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TIIVISTELMA

Tutkimuksessa kaisiteltiin yrityksen arvonmaarityksid, jotka koskivat osakeyhtion
apporttia, oman pddoman riittdvyyttd, henkiloyhtion muuttamista osakeyhtioksi ja
vahemmiston osakkeiden pakkolunastusta sekd yrityskauppaa. Keskeisend tavoit-
teena oli talousoikeutta ja liiketaloutta, mutta etenkin tilintarkastajaa koskevien la-
kien, muiden médradysten, ohjeiden ja suositusten sekd kdytannon tilintarkastajan
kokemuksen perusteella selittdd tilintarkastajan yrityksen arvoa koskevia arvostus-
perusteita ja kannanottoja.

Tilintarkastajan ndkokulma on viime kddessd kunkin tilintarkastajan henkilokohtai-
nen tulkinta siitd, mikd on toimeksiannon mukainen yrityksen oikea hinta. Koska ti-
lintarkastuslaissa on jo vaatimuksena ja alan suosituksissa edellytetddn, ettd tilin-
tarkastaja on kaikessa tytssddn riippumaton, rehellinen, objektiivinen ja noudattaa
hyvad tilintarkastustapaa, on hdnen subjektiivisella tulkinnallaan tiettyd painoar-
voa. Objektiivisuudella tarkoitetaan tilintarkastuksen suosituksissa, ettd toiminta
on puolueetonta ja tasapuolista, joka on riippumaton intressiristiriidoista. Yrityksen
tai sen osan “todellinen” arvo on alan kirjallisuudessa jo todettu fiktiiviseksi arvok-
si. Markkina-arvo osoitetaan porssikurssien mukaan, jolloin myos silloin olisi pa-
rempi puhua yrityksen markkinahinnasta.

Koko yrityksen ”oikea hinta” perustuu seké historiatietoihin ettd tulevan ajan odo-
tuksiin. Téllaiset arvonmaaritykset katsotaan yleensd liittyvan investointipddtosten
tapaisiin laskelmiin. Vapaan kassavirran nykyarvoihin perustuvat tuottoarvolaskelmat
osoittavat liiketaloustieteellisen kirjallisuuden mukaan parhaiten oikeita hintoja.
Nadihin eivdt vaikuta paljoakaan tilinpadtosperusteiset ratkaisut. Koska oikean
ajankohdan eri kohteiden oikea hinta ei aina salli tilintarkastajan kannanotoissa
realisoimattomia arvoja, tulevat kdyttoon muut menetelmaét, etenkin substanssiarvo.
Yrityskauppoihin ja vdhemmistdosakkeiden pakkolunastustilanteisiin soveltuvat
parhaiten kassavirtojen nykyarvolaskelmat ja muut arvolaskelmat, oman pddoman
arvojen tietyn ajankohdan hintoihin.

AVAINSANAT: tuottoarvo, substanssiarvo, vapaa kassavirta, hyvai tilintarkastustapa
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimusaiheesta

Yrityksen arvon méirittimistd tarvitaan monissa tilanteissa. Téllaisia tilanteita ovat
yritysjdrjestelyt tai niihin liittyvit toimenpiteet, kuten yrityskaupat, MBO -kaupat,
pddomien hankinnat tai sijoitukset, luottojen myontdmiset, arvopaperiporssiin lis-
tautumiset, tytir- ja osakkuusyritysten tilinpddtoksiin perustuvat arvioinnit, yrityk-
sen johtamiseen liittyvét tuloksen mittaamiset, omien osakkeiden ostot tai lunas-
tukset, yritysmuodon muutokset, pddomatulon perustan vahvistukset, fuusiot, ja-
kautumiset, liiketoimintasiirrot, osakevaihdot, sukupolvenvaihdokset ja perinnon-

jaot, maksukyvyn selvittdmiset, ulosmittaukset, yrityssaneeraukset ja konkurssit.'

Koska seki tavoitteita ja tilanteita ettd myOs toteuttamistapoja on useita, voidaan

karkeasti luokitella syitd erilaiseen arvostukseen, esimerkiksi

m  valittu ndkokulma (yrityksen myyjén tai ostajan ndkokulma),

m valitut tavoitemittarit (johtamisen tuloksekkuus tai listautumiset porssiin),

m vaadittu laskentaperiaate (sukupolvenvaihdoksen verohuojennusten perusta) tai

®  vaadittu toimenpiteen toteutus (sulautuminen ja jakautuminen kirjanpitoarvoi-
hin vaikka omistusosuuksien laskeminen tapahtuisi niin sanottujen kdypien ar-
vojen mukaan).

Olennaista on, ettei yksiselitteisesti ja tasméllisesti voida laskea yrityksen arvoa.

Edelld on luettelomaisesti esitetty listaa tilanteista, joissa saman yrityksen arvo

saattaa vaihdella tavoitteesta, tekijdsti, tilanteesta tai toteuttamisesta riippuen.

! Jarvenoja 2007, Sixten Nyman 1986, 190 - 203, Palvi 1986, 204 - 218 ja Blummé 1986, 219 - 231 seki Nilsson & Isaksson
& Martikainen 2002, 15 - 16. Katso myos Immonen & Lindgren (2006) ja Manninen 2001, 187 - 224 sekd HE 109/2005 vp,
27 -29. Immonen & Lindgren 2006, 209 - 265 ovat kisitelleet yritysjdrjestelyité ja toimenpidesarjoja (s. 267 -292) osana
sukupolven valmistautumista sukupolvenvaihdoksessa ja sen toteuttamista.



Yrityksen arvostusta ja arvoa késittelevid kirjallisuutta on runsaasti. Seki liiketa-
loustieteellisii ettd oikeustieteellisid viditdskirjoja ja muita tutkimuksia, julkaisuja ja
artikkeleitd on julkaistu Suomessa useita.” Tilintarkastuksen alan viitoskirjoja on
tehty Suomessa muutamia.’ Yrityksen arvoa kisittelevid viitoskirjoja on tehty usei-
ta, joista kolme on julkaistu Suomessa.* Tilintarkastajan kannalta yrityksen arvos-
tusta niissd ei kuitenkaan ole késitelty, vaikka aiheet sinéinsid ovat alan keskeistd
tietoa. Téltd osin timé tutkimus pyrki kokoamaan ja systematisoimaan tietoa, mut-

ta myos esittdmadn ajatuksia tilintarkastajan konkreettista tyotd ajatellen.

Tutkimustyon kannalta oli my0s oleellista, ettei siitd tulisi pelkdstidin kdytannonli-
heinen selostus tilintarkastajan tyotavoista ja kannanotoista. Tavoitteeksi asetettiin
sen tdhden, ettd tutkimus tdyttdisi talousoikeuden lisensiaattitydlle asetettavat tie-
dolliset ja menetelmilliset vaatimukset.” Koska tilintarkastuksessa on kyse laaja-
alaisesta tyokentdstd, missd yrityksen taloushallinto (varsinkin kirjanpito ja tilin-
paitos, muu laskentatoimi ja tilintarkastus), lainsdadianto (etenkin tilintarkastuslaki,
kirjanpitolaki seki eri yhteiso- ja verolait) ja lukuisat madrdykset (esimerkiksi Ra-
hoitustarkastuksen antamat) ja ohjeistukset (esimerkiksi KHT-yhdistyksen anta-

mat) muodostavat pelisddnnét, tyd merkitsi talousoikeuden® ja liiketalouden aloja

2 Suomalaisia oikeustieteellisid viitoskirjoja, joissa kisitelty tai sivuttu tdimin tutkimuksen aihetta, ovat esimerkiksi Pauli K
Mattila ”Varojen arvostaminen perinto- ja lahjaverotuksessa erityisesti silmélld pitden kiintedd omaisuutta ja yritysvaralli-
suutta” 1984, Tuula Linna ”Ulosottorealisoinnista de lege ferenda” 1987, Seppo Penttild ”Osakkeen arvo verotuksessa. Tut-
kimus arvostamisongelmasta tulo- ja varallisuusverotuksessa erityisesti osakkeen arvoa silmélld pitden” 1991, Raimo Immo-
nen “Fuusion verokohtelu” 1992, Matti J. Sillanpédd “Julkisesta ostotarjouksesta. Arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutki-
mus” 1994, Maria Rehbinder, ’Personbolag i beskattningen. Inkomstbeskattningen av dppna bolag och kommanditbolag i
spanningsfiltet mellan beskattningen av enskilda néringsidkare och aktiebolag” 19957, Seppo Villa, “Pddomalaina”1997,
Timo Kaisanlahti ’Sidosryhmiit ja riski porssiyhtiossd” 1999, Mikko Sarja *Tilintarkastajan riippumattomuus” 1999, Juha
Lindgren ”Osakeyhtion sukupolvenvaihdoksen verotus” 2001, Ingalill Aspholm “Rittsekonomisk analys av revisors skades-
tandsansvar i Norden” 2002, Hannele Ranta-Lassila Konsernit ja verotuksen neutraalisuus” 2002, Vesa Annola ”Informaa-
tio, sisdpiiri, markkinat” 2005 ja Juhani Henttula " Varallisuuden arvostamisperusteesta perintdverotuksessa” 2005.
Liiketaloustieteellisid tutkimusaiheeseen liittyvid véitoskirja ovat esimerkiksi Teija Laitinen “The information content of
alternative income concepts in predicting corporate failure” 1993, Timo Rothovius "Empirical Evidence on Earnings and
Analysts” Earnings Forecasts” 2003 ja Hannu Ojala "Essays on the value of goodwill accounting” 2007.

3 Esimerkiksi Johan-Erik Fant “Revisorns roll. En komparativ studie av revisorers, foretagsledares och aktiedgares attityder
till extern revision i Finland och Sverige” 1994, Hannu E Koskinen “Tilinpéditoksen lainmukaisuus ja tilintarkastuskertomus”
1999, Maj-Lis Saarikivi (nykyinen Steiner) “Tilintarkastajan riippumattomuus” 1999 ja Lasse Niemi “Essays on audit pri-
cing” 2003. Huomattavasti vanhempi véitoskirja on Reginald Jéigerhornin “Informationsvirdet hos finlidndska aktiebolags
revisionsberittelser” vuodelta 1965.

* Kalervo Virtanen “Yritysoston suunnittelu prosessina” 1979, Markku Koskela ”Osakkeen kassaperusteinen arvonméiritys”
1984 ja Arto Suvas "Essays on valuation of the firm” vuodelta 1994. Esimerkiksi Ruotsissa on Per Olssonin viitoskirja *“Stu-
dies in Company Valuation” vuodelta 1998. Sekd Koskela ja Suvas ettd Olsson ovat kisitelleet asiaa seki teorian kannalta
ettd sovelluksina. Suvas Modigliani Millerin malleja kédyttden, Olsson taas kédyttden muita malleja, joista esimerkiksi yksi on
vapaa kassavirta. Koskelan viitoskirja keskittyi aiheensa mukaisesti rahavirtamalliin, kuten my6s Virtanen.

5 Juha Tolonen (2005, 237 - 252) on kisitellyt talouden oikeustiedetti (oikeustaloustiede, Law and Economics) kuten myos
Wikstrom 1994 (talousoikeus) ja Hannu Tolonen 2003, 164 - 166 sekd Lehtonen 2005a, 105 - 107. Sillanpdd (1994, 25 - 32)
kirjoittaa talouspainotteisesta oikeustieteestd (Law and Economics).

¢ Annola 2003, 30 - 40.



koskeva laajahkoa tutkimusta.

Tilintarkastajan " tulee eri lainsddnndsten, viranomaisten paitosten tai tehtyjen toi-
meksiantosopimusten mukaan, méaéritelld yrityksen arvoja. Edellinen osakeyhtiola-
ki® kiytti vield auktorisoidusta tilintarkastajasta nimikettd hyvdksytty tilintarkastaja.
Uusi tilintarkastuslaki’ puhuu pelkéstiin tilintarkastajasta, jolloin tarkoitetaan auk-

torisoitua tilintarkastajaa.

1.2 Tilintarkastajan nakokulma
1.2.1 Néikokulman perusteita

EU:ssa hyviksytty perussopimus ja direktiivi midrittelevit periaatteet, jotka jdsen-
valtioiden on tullut siséllyttdd kansallisen lainsddddntoon. Direktiivi koskee laki-
sadteisten tilintarkastusten suorittamisesta vastuussa olevien tilintarkastajien hy-
viksymistd." Direktiivissd ohjeistetaan tilinpaatosten lakisditeistd tarkastusta. Kan-
salliseen lainsdddiantdoon sisdllytettdvit periaatteet on toteutettu Suomessa.' Néin
on tehty Suomessa jo 1.1.1995 voimaan astuneessa tilintarkastuslaissa.”” Eduskunta
on 6.2.2007 hyviksynyt EU:n direktiivin”® mukaisen uuden tilintarkastuslain, joka
laki tuli voimaan 1.7.2007."

7 Auktorisoitu tilintarkastaja on joko Keskuskauppakamarin auktorisoima KHT-tilintarkastaja tai KHT-tilintarkastusyhteiso
tai kauppakamarin hyviksymd HTM-tilintarkastaja tai HTM-tilintarkastusyhteisé (UTTL § 2). Maallikkotilintarkastajan on
mahdollista ainakin toistaiseksi valita Suomessa esimerkiksi asunto-osakeyhtitihin ja yhdistyksiin. Uuden tilintarkastuslain
(UTTL 459 / 2007) mukaan (HE 194/2006 vp, 17), maallikkotarkastajaa ei endd voisi valita siirtyméajan 2011 jilkeen kuin
yhdistyksiin ja alle 30 asunnon asunto-osakeyhtioihin. Aikaisemmin kdytossé ollut hyvdaksytty tilintarkastaja -nimike muuttui
1.7.2007 pelkistdin tilintarkastajaksi ja silld tarkoitetaan ammattitilintarkastajaa. Ruotsin auktorisoidut tilintarkastajat ovat
auktoriserad revisor (Suomessa KHT) ja godkdind revisor (Suomessa HTM). Tanskassa vastaavat ovat statsautoriserede
revisor ja registrede revisor sekd Norjassa statsautoriserte revisor ja registrerte revisor.

¥ OYL 624/2006.

° UTTL 459/2007).

10" Alun perin annettiin suositus tilinpdatoksestd ja tilintarkastuksesta EY:n kahdeksas yhtidoikeudellinen direktiivi ja
8.4.1984 perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohta (84/253/ETY) ja tilinpdatosdirektiivit (78/660/ETY ja
83/843/ETY). Tilintarkastusdirektiivi ja tilinpaddtosdirektiivit kumottiin uudella direktiivilla 17.5.2006 (43/06/EY). Uusi
tilintarkastusdirektiivi on saatettava voimaan jisenvaltioissa 29.6.2008 mennessd. Suomessa annettiin hallituksen esitys (HE
194/2006) uudeksi tilintarkastuslaiksi, joka perustuu myos tilintarkastustydryhmin raporttiin (12/2003). Uusi tilintarkastus-
laki oli tarkoitus astua voimaan 1.1.2007, mutta voimaantulo siirtyi 1.7.2007 saakka. Talousvaliokuntakésittelyssd (TaVM
33/06 vp) tuli joitakin muutoksia hallituksen esitykseen. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (IAS-asetus,
1606/2002/EY) koski kansainvilisten tilinpddtosstandardien soveltamisesta, joka on otettu huomioon kirjanpitolain muutok-
sena 30.12.2004 (1304/2004). Katso myos HE 194/2006, 10 - 17, joka koskee UTTL 459/2007.

" Komission vuonna 1996 julkistama “vihred kirja” kisittelee lakisddteisen tilintarkastajan tehtdvistd, asemasta ja vastuusta
EU:ssa.

"> TTL 28.10.1994/936.

% 06/43/EY

14 UTTL 459/2007. Katso Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 19 - 25. Uuden tilintarkastuslain siséltd on hyvin
monessa asiassa sama kuin edellisessi laissa. Kirjoittajat toteavat tésti, ettd uuden lain 57 pykélistd ainakin 40 vastaa -
enemman tai vihemmén muuttuneessa muodossa - kumotun tilintarkastuslain sdénnoksid (viitattu teos sivu 19).

