoon kuuluvissa asioissa varaumien
tekemisen ei katsota voivan rajoittaa neuvonantajan vastuuta virheellisestd neuvosta
johtuvasta korvausvelvollisuudesta. Varauma tulee esittédé toimeksiantajalle yksiloityna,

265 | auriala (2003: 203) kayttaa esimerkkina Finanssivalvontaa, joka liittaa tarkastamiinsa esitteisiin tie-
don, ettd se on tarkastanut esitteen lainmukaisuuden, mutta ei vastaa sen sisallosta.

266 | auriala 2001: 203.

267 Blomquist ym. 2001: 39, 45-46.

268 Blomquist ym. 2001: 43,
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perusteltuna ja selkedsti sekd varmistuen siit4, etta toimeksiantaja on ymmartaa sen.?*
Taman voidaan katsoa osittain kuuluvan pedagogisen vastuun piiriin.

Samaan tapaan kuin vastuunrajoituslausekkeiden kayttdmisen osalta, neuvonantajat ei-
vat voi varaumallakaan rajoittaa indispositiiviseen oikeuteen perustuvaa vastuu, kuten
esimerkiksi kohtuuttomuus OIKTL 36 8:n tai KSL 4 luvun 1 8:n perusteella. KKO
1999:80 ratkaisu, jota kasiteltiin aikaisemmin luvussa 4.1, johtaa siihen, ettd financial
due diligence -neuvonantajat a) toteavat yleisissa sopimusehdoissa, ettd asiakas vastaa
antamiensa tietojen paikkansa pitavyydestd; b) toteavat yleisissa sopimusehdoissa, ettéd
heilld ei ole varmistua asiakkaan antamien tietojen paikkansa pitdvyydestd; ja c) doku-
mentoivat asiakkaan antamat tiedot entistd paremmin?’®. Tam4 ei kuitenkaan vapauta
neuvonantajaa velvollisuuksista, jotka seuraavat toimimisesta asiantuntijana.

Varauma ei siten valttdmatta ole tehokas kaikilta osin. On esimerkiksi hyvin epatoden-
nakoistd, ettd pelkka financial due diligence -raporttiin kirjattu olettama siitd, etté tar-
kastettu tilinpaatosaineisto on ollut aitoa, suoraan poistaisi korvausvastuuta, mikéli neu-
vonantajalla on kuitenkin ollut aihetta epdilld jonkin luvun tai asiakirjan aitoutta. Lisak-
si liiallinen varaumien kaytto voi johtaa siihen, ettei neuvonantaja tosiasiallisesti lain-
kaan anna toimeksiantajalle taman pyytdmaa neuvoa, jolloin koko toimeksiantoa ei tuli-
si taytetyksi.?"

Varaumia voidaan kéyttaa riskienhallinnan valineend ké&yttamalla niitd rajoitettaessa
epasuorasti myos raporttiin luottanutta kolmatta kohtaan. Mikéli financial due diligence
-raportissa todetaan, ettd se on laadittu vain asiakkaalle, tiettyd yrityskauppaa varten
seké raportin julkaiseminen kolmansille ja kdyttdé muihin tarkoituksiin on kielletty, ei
kolmannen perusteltua luottamusta synny tavalla, jota késiteltiin aikaisemmin luvussa
4.2

Vastuunakokulmat saattavat k&ytanndssé vaikuttaa siihen, kuinka selk&é tietoa neuvon-
antajat valittavat asiakkailleen. Parhaassa tapauksessa financial due diligence -raportissa
olevat varaumat toimivat hyvéna riski-informaationa toimeksiantajalle. Huonoimmassa
tapauksessa varaumat ovat haitallisia, mikali neuvonantajat eivat uskalla antaa mitaan
neuvoja toimeksiantajalleen ilman raporttiin Kirjattua varaumaa. Toimeksiantajan voi
olla ongelmallista perustaa paatoksentekoa lausuntoon, joka voi olla sanamuodoltaan

269 peltonen 2001: 21.