Ruotsin Revisorslag (883/2001) on ollut voimassa 1.1.2002 ldhtien. Tilintarkastuslaissa on Suomen tavoin sddnnoksid, jotka
koskevat tilintarkastajaa henkilond, kuten tilintarkastajaksi hyviksymisestd, tilintarkastajalautakunnasta (revisorsnimnden),
tilintarkastajan rekisterdinnisti, riippumattomuudesta, dokumentoinnista, salassapitovelvollisuudesta, tiedonantovelvollisuu-
desta ja kurinpitotoimista. Tilintarkastaja ei saa harjoittaa muuta toimintaa kuin tilintarkastusta. Revisionslag (1079/1999)
sadtelee yleiselld tasolla tilintarkastusvelvollisuudesta, tilintarkastuksen sisdllostd, tilintarkastajan yleisestd kelpoisuudesta ja



Lain esitoisséd todetaan kidytdnnon tilintarkastustyon ja ohjeistuksen kansainvélisty-
neen.” Laadunvarmistuksen suositus tuli EU:n komissiolta 15.11.2000.' Tité oli jo
tietyltd osin toteutettu muutaman vuoden ajan Suomessa. Komissio antoi lisdksi
16.5.2002 suosituksen tilintarkastajan riippumattomuusvaatimuksista,” joita niin
ikddn on tdsmennetty vuoden 2007 tilintarkastuslaissa. EU:n uusi tilintarkastusdi-
rektiivi annettiin vuonna 2006." Tilintarkastuslaissa" sdddetty lakisdcteinen tilin-
tarkastus kasittdada UTTL 11 §:n mukaan yhteison tai sdation tilikauden kirjanpidon
ja tilinpddtoksen, toimintakertomuksen sekd hallinnon tarkastuksen. Téastd tarkas-
tustyOstddn valittu varsinaisen tilintarkastajan on UTTL 15 §:n mukaan annettava
tilikauden paatyttyd tilintarkastuskertomus. Lakisddteistd tilintarkastusta voidaan
suppeasti tulkiten ymmartdd yrityksen varsinaiseksi tilintarkastukseksi ja tilintar-
kastajan muu toiminta joksikin muuksi toiminnaksi. Muu toiminta voi olla talous-
hallinnon ja verotuksen neuvonantoa, selvitysten tekoa ja eri lakien mukaisia lau-
suntojen antoa tai muuta sen tapaista. Tdssd muussa toiminnassa ei tilintarkastaja

kuitenkaan saa ryhtyi johtamaan yritysti tai osallistumaan péaatoksentekoon.?

Varsinaisen tilintarkastuksen lisdksi osakeyhtidisséd ja asunto-osakeyhtidissd sddde-
tddn erityistarkastuksista. Osakkeenomistaja voi OYL 7:7 §:n ja AsOYL 68 §:n

mukaan vaatia erityistarkastuksen toimittamista yhtion hallinnosta ja kirjanpidos-

esteellisyydestd. Taté lakia sovelletaan vain niihin yhteisoihin, jotka ovat kirjanpitolain (Bokforingslag 1078/1999) mukaan
sin osakeyhtiolaissa (Aktiebolagslag 551/2005) on tilintarkastusta koskevia sdénnoksid, jotka edellyttivit, ettd osakeyhtion
tilintarkastajana on joko auktoriserad revisor tai godkdnd revisor. Maallikkotarkastajaa (lekmannarevisor) voi lain mukaan
suorittaa yleistd tarkastusta (allmédn granskning).

Tanskan Lov om statsautoriserede og registrede revisorer (302/2002) sdintelee auktorisoitujen tilintarkastajien toimintaa.
Laissa on sddnnoksid tilintarkastajan laadun valvonnasta, riippumattomuudesta, valvonnasta, kurinpidosta, rangaistuksista,
palkkioista ja tilintarkastustoiminnan kisitteestd. Kaikki elinkeinotoimintaa harjoittavat ovat kirjanpitovelvollisia.

Norjan Lov om revisjon og revisorer (revisjonsloven 1999 nr 2) siséltdd vastaavia sddnnoksid ja sadnnos esimerkiksi tilintar-
kastajarekisteristé (revisorsregister, kap.11) ja tilintarkastuslautakunnasta (revisorsnemd kap.12) seki tilintarkastajaa kohdis-
tuvista valitusoikeuksista (klager pa revisor kap.13).

1S HE 194/2006 vp, 8. Hallituksen esityksessd uudeksi tilintarkastuslaiksi viitataan KHT-yhdistyksen “Tilintarkastusalan
suositukset 2005 -teokseen, joka noudattaa kansainvilisen tilintarkastajaliiton IFAC:n laatimien ISA -standardien mukaisiksi.
1% 01/256/EY

"7 02/590/EY . Edellisessi tilintarkastuslaissa § 17.

18 06/43/EY, direktiivi tilinpéditosten ja konsolidoitujen tilinpdétosten lakisdéteisestd tilintarkastuksesta. Samassa yhteydessi
muutettiin tilinpdétosdirektiivejd 78/660/ETY ja 83/349/ETY ja kumottiin vanha tilintarkastusdirektiivi 84/253/ETY. Uusi
tilintarkastusdirektiivi on tullut velvoittavaksi 29.6.2006 ja jdsenvaltioilla on 24 kuukautta aikaa panna direktiivin velvoitteet
taytantoon. Katso Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 19.

19 UTTL 459 / 2007. Ennen 1.7.2007 voimassa olleessa laissa (TTL 936/94, 25 §) ei toimintakertomusta mainittu erikseen.
Katso myos Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007b, 26 - 27.

20 Ruotsissa painotetaan niin ikdén tilintarkastajan neuvoa antavaa roolia. "Revision och konsultation hinger organiskt sam-
man.” (Johansson & Nystrom & Rydstrom 1987, 80). Tekijit ovat lainanneet tilintarkastusyhdistys FAR:ia, kun he toteavat,
ettei tilintarkatukseen liittyvdd yleistd luottamusta saa hdilyttdd (rubbas) jos tilintarkastaja esiintyy neuvonantajana.



ta.”! Erityinen tarkastus ei ole tarkasti ottaen tilintarkastusta, vaan se on muuta tar-

kastustyotd.” Tilintarkastajan muun toiminnan kentti on siten laaja.

Tilintarkastustehtdvit voidaan jakaa kolmeen ryhmaiin, jotka ovat

a. lakisditeinen tilintarkastus (UTTL 1:1 § kohta 1),

b. tilintarkastajan lakiséddteiset tehtidvat sekd viranomaiselle ja tuomioistuimel-
le antamat kirjalliset lausunnot (UTTL 1:1§ kohta 1 ja 2)ja

c. sopimusperusteiset tehtaviat (UTTL 1:1§ kohta 2).%

Tilintarkastajan tehtdvien jakaminen UTTL 1:1 § 1 ja 2 -kohdan kesken on yksi
tilintarkastuslain vaativimpia ja tilintarkastajan vastuun kannalta kriittisimpié valin-
toja. Jos toimeksianto sijoittuu UTTL 1:1 § 1 -kohtaan, tilintarkastajan on sovellet-
tava muun muassa tiukkoja riippumattomuusvaatimuksia ja hinen rikos- ja vahin-

gonkorvausvastuunsa ovat olennaisesti tiukempia.

Muu tilintarkastusty6 perustuu kuitenkin samaan normistoon ja ohjeistukseen kuin
lakiséddteinen tilintarkastus. Tilintarkastaja joutuu useimmiten eri lakien ja viran-
omaisten madrdyksestd sekid asiakkaittensa pyynnostd tekeméén erilaisia selvityksid
ja tutkimuksia ja antamaan niisté erilaisia lausuntoja ja raportteja.** Laajasti ottaen
tilintarkastuksen voisi katsoa koostuvan kaikesta siitd tyOstd, mitd tilintarkastaja
tekee, jotta hiin voisi antaa tarvittavat raporttinsa. Tdmén tulkinnan mukaan kaikki
se tyO, miti tilintarkastaja tekee, tulee tehdd samoja periaatteita soveltaen.” Siten
myos kaikissa tidssd tutkimuksessa kisitellyissa tehtdvissa tilintarkastajan tulee so-
veltuvin osin noudattaa samoja periaatteita kuin perinteisessi, lakisdéteisessa tilin-

tarkastuksessa.?

2! Tilintarkastuslaki on viistyvi yleislaki. Esimerkiksi luottolaitostoimintaa koskevan lakiméérdyksen (160/93) § 44 mukaan
Rahoitustarkastus on midrddvad viranomainen, vakuutusyhtidissd vakuutusyhtiolain (1062/79) 9:6 §:n mukaan sosiaali- ja
terveysministerio, joten ndiden viranomaisten antamia ohjeistuksia on noudatettava.

22 Horsmanheimo & Steiner 2002, 23. Erilaisesta tilintarkastustyostd voidaan puhua esimerkiksi valvonta-, numero-, kohde-
ja vuositilintarkastuksesta. T&lloin on kyse varsinaisen tilintarkastajan tyokentéstd, jota on enemmaén tai vdhemmin tarken-
nettu tai jaettu useamman valitun tilintarkastajan kesken. Katso myos EOYL 10:14 §:n mukaan Kyldkallio & lirola & Kyla-
kallio 2002, 826 - 835 ja OYL:n 7:7 §:n mukaan Mihonen & Villa 2006¢, 69, 84, 205, 273 - 275, 340. OYL:n 7:7§:n 1 mo-
mentin mukaan vain l4ddninhallitus voi méirita erityistarkastuksen.

*3 Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 26 - 36.

2% Tavanomaiset lausunnot loytyvit esimerkiksi osakeyhtitlaista, pienyhtiolaista ja eri verolaeista, joita kidsitellddn tarkem-
min jdljempdnd. OYL:n tyypillisistd tehtdvistd, katso esimerkiksi Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 28 - 29.
Viranomaisten madrayksid ovat mm. Kehitysaluerahaston vaatimat lausunnot esimerkiksi koskien pddomalainoja ja Liiken-
neministerion vaatimat lausunnot koskien liikennelupia.

%5 Horsmanheimo & Steiner 2002, 21 - 23. Hyvi tilintarkastustapa ja ennen kaikkea hyvi tilintarkastajatapa vaatii kaikkial-
la, eli my®s tilintarkastajan yksityiseldamaissd, etiikan ja moraalin "hyvien tapojen” noudattamista (Heikkonen 1982, 51 -63).
% HE 295/1993 (17 ja 44) perusteluissa todetaan tilintarkastuksen riippumattomuudesta ja esteellisyydestd, ettei sddnnoksid
sovellettaisi tilintarkastajan kaikkeen muuhun toimintaan, joka ei kansainvilisen kdytdnnon ja hyvén tilintarkastustavan
médritysten mukaan ole kaytdnnossé tulkittu ndin. Tétd tulkintaa ei kdytinnossd ole noudatettu.



Tilintarkastajan on UTTL 22 §:n mukaan noudatettava hyvdd tilintarkastustapaa
niin varsinaisessa tilintarkastustydssddn kuin kaikessa muussa toiminnoissaan. Hy-
vid tilintarkastustapaa voidaan maééritelld rapana, jota huolellinen ammattihenkilo
vleisesti kulloinkin noudattaa.”” Kun tilintarkastaja esimerkiksi antaa todistuksia ja
lausuntoja yrityssaneerauksesta, listalleotto- ja tarjousesitteestd, apportista ja jil-
kiapportista, sulautumissuunnitelmasta, jakautumissuunnitelmasta, osakeyhtion
pddoman vajauksesta tai avoimen yhtion tai kommandiittiyhtion osakeyhtioksi

muuttamisesta, se on tapahduttava hyvin tilintarkastustavan mukaisesti.

Tirkein syy hyvin tilintarkastustavan korostamiseen on se, ettd lainsddddannossa ei
voida menni yksityiskohtaiseen normitukseen koko ajan muuttuvassa toiminnossa,
jossa ammattitaito syntyy huolellisten ammattilaisten keskuudessa. Tilintarkas-
tusammattilaiset itse kehittdvidt menetelmid tavoitteen saavuttamiseksi. Hyva tilin-

tarkastustapa sisiltda

= periaatteita (objektiivisuus, rehellisyys, huolellisuus ym.) ja

= keinoja (tydmenetelmii, joita huolelliset ammattihenkilot yleisesti kidyttaviit

ja soveltamiskdytintod, jonka he ovat omaksuneet).?
Yrityksen eri arvostustilanteissa on mahdollista, ettd arvostuskohteena olevat yri-
tyksen omistajat ja johto pyytdvit omalta tilintarkastajaltaan arviota. Hyva tilintar-
kastustapa edellyttdd, ettd raportista tai lausunnosta tai muusta dokumentoinnista
selvisti ilmenee, ettd kyseessd on yrityksen omasta tilintarkastajasta. Lisdksi tulisi

yleensi ilmetd, mitd on tehty ja mihin kannanotot perustuvat.

1.2.2 Tilintarkastusalan suositukset

KHT-yhdistyksen tilintarkastussuositusten® mukaan todetaan, ettd 1.7.2007 voi-
maan astuneen tilintarkastuslakiin siséltyy edelleen vaatimus hyvdn tilintarkastus-

tavan noudattamisesta. EU:n tilintarkastusdirektiivin implementoinnin myotd la-

2 HE 295/ 1993, 29, Aho & Vinskd 1995,81 ja af Schultén 2004 a, 191. Hyvi tilintarkastustapa on samantyyppinen tapaoi-
keuteen perustuva oikeudellinen standardi kuin hyvé asianajotapa ja hyvé kirjanpitotapa. Johansson & Nystrom & Rydstrom
(1987, 24) toteavat, ettd "God revisionssed bestimmer omfattningen och inriktningen av det arbete som erfordras for att
fullgora ett uppdrag”. Ruotsin tilintarkastusyhdistys FAR on kisitellyt asiaa (s.26 - 35) seuraavien asiakokonaisuuksien mu-
kaan: ”yrkesmissigt upptridande, oberoende, oftrenlig verksamhet, yrkesutdvning, tystnadsplikt, forhallande till kolleger,
publicitet och ackvisition, arvodesdebitering”. Hannu Tolonen (2000, 144 - 155) kirjoittaa, ettd oikeudellisissa suhteissa on
noudatettava hyvii tapaa. Hén toteaa kisitteestd, ettd se on muuttuva, erittdin tulkinnanvarainen kisite, joka riippuu monesta
seikasta, erityisesti kunkin arvo- ja moraalikésityksistd. Ratkaisu on tehtédvi in casu.

%8 Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 141. Katso my0s tdhédn asiaan liittyen teoksen sivut 138 - 148 ja 459 - 465.
¥ KHT - yhdistys - Foreningen CGR ry., 2007b, 5 - 8. Katso myos KHT - yhdistys - Féreningen CGR 2006a, 5 - 6 ja 2005a,
5 - 6. Aikaisemmin KHT-yhdistyksen suosituksia on mukautettu Suomen oloihin vastaaviksi, jota ei endi ole tehty. Tilintar-



kiin on tullut vaatimus ISA - standardien (International Standards on Auditing)
noudattamisesta lakisdéteisissd tilintarkastuksissa. Sen jdlkeen kun EU:ssa on hy-
viksytty tilintarkastusstandardit, ne olisivat laintasoista sidintelyd, eivit endd KHT-
yhdistyksen antamia suosituksia. EU:ssa ei kuitenkaan ole vield toistaiseksi hyvak-

sytty yhtddn kansainvilisti tilintarkastusstandardia.

KHT-yhdistyksen tilintarkastussuositukset, jotka noudattavat mahdollisimman pit-
kilti IFAC:in antamia standardeja, tulivat voimaan 1.7.2000. IFAC (International
Federation of Accountants) on maailmanlaajuinen tilintarkastajien yhteistydorgani-
saatio.” IFAC julkaisee tilintarkastusta ja sen liitdnnidispalveluja koskevia ISA -

standardeja. KHT-yhdistys on jérjeston jdsen.’

IFAC:in vuonna 2006 voimaan tulleet eettiset ohjeet ovat kddnnetty suomeksi ja
astuivat voimaan 1.7.2007. Tassd tutkimusta késitellddan IFAC:in eettisid ohjeita
(Code of Ethics) ja joitakin IAASB:n (International Auditing and Assurance Stan-
dards Board) standardeja (kuva 1). Ohjeiden alkuperiistd rakennetta on kuvassa
muutettu siten, ettd mukaan on otettu vain ne suositukset, jotka etupdidssa koskevat

tdmén tutkimuksen mukaisia tilintarkastajan toimeksiantoja.

ddnnosté johtuvia lisdyksid (2007b, 5). Katso myos KHT - Yhdistys - Foreningen CGR ry. 2007d.
O KHAT- yhdistys — Foreningen CGR ry., 2005a, 14.
3l KHT- yhdistys — Foreningen CGR ry. 2007b, 5. Katso myos IFAC:in jdsenluetteloa vuodelta 2007 (http.www.ifac.org./).



IFAC:n eettiset ohjeet (Code of Ethics for Professional Accountants)

TAASB:n ohjeiden kattamat palvelut
I

ISQC 1 - 99 Kansainviliset laadunvalvontastandardit

Kansainvilinen varmennustoimeksiantojen viitekehys

Menneitd kausia koskevat:

ISA 100 - 999 Kansainviliset
tilintarkastusstandardit

Muut varmennustoimeksiannot:

ISAE 3000 - 3699 Kansainviliset
varmennustoimeksiantostandardit

Liitdnndispalvelut |

ISRS 4000 - 4699 Kansainviliset
liitanndispalvelustandardit

KHT-yhdistyksen standardi
- Tilintarkastusstandardi 200 (1.1.2007)
Tilintarkastuksen tavoitteet ja yleiset
periaatteet
- Tilintarkastusstandardi 230 (1.1.2007)
Tilintarkastusdokumentaatio
- Suositus 250 (1.7.2006)
Sédnnosten ja méddrdysten huomioon
ottaminen tilintarkastuksessa
- Tilintarkastusstandardi 300
Tilintarkastuksen suunnittelu (1.9.2006)
- Tilintarkastusstandardi 330 (1.7.2006)
Arvioituihin riskeihin vastaavat tarkastus-
toimenpiteet
- Suositus 545 (1.7.2006)
Kiyvin arvon méadrityksen ja sitd
koskevien tilinpditostietojen tilintarkastus
- Suositus 570 (1.7.2006)
Epédvarmuus toiminnan jatkuvuudesta
- Suositus 580 (1.7.2006)
Johdon antamat tiedot
- Suositus 810 (1.7.2003)
Tulevaisuutta koskevan taloudellisen
informaation arvioiminen
- Suositus 920 (1.7.2002)
Taloudellista informaatiota koskevat
erityistoimeksiannot
- Suositus 930 (1.7.2002)
Toimeksiannot taloudellisen information

ISA 200 Objective and General Principles
Governing on Audit of Financial Statements

ISA 230 Audit Documentation

ISA 250 Considerations of Laws and
Regulations in an Audit of Financial
Statements

ISA 300 Planning an Audit of Financial
Statements

ISA 330 The Auditor’s Procedures in
Response to Assessed Risks

ISA 545 Auditing Fair Value Measurements
and Disclosures

ISA 570 Going Concern
ISA 580 Management Representations

ISAE 3400 The examination of prospective
financial information

ISRS 4400 Engagements to perform agreed-upon

procedures regarding financial information

ISRS 4410 Engagements to compile financial
statements

Kuva 1. Eriitd hyvin tilintarkastustavan mukaisia IFAC:n tilintarkastus-

standardeja ja suosituksia™

32 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry. 2007b, 12 - 16, 2006d, 7 - 8 ja 2005a, 7 - 8 seké 40. Kuvaan 1 on koottu olennaiset
standardit ja suositukset, jotka koskevat titd tutkimusta. Téydelliset luettelot ovat viitatussa KHT-yhdistyksen tilintarkas-
tusalan standardit ja suositukset teoksessa. IAS/IFRS -standardeja on tilld hetkelld (2007) 41 kpl. Katso myos Horsmanhei-

mo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 143 - 148.




Kuvassa 1 on havainnollistettu erditd timén tutkimuksen kannalta merkittdvid
KHT-yhdistyksen hyvdn tilintarkastustavan standardeja ja suosituksia.” Kuvassa
on ylinnd eettiset ohjeet (perusperiaatteet), jotka koskevat tilintarkastajan kaikkia
toimintaa. Eettiset perusperiaatteet ovat rehellisyys, objektiivisuus, ammatillinen
pdtevyys, salassapitovelvollisuus, ammatillinen kdyttdytyminen ja hyvdd tilintar-

kastustapaa koskevien suositusten noudattaminen.

Standardit on jaoteltu menneiti kausia koskevan informaation tilintarkastukseen
varmentamistoimeksiantoon ja liitdnndispalveluihin. Menneitd kausia koskevat
standardit ovat tavanomaisen lakisditeisen tilintarkastuksen suosituksia. Varmen-
tamistoimeksiannot koskevat tietoa esimerkiksi jirjestelmistd ja prosesseista kuten
sisdisistd kontrolleista. ISA suositukset 230 “Tilintarkastusdokumentaatio” ja 545
”Kdyvdn arvon mddrityksen ja sitd koskevien tilinpddtostietojen tilintarkastus™ se-
kd 810 "Tulevaisuutta koskevan taloudellisen informaation arvioiminen” koskevat
varsinaisesti lakisditeistd tilintarkastusta, mutta tulevat mukaan yrityksen arvon-
madrityksen taustatekijoiksi, koska lahtokohtaoletuksena on, ettd tilinpdatés on oi-

kein laadittu.

Liitanndispalvelukset ovat tdmén tutkimuksen mukaan tilintarkastajan muuta toi-
mintaa koskevia suosituksia. ISA 920 “Taloudellista informaatiota koskevat eri-
tyistoimeksiannot” ja 930 “Toimeksiannot taloudellisen informaation kokoamisek-
si”. Niitd suosituksia kdytetdédn soveltuvin osin jatkossa perustana timén tutkimuk-

sen muiden toimeksiantojen kuin lakisééteisten tilintarkastusasioiden hoitamisessa.

Muissa toimeksiannoissa on usein ldhtokohtana se, ettd lakisditeisen tilintarkastuk-
sen kohde, eli kirjanpito ja tilinpaétos, ovat lain ja hyvin kirjanpitotavan mukaiset.
Johtopiditoksend voidaan vield kuvasta 1 todeta tdmén tutkimuksen kannalta, ettd
siind on pelkistetyssd muodossa ilmaistu tietyt osat hyvén tilintarkastustavan kent-
tdad voimassa olevien IFAC:n ja KHT -yhdistyksen suositusten mukaan. Tilintar-
kastajan tulee tervettd ammatillista harkintaa kédyttden, noudattaa niitd suosituksia,
jotka koskevat hyvii tilintarkastustapaa kaikessa siind toiminnassa, jota hin har-
joittaa tilintarkastajan ominaisuudessaan. Ammatillinen harkinta on sallittua ja sitd

on jopa vilttamatontd kayttad, silld tilintarkastajan ei pida soveltaa suosituksia kéy-

33 Voimassa olevat IFAC:in eettiset ohjeet, laadunvalvontastandardit, tilintarkastusstandardit ja suositukset ovat luettelo-
muodossa KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry:n teoksessa (2007b, 9 - 11) ja ovat astuneet voimaan 2000 - 2007 ja sen
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tannossd, jolleivit ne toimeksiantoon sovellu.* Tdmin tutkimuksen kannalta hyvi

tilintarkastustapa ja kyseiset suositukset muodostavat tirkeédn arvoperustan.

Vanhastaan on todettu ammattitilintarkastajien toiminnan perustuvan kolmeen pe-
rusperiaatteeseen, jotka ovat riippumattomuus, ammattipdtevyys (koulutus ja ko-
kemus) ja vaitiolovelvollisuus.*® KHT-yhdistyksen* tilintarkastusalan suosituksissa
vuodelta 2007 esitetddn ammattieettisid ja tilintarkastuksen perusperiaatteita, jotka
ovat riippumattomuus, rehellisyys, objektiivisuus, ammatillinen pdtevyys ja huolel-
lisuus, salassapitovelvollisuus ja ammatillinen kdyttdytyminen sekd hyvddn tilin-

tarkastustapaan luettavien ammatillisten standardien (suositusten) noudattaminen.

Ruotsin tilintarkastuslaissa on niin ikdidn saannos hyvin tilintarkastustavan noudat-
tamisesta tilintarkastajan tyossd.”’ Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) on
antanut vastaavia suosituksia kuin mitd KHT-yhdistys on Suomessa antanut.*
Ruotsin tilintarkastuslaki (Revisionslag 883/2001) on ollut voimassa 1.1.2002 l&h-

tien. Tanskan ja Norjan lainsddnnokset ja suositukset ovat samankaltaisia.”

Tilintarkastajan tulee suunnitella ja toteuttaa tehtavit ammatillista varovaisuutta
noudattaen. Ammatillinen varovaisuus tarkoittaa, ettd tilintarkastaja arvioi kriitti-
sesti kyseenalaistaen hankitun tilintarkastusevidenssin oikeellisuutta, ristiriitai-
suuksia ja asiakirjojen ja esimerkiksi johdon informaation luotettavuutta. Tilintar-
kastusevidenssilld tarkoitetaan tiedon luotettavuutta, mitd tilintarkastaja hankkii

niiden johtopéitosten tekemiseksi, joihin raportti tai lausunto perustuu.* Tarkastus-

liséksi joitakin soveltamisohjeita.

34 Erityistoimeksiannoissa kuten esimerkiksi konsultointi- tai neuvontatoimeksiannot eivit sovellu varmennustoimeksianto-
jen viitekehykseen ja eivit sitd koske, perustuvat erillisiin toimeksiantosopimuksiin (KHT -yhdistys - Féreningen CGR ry
2007b, 270 - 271). Niissé toimeksiannossa on tehtdvin luonne ja kokonaisuus otettava huomioon. Tdami merkitsee, ettd
olennaisuus on yksi merkittdvimmisti asioista kaikessa tilintarkastustyossd (ndin KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b,
816 ja 825 suositusten alussa).

3 Eric Haglund, 1986, 9. Katso ldhemmin esimerkiksi Méntysaaren artikkelia (1998, 760 - 788), jossa on késitelty tilintar-
kastajan riippumattomuutta ja konsultointia. Hannu Tolonen (2000, 53 - 186) on kirjoittanut siviilioikeuden yleisisté periaat-
teista ja Saarnilehto (2000, 187 - 230) oikeuden periaatteista kidytdnnossd. Saarnilehto toteaa (s.187), ettd oikeusperiaatteet
ovat epamadrdisid, padllekkiisid ja johtavat sovellettaessa erilaisiin lopputuloksiin. Niiden noudattaminen aiheuttaa kidytian-
non ongelmia sekd lainsdéddédnnossi ettd lainkdytossa.

3 KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry, 2007b, 245 - 246 ja 287.

37 Revisorslagen 883/2001, § 19.

38 Katso esimerkiksi FAR: s Samlingsvolym 2002. FAR: in suositus “Regler till vigledning for FAR-ledaméternas skyldig-
het att folja god revisorssed”, sisdltdd sdannon, missé otsikolla: ”Yrkesméssigt upptradande” todetaan seuraavasti: "En leda-
mot skall alltid visa sig vara vird det fortroende, som yrket kridver och samvetsgrant iaktta god revisorssed i sin yrkesutov-
ning.”(s.1089) Katso myos Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner (2007, 132) koskien Ruotsin ja Iso-Britannian sdantoja.
» Tanskassa, katso FSR (2007) Foereningen af Statsautoriserede Revisorer ja FSR (1996). “Revisors uathaengighed — en
forudsaetning for trovaerdihed.” Norjassa Lov om revisjon og revisorer (revisorloven) 15.1.1999 nr 02 kisittelee muun mu-
assa nditd asioita. “Kapitel 4. Revisors uavhengighet og objektivitet.” Norjassa vastaavat suositukset ovat Norges
Statsautoriserte Revisors Forening (NSRF) ja Norges Registrerte Revisors Forening (NRRF) antamia. Katso esi-
merkiksi Gulden 1991, 311.

“0 Tilintarkastusevidenssisti lisdd, katso muun muassa KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 441 - 449 (ISA 500).
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suunnitelmissa ovat lihtokohtaoletuksena, ettid johdon ei oleteta olevan epirehelli-
nen, mutta ei myodskdin kiistattomasti rehellinen.*’ Ammatillinen skeptisyys” on
vilttamatontd. Se tarkoittaa sitd, ettd tilintarkastaja arvioi hankitun evidenssin paik-
kansapitdvyyttd kriittisesti ja suhtautuu siithen kyseenalaistavasti. Hian on tarkkaa-
vainen sellaisen evidenssin suhteen, joka on ristiriidassa dokumenttien tai vastuus-
sa olevan osapuolen antamien tietojen kanssa tai asettaa niiden luotettavuuden ky-

seenalaiseksi.

Hyviin tilintarkastustapaan kuuluu ammattietiikkaa koskevat kdyttdytymisnormit.
Tilintarkastajalta vaaditaan ehdotonta rehellisyyttd, vilpittomyyttd, suoraselkdisyyt-
td ja nuhteettomuutta kaikessa, mitd tilintarkastaja tekee tilintarkastajan ominai-
suudessa.* Asia voidaan ilmaista myos UTTL 30 §:n mukaan siten, ettd tilintarkas-
tajaksi hyviksymisen yksi edellytys onkin, ettei hén ole toiminnallaan osoittanut

olevansa sopimaton tilintarkastajaksi.*

Tilintarkastajan riippumattomuus on tilintarkastuksen yksi kulmakivi.* Riippumat-
tomuutta voidaan tarkastella esimerkiksi KHT-yhdistyksen suosituksen mukaisesti

kahdesta ndkokulmasta:

a) mielen riippumattomuutena - henkildon asennoituminen asiaan, joka mah-
dollistaa lausunnon antamisen ilman ammatillista harkintaa vaarantavia
vaikutuksia, jolloin henkil6 pystyy toimimaan rehellisesti seké sdilyttamaan
objektiivisuuden ja ammatillisen skeptisyyden, ja

b) ndkyvind riippumattomuutena - sellaisten seikkojen ja olosuhteiden viltta-
minen, jotka ovat niin merkittdvid, ettd jirkevi ja asiaan perehtynyt kolmas
osapuoli, joka tuntee kaiken relevantin tiedon, kiytetyt varotoimet mukaan
lukien, kohtuudella péittelisi tilintarkastusyhteison tai varmennustoimek-
siantotiimin jdsenen rehellisyyden, objektiivisuuden tai ammatillisen skepti-
syyden vaarantuneen.*

L KHAT- yhdistys - Foreningen CGR ry, 2005a, 49. Tilintarkastusprosessista, katso esimerkiksi Pajunen 1986, 59 - 67.

42 KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry, 2007b, 277.
43 Aho - Viinski 1995, 97. Tilintarkastajan tehtdvikentistd ja sen kehitystrendeistid, katso esimerkiksi Eric Haglund 1986, 7 -
23.

* Edellisessi tilintarkastuslaissa (TTL 936/1994) 4 §.

4 Saarikivi (1999, 38) on laajasti kisitellyt asiaa viitaten teoksiin, Mautz & Saharaf 1985 (The Philosophy of Auditing) ja
Flint 1988 (Filosophy and Principles of Auditing,), missd on ryhmitelty riippumattomuus niin sanottuihin postulaatteihin ja
jotka ovat olennaisilta osin mukana KHT-yhdistyksen suosituksissa. Katso myos Sarja 1999, 162 - 169 ja Fant 1994.

6 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 211 ja 2005a, 691 ja Saarikivi 1999, 67. Ruotsin suosituksista, katso FAR
2002, 1089 - 1090: ”En ledamot skall utdva sitt yrke sjélvstindigt och objektivt och maste darfor alltid vara oberoende i stitt
stillningstagande nir han eller hon utfor ett uppdrag. Finns inte denna forutsittning, skall ledamoten avboja eller avsiga sig
uppdraget. Detta giller likaledes om det finns omstidndigheter som kan ge anledning till befogat tvivel om ledamotens obero-
ende.”
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Tilintarkastuslain 4 luku sisdltda riippumattomuus- ja esteellisyysvaatimukset. Ti-
lintarkastajalla on oltava UTTL 25 §:n mukaan edellytykset riippumattomaan toi-
mintaan. Jos ne puuttuvat, toimeksiannosta on kieltdydyttavd. Riippuvuussuhteet
on maédritelty UTTL 24 §:n esteellisyyssddnnoksissd. Riippumattomuus edellyttdd
ammatillista harkintaa. Taloudellisten ja muiden suhteiden merkittdvyytti tulisi ar-
vioida my6s sen mukaan, mitd harkitseva ja asiaan perehtynyt kolmas osapuoli,
kaikkeen olennaiseen tietoon perehdyttydin, ei perustellusti voisi pitdd hyviksytta-
vianad.*” Jos kiytetyt varotoimet, joiden avulla tilintarkastaja on pyrkinyt poistamaan
mahdollista riippuvuuttaan, eivit ole olleet riittdvét, ei tilintarkastaja voisi ottaa
vastaan toimeksiantoa. Mahdollisissa episelvissid tapauksissa tilintarkastajan on
ilmoitettava asiasta toimeksiantajalle ja hyvéa olisi saada tdmédn suostumus asiaan.

Lisdksi my0s tyopapereissa ja raportissa on asiasta mainittava.

Kuitenkin on jokaisen tilintarkastajan henkilokohtaisesti hyviksyttavi ja omaksut-
tava ne rajoitukset, jotka antavat hédnelle timén vapauden.* Riippumattomuus tulee
myo6s ulospdin nayttdd riippumattomalta.®. Tilintarkastajan todellinen riippumatto-
muus tuo arvovaltaa ja hyviaksyntdd, joiden peruskivet ovat ammattitaito ja korkea
moraali.* Riippumattomuus saattaa vaarantua oman intressin uhan, oman tyon tar-
kastamisen uhan, ldheisyyden uhan tai painostuksen uhan johdosta.”' Jollei merki-
tyksellistd uhkaa ole mahdollista poistaa, on toimeksiannosta kieltdydyttava tai jo

aloitettu tyo lopetettava.

Objektiivisuus madritelldin tidssd yhteydessd siten, ettd tilintarkastajan tulee olla
puolueeton, tasapuolinen ja riippumaton intressiristiriidoista.”” Objektiivisuus on
yksi tilintarkastajan tyon keskeisimpii tavoitteita. KHT-yhdistyksen eettisten ohjei-
den mukaan objektiivisuuden periaate velvoittaa kaikki tilintarkastajat siihen, ettid
ammattiin tai muuhun tyohon liittyvd harkinta ei saa vaarantua ennakkokaésitysten,

intressiristiriitojen tai toisten osapuolten liiallisen vaikutuksen seurauksena.”