270 Mantysaari 2000: 273.
21 Unger 2002: 574-577.
272 Unger 2002: 579.
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lilan valja ja joka ei tarjoa selkeitd toimintaohjeita. N&in ollen liikaa varaumia siséltava
due diligence -tarkastus ei valttamatta tarjoa riittavasti lisdarvoa toimeksiantajalle, jotta
sen kannattaisi teetté4 tarkastusta ulkopuolisella asiantuntijalla.””®

Loppujen lopuksi kaikissa edelld kuvatuissa vastuuriskien ennakoinnissa ja hallinnassa
on kysymys yhtaalta siitd, kuinka kattavasta neuvonannosta toimeksiantajat ovat valmii-
ta maksamaan ja toisaalta kuinka suuria riskeja neuvonantajat ovat valmiita ottamaan.
Neuvonantoon liittyvien riskien ennakoimisesta aiheutuvat kustannukset allokoituvat
suoraan asiakkailta perittavaan hintaan. Neuvonantajan varautuminen vastuuriskeihin
voi kéytannossé siten muodostua Kilpailutekijéksi, jolloin neuvonantajan valintaan vai-
kuttavat talldin palkkiotason lisaksi neuvonannon kattavuus ja luotettavuus.”

5.3. Kansainvalisen rahoitus- ja sopimuskéaytannon klausuulit

Kansainvélisessd sopimuskaytdnndssa on kaytdsséd representation- ja warranty-
klausuulit, jotka auttavat osapuolia jo neuvotteluvaiheessa luomaan tarkistuslistan ja
pohjan, jonka perusteella sopimus tehdaan. Niiden avulla pyritdan etsimaén riskeja ja
analysoimaan niité. Lakimiehet antavat rahoitussopimuksen perusteella lausuntoja niista
aiheutuvista tai aiheutumatta jaavista oikeudellisista seurauksista. Lausunnot ovat kay-
tdnndssa vélttdmattomia kansainvélisessd rahoituksessa, jossa osapuolten kotipaikat
ovat eri maissa. Kyseiset lausunnot liittyvét siten olennaisesti due diligence -prosessiin.
N&ma klausuulit ovat erdénlaisia erikoisvaraumia, joita kaytetdan erityisesti yritysjarjes-
telyissa ja -kaupoissa.?”

5.3.1. Representation-klausuuli

Representation-klasuuli on toisen sopijaosapuolen yleensé kirjallisesti annettu selonteko
menneestd tapahtumasta tai olemassa olevasta tosiseikasta, joka on perustana esimer-
kiksi sopimuksen allekirjoitukselle. Niitd voidaan antaa yrityksen paatoksenteon asian-
mukaisesta rahoituksellisesta ja liiketoiminnallisesta tilasta, olemassa olevista muista
sopimuksista ja annetuista vakuutuksista.”’®

23 Harsu 2004 138.
274 Tikka 1999: 305.
25 |_auriala 2001; 102.
276 Rendell 1983 3.



74

Selonteon perusteella asiakasyhtiélle muodostuu kasitys ongelmakohdista, ja se voi néin
varautua niihin. N&in negatiivisilta seuraamuksilta voidaan tulevaisuudessa vélttya. Jos
selonteko on annettu virheellisend, voi sen vastaanottaja olla oikeutettu purkuoikeuden
liséksi vahingonkorvaukseen. New Yorkin osavaltion lain mukaan selonteon vastaanot-
tajalla on oikeus purkaa tehty sopimus, mikali annettu representaation osoittautuu todel-
lisuutta vastaamattomaksi ja paikkaansa pitamattomaksi.?”’

5.3.2. Warranty-klausuuli

Warranty-klausuuli on sopimuksen tarkoitukseen ja pddmaaraan liittyva viittaus, selon-
teko tai vakuutus. Rahoituskdytdnndssa on erotettu toisistaan kaksi erilaista warranty-
klausuulia. Ensimmaéinen on sopimuksen patevyyteen liittyvét oikeudelliset selonteot tai
vakuutukset eli legal warranty, ja toinen on liiketaloudelliseen tilaan ja luottokelpoisuu-
teen liittyvat liiketaloudelliset selonteot tai vakuutukset eli commercial warranty.?