4T KHT- yhdistys - Foéreningen CGR ry 2005a, 709 - 711. Katso myos Saarikivi 1999, 38 - 42, Horsmanheimo & Kaisanlahti
& Steiner 2007b, 149 - 151 ja Aho & Vinski 1995, 97 - 98 sekd HE 194/2006 vp, 23.

8 Riistama 1994, 35 - 36 ja Flint 1988, 59: "[i]lndependence is a question of mental attitude or state of mind”

49 Sarja 1999, 163 ja Saarikivi 1999, 40 sekd Méntysaari 1998, 760 - 788.

> Flint 1988, 46.

>! Saarikivi 1999, 51.

32 KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 96.

33 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 96. Katso myos Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 134.
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Tilintarkastajan tulee olla oikeudenmukainen ja luotettava. Nima asiat ovat toisis-
taan riippuvaisia, eli osapuolten luottamuksen saavuttamiseksi edellytetiiin tilintar-
kastajalta oikeudenmukaisuutta ja luotettavuutta kaikkia kohtaan. Luottamuksen
saavuttamisen erds peruskivi on osaaminen, eli ammatillisuus ja ammattimaisuus.*
Ammatillisuus tarkoittaa sitd, etti osaa asiansa perusteellisesti, ammattimaisuus

muun muassa sité, etti osaa esittdd ja kertoa asiat oikein.”

Olennaisuus on mairiteltdvd ja dokumentoitava asia. Olennaisuuden periaatteesta
hyvddn kirjanpitotapaan liittyen voidaan todeta muun muassa, ettd olennaisuusvaa-
timuksen arvioinnissa tulisi ottaa huomioon informaation kiyttdjdn ndkokulma.’
Olennaisuutta arvioitaessa ei yksinomaan voi verrata jotain lukua suhteessa esi-
merkiksi liikevaihtoon tai taseen loppusummaan. Hyvén kirjanpitotavan kannalta
huomiota on kiinnitetty myos siihen, muuttaisiko oikea késittely olennaisesti annet-
tavaa informaatiota. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd 10 %:n muutos tdyttdisi
olennaisuuden kriteerin. Tapauskohtaisesti alle 10 %:n miirit voivat kuitenkin olla
olennaisia, joko asian luonteen tai erdn absoluuttisen suuruuden takia. Esimerkiksi
kdyttbomaisuuden arvonkorotusten yhteydessd ratkaistaan korotusmahdollisuus

olennaisuuden periaatteen mukaisesti.”’

KHT-yhdistyksen suosituksen 320 ** mukaan miiritelldéan olennaisuus seuraavasti:

Tieto on olennainen, jos sen esittimittd jattiminen tai totuudenvastainen esittdminen
saattaa vaikuttaa tilinpditdsinformaation perusteella tehtdviin taloudellisiin pd&tok-
siin. Olennaisuus riippuu erén tai virheen suuruudesta kyseisessd (nimenomaisessa)
tilanteessa arvioituna. Néin ollen olennaisuudessa on pikemmin kysymys kynnyk-
sestd tai rajasta kuin tiedon hyoddyllisyyttd koskevasta laatuvaatimuksesta.

Se mikd on olennaista, perustuu tilintarkastajan ammatilliseen harkintaan, joka on
dokumentoitava. Se koostuu niistd ndkemyksistd, miti tilintarkastajalla on toimek-
siantoa tai tehtdvdd suunniteltaessa ja toteuttaessa. Vihidnkin merkityksellisissd
toimeksiannoissa tulisi kirjoittaa toimeksiantokirje, jolloin my0ds toimeksiantajalla
hyviksytetddn tehtdvd. Toteutuksessa asia saattaa edelleen muuttua, koska tietoa

saadaan lisdd tyon edetessd. Syyt poikkeamiseen on syytd tehdd kirjallisesti. Vii-

% KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry 2005a, 688 - 699 ja 2007b, 96 - 97.

33 Katso esimerkiksi Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 134 - 135.

3% Lehtonen 2007, 226 - 229.

7 Kéyttdomaisuuden arvonkorotuksesta, katso myds Wiklund 1993, 100 - 104.

58 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 499. Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner (2007b, 362) toteavat,
ettd ISA 320 mukaan suhteellisen pienilld virheilld - toistuvasti uusiutuessaan - saattaa olla osoitus mahdolli-
sesta olennaisesta virheesti tai puutteesta.
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meistiddn raportin tai lausunnon laatimisen yhteydessd on olennaiset asiat oltava
selvilld ja dokumentoituna. Usein my®ds silloin kun olennaisuudella ei ole merkitys-

td, olisi syytd todeta se tyopapereissa.*

Tilintarkastajan tyohon liittyvdn riskin huomioonottamista on ohjeistettu niin sa-
nottujen tilintarkastuksen riskistandardeissa 315, 330 ja 500. Arvonméiirityksissi ei
sisdistd kontrollia yleensi tarvitse ottaa kovin laaja-alaisesti huomioon. Léhtokoh-
taoletuksena annetun tilinpddtosaineiston osalta on, ettd kaikki olennaiset asiat ovat

kunnossa ja siksi riski tdltd osin pienta.

Varmennustoimeksiantoriskilld * tarkoitetaan riskii siité, ettd tilintarkastaja esittdi
epdasianmukaisen johtopaiatoksen, kun kohdetta koskeva tieto on ollut olennaisesti
virheellinen tai puutteellinen. KHT-yhdistyksen varmennustoimeksiantojen viite-

kehyksen® mukaan asia voidaan yleensd kuvata seuraavien osatekijoiden avulla:

1. riski siitd, ettd kohdetta koskevan tieto on olennaisesti virheellinen tai
puutteellinen:

a. toimintariski: kohdetta koskevan tiedon alttius olennaiselle vir-
heelle tai puutteelle olettaen, ettei tietoon liittyvid kontrolleja
ole,

b. kontrolliriski: riski siitd, ettd sisdiset kontrollit eivét estd tai ha-
vaitse ja korjaa mahdollisesti esiintyvii olennaista virhetti tai
puutetta ajoissa, ja

2. havaitsemisriski: riski siitd, ettd tilintarkastaja ei havaitse olemassa ole-
vaa olennaista virhetti tai puutetta.
Vaikka tédssd tutkimuksessa on kyse muusta kuin lakisdéteisesti tilintarkastuksesta,
johon kyseiset riskitekijit varsinaisesti on tarkoitettu KHT- yhdistyksen suosituk-

sessa, on kunkin tehtidvén tai toimeksiannon yhteydessd muussakin toimeksiannos-

% KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry 2005a, 158 - 162. Ruotsin olennaisuuden ja riskin médritelmistd, katso FAR 2002,
1126 - 1128: “Principerna om visentlighet och risk skall vara vigledande da revisorn bestimmer inriktningen och omfatt-
ningen av sitt arbete.” Tilintarkastusriski (revisionsrisk) médéritellddn sisdiseksi riskiksi (inneboende risk), joka siséltyy kisi-
teltdvddn virheelliseen aineistoon; kontrolliriskiksi (kontrollrisk), on kontrollijarjestelmistd huolimatta merkittédvéin virheen
jdaminen; havaitsemisriskiksi (upptécktsrisk), on virheitd tai puutteita, joita ei tilintarkastaja havaitse. Norjan tilintarkastajien
riskianalyysi mééritelldan (Gulden 1991, 277) "Formélet med den generelle risikoanalysen er & kartlegge interne og eksterne
forhold som innebaerer risiko for att det kan oppsta vesentlige feil i arsoppgjoere, og & avdekke innen hvilke omrader av
regnskapet det er stoerst risisko for at det kn oppstd vesentlige feil.” Keskeiset riskikisitteet ovat Norjassa (s. 288):
“Inboende risisko, kontrollrisiko, relativ risiko, revisionsrisiko ja grenserisiko” ja ne on méiritelty hyvin samalla tavalla kuin
Suomessa ja Ruotsissa.

60 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 278 - 279. Tilintarkastusstandardi 315 (yhteison ja sen toimintaympériston
késittdiminen seké olennaisen virheen tai puutteen riskien arviointi) ja tilintarkastusstandardi 330 (arvioituihin riskien vastaa-
vat tarkastustoimenpiteet) ohjeistavat muun muassa tarkemmin riskien huomioon ottamista (KHT-yhdistys - Foreningen
CGR ry 2007b, 380 - 440).
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sa todettava mitkd riskit ovat. Havaitsemisriski saattaa yrityksen arvon méadrittami-
sessd liittyd johdon antamiin tietoihin tai joskus jopa annettuun perusaineistoon.

Tilintarkastajan tulisi kdyttdaa ammatillista harkintaa arvioidessaan riskia.

1.2.3 Dokumentointi

Toimeksianto perustuu useimmiten annettuun aineistoon, joka oletetaan olevan
kunnossa, jolloin riskit annetun aineiston osalta oletetaan vahiiseksi.” Lihtokohta-
na on, etti tilintarkastaja tehtdvii suoritettaessa noudattaa soveltuvin osin kaikessa
tyossddn tilintarkastussuosituksia, eli hyvii tilintarkastustapaa. Jo ammatillinen
varovaisuus edellyttdd silloin, ettd tilintarkastaja turvaa “selustansa”. KHT-
yhdistyksen suositus ISA 230 ”Dokumentointi” on 9-sivuinen ohjeistus, joka la-
hinnd kohdistuu lakiséditeiseen tilintarkastukseen.” Tilintarkastajan tulisi muissa
toimeksiantotehtivissd kiyttdd ammatillista harkintaa méiiritellessddn dokumen-
toinnin laajuuden, silld kaikkia késiteltyja asioita ei ole mahdollista eiki tarkoituk-

senmukaista merkitd tyopapereihin.*

Tilintarkastaja dokumentoi niin sanottujen tydpaperiensa avulla suorittamansa tyon
ja sen laadun ja ettd tyopaperien laatimista on pidetty osana hyvii tilintarkastusta-
paa.® Tilintarkastajan tehtdaviin kuuluvat esimerkiksi todistuksen antaminen kaup-
parekisterille osakepdioman maksamisesta osakeyhtiossd (OYL 2:8, 3 § kohta 2) ja
madrityissd tilanteissa lausuntoja (OYL 2:14,2 §, 16:4 §, 17:4 § ja 19:2 §). Téllai-
set lakimidrdiset tehtdvit voidaan suorittaa vain joko oikein tai viirin, joten tilin-
tarkastajan on varmistuttava itse, ettd esimerkiksi osakepdadomasta on saatu rahana
maksu. Tédstdkin maksusta on kuitenkin jaitdva jotakin tyopaperiksi, eli mitéd ja mi-
ten se on todettu. Lisdksi tdytyy varmistaa, ettei rahoja ole nostettu vilittomaésti

pois. Osakepddomaa saa kuitenkin kdyttdd valittoméasti normaaliin liitketoimintaan.

61 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 279. Yksityiskohtaisemmin on riskin osatekijoitd selostettu muun muassa
edelld viitatussa teoksessa sivuilla 291 - 292.

62 Yrityksessé, missd prosessien ja kontrollien dokumentointi on hyvin hoidettu, mahdollistaa tehokasta tyon hoitoa ja asial-
lista valvontaa. Tarkat tyotehtdvien kuvaukset helpottavat myos uusien tyontekijoiden “sisddnajoa” ja siirtymistd uusiin teh-
taviin. USA:n Sarbanes-Oxley (S-O) -laki tuli voimaan 30.7.2002 ja on pakottanut Yhdysvalloissa porssilistattuja yhtioitd
(eli myds muiden maiden yhtiditd) varmentamaan hallinnon ja talouden raporttien oikeellisuutta ja siten myds sisdisten pro-
sessien ja kontrollin dokumentointia. Vaatimukset siséltyvit lain 404 kohtaan. (Troberg 2007, 212 - 213) Katso my®0s esi-
merkiksi KPMG 2004, 1-3.

83 KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry 2007b, 318 - 326.

64 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2005a, 83.

95 Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007b, 369 - 373. Katso myos Pakkanen 2006, 32
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Korostettu huolellisuusvaatimus ilmenee tilintarkastajan sopimusperusteisten neu-
vonanto- ja konsultointitoimien osalta siitd, ettd velvoite hyvin tilintarkastustavan
noudattamiseen on ulotettu myos ndihin tehtidviin. Tydpaperien laatimis- ja sdilyt-
tamisvelvollisuuden huolellisella tidyttamiselld onkin merkitystd arvioitaessa, onko
tehtdvd suoritettu asianmukaisesti. Ekskulpaatiovastuun mukaisesta kéddnnetysti
todistustaakasta johtuu, ettdi myds neuvonta- ja konsultointipalveluja tarjoavana
asiantuntijana tilintarkastajan on tarpeen varautua todentamaan velvollisuuksiensa

asianmukaisesta tayttamisestd.®

Erdinlaisena “nyrkkisddntond” voisi edelleen olla se, ettdi dokumentoinnin tulisi
aina tehdi niin hyvin, ettd se olisi riittdvd kuvaus toimeksiannon suunnittelusta, to-
teutuksesta ja raportin tai lausunnon perusteluista. Esille pitdd tuoda faktatietoja,
jotka kestdavit mahdollisessa oikeudenkdynnin valveutuneen tuomarin kisittelyn.
Yhti tirkedd on kuitenkin muistaa se, ettd “mikd ei ole dokumentoitu hyvin ei ole
mydoskddn tehty hyvin”. Ilman kunnollisia tyGpapereita ei voi syntyd tarkoituksen-
mukaista raporttia asiakkaalle. "Sisdlto ennen muotoa” (substance over form) kos-
kee mitd suurimmassa mairin kaikkea ammattimaisen tilintarkastajan tyotd. Kyky
keskittyd oleellisiin asiothin tuottaa sitd lisdarvoa, mikéd osoittaa tilintarkastajan

ammattimaisuutta ja lisdd hinen tyonsi arvostusta.®’

Tilintarkastajan on useimmiten hyvi laatia toimeksiantosopimus, mistd ilmenee ai-
nakin toimeksiannon sisdltd, perusperiaatteet, aikataulu, rajoitukset, vastuu ja muut
mahdolliset sopimusehdot. Toimeksiantosopimus vahvistetaan ja hyviksytddan mo-
lempien osapuolten allekirjoituksin.®® Toimeksiannon suorittaminen mahdollisim-
man tdydellisesti ja virheettomaésti on tilintarkastajan oman edun mukaista. Tilin-
tarkastajan suoritusta arvioidaan olennaisuuden mukaan, jota vastuuta ei kuiten-

kaan ole missiin lainkohdassa ndin sddnnelty.”

Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta on miiritelty uuden tilintarkastuslain 51

§:ss4, joka edellyttdd, ettd on tapahtunut tilintarkastajan aiheuttamana rahassa

% Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007b, 385 - 396.

5T FAR 2002, 1062 - 1063: Ruotsissa Revisorsnamndens foreskrifter (RNES 2001: 2) miirittelee dokumentaatiosta muun

muassa seuraavasti: "Revisorer skall enligt 24 § revisorslagen (883/2001) dokumentera sina uppdrag i revisionsverksamhe-
ten.” Suunnitelmassa tulee muun muassa dokumentoida olennaisuus- ja riskiarvioinnit ja tyon edetessé tehdyt havainnot ja

niistd tehdyt johtopdatokset.

68 KHT- yhdistys - Féreningen CGR 2004d, 3.

% Horsmanheimo & Steiner 2002, 373.
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madriteltdvd vahinko, joka on aiheutunut fahallisuudesta tai huolimattomuudesta.™
Tilintarkastajan rikollisoikeudellisesta vastuusta on sdadetty UTTL 52 §:ssd.”” Ti-
lintarkastajan salassapitorikokset tulevat rangaistavaksi rikoslain mukaan. Lisédksi
UTTL 26 § kieltda tilintarkastajaa tehtdvida suoritettaessaan antamaan ulkopuolisel-

le tietoonsa saamaa seikkaa, ellei kyse ole asiasta,

1. josta tilintarkastajan on ilmoitettava lain nojalle,

2. jonka ilmaisemaan se, jonka hyviksi salassapitovelvollisuus on sdidetty,

antaa suostumuksensa,

3. jonka viranomainen, tuomioistuin, tilintarkastuslaissa tarkoitettu valvonta-

elin tai muu henkil6 on lain perusteella oikeutettu saamaan tietoonsa tai

4. joka on tullut yleiseen tietoon.”

Tilintarkastajan vastuuta ajatellen voidaan pitdd perusteltuna, ettd tyopapereiden ja
muun dokumentaation laatimis- ja sdilyttdmisvelvollisuudella on vastuun kéytédn-
nollisen puolen kannalta suuri merkitys. Jollei tilintarkastaja oikeudenkdynnissi
kykene esittimiin tarvittavia tyOpapereita tai asiakirjoja, konkretisoituu hinen vas-
tuunsa helpommin. Jos tilintarkastaja esittdd asiakirjat, jonka mukaan tehtdavd on
suoritettu, niistd voi helpommin ilmetd puutteita.’”® Dokumentointivaatimus on
myo6s osana hyvéd tilintarkastustapaa. Kdytdnnon ohjeena voisi olla, ettd tilintar-
kastaja noudattaa sellaisia menettelytapoja, jotka mahdollistavat asiaan hyvin pe-

rehtyneen toisen henkilon tilintarkastajan tyon uudelleen ldpikdyntid ja arviointia.

Kauppa- ja teollisuusministerion toimeksiantona on selvitetty tilintarkastajan va-
hingonkorvausvastuuta osana Suomen vahingonkorvausjérjestelmii de lege lata.”
Lisédksi kartoitettiin kyseessd selvityksessd ulkomaista oikeutta sen arvioimiseksi,

onko de lege ferenda tarpeen laajentaa tilintarkastajan vastuun syntyedellytyksii ja

& Vahingonkorvausvastuuta on késitellyt muun muassa Horsmanheimo & Steiner 2002, 374 - 395. Esimerkiksi osakeyhtio-
laissa on sdddetty seuraamuksista OYL 25:1§ ja HE 109/2005, 209 - 210.

7 Kirjanpito ja tilinpddtos ovat perusldhteind yrityksen arvostuksessa. Jos yrityksessé on syyllistytty kirjanpitorikoksiin, on
pohja pettinyt. Suomessa Asko Lehtonen (1990, 113 - 127 ja 2007, 191 - 235) on kirjoittanut asiasta. Ruotsissa esimerkiksi
Lars Emanuelsson Korsellin viitoskirja "Bokforingsbrott - en studie i selektion” vuodelta 2003 on kvalitatiivinen tutkimus,
jossa hdn on muun muassa haastateltu 56 konkurssipesédnhoitajaa ja muita virkamiehid vuosina 1999 -2002.

3 Edellisesti tilintarkastuslaista Aho & Vinski (1995, 59 - 61) toteavat, ettd TTL 25 §:n (936/1994) mukaan tilintarkasta sai
antaa tietoja jos siitd ei aiheutunut haittaa tai olennaista haittaa yhteisolle, paitsi milloin lainsdédénto niin oikeutti tai velvoit-
t1.

™ Savela 2006, 168 - 169.

75 Kaisanlahti & Timonen 2006.
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vastuun toteuttamista. Selvityksessd pdddyttiin ehdottamaan tilintarkastuslain va-
hingonkorvaussidinnosten uudistamista muun muassa siten, ettd tilintarkastajan
tuottamuksen arviointi perustettaisiin nykyistd selkeaimmin tilintarkastusstandardi-
en noudattamiseen.” Se tietdisi sitd, ettd edelld esitetyt KHT-yhdistyksen suositus-
ten merkitys kasvaa. Téstd puolestaan seuraisi vaatimus tyon entistd tarkemmasta
dokumentoinnista ja argumentoinnista, samoin kuin tilintarkastajan tyon kustan-

nusten kasvaminen yrityksille.

Tilintarkastajan toimintaa valvovat UTTL 40 - 43 §:ien mukaan Keskuskauppaka-
marin tilintarkastuslautakunta (TILA) ja kauppakamarien tilintarkastusvaliokunnat
(TIVA). Ylin valvontaelin on valtion tilintarkastuslautakunta (VALA), jonka tehti-
viand on UTLL 39 §:n mukaan muun muassa toimia TIVA: n ja TILA: n jilkeisten
tapausten valitusasteena, mutta myos yleisten ohjeiden, lausuntojen ja tilintarkas-
tusta koskevien sddnnosten kehittdjand. Kurinpidolliset seuraukset on sdddetty
UTTL:n 49 - 52 §:ssd. Lievimmilldidn ne merkitsevit huomautuksen tai varoituksen
antamista, huolimattomasta tai varomattomasta toiminnasta ja ankarammillaan, ti-
lintarkastajaksi hyvdksymisen peruuttamisena tahallisesta tai torkeédstd huolimatto-
masta toiminnasta. Seuraus on sama jos henkild ei enidd ole ammattitaitoinen tai ei

taytd muita hyviksymisen edellytyksid.”

Valvonta ja vastuun punnitseminen tapahtuu jilkikidteen ja perustuu olennaisilta
osiltaan tilintarkastajan asiasta tehtyyn dokumentointiin. On vield syytd korostaa,
ettd perusperiaatteiden ja olennaisten toimenpiteiden seké niitd koskevien lainsdén-
nosten ja muun ohjeistuksen ymmirtdmiseksi ja soveltamiseksi on otettava huomi-
oon toimeksianto kokonaisuutena. Tavoitteidensa saavuttamiseksi tilintarkastaja
voi harkintansa mukaan poiketa suosituksista, mutta tdstd on silloin oltava doku-

mentoidut perustelut, eli syyt poikkeamiseen.”

Mikili kohdeyritys on myods saman tilintarkastajan lakisddteisen tilintarkastuksen
kohteena, voidaan hyodyntdd laadittua tilintarkastuksen yleissuunnitelmaa. Yleis-

suunnitelma sisédltdd muun muassa yrityksen toiminnan sekd kirjanpito- ja kontrol-

76 Kaisanlahti & Timonen 2006, 130 ja 135. Tdmé asia on mukana uudessa tilintarkastuslain (UTTL 459 /2007 1.7.2007) 13
§:ssd, jonka mukaan tilintarkastuslain 1 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitetussa tehtdvissa tilintarkastajan on tilinpéétosten
ja konsolidoitujen tilinpdétosten lakisdéteisessa tilintarkastuksessa noudatettava kansainvilisid tilintarkastusstandardeja.

i Laajemmin asiasta esimerkiksi Horsmanheimo & Steiner 2002, 403 - 416 ja Aho & Vinski 1995, 193 - 227 sekd liite 4.
8 KHT- yhdistys - Foreningen CGR 2005a, 146.
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lijarjestelmien kuvaaminen, riskien ja olennaisuuksien dokumentoinnin, tehtdvien

koordinoinnin, ohjauksen ja tyon ldpikdynnin ja arvioidun aikataulun.”

Voidaan siis todeta, ettd melkein kaikki tilintarkastajan tekemi tyo tulee olla doku-
mentoidusti suunniteltu ja toteutettu. Tilintarkastajan tulee kuitenkin kéyttda tervet-
td harkintaa ja ottaa huomioon toimeksiannon laajuus sekid olennaisuus, kun hédn
dokumentoi tyonsd. Vain siten tyd voidaan tehdd tehokkaasti ja todentaa hyvén ti-

lintarkastustavan mukaisesti.

1.24 Nikokulman tismentidminen yritysten arvonmairityksissi

Yrityksen arvonmaédritykset tilintarkastajan kannanotoissa perustuvat viime kides-
sd kunkin tilintarkastajan henkilokohtaiseen tulkintaan ja arvioon hyvistd tilintar-
kastustavasta.* Koska tilintarkastajien ikd, ammatillinen osaaminen ja kokemus

ovat erilaisia, ndkemykset ja arviot voivat poiketa hyvinkin paljon toisistaan.

Tarkedtd on, ettd kukin tilintarkastaja on perustellut arvioitaan, jotta asiaan pereh-
tynyt ammattilainen voi tarpeen mukaan todentaa ja ymmartidi asian. Eri tilintar-
kastajien toimesta edelld suppeasti kisiteltyjd hyvin tilintarkastustavan perusperi-
aatteita on syytd olettaa sovelletun silloinkin, vaikka heiddn arviointinsa samasta
kohteesta poikkeaisivat toisistaan. Perustana ovat my0s KHT-yhdistyksen suosi-

tukset ISA -standardeista.®

Koska tilintarkastaja voidaan katsoa ulkopuoliseksi asiantuntijaksi, joka puolueet-
tomasti ja rehellisesti ilmaisee kantansa, voisi kyseessa olla objektiivinen arvio yri-
tyksen arvosta tai sen osista, eli niin sanottu objektiivinen arvo. Objektiivinen arvo
saa sisdltonsd klassisesta arvoteoriasta, jonka mukaan hyddykkeen arvo on riip-
pumaton ulkopuolisista tekijoistd.* Joskus silld on saatettu tarkoittaa myos arvon-

madrityssubjektista riippumatonta arvoa.®

" KHT- yhdistys - Foreningen CGR 2005a, 148 - 149. Katso yksityiskohtaisesta suunnittelusta esimerkiksi Riistama 1994,
62 -74.

80 Norjan Revisorloven: 5:2 §:ssé todetaan “"Revisor skal utfoere sin virksomhet i samsvar med god revisjonsskikk.”

81 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007b, 840 sivua. Suositukset ovat IFACin antamien standardien tdsmallisid ké4n-
noksid, joihin on tarvittaessa tehty Suomen lainsdadddnnostéd johtuvia lisdyksid (viitattu teos s. 5)

52 Mattila 1984, 205.

8 Mattila (1984, 204 - 205) on viitoskirjassaan kirjoittanut liiketaloustieteellisestd ja vero-oikeudellisesta yrityksen arvoteo-
rioista, joissa on muun muassa késitelty objektiivisia ja subjektiivisia arvoja. Myos Virtanen (1972, 10) on késitellyt asiaa.
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Yrityksen arvoon liittyvit tilintarkastajan laskelmat ovat usein kuitenkin riippuvai-
sia yritysjohdon nidkemyksisti ja tekemisistd, varsinkin yrityksen tulevaisuutta kos-
kevalta osalta. Laskelmia kdytetddn usein muun muassa yrityksen investointien
padtoksissi, yritysten osto- tai muiden pdcdtdsten perustana. Jos klassisen arvoteo-
rian mukaan henkil6lti, joka antaa objektiivisen arvion yrityksen arvosta vaaditaan,
ettd hin on ulkopuolinen, puolueeton ja rehellinen, asioihin hyvin perehtynyt seki
yrityksen toimialaa hyvin tunteva ammattilainen, voitaisiin ajatella tilintarkastajan
arvion tayttavin kyseiset ehdot. Hyvin harvoin (jos koskaan) tilintarkastajalla on
kuitenkaan riittivdd ajan tasalla olevaa yrityksen toimialan osaamista tai kokemus-
ta, jolloin on nojauduttava yritysjohdon nidkemyksiin, varsinkin tulevaisuudesta.
Jos arvio koske yrityksen nykyhetken arvoa, yritysten taseen omaisuuserien arvon

paivittdmisen asiantuntemus vaatii useimmiten apua joltain toiselta asiantuntijalta.

Subjektiivinen arvo on riippuvainen siitd, kenen nikokulmasta arvonmééarityksessi
on kyse. Subjektiivinen ndkokulma ldhtee asianomaisen intressentin tavoitteista,
muista kéytettdvissd olevista vaihtoehdoista ja arvonmaédrityksen ajankohdasta. Ar-
vonmairitystéd toteutetaan padtoksentekoa ajatellen. Yrityskaupoissa tilanne lienee
juuri tdllainen. Ostajan ja myyjin subjektiiviset arvot poikkeavat usein toisistaan.

Perustana olevat suunnitelmat ja odotukset ovat usein erilaisia.*

Ulkopuolisen, puolueettoman tilintarkastajan rehellinen ja kriittinen arvio ei siten
tee siitd edelld tehdyn mééritelmén mukaan objektiiviseksi, koska se usein nojautuu
pitkélti yritysjohdon nidkemyksiin.* Ostaja tai myyjéd tilintarkastajan toimeksianta-
jana saattaa vaikuttaa myos arvonmdairitykseen. Yrityskaupoissa laaditaan usein
ostajan toimeksiantona niin sanottu due dilligence -1dpikéaynti, jossa tilintarkastaja
voi olla mukana tai suorittaa sen kokonaisuudessaan.® Télld ldapikdyntiprosessilla

pyritdédn turvaamaan molempien osapuolten intressit.”

Tamin tutkimuksen kannalta pdddytdan edelld olevan perusteella siihen, ettd tilin-

tarkastaja IFAC:in suositusten objektiivisuuden periaatetta®® noudattamalla toteut-

84 Virtanen 1972, 13.

85 Tilintarkastaja voi toimia myos niin, ettd hin arvioi historiatietojen perusteella tuleva kehitys (toiminnan eri osatekijoiden
muutokset prosentuaalisesti, trendin tai absoluuttisten lukujen mukaan). Kidytdnnossé tdllainen arvio onnistuu vain poikkeus-
tapauksissa. Alan ja yrityksen kehityksestd tarvitaan aina tietoja ja se saadaan johdon ja omistajien ndkemyksisti.

8 Blomgqvist & Blummé & Lumme & Pitkiinen & Simonsen 2001, 18 - 24 ja 37 - 38.

87 Syrjiinen 2001, 95 - 114.

88 JFACin eettisten ohjeiden mukaan objektivisuuden periaate tarkoittaa, etti tilintarkastajan ei pitéisi antaa ennakkokésityk-
sille, intressiristiriidoille tai toisten osapuolten liialliselle vaikutukselle valtaa ammattiin tai muuhun tyhon liittyvissd har-
kinnassa (KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry, 2007b, 96). Kyseessi on siten tilintarkastajan objektiivisuuden periaatteesta.
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taa viime kéddessi henkilokohtaista tulkintaa ja nikemystd yrityksen arvosta tai sen
osista. Se on siksi myos viime kddessd hidnen henkilokohtainen (subjektiivinen) ar-
vio yrityksen arvosta tai hinnasta. Tilintarkastajan raportin tai lausunnon painoar-
voa lisdd kuitenkin selvisti se, ettd hyva tilintarkastustapa on antajalla tdytynyt olla
tarkednd perustana ja kaiken toiminnan ohjenuorana. Siksi arvion luottamustaso
oikein tehtynd on korkea. Tilintarkastajan ndkokulma méérdytyy hyvin tilintarkas-
tustavan mukaan. Tilintarkastajan tapa toimia tulee kaikissa toimeksiannoissa olla
taméan IFAC:in objektiivisuden periaatteen mukainen, eli oikeudenmukainen ja re-
hellinen. Se vaatii kaikkien osapuolten luottamuksen sédilymisen kannalta sen, ettid
raportissa tai lausunnossa ilmaistaan puolueeton, oma rehellinen nidkemys asiasta,

jonka perusteet on selkedsti dokumentoitu ja tarpeen vaatiessa todennettavissa.

Tamin tutkimuksen kannalta on tdrkedd korostaa tyon suunnittelun ja toteutuksen
dokumentointia. Dokumentointi tarkoittaa hyvin tilintarkastustavan ja terveen har-
kinnan mukaista suunnittelua ja toteutusta. Se sisdltdd toimeksiannon kokonaisuus
huomioon ottaen kuvauksen toimeksiannon luonteesta, jossa olennaisuutta ja riskin
arviointia on tapahtunut riittdvasti. Usein on myos paikallaan arvioida toimeksian-

non laajuus ja ajoitus aikatauluineen.

1.3 Tutkimustehtivi ja sen rajaaminen

Tutkimuksen tavoitteena oli selittdd tilintarkastajan antamien erdiden lakisédateisten
ja vapaaehtoisten lausuntojen seké raporttien arvostusperusteita, jotka koskivat ko-
ko yrityksen arvoa tai sen osaa. Liiketaloustieteen teoriapohjaan perustuen (muun
muassa yrityksen kirjanpitoon, tilinpdétokseen ja tilintarkastukseen nojautuen) ja
yhti6- ja joltain osin vero-oikeudelliset sddnnokset huomioon ottaen, pyrittiin sys-
tematisoimaan eriitd yrityksen arvostusmenetelmid tuomalla esiin tilintarkastajan
néikokulma yrityksen arvoa koskevissa kannanotoissa. Lahtokohtaisesti tilintarkas-
tajan tehtidvini on antaa lausunto tai arvio yrityksen arvosta tai sen osasta, joka on
oikea kyseiseen tilanteeseen ja ajankohtaan nihden. Tilintarkastajan kannalta ar-
vonmairitys painottuu ongelmaan, mikid on esilld olevan yrityksen tai sen osan
lainsddnndksen, muun ohjeen tai sopimuksen tarkoittama oikea arvo tai hinta tietyl-

14 arviointihetkella.
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Tilintarkastajan ndkokulma oli tdsséd tutkimuksessa auktorisoidun tilintarkastajan
(KHT tai HTM) nikokulma. Vaikka periaatteessa kaikkia tilintarkastajia sitoo
olennaisilta osin samat méirdaykset, muodostavat muut niin sanotut maallikkotar-
kastajat niin heterogeenisen ja vaikeasti hallittavan ryhmin, ettei asioita tarkastella

heidin kannalta lainkaan.®

Nykyaikaisen yrityksen arvonmédrityksen tavoitteena on médrittdd yrityksen arvo
sen taloudellisen tilan perusteella.” Yrityksen arvonmiiritys tapahtuu, ei pelkés-
taan nykyhetken, vaan ennen kaikkea fulevaisuudessa odotetun menestyksen perus-
teella. Tilintarkastajan nikokulmasta katsoen niméi asiat muodostavat parhaan pe-
rustan yrityksen arvon maddritykselle. Lihtokohtana tdssd tutkimuksessa oli siten
tama liiketaloudellinen ndkemys, jonka mukaan paras yrityksen arvolaskelma pe-
rustuu paitsi historiatietoihin myos yrityksen menestysti tulevaisuudessa kuvaaviin
oletuksiin. Tilintarkastajan tekemét arviot tulisi siis mahdollisimman hyvin kuvata
nditd molempia ulottuvuuksia, jos ne soveltuvat arvonmiidritysongelmaan ja

-hetkeen.