Sopimukseen voi siséltyd ehto, joka velvoittaa toistamaan annetun warranty-klausuulin
sédannollisin valiajoin koko rahoitussuhteen ajan. Talloin edellytetdén, ettd selonteko tai
vakuutus on paikkansa pitdva sopimussuhteen loppuun asti. Yleensé selonteot ja vakuu-
tukset siséltyvét yhteisen representation & warranties -otsikon alle. Annetut selonteot
ja vakuutukset voivat koskea yhtiomuotoa, sopimuksen taytantéonpanon edellytyksena
olevien paitdsten asianmukaisuutta tai vakuutusta siitd, ettei sopimuksella rikota voi-
massaolevia sadnnoksia tai ettei osapuolia vastaan olla nostettu tai tulla nostamaan oi-
keudenkaytia. Representation- ja warranty-klausuulit eivat samankaltaisuudestaan huo-
limatta ole kovenantteja vaan erdanlaisia tyokaluja kovenanttien ja muiden sopimuseh-
tojen muotoiluun ja k&ytén suunnitteluun ja toteutukseen. Padpaino on naissé kuitenkin
riskien maarittelyssd ja minimoinnissa, ja oikein kaytettyna niilld on merkitysta hairioi-
ta ehkaisevina tekijoina.?”

217 |_auriala 2001:102-103.
278 \Wood 1995; 28-29.
29 | auriala 2001:103; Wood 1995; 28—29.



75

6. YHTEENVETO

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, milla tavoin financial due diligence -tarkastajalle
voisi seurata vahingonkorvausvastuu suorittamansa tarkastuksen perusteella. Samalla
oli tarkoitus muodostaa yleisia periaatteita, joita seuraamalla voidaan vahingonkorvaus-
vastuuriskié pienentéa.

Tutkimus aloitettiin asettamalla due diligence -tarkastus osaksi yritysjérjestelykenttaa.
Tutkimuskohteeksi valittiin financial due diligence -neuvonantajan nakékulma yhtaalta,
koska neuvonantajia koskevaan lain sd&dant6a ei ole ja oikeustapaukset ovat véhaisia
seké toisaalta, koska financial due diligence -tarkastus ei suoraan mene hyvan tilintar-
kastustavan tai hyvén asianajotavan piiriin vaan se siséltada piirteitd molemmista. Nain
ollen financial due diligence -neuvonantajan vahingonkorvausvastuun edellytyksia piti
ldhted hakemaan systematisoimalla ja tulkitsemalla vallitsevaa oikeuskéytantfa seké
hakemalla apua ulkomaisista oikeuslahteista.

Tutkielmassa kaytiin l&pi myos investointipankki-termid, silla usein financial due dili-
gence -neuvonantajana toimii suuri investointipankki. Tarkoituksena oli esitelld inves-
tointipankkitoimintaa seké kéayda lapi yleisimmat arvonmaaritysmenetelmat, joita kayte-
tdadn maéritettdessa kaupankohteen arvoa.

Kuten tutkimuksessa on aiemmin todettu, on jokainen financial due diligence -tarkastus
erilainen verrattuna edelliseen. Né&in ollen on mahdotonta luoda yleispatevéa tapa suorit-
taa tarkastus, josta voitaisiin varmuudella sanoa, etta siitd ei seuraa vahingonkorvaus-
vastuuta. Vahingonkorvausvastuuriskid voidaan kuitenkin vahentéa kiinnittdmélla huo-
miota tutkimuksessa havaittuihin seikkoihin. Seuraavan sivun kuviossa 4 on pyritty
luomaan yleiskatsaus financial due diligence -tarkastuksen kulkuun nimenomaan Kriit-
tisten vaiheiden osalta. N&issa vaiheissa vahingonkorvausvastuu voi tutkimuksen perus-
teella aktualisoitua herkimmin.