Yrityksen ja sen omaisuuden arvo tai hinta mairidytyy markkinoilla kysynndn ja
tarjonnan mukaan.” Téssd tutkimuksessa tilintarkastajan tekemi yrityksen arvon-
madritys 1idhti tdstd perusolettamuksesta. Kun eri tilanteissa on midriteltdvd joko
lain tai muun ohjeen vuoksi yrityksen tai sen osan arvo, tavoitteena oli myos tehda
eri menetelmien kohteen mukaista ryhmittelyd, jotka liittyivit arvioituun sopivuu-
teen mitata toimeksiannon mukaisia arvoja. Syyt yrityksen omistusmuutoksiin voi-
vat olla hyvin erilaisia. Tédssd tutkimuksessa tyydyttiin asian késittelyn yhteydessi

vain esimerkinomaisesti luettelemaan joitakin syité.

Koska tutkimus kohdistui seké liiketaloustieteen ettd oikeustieteen problematiik-

kaan, heijastuivat kiytetyt tutkimusmetodit tétd laaja-alaisuutta. Juha Tolonen® on

8 Uudessa tilintarkastuslaissa (UTTL 459/2007) ei endi puhuta muusta kuin tilintarkastajista. Lain esitdiden (HE
194/2006 vp uudeksi tilintarkastuslaiksi) mukaan ei endéd padsdantoisesti sallittaisi maallikkotilintarkastajia.

%0 Kallunki & Niemeli 2007, 13 ja Kallunki & Niemeld 2004, 11. Leppiniemi (1999, 14 - 15) kirjoittaa muun muassa yrityk-
sen arvosta eri vaihtoehtojen mukaan silloin kuin markkinahintaa ei ole julkisesti noteerattu. Silloin arvioidaan yrityksen
todennikoinen luovutushinta tai laskennallinen hinta (substanssiarvo tai tuottoarvo). Hén toteaa arvonmaédritystilanteet yleen-
sd sellaisiksi, joissa yritys toimii jatkuvasti (going concern), jolloin yrityksen markkina-arvon parhaana laskennallisena vasti-
neena voidaan pitdd sen tuottoarvoa. Substanssiarvo kuvaa parhaiten sitd rahamadréd, joka jdisi jiljelle kun yritys lopetettai-
siin (“teurasarvo’).

°! Leppiniemi 1999, 12.

%2 Juha Tolonen 2005, 237 - 238. Mdattd (2006, 49) on - viitaten Pekka Timoseen kirjoitukseen (Taloustieteen ja sen tulos-
ten kiytto oikeustutkimuksessa. Teoksessa Niakokulmia oikeustaloustieteen, toim. Vesa Kanniainen ja Kalle Miittd, Tampe-
re 1996, 129 - 159) - yhtynyt siihen kritiikkiin, jonka mukaan oikeustaloustieteilijit eivit tee eroa de lege lata - ja de lege

sen logiikan pohjalle. Siti ei ole tehty sédddédnndisoikeuden osalta Suomessa eikd myos useimman muun Euroopan maassa.
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todennut sattuvasti titd tutkimusta ajatellen, ettd nykyinen ns. law and economics
(talouden oikeustiede) suuntaus on etupédssd taloustieteellinen suuntaus, jossa ana-
lysoidaan oikeutta taloustieteen ndkokulmasta. Siind pyritdédn selittimééan oikeudel-
lisia ratkaisuja ja edelleen analysoimaan talousorganisaatiota. Siihen liittyy kylld
selvisti myos halu ohjata ratkaisujen sisdltod tiettyyn suuntaan. Juuri tidssd tulee
ilmi nykyisen taloustieteen pyrkimys yhteiskuntatieteiden (oikeustiede mukaan lu-

kien) perustieteeksi, johon ndhden muut yhteiskuntatieteet ovat alisteisia.

Oikeustaloustieteestd on tullut tirkedksi suuntaukseksi oikeustieteessid vaikka oike-
uskdytdnnossd sitd ei paljon ole ndkynyt. 2000-luvulla se on vakiinnuttanut ase-
mansa erityisesti yhtidoikeudessa ja sopimusoikeudessa, mutta myos muilla alueel-
la kuten vahingonkorvaus- ja ympiristooikeudessa.” Kuva oikeudesta tulee erilai-
seksi, kun sitd selitetddn sosiologian, taloustieteen tai tilastotieteen kaltaisen empii-
risen yhteiskuntatieteen késitteiston, teoriamuodostuksen ja metodiopin kautta, ver-
rattuna sithen késitykseen, jonka perinteinen lakitekstin merkityksid tulkitseva ja

systematisoiva lainoppi kykenee tarjoamaan.”*

Yleisesti ottaen tieteen filosofialla voidaan Niiniluodon” mukaan lyhyesti miiritel-
len tarkoittaa filosofisen metodin soveltamista tieteeseen - tutkimustoimintaan ja
sen tuloksiin. Yhteiskuntatieteellinen tutkimus® on pelkistiden jaettu kvalitatiivisiin
(laadullisiin) ja kvantitatiivisiin (tilastollisiin, méadrillisiin) menetelmiin.” Kvalita-

titvinen tutkimus maéiritellddn usein sen mukaan miten se suhtautuu kvantitatiivi-

Hin kirjoittakin, ettd on saman tien kysyttédvissd, voiko taloustieteelliselld argumentaatiolla olla etenkéin lain tulkinnassa
mitddn merkitysté.

%3 Hannu Tolonen 2003, 164 - 166. Hin jakaa oikeustaloustieteen normatiivisen taloudellisen tehokkuuden merkityksesséi
sadtelyteoreettiseen (aika- ja kustannustehokkuus seki joustavuus) ja markkina-analyyttiseen (rationaalinen taloudellinen
kdyttdytyminen) osaan.

94 Siltala, 2001, 74 - 75. Siltala toteaa edelleen, ettd lainopin tulkitseva tiedonintressi saa viistyd osittain tai koko-
naan oikeuden yhteiskuntatieteellisen analyysin tieltd. Katso myds lakikésitteen historiallisesta kehityksestd esimer-
kiksi Juha Tolonen 1988.

%5 Niiniluoto 1988, 21. Kirjoittajan mukaan (s. 22) filosofian yhtend tehtdvénd on muun muassa ajatustottumusten problema-
tisointi, eli ongelmien heréttdminen. Toisena tehtdvind on epédselvien, monimielisten tai implisiittisesti omaksuttujen nike-
mysten eksplikointi, so. selkeéksi tekeminen, erittely ja muotoili. Erityisesti eksplisoidaan erilaisia tieteen késityksid, jossa
kiytetddn hyviksi esimerkiksi késiteanalyysia. Kolmanneksi arvioidaan eksplikaation tuloksena satujen niakemysten pite-
vyyttd esittdmalld niille perusteluja tai vastaesimerkkejd. Tiatd filosofisen metodin osaa kutsutaan argumentaatioksi.

% Nikemyksié soveltavasta yhteiskuntatieteellisesti tutkimusotteesta, katso esimerkiksi Rolin & Kakkuri-Knuuttila & Hent-
tonen 2006, 7 - 15, Rolin 2006, 16 - 35, Lagerspetz 2006, 36 - 53, Kakkuri-Knuuttila 2006, 54 - 87, Kuorikoski 2006; 88 -
110, Lukka 2006, 111 - 133, Katila & Merildinen 2006, 134 - 154, Vaara & Laine 2006, 155 - 173, Moisander & Eriiranta
2006, 174 - 193, Sappinen 2006, 194 - 214, Lehtinen 2006, 215 - 240 ja Knuuttila 2006, 241 - 267. Katso myos Odman 2007
ja Ruane 2006 seki Ejvegard 2003.

77 Alasuutari 1994, 22 ja Alasuutari 1999, 31. Kasvatustieteen kannalta Alasuutari toteaa (1994, 23 ja 1999, 32) kuitenkin,
ettei ihmistieteellisen tutkimuksen menetelmallistd kenttdé voi jakaa “kvalitatiivisiin” ja “kvantitatiivisiin” menetelmiin. Sen
sijaan voidaan erottaa yhtdiltd luonnontieteen koeasetelma ja toisaalta arvoituksen ratkaiseminen. Alasuutari (2001, 46 - 64)
kirjoittaa kvantifioivasta metodista muun muassa Max Weberin ja Ferdinand Tonnisien osuudesta tilastolliseen sosiaalitut-
kimukseen. Kvantifioivan metodin ydin on siin, ettd todellisuutta tarkastellaan Alasuutarin mukaan erilaisista “muuttujista”
koostuvan lainalaisuuksien jirjestelméni. Keskeiseksi metodisiksi keinoiksi kohoavat vakioiminen ja erojen selittiminen.
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seen tutkimukseen.”® Menetelmien eroiksi voidaan selittdd sen, ettd kvalitatiivisilla
tutkimusmenetelmilld tavallisimmin ymmaérretddn ei-tilastollisia kenttitutkimus-
menetelmid.” Ero menetelmien vililld on ldhinni tavoissa, joilla niiden tieteellinen
selitysvoima osoitetaan. Kun tilastolliset menetelmét nojautuvat matemaattisiin
keinoihin tieteellisyyden osoittamiseksi, kvalitatiivisten menetelmien kéyttdjat kes-
kittavat huomionsa aineiston hankintaan. Se ndhdidin tirkeidnd siksi, ettei aineiston
hankkimistavan tieteellisyyttd voida asettaa kyseenalaiseksi. Tieteellisyys on timén
tarkastelun mukaan yhtd kuin tutkimuksen validius (luotettavuus). Tilastollisten
menetelmien kiyttdjdt usein edustavat niin sanottua objektiivista tutkimuslinja,
jonka tavoitteena on totuus, joka on riippumaton seki kidytetyisti menetelmisti ettid
tutkijasta itsestddn.'® Kvalitatiivinen tutkimus on néin katsottuna siten subjektiivis-

ta, koska tutkija itse on tirked tutkimusvéline."

Kvantitatiivisen tutkimuksen filosofinen ldhtokohta on Niskasen'® mielestd usein
ollut positivismissa (suuntaus, jonka mukaan todellista tietoa on vain tieteellinen tieto,
jollaista voidaan synnyttii ainoastaan paitymaélld positiiviseen lopputulokseen tieteellisten
teorioiden pitevyydesti tiukkaa tieteellistd menetelméi hyodyntamailld), kun taas kvalita-
tiivisen tutkimuksen fenomenologia (ilmiot kohteena) ja hermeneutiikka (taito tul-
kita, kddntdd ja selittdd) korostavat ihmiskisityksien ja aineiston monipuolisuutta
sekd monitieteistd nikokulmaa. Kvalitatiivinen tutkimus perustuu usein tulkinnalli-
seen ldhestymistapaan. Aineiston luonne on ei-numeerinen (tekstit yms.) eli niin

sanottu pehmed data.

Laadullisen tutkimuksen ongelman ratkaisemiseksi kéytetddn muun muassa ana-
lyysia (analyyttista induktiota), tulkintaa ja argumentaatiota.'” Kokonaiskuvan

saaminen on tdrked osa tutkimusta. Myos joukkoa teknisempid menetelmid on kiy-

% Eskola & Suoranta 1998, 13 - 14.

% Gronfors 1982, 11 - 15.

100 Gronfors (1982, 14) toteaakin objektiivisen tutkimuksen mahdollisuuden olevan kvantitatiivisessa tutkimuksessa varsin
kiistanalainen. Vertaa Alasuutari (1999, 34 - 37), jolla on asiasta samansuuntaisia ajatuksia.

101 Eskola & Suoranta (1998, 211) toteavat, ettd laadullisen tutkimuksen lihtokohtana on tutkijan avoin subjektiviteetti ja sen
myontidminen, ettd tutkija on tutkimuksen keskeinen tutkimusviline. Sveningsson & Lovheim & Bergquist (2003, 7) kirjoitta-
vat, ettd internetin avulla voidaan toteuttaa aivan uudenlaista tutkimusta: “Internet har pa kort tid skapat forutséttningar for
helt nya former for interaktion, meningsskapande och kultutrella fenomen.”

192 Niskanen 2002.

103 Koskinen & Alasuutari & Peltonen 2005, 230 - 231. Katso my0s Kainulainen (2004, 17 - 26), joka on tehnyt tutkimusta
Oikeuspoliittisessa tutkimuslaitoksessa poikkitieteellisessd tutkimusryhméssé. Hin kirjoittaa muun muassa, etté laadullisessa
tutkimuksessa pyritdén tutkittavien ilmididen ymmirtdmiseen (aristoteelinen traditio), médrillisessd tutkimuksessa ilmididen
selittimiseen ja ennustamiseen (galileinen traditio). Kvantitatiivisessa tutkimusperinteessi tieteenihanne on otettu luonnon-
tieteistd, jolloin korostetaan muun muassa tutkimuksen objektiivisuutta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa subjektiivisuus kat-
sotaan lisddvdn sen tieteellistd selitysvoimaa. Suuntaukset on aikaisemmin néhty keskenéén kilpailevina. Tédnd padivéna til-
laista vastakkainasettelua ei endé pidetd tarpeellisena. Samassa tutkimuksessa voi hyodyntdd molempia tutkimusotteita.
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tetty. Jotkut menetelmit perustuvat aineiston intuitiiviseen ryhmittelyyn. Matriiseja
ja vuokaavioita on kdytetty myos yleisesti.'™ Kvalitatiivista tutkimusta tehdéén lii-
ketaloustieteissd useimmiten siksi, ettd voitaisiin kerdtd pienestd tapausjoukosta

suhteellisen paljon tietoa.

Liiketaloustieteellisessd tutkimuksessa ei nykyisin vallitse tuotettavan tiedon luon-
netta koskevaa yksimielisyyttd.'” Liiketaloustiellisissd tutkimuksissa kdytetddn seka
kvantitatiivisia ettd kvalitatiivisia menetelmid. Merkittdvimmat organisaatiotutki-
muksen klassikot 1950-luvulla olivat kuitenkin kirjoittajien mukaan kaikki laadul-
lisia tutkimuksia, kuten Philip Selznick (1946, tutkimus Tennessee Valley Authori-
tystd), Alvin Gouldner (1955 tutkimus kaivosyhtion organisaatiosta), Peter Blaun
(1955 tutkimus Yhdysvaltain metsidhallinnosta) ja Melville Dalton (1959, tutkimus
yrityksen johdon keskindisestd politikoinnista). He pdityvit ndkemykseen, ettd
merkittivd osa liiketaloustieteellisen tutkimuksen ydinteorian perusongelmista ja

havainnoista myohemmin on periisin laadullisista tutkimuksista. '

Tamai tutkimus oli liiketaloustieteen kannalta pédasiassa kvalitatiivinen, jossa mu-
kana oli joitakin kvantitatiivisia osia."” Yritysten menneiden tilikausien tilinpa4tok-
set ja tulevien vuosien tulos- ja rahoitustavoitteet ovat tietoja, joita késitellddn ra-
havirtamallien ja tilinpdatosanalyysien avulla. Niiden tulkinnassa tarvitaan kuiten-
kin tilintarkastajan henkilokohtaisia ndkemyksid. Tutkimus perustui paitsi kirjalli-
suuteen ja oikeuskdytintoon myos yli 40 vuoden kédytdnnon liike-eldimén ja lasken-
tatoimen sekd tilintarkastuksen opettajan kokemukseen. Téhidn on sisdltynyt osittain
samanaikaisesti, noin 25 vuoden kokemus KHT-tilintarkastajana ja noin 20 vuoden
KHT-yhteiso KPMG Wideri Oy Ab:n'® osakkaana ja Vaasan toimiston johtajana

sekd Pohjanmaan toimistojen vastuuhenkilona.

104 Koskinen & Alasuutari & Peltonen 2005, 243 - 247. He toteavat, ettd kenties puhtainta intuitiivista menetelméaa kdytetdain

tuotekehityksessd ja markkinoinnissa (contextual inquiry, Beyer ja Holzblatt 1998). Tarkoituksenmukaisuussyistd valituista
aineistosta ei normaalisti voi tehdi yleistyksié ilman perusteluita. Joskus voi myos kéyttad tilastollisia menetelmié, joka voi
tuottaa myos ongelmia, jollei aineisto ole riittdvin suuri. Teorian ja vertailun avulla on laadullisessa tutkimuksessa yleensé
parhaiten mahdollista tehdé yleistyksii (s. 268- 269).

105 Koskinen & Alasuutari & Peltonen 2005, 15.

106 Koskinen & Alasuutari & Peltonen 2005, 24 - 25. Katso lihemmin viitattuihin teoksiin ja viittauksien yhteydessi kerrot-
tlg;m kehitykseen 1950-luvulta eteenpdin.

muuttuja-ajattelua ja tilastollista todistelua.

108 Aikaisemmin KHT-yhteiso Widenius, Sederholm & Someri Oy Ab, joka nykyisin on KHT-yhteis6 KPMG Oy Ab.
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Oikeustieteen tehtdvd on vakiintuneen mééritelmédn mukaan tulkinta ja systemati-
sointi.'” Oikeusdogmaattinen eli lainopillinen tutkimus on yleensi jaettu oikeus-
sddannosten sisdllolliseen selventdmiseen (tulkintaan) ja oikeussddnndosten systema-
tisointiin. Sisdllon selvittimiseen tdhtddvd toiminta on oikeussddnnon tulkintaa.'
Yleisesti ottaen systematisointi on kisitejirjestelmien muodostamista oikeudellisis-

ta yleiskésitteistd. Kyse on késitteiden vilisistd suhteista ja systeemiyhteydesti.

Joskus on haluttu erottaa tieteellisen ja ei-tieteellisen laintulkinnan toisistaan. Tie-
teellinen laintulkinta on usein ollut yhteydessd eriasteisiin positivistisiin virtauk-
siin. Laintulkinnan tavoitteena voisi tdimédn mukaan olla 16ytdd lain (sananmuodon)
mukainen tai lainlaatijan (historiallista) tarkoitusta vastaava sisdltd. Se voisi myos
olla se, etti tieteellinen laintulkinta voi ainoastaan todeta ne tulkintavaihtoehdot,

jotka laki soveltajalle jattaa.'"

Lainoppi ei tavoittele eikd voi tavoitella totuutta, joka olisi silld tavoin objektiivi-
nen ja kontrolloitava kuin mité télld tarkoitetaan arkiajattelussamme.'”? Lainopilli-
nen kannanotto ei ole tosi tai epitosi vaan paremmin tai huonommin perusteltu.
Kannanoton arviointi ei perustu lopputulokseen vaan sen perusteluihin.'”® Lainoppi
on ennen muuta argumentaatiolle rakentuvaa tiedettd, joka ei tavoittele “totuutta”
vaan vakuuttavasti perusteltuja kannanottoja. Kannanotosta ei tule hyviksyttavii
siksi, ettd joku muu on aiemmin ollut samaa mieltd vaan siten, ettd sen tueksi esite-

tddn vakuuttavat perustelut.

Lainopin tutkimuskohteena on voimassa oleva oikeus ja tehtdvdnd viime kiddessid
oikeussddnnosten sisdllon selvittiminen, joka tapahtuu esittimailld kannanottoja eli

tulkintasuosituksia siitd, miten sadannoksia tulisi erilaisissa tyyppitilanteissa sovel-

"% Hannu Tolonen 2003, 133.

"% Aarnio 1989, 48 ja Aarnio 1982, 22 - 29. Tulkinnasta laajemmin Aarnio 2006, 246 - 376.

"' Aarnio 1989, 153 - 155

"2 Timonen 1998, 8 - 9.

113 Aarnio (1989) on laajasti kisitellyt muun muassa tulkintaratkaisun perustelemista (181 - 216) ja tulkintaperusteita (217 -
252) sekd tulkintasddntojd ja tulkintaperiaatteita (tulkintastandardeja, 253 - 259). Vertaa Ervasti (2004, 15), joka kirjoittaa,
lainnoppia ja tuomarin toiminnan jéljittely4 tieteenihanteena, mutta toisella kddelld korostetaan teoriaa. Lainoppi on jaettu
kaytdnnollisen ja teoreettisen osaan, jonka Ervasti ndkee jossain médrin ristiriitaisena. Teoria avaa tien kaikkiin mahdollisiin
suuntiin, myos empiriaan. Oikeustieteellisissi teorioissa tukeudutaan usein yhteiskuntatieteellisiin teorioihin, joilla on viliton
kytkentd my6s empiiriseen tutkimukseen. Staattinen, poikkileikkauksen omainen kuva oikeudesta ei ole riittdvi. Viimeaikai-
sissa teoreettisissa pohdinnoissa on pyritty saaman ote oikeuden muuttuvaisuudesta, kontekstuaalisuudesta ja kommunikatii-
visuudesta. Katso myos Aarnio 1997, 35 - 56 ja Eriksson 1997, 57 - 73. Lohi (2004, 39) toteaa muun muassa, ettd yhteiskun-
tatodellisuutta ja kidytinnon oikeuseldméi koskevalla reaalitiedolla on oma kiistaton merkityksensé jadmistolainopin kannal-
ta. On kuitenkin syytd varoa voimakasta vastakkaisasettelua empiristisen tutkimusotteen ja perinteisen lainopin vililld. Yh-
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taa. Systematisointi on tavallaan tulkinnan tai tulkintojen taustalla. Systematisoin-
nin voi ndhdd normien vilisten suhteiden selvittimisend, jolloin normisto jdsenne-
tddn yhdenmukaisen ja johdonmukaisen kysymyksenasettelun puitteisiin siten, ettéd
oikeusjirjestyksen eri osa-alueiden viliset yhteydet tulevat esille. Vaativinta sys-
tematisoinnissa on oikeudellisen kisitteiston muokkaaminen ja usein siithen liittyvi

oikeudellisen jirjestelmin osittainen uudelleen muotoaminen.'*

Tamin tutkimuksen oikeustieteellinen metodi voidaan ainakin joltain osin sanoa
olevan lainopillinen.'” Tilintarkastajan tehtdvdidn suorittaa lain, viranomaisen tai
jonkun muun méadrddmin toimeksiannon mukaisen arvion yrityksen arvosta tai
hinnasta tai jostakin osasta yritystd, perustuu ldhtokohtaisesti asianomaisen lain
sadannon, ohjeen tai sopimuksen tulkintaan, mité tulee tehdi ja joskus, miten arvi-

oinnin tulisi tehd4.

Perinteinen oikeusdogmaattinen tutkimus ei yksin kykene tarjoamaan edellytyksid
yhteiskunnan tasapainoisen kehittdmisen kokonaiskuvan muodostamiselle, Kan-
gas'" toteaa. Tarvitaan jotain enemmaén. Vaihtoehtona Kangas tarjoaa ongelmakes-
keistd lainoppia. Jotta oikeudellisesta ongelmasta voitaisiin puhua, on oletettava
tietty patevilld tavalla annettujen oikeusnormien muodostama kokonaisuus, jonka
sisdlld syntyvid kysymyksid voidaan nimittdd oikeudellisiksi. Useimmiten Kysy-
myksilld on yhteys siihen todellisuuteen, jota normatiivisella jarjestykselld on ha-

luttu ohjailla. Oikeudellinen ongelma on siis yhteiskunnallinen.

Lainoppia voidaan jakaa systematisoinnin ja tulkinnan keskindisen suhteen mukai-
sesti ongelmakeskiseen ja normikeskeiseen lainoppiin. On mahdollista kysymyk-
senasettelusta riippuen sanoa, ettd tutkimustehtdvani on joko muodostaa kokonais-
kuva jonkin oikeudellisesti mielenkiintoisen ongelman siintelystd (ongelmakes-

keinen ldhestymistapa) tai muodostaa perusteltu késitys siitd, miten tiettyd sadnnos-

mansuuntaisesti kirjoitettaessa oikeussosiologiasta lainopin tutkimuksessa. Ndin myos ympéristdoikeuden kannalta Herler
(2004, 53 - 65).

" Timonen 1998,6 - 7.

1S A arnio 1982, 22 - 29 ja 1989, 47 — 61, jossa hin on kuvannut oikeusdogmatiikan eli lainopin pyramidin neljalld ymmaér-
tamisen tasolle (kuva s. 48) sen mukaan kuinka syvéllisesti on menty. Tavoitteena oli paéstd yleistd tasoa syvemmidlle. Vero-
oikeudellisesta nikokulmasta, katso esim. Myrsky 2004, 39 - 55 ja Myrsky 2002, 162 - 174. Tilintarkastajan kannalta tdssd
tutkimuksessa soveltuisi, ainakin joltain osin, myos Myrskyn (2002, 162) esittima “deskriptiivinen, realistinen oikeusldhde-
oppi, ei normatiivinen.”

16 Kangas 1997, 93 - 94. Katso myds Kangas (1982), Siltala (2003, 466 ja 581) ja Kinnunen (201) 114 - 126.
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td tai sddnnoksid tulisi tulkita (normikeskeinen tai normildhtdinen ldhestymista-

pa).ll7

Lihes jokainen oikeustieteellinen tutkimus on yhdistelmd ongelmakeskeisid ja
normikeskeisid kysymyksenasetteluja ja ongelmia. Kysymys on toisaalta erilaisista
kysymyksenasetteluista, toisaalta erilaisista tiedonintresseistd, mutta ongelma- ja
normikeskeisen lainopin vilille ei muodostu sellaista eroa, joka ilmenisi esimerkik-

si erilaisena metodologiana.'®

Ongelmakeskeisen lainopin tai metodin kisitteen kidyttd on viime vuosina yleisty-
nyt."” Ongelmakeskeisyys voidaan ymmaértada eri tutkimusmenetelmia tai eri oikeu-
denalojen tietimystd hyodyntiviksi tutkimustavaksi. Ongelmakeskeisyys on liitetty
monitieteelliseen tutkimustapaan. Joissakin tapauksissa on kysymys siitd, ettd pe-
rinteellistd lainoppia laveammin tukeudutaan eri tieteenaloille ulottuvaan tarkaste-
lutapaan. Esimerkiksi elinkeinoverotuksen (vero-oikeuden) syvillistd hallintaa ei
voitane ajatella ilman kirjapidon (kirjanpito-oikeuden) ymmartdmistd. Samoin on
kirjanpitorikosta koskevassa tapauksessa tunnettava seké rikoslain ettid kirjanpito-
lain siditelevdd normistoa. Riita-asioissa esimerkkeind voidaan mainita asunto-
osakeyhtiossd mahdolliset episelvyydet hoito- ja pddomavastikkeiden laskemisessa
jos liikehuoneistojen vuokrauksessa vuokranmééra on sidottu liikevaihtoon (pro-
senttivuokra). Tdlloin on aiheellista kysydkin, miten selvittdd, mitd kuuluu liike-
vaihtoon tai kuinka lasketaan vastikkeet, jollei kirjanpidon lainsddddntdd tunneta?'
Ongelmakeskeisyyteen on liitetty monenlaisia ndkokulmia. Tutkimusmenetelméni
voi olla esimerkiksi empiirinen tai kokemusperdinen, oikeushistoriallinen, oikeus-

sosiologinen, oikeusfilosofinen, oikeusvertaileva tai oikeustaloustieteellinen. '

Oikeustaloudellinen tai talousoikeudellinen nikokulma sopisi myds tdhédn tutki-
mukseen. Talousoikeudellisella tarkastelutavalla tarkoitetaan ndkokulmaa, jossa

sopimuksen dynaamisuus ndahdédédn talouselimén muotona. Talousoikeudellinen ni-

"7 Timonen (1998, 6). Hin viittaa my6s Kankaan(1982) tutkimukseen asiasta, jossa Kangas kirjoittaa, ettd ongelmakeskei-

nen lainoppi avaa uudenlaisen nikokulman oikeusjdrjestykseen. Se pyrkii systematisoimaan oikeusjdrjestysti, ei vain jotain
osa-aluetta. Ongelmakeskeisen lainopin perusajatus on oikeusjérjestyksen ykseys, jota ei saa kadottaa missdén vaiheessa.
Kokonaisuuden systematisointi jonkun peruskysymyksen suhteen, siind on kaiken ydin. Tdmai erottaa perinteisen lainopin
ongelmakeskeisestd lainopista.

"'¥ Timonen 1998,7.

"% Lehtonen 2005a, 105 - 106 ja Lehtonen 2005b, 155 - 163 sekil niissd mainitut lihteet.

20 Lehtonen 2005a, 113 - 116.

1211 ehtonen 2005b, 160. Verolakien tulkinnasta Wikstrom (1997, 334 - 338), jonka mukaan lakiteksti on keskei-
sessd asemassa, vaikka vastakkaisia piirteitd tulee myos esille (joustava tulkinta tai realismi).
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kokulma liittyy kysymysten esittdmiseen, ongelmien tunnistamiseen ja tulosten ji-
sentimiseen. Kun kyseessd on kiytinnon ongelmasta, jossa selvitetddn oikeudelli-
set toimintavaihtoehdot, se johtaa erilaiseen vastauksen etsintddn kuin silloin, kun

tavoitteena on normin sisillon selvittdminen.'?

Koska tilintarkastajan kidytdnnon tyokenttd merkitsee laaja-alaista seké litketalous-
tietieteellistd (esimerkiksi laskentatoimi, kirjanpito, tilintarkastus) ettd oikeustie-
teellistd (esimerkiksi tilintarkastuslaki, kirjanpitolaki, osakeyhtiolaki, verolait) tar-
kastelutapaa ja tulkintaa, oli luonnollista, ettd titd tutkimusta voitiin myos kuvata
ongelmakeskeiseksi lainopin metodin soveltamiseksi.'” Yrityksen arvonmaédritysti-
lanteissa korostui tilintarkastajan ongelma médrittda kohde oikein eri mééritystilan-
teissa. Yrityksen arvo tai hinta perustuu sen aikaisempaan menestykseen ja arvioi-
hin sen tulevaisuuden toiminnasta. Laskentatavan sisédltd perustuu liiketaloustie-
teellisiin menetelmiin ja sovelluksiin. Eri lakien tulkinnat ja ohjeistukset saattavat
kuitenkin merkittdvisti vaikuttaa valitun menetelmén valintaan ja miirityshetken

arviointeihin. Oikeudellinen kysymys (ongelma) on siten selvésti olemassa.

Kokoavana nikemykseni voidaan vield todeta, ettd timé tutkimus oli niin sanottu
poikkitieteellinen tutkimus tilintarkastajan kannanottoihin erdissi tapauksissa, jotka
koskivat yrityksen tai jonkin yrityksen osan arvon arviointia. Liiketaloustieteellinen
lahestymistapa oli péddasiallisesti kvalitatiivinen, joka kuitenkin perustui laskenta-
toimen teoriamalleihin ja -kdsitteisiin ja siinid rahavirtalaskelmat muodostivat tér-
kedn perustan. Tilinpditostietojen oikaisut ja tilinpddtosanalyysi saattoivat myds
vaikuttaa merkittavisti yrityksen arvon laskemiseen. Kokemusperusteinen tulkinta
oli tirkednd osana tutkimusta. Koska tilintarkastajan toimeksiannoissa yrityksen
arvon arviointi hyvin usein perustuu lainsddddntoon, sddnndsten tulkinnat loivat
tarkedn perustan arviointityolle. Oikeustieteellinen osa oli tavoitteiltaan lainopilli-
nen, vaikka tarkemmin sanottuna ongelmakeskeinen lainoppi ja talousoikeudelli-

nen nikokulma tdydensivit hyvin menetelmidn méaérittelya.

122 Annola 2003, 39 - 40. Talousoikeudellisen tutkimuksen kohde muodostuu Annolan (s. 40) mukaan 1) talouseldmin ko-

konaisuuden mukaan rajautuvista normeista, 2) kyseisten normien lainopillisesta tarkastelusta (tulkintakannanotto), 3) lain-
opilliseen tarkasteluun nojautuvasta vaihtoehtoisten toimintatapojen tunnistamisesta (toimintavaihtoehto) seké 4) suositelta-
van toimintavaihtoehdon valinnasta (foimintasuositus) ja sen perustelemisesta.

123 Oikea argumentointi on tirkedd, Kangas (1997, 107 - 109) kirjoittaa. Tutkimuksen tuloksen perusteluksi ei riité se, ettd on
tutkimus tuottaa aikaisempaan aineistoon verrattuna. Tutkimuksen tulisi osoittaa oikeudesta jotakin, esimerkiksi jérjestelméin
toiminnassa havaitsemat epakohdat. Katso my6s Kangas 1982, Siltala 2003, 466 ja 581 sekd Kinnunen 2001, 114 - 126.
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Liiketaloustieteellisessd mielessid kyseessd oli etenkin laskentatointa koskeva tut-
kimus, josta varsinkin kirjanpito ja tilintarkastus muodostivat tirkeimmét osa-
alueet. Sekd tilinpddtoksen ettd tilintarkastuksen standardit (suositukset) antoivat
tutkimukselle omalta osaltaan raamit tyoskentelylle. Juridisessa mielessd painopiste

oli osakeyhtio-, kirjanpito-, tilintarkastus- ja arvopaperimarkkinalakien tulkinnassa.