Ennen financial due diligence -tarkastus aloittamista on ennakoitava mahdolliset riskit,
joita tarkastuksen edetessa voi seurata. Riskien ennakoinnissa tarkeimpéna esille nousee
compliance program eli toimintaohjelma. Toimintaohjelmalla pyritd4dn jo ennen itse
tarkastuksen aloittamista luomaan hyvaksyttdva suunta, joka osoitetaan juuri toiminta-
ohjelman avulla. Toimintaohjelmassa ennakoidaan erilaisia hairidtilanteita ja luodaan
varautumistoimia niiden varalle.
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Riskien ennakointi

compiliance program

klausuulit

Metodivastuu

Professiovastuu

Pedagoginen vastuu

Kuvio 4. Financial due diligence -tarkastuksen kriittiset pisteet.

Toimintaohjelman avulla luodaan erilaisia skenaarioita, joita tarkastuksen aikana ja en-
nen kaikkea tarkastuksen jalkeen tarkastuksen kohteeseen voi vaikuttaa. Tarkastuksen
kohteelle mallinnetaan erilaisia suuntia, joihin yrityksen arvo voi kehittyd, ja ndille
suunnille luodaan todennakdisyyksid. Néain ollen, mikéli tarkastuksen jélkeen ilmenee
mahdollisuus vahingonkorvausvastuuseen, on tarkastajalla valittomasti osoittaa asian-
mukaisena pidetty toimintaohjelma, jonka avulla se pystyy valttdmaén vahingonkor-
vausvastuun.

Toimintaohjelmien ohella toinen térked riskien ennakointikeino financial due diligence -
tarkastajalle ovat erilaiset vastuunrajoituslausekkeet seké klausuulit. Suomen oikeudes-
sa erilaiset vastuunrajoituslausekkeet ovat erittdin tehokkaita, silla sopijaosapuolilla on
lahtokohtaisesti vapaus sopia vahingonkorvausvastuunsa haluamillaan tavoilla. Vas-
tuunrajoittaminen onkin hyvin yleisté konsulttitoiminnassa. Vastuunrajoituslausekkeilla
voidaan sopia vastuuvakuutuskéytannoisté seka vastuusta kolmatta kohtaan.

Vastuunrajoituslausekkeiden lisaksi kdytetdén kansainvélisesté rahoitus- ja sopimuskéay-
tanndstda Suomeen rantautuneita klausuuleja. Representation-klausuuli on toisen sopija-
osapuolen kirjallisesti antama selonteko menneesté tapahtumasta tai olemassa olevasta
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tosiseikasta, joka on perustana esimerkiksi sopimuksen allekirjoitukselle. N&in saadaan
selvyys mahdollisista ongelmakohdista ja niihin osataan ennalta varautua.

Toinen yleisesti kaytetty klausuuli on warranty-klausuuli. T&mé on sopimuksen tarkoi-
tukseen ja paamaaraén liittyva viittaus, selonteko tai vakuutus. Warranty-klausuulit jae-
taan kahteen luokkaan, ensimmaiseen kuuluvat oikeudelliset selonteot tai vakuutukset ja
toiseen kuuluvat liiketaloudelliseen tilaan tai luottokelpoisuuteen liittyvét selonteot tai
vakuudet.

Sek& compliance program ettd klausuulit ovat tehokas keino osoittaa varautuminen
mahdollisesti tarkastuksen aikana ilmeneviin hdiridtekijoihin tai tarkastuksen jélkeen
osoittaa, ettd tarkastus on suoritettu kayttamalla hyvaksyttyd toimintaohjelmaa. Néin
ollen mahdolliset hairiotekijat voidaan luokitella sellaisiksi, joihin ei ole voitu kohtuu-
della varautua. Ennen financial due diligence -tarkastuksen aloittamista luodut enna-
kointi toimenpiteet kulkevat koko tarkastuksen ajan ikdan kuin taustalla, ja etenkin
compliance program osoittaa valittua suuntaa tarkastuksen aikana.