Tavoitteena oli my0s tilintarkastajan nikemyksen mukaan selventdi joitakin kan-
nanottoon tarvittavien asioiden sisdltod. Tilintarkastajan ndkokulmasta katsoen
vaadittava tyo sekd lausunnot ja raportit kuvaavat tilintarkastajan kayttamia yrityk-
sen arvostusmallien kdytdnnon sovelluksia. Mahdolliset arvolaskelmien vertailua
yhtidlle tai sen omistajille olisi vaatinut empiirisen aineiston kiyttod, jota tdssi ei
ole ollut.”* Ongelmakentin laajuuden vuoksi jouduttiin kisiteltdavd alue rajamaan
sellaisiin alueisiin, mihin tilintarkastajan on otettava kantaa lain tai muun erillisen
toimeksiannon perusteella.’” Téssd tutkimuksessa ei siten késitelld asioita, jotka
kuuluvat varsinaisen lakisddteiseen tilintarkastustyohon, josta annetaan tilikauden

padtyttya tilintarkastuskertomus.'*

Asian laajuuden vuoksi on tutkimuksessa jitetty pois tilintarkastajan yrityksen ar-
von ja arvostuksen perusteella laadittavia ja asiakkaille annettavia lopullisia raport-
teja ja lausuntoja. Ne soveltuvat mahdollisen jatkotutkimuksen kohteeksi. Tutki-
mus rajattiin edelleen tutkimusekonomisista syistd koskemaan erditd valittuja yri-
tysjrjestelyitd ' ja arvioita yrityksen tai sen osan tai tietyn omaisuuden arvosta tai

hinnasta

= yrityskaupoissa,

= osakeyhtion apporttiomaisuudella tapahtuvassa osakkeen merkintdhinnan
maksussa,

124 Varsinaisia yrityksen arvon empiirisid sovelluksia ei ole sisdltynyt tutkimukseen. Esimerkkejd ndistd 10ytyy kirjallisuu-

desta muun muassa Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, Kallunki & Niemeld 2004, Kallunki & Niemeld 2007, Nikki-
nen & Rothovius & Sahlstrom 2002 ja Leppiniemi 1999.

5 UTTL 1:1 § kohdat 1 ja 2, jotka koskevat lakisditeisid tehtdvid sekd viranomaisille ja tuomioistuimille annettavia kirjalli-
sia lausuntoja ja sopimusperusteisia tehtdvid. EU:n alueella mahdollisesti perustettavia suomalaisia Eurooppa-yhtididen
yhtidjdrjestelyitd ei ole myoskédn tutkimuksessa kisitelty. Katso Eurooppa-yhtidistd esim. Jauhiainen & Kaisanlahti 2005.
Eurooppa-yhtiolainsdddinto ei ole yhtendinen eri maissa (EU-maat seké Islanti, Liechtenstein ja Norja). Kirjoittajat (s. 19)
toteavatkin, ettéd pelkistetysti sanoen ETA-alueella on eurooppayhtidille kaikkiaan 28 erilaista sdddosympéristod; yhtio muut-
taa olemustaan rekisterdintivaltionsa mukaisesti.

126 UTTL 1:1 § kohta 1 ja Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 26 - 36 Katso vield esimerkiksi Koskelainen 1986,
24 - 41 ja Eric Haglund 1986, 42 - 58 sekd Pajunen 1986, 59 - 67, jotka ovat kirjoittaneet tilintarkastajan tehtdvéakentista.

127 Katso yritysjirjestelyistd esimerkiksi KPMG 1996, 8 - 133, Blummé & Karhu & Palvi 1997, 118 -164 ja Mihonen &
Villa 2006b, 399 - 488 seki Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007b, 75 - 376.
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= osakeyhtion oman pddoman riittdvyyden (aikaisemmin pakkoselvitystila-
edellytysten) madrittelyssa,

* muutettaessa henkiloyhtiotd osakeyhtioksi, ja
»  ydhemmistoosakkeiden pakkolunastuksissa.

Nyt on jitetty pois yritysjarjestelyitd tai hyvin vihille huomiolle asioita, jotka
usein katsotaan kuuluvaksi yritysjirjestelyihin ja siten kuuluisivat tilintarkastajan
tavanomaisiin toimeksiantoihin. Ne olisivat my6s aiheensa vuoksi hyvin sopineet
tamén tutkimuksen kohteeksi. Niitd ovat esimerkiksi yrityssaneeraus, omien osak-
keiden hankinta ja lunastus, osakeyhtididen sulautumiset ja jakautumiset, yritysten
sukupolvenvaihdokset, liiketoimintasiirrot, osakevaihdot, due dilligence ja listau-
tumiset arvopaperipOrssiin. Ne ovat siten myos sopivia mahdollisen jatkotutkimus-

ten kohteita.

Vaikka verolainsdadintod ja vero-oikeudellisia arvokisitteitd on jonkin verran kési-
telty, ei verotuksen vaikutusta ole erikseen punnittu yrityksen arvolaskelmissa.'*
Verotus on yhtend tekijdnd mukana ohjaamassa piaitoksentekoa, joskin liiketalou-
delliset seikat tulisivat aina olla ratkaisevassa asemassa. Yksityiskohtaiset verovai-
kutukset eri yrityksen arvolaskelmiin olisivat laajentaneet tutkimusta merkittavasti
verotuksen pédin ja olisi siksi vienyt eri suuntaan kuin mitd nyt on ollut tavoittee-

na.129

Tilintarkastajan on hyvin tilintarkastustavan vaatimalla tavalla aina laadittava sel-
laiset tyopaperit, etti niistd ilmenevit mihin kannanotot perustuvat ja miksi on va-
littu tietty arvostusmenetelmid ja mahdolliset muut toimenpiteet. Tilintarkastajan

tarked dokumentointi siséltyi suppeana tutkimukseen.

Tutkimuksessa on keskitytty yrityksen arvostukseen kohdistuvaan tilintarkastajan
tyohon. Lahtokohtaolettamuksena on, ettd perusaineisto on kunnossa ja yrityksen

toiminta on hoidettu voimassa olevien lakien mukaan.' Tekemistidin omasta tyos-

128 Yritysjérjestelyistd verotuksen kannalta on késitellyt muun muassa Myrsky & Linnakangas 2006, 247 - 297 ja Penttild
1991, 314 - 358 seki Jarvenoja 2007.

129 1 ehtonen (2000, 49 - 109) kisittelee muun muassa laillista veron minimoinnin suunnittelua, joka oikein hoidettuna ja
toteutettuna ei aiheuta vero- tai muita seuraamuksia. Illegaalinen veron torjunta ja ndenndisoikeustoimet voivat sen sijaan
tulla yritykselle kalliiksi.

130 Hyvin kirjanpitotavan lihteistd, katso esimerkiksi Leppiniemi Jarmo & Raili 2002, Tuukkanen 1986, 68 - 79, Jankild &
Kaisanlahti 2005, 14 - 61 ja hyvisti tilinpddtosinformaatiosta Haglund & Koskelainen 1986, 80 - 89 sekid konsernin kannalta
Simpanen 1986, 109 - 129 ja eldkekulujen esittimisen kannalta Jaakko Nyman, 1986, 179 - 189. Kirjanpitorikoksen kannalta
on Lehtonen (2007, 225) kisitellyt asiaa.
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tddn tilintarkastaja on aina vastuussa. Vastuukysymyksid ei kuitenkaan ole syste-

maattisesti kisitelty.

14 Tutkimuksen rakenne
Johdantokappaleessa on ensin selvennetty tutkimuksen perusldhtokohtaa, eli tilin-
tarkastajan ndkokulmaa, ja timén jédlkeen on tuotu esille tutkimustehtivi ja tehdyt

rajoitukset.

Yrityksen arvon tai hinnan maéédrittimiseen liittyy tilintarkastajan toimeksiannoissa
usein eri lakien vaatimat asiat, vaikka niissd ei suoraan ole yrityksen arvoon liitty-
vid sddnnoksid. Niistd ilmenevit usein miksi ja usein myos millé tavalla kannanotot
tulee esittdd. Kappaleessa 2 on sen vuoksi myos kisitelty keskeisid teoreettisia ké-

sitteitd ja yrityksen arvon laskemisen valintaan liittyvid asioita.

Tilintarkastajan kannalta keskeinen arvostusmenetelmi perustuu yrityksen kassa-
virtaan, jonka teoreettisen mallin perusteita on kiyty lidpi kappaleessa 3. Muita ar-
vonmadritysmenetelmid oli myos késiteltdva, koska tarvittavia tietoja ei ole kiy-
tdnnossd aina saatavissa tai annettu aineisto ei sellaisenaan aina ole edes asiaan so-
piva. Koska tilintarkastajan on otettava huomioon kannanottojen eri tavoitteet ja
tarkoitukset, oli siis tdrkedd késitelld muita vaihtoehtoisia arvostustapoja ja -
menetelmid. Varsinkin tiettyyn nykyhetkeen kohdistuvissa arvonmaiirityksessa ra-
havirtalaskelmien nykyarvot soveltuvat heikosti, koska realisoimattomia tulevien

vuosien kassavirtoja ei aina voida edes ottaa huomioon.

Kappaleessa 4 on esitetty tilintarkastajan kannalta nékokohtia yrityksen arvostuk-
sessa yrityskaupoissa, osakeyhtion apporttiomaisuudella tapahtuvassa osakkeen
merkintdhinnan maksussa, osakeyhtion oman pddoman riittdvyyden maédrittelyssa,
muutettaessa henkiloyhtiotd osakeyhtioksi ja vihemmistoosakkeiden pakkolunas-
tuksissa. Vahemmistoosakkeiden pakkolunastuksissa otettiin muutamia vélimiesoi-
keuden tuomioita analysoinnin kohteeksi. Kappaleessa 5 on koottu yhteen keskei-
sid ndkemyksid niistd asioista. KHO:n ja KKO:n pditoksid on otettu mukaan tut-

kimuksen joidenkin asioiden késittelyn yhteydessd."!

3! Hannu Tolonen (2003, 124 - 125) ja Myrsky 2004, 39 - 54, Myrsky 1991 sekd Myrsky 2004 ovat kisitelleet muun muassa

KHO:n ja KKO:n ratkaisujen merkitysti.
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1.5 Uusi osakeyhtiolaki 2006

Uusi osakeyhtiodlaki (OYL 624/2006) tuli voimaan 1.9.2006, jolloin kumottiin edel-
linen osakeyhtiolaki (EOYL 734/1978)."*> Hallituksen esitykseen'® tuli talousvalio-
kuntakdsittelyssd joitakin muutoksia,"** jotka eivit tdmén tutkimuksen kannalta ol-
leet merkittdavid. Uuteen lakiin kirjoitettiin keskeisid periaatteita, joita voidaan pitdd
suunnan muutoksena aikaisempia osakeyhtitlakeja ajatellen.'* Niin ikddn voidaan
todeta Suomen osakeyhtiolainsddddannon ottaneen eroa anglosaksisesta ja pohjois-
maisesta perinteestd kohti angloamerikkalaista ajattelutapaa.’*® Liittyminen Euroo-
pan unioniin 1.1.1995 merkitsi Euroopan yhteison direktiivien huomioon ottamista

myos osakeyhtidlainsdddidnndssa. '’

Osakeyhtiolain tulkinnan teoreettinen perusta on selkeésti oikeustaloustieteellisessd
nikemyksessid osakeyhtiostd, jossa taloustieteellinen pddmies-agenttiteoria ja so-
pimusverkkomalli sekd institutionaalinen ajattelu ovat keskeisessd asemassa, ja
jossa lain yksityiskohtaiset médéraykset tulevat ensisijaisesti sovellettavaksi.'** Mer-
kittavdd on tahdonvaltaisuus, eli osakkeenomistajat voivat esimerkiksi yhtiojéirjes-
tyksessd mdadridtd yhtion toiminnasta ja osakassopimuksella keskindisistd suhteis-
taan. Yleiset sopimusvapauden rajat on kuitenkin otettava huomioon (OYL 1:9 §)"**
Pakolliset sddnnokset liittyvit pddasiassa velkojien ja osakkeenomistajien vihem-

miston suojaan sekd erilaisiin viranomaisiin suuntautuviin toimiin.'*

132 Osakeyhti6lain voimaanpanosta annetun lain (625/2006, OYLvpL) 1 §. Hallitus antoi lokakuussa 2007 osakeyhtiolain

muutosehdotuksen (103/2007 vp), joka vaikuttaisi muun muassa oman pddoman riittdvyyden laskemisen sisdltoon. Tétd asiaa
on kisitelty tarkemmin kappaleessa 4.3.

133 HE 109/2005 vp.

134 TaVM 7/2006 vp ja HE 109/2005 vp, 4 ja 8.

135 Mihonen & Villa (2006 a, 11 - 19) kirjoittavat, ettd ensimméinen varsinainen sddnnds osakeyhtioistd oli vuodelta 1864,
joka perustui Ruotsin “kungliga férordningen av 6. oktober 1848”, seuraava oli vuoden 1895 osakeyhtiolaki ja sen jilkeen
pohjoismaisena yhteistyoni syntynyt vuoden 1978 osakeyhtiolaki (EOYL 1978/734). Katso myos Nuolimaa 2005, 57 - 69.
136 Mihonen & Villa 2006 a, 3 ja HE 109/2005 vp, 9, jossa todetaan angloamerikkalaisen yhtidoikeuden pohjautuvan com-
mon law -traditioon. USA:n jérjestelmi on kuitenkin epdyhtenidinen, koska jokaisella osavaltiolla on oma osakeyhtiosdadnnos-

137 Katso lihemmin Mzhénen & Villa 2006 a, 19 - 23 ja 53 - 61. Yhtidoikeudellinen sdéntely perustuu EY:n 12 artiklassa

ilmaistulle syrjimédttomyyden periaatteelle. Varsinainen yhtidoikeudellinen normiperusta on EY 44(3) (g), EY 95, EY 293 ja
EY 308 artikloissa. Neuvoston antamat direktiivit on otettu huomioon Suomen yhteisolainsdéiddannossd. Yritysjdrjestelyiden
kannalta keskeisid sddnnoksid ovat sulautumista koskeva kolmas direktiivi (ETY 78/855), jakautumista koskeva kuudes
direktiivi (ETY 82/891), yhtion ja sen konsernin tilinpéditostd koskevat neljés tilinpddtosdirektiivi (ETY 78/660) ja tilintar-
kastajia koskeva kahdeksas tilintarkastusdirektiivi (EY 2006/43). Eurooppa-yhtidlainsdédénto tuli voimaan 8.10.2004. Eu-
rooppa-yhtiomuoto (SE) perustuu EU:n neuvoston asetukseen (2157/2001, SEA) sekd Suomessa Eurooppa-yhtiolakiin
(724/2004, SEL) ja muuhun lainsdddintoon julkisesta osakeyhtiostd. Yritysjdrjestelyistd esimerkiksi fuusiona muodostetta-
yhtiostd Jauhiainen & Kaisanlahti 2005.

138 Mihenen & Villa 2006a, 44, on myos laajasti kisitellyt pddmies-agenttisuhdetta s.73 - 150 ja sopimusverkkoajattelua s.
151 - 169. Kirjoittajat toteavat (s.45), ettd toiminnan keskeisten periaatteiden lain tulkintaa ohjaavan vaikutuksen voidaan
katsoa olevan sitd voimakkaampi, mitd heikommin lain yksityiskohtaiset sdédnnokset normittavat tiettyd oikeusongelmaa.
Léhtokohtana kuitenkin on, ettd lain yksityiskohtaiset médrdykset tulevat sovellettavaksi ensisijaisesti. Katso myos HE
10972005 vp, 36 - 37.

"% Mihonen & Villa 2006 a, 46.

0 HE 109/2005 vp, 41.
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Osakeyhtiolain keskeiset periaatteet,"' jotka tilintarkastajan kannalta ovat tirkeitd

mydos arvioitaessa yhtion arvoa, ovat seuraavat:

= Yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen (voit-
toperiaate), ellei yhtidjirjestyksessd médrita toisin (OYL 1:5 §).

= Pididtokset tehdddn annettujen ddnten enemmistolld (enemmistoperiaate),
ellei osakeyhtitlaissa tai yhtiojdrjestyksessd midriti toisin (OYL 1:6 §).

= Kaikki osakkeet tuottavat yhtiossd yhtéldiset oikeudet, ellei yhtidjéarjestyk-
sessd midritd toisin (yhdenvertaisuusperiaate). Yhtiokokous, hallitus, toi-
mitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdid paatostd tai ryhtyd muuhun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle
epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella
(OYL 1:7 §).

= Yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua (johdon teh-
tavaperiaate) (OYL 1:8 §).

= (Osakkeenomistajat voivat yhtidjirjestyksessd maédridtd yhtion toiminnasta

(tahdonvaltaisuusperiaate). Yhtidjarjestykseen ei voida ottaa maardystd,

joka on osakeyhtiolain (’timén lain”) tai muun pakottavan sddnnoksen
taikka hyvén tavan vastainen (OYL 1:9 §).'*

Namad periaatteet ovat lakiin kirjoitettuina saaneet korostuneen merkityksen ja ovat

helpottamassa lain ymmartdmistd. Osakeyhtiolaki on yleislaki, mutta joissakin ta-

pauksissa se on erityislaki. Osakeyhtidlain sd@nnokset ovat erityislain mukaisesti

ensisijaisia verrattuna esimerkiksi kirjanpidon ja tilinpdétoksen yleislakeihin, kuten

IAS -asetus, kirjanpitolaki (KPL 1336/1997, viimeiset muutokset tdassd 1304/2004))

ja -asetus (KPA 1339/1997, viimeiset muutokset tidssda 1313/2004) seké tilintarkas-

tusta sddteleviin tilintarkastuslakiin (TTL 936/1994 ja UTTL 459/2007).

1.6 Skandinavian maiden osakeyhtiolainsaiadanto
Skandinavian maiden