Financial due diligence -tarkastuksen aikana kriittisimpind pisteind voidaan pitéa pro-
fessio- ja metodivastuu kohtia. Professiovastuulla tarkoitetaan sitd vastuuta, joka eri-
tyisalan ammattilaisuus heijastaa huolellisuusvaatimukseen.

Professiovastuu ilmenee ensinndkin tyontulos- ja toimintavastuun erottelulla. Neuvon-
tapalveluiden on ensisijaisesti katsottu kuuluvan tydntekosopimusten, ei tyontulossopi-
musten piiriin. Tydnteon voidaan katsoa olevan tarkastuksen suorittamisen ensimmai-
nen kriittinen seikka. Mikali financial due diligence -neuvonantaja kéyttaa yleisesti kéy-
tettyja arvostusmenetelmia®® yhdessa toimintaohjelmassa valitun suunnan kanssa, pie-
nenee vahingonkorvausvastuuriski.

Toinen suorituksen aikaisen Kriittisen pisteen aiheuttaa metodivastuu. Metodivastuuta
tarkasteltaessa huomiota kiinnitetddn tarkastuksessa kaytettyihin yleisiin metodeihin
sekd tarkastuksen laajuuteen ja kohdentamiseen. Sopimusoikeudellisesti financial due
diligence -tarkastus on lahtokohtaisesti mitoitettava siten, ettd yrityskaupan kohteen
ostajan selonottovelvollisuus tulee téytettyd. Ostajalle on yrityskaupoissa lahtokohtai-
sesti asetettu laaja huolellisuusvelvoite. Financial due diligence -neuvonantaja voi vélt-

280 y|eisina arvostusmenetelmina tutkielmassa mainittiin kassavirtojen nykyarvomenetelma, substanssiar-
vomenetelmd, vertailevat arvonmaéritysmenetelmét sekd lisdarvomalli. Toimintaohjelmassa valitulla
suunnalla tarkoitetaan téssa lahinna erilaisten hyvaksyttavien diskonttaustekijoiden kayttamista.



78

t4é4 vahingonkorvausvastuun osoittamalla noudattaneensa riittdvaé huolellisuutta tarkas-
tusta suorittaessaan.

Riittavan huolellisen tarkastuksen arvioinnissa arvioidaan, miten sen olisi suorittanut
varovainen mies, joka hallitsee itseddn ja omaa omaisuuttaan. Riittdvan huolellinen fi-
nancial due diligence -neuvonantaja osaa kayttda oikeita metodeja sek& kohdistaa tar-
kastus kyseisen alan relevantteihin arvonmaérityksen kannalta olennaisiin kysymyksiin.

Financial due diligence -tarkastuksesta laaditaan raportti, joka tarkastuksen suorittami-
sen jalkeen annetaan toimeksiantajalle. Tdman vaiheen kriittisend pisteend voidaan pitaé
pedagogista vastuuta. Pedagogisella vastuulla tarkoitetaan sitg, etta vaikka neuvonantaja
olisi suorittanut tarkastuksen oikein ja antanut siitd toimeksiantajalle oikeat tiedot, mutta
toimeksiantaja ei ole ymmartanyt raportin sisalt6d, voi vahingonkorvausvastuu syntya.
Financial due diligence -tarkastajan on annettava tiedot sellaisessa muodossa, ettd paa-
mies ymmartaa niiden sisallon. Mikéli toimeksiantaja ei ymmarra tai ymmartaa tarkas-
tuksen sisallon vaarin, voidaan tarkastajan katsoa toimineen huolimattomasti.

Pedagogisen vastuun piiriin voidaan katsoa my¢s kuuluvan neuvonantajan velvollisuus
varmistua siitd, ettd pd&dmiehen tavoitteet ovat selvat yrityskaupan suhteen. Financial
due diligence -neuvonantajan on myds Kiinnitettdva huomiota toimeksiantajan asiantun-
temuksen tasoon. Tiedonantovastuun voidaan katsoa korostuvan, mikéli toimeksiantaja
ei ole perehtynyt alaan. Neuvonantaja ei voi pé&sadntoisesti kuitenkaan olettaa, etta
paamies olisi asiantuntija, joten tiedonantovelvollisuus on suuri aina raportoitaessa tu-
loksia.

Y leispdtevad ohjetta vahingonkorvausvastuun valttdmiseen ei financial due diligence -
tarkastuksien osalta voida antaa. VVahingonkorvausvastuuta voidaan kuitenkin minimoi-
da keskittymalld Kkriittisiin pisteisiin. Financial due diligence -tarkastuksessa on kolmes-
sa vaiheessa kriittisid pisteitd. Ennen tyon aloittamista huomio pit&a kiinnittd4 sopimuk-
sen laadintaan ja siihen, miten tarkastus tullaan suorittamaan. Financial due diligence -
tarkastuksen osalta tdrkeimpéné varautumiskeinona voidaan pitdd compliance programi
eli toimintaohjelmia. Tarkastuksen aikana erityishuomio tulee kiinnittdd professio- seké
metodivastuuseen. Financial due diligence -neuvonantaja on oman alansa ammattilai-
nen, jonka voidaan olettaa osaavan kohdistaa tarkastuksen kyseisen tarkastuksen kan-
nalta oikeisiin asioihin. Tarkastuksen jalkeen raportoitaessa tuloksia paamiehelle on
huomio kiinnitettdva pedagogiseen vastuuseen. Tulokset on esitettava niin, ettd pdamies
ymmérta4 asian oikein.
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Yleisella tasolla tarkasteltaessa financial due diligence -tarkastukset muodostavat sopi-
musoikeuden kannalta perinteistd poikkeavan asetelman. Sopimusoikeuden nakokul-
masta vahingonkorvausvastuu perustuu sopimussuhteen rikkomukseen, mutta rikko-
mukset haetaan sopimussuhteen ulkopuolelta deliktivastuusta. Due diligence -
tarkastuksen suorittaminen perustuu sopimukseen neuvonantajan ja toimeksiantajan
vélilla. Sopimusrikkomuksiin syy haetaan kuitenkin ulkopuolelta, esimerkiksi pedago-
gisen vastuun laiminlydnnin kautta.

Financial due diligence -tarkastus haméartdd muutenkin perinteistd sopimusoikeudellista
rajanvetoa. Yleensa kun sopimussuhteessa tapahtuu virhe, aletaan vasta sen jalkeen ar-
vioida huolimattomuutta, ja aiheuttaako se vahingonkorvausvastuun. Financial due dili-
gence -tarkastus rajan veto on vaikeampaa, silla tarkastus voi olla huolimattomasti suo-
ritettu, vaikka sopimussuhteessa ei olisikaan tapahtunut varsinaista virhettd. Tarkastus
voi ndin olla suoritettu sopimuksen mukaisesti, mutta tarkastuksen suorittaminen ei ole
ollut riittavan huolellista.

Lopuksi yhteenvetona voidaan mainita financial due diligence -tarkastuksen muodosta-
van sopimus- ja vahingonkorvausoikeuden n&kdkulmasta hajanaisen kokonaisuuden.
Neuvonantajien vastuuta ei ole sdddetty lailla ja tapauksia koskeva oikeuskaytéantd on
hajanaista, koska tapaukset pyritddn yleensd sopimaan valimiesmenettelyssé. Yleista
kuitenkin kaikille neuvonantajien vahingonkorvausvastuulle on ammatin myo6té tullut
korotetun huolellisuuden velvoite.

Financial due diligence -neuvonantajan on ldhtokohtaisesti oman alansa ammattilainen,
jolla voidaan olettaa olevan taito suorittaa tarkastus riittdvan huolellisesti, ja toisaalta
osaavan kertoa tarkastuksesta saadut tiedot toimeksiantajalle ymmaérrettdvassa muodos-
sa. Neuvonantajan on my6s omattava nakemys yleisesté tarkastettavan kohteen toimi-
alasta ja kyettdvéa luomaan tdmén pohjalta toimintaohjelma, jonka pohjalta riittdvan huo-
lellinen financial due diligence -tarkastus voidaan suorittaa.
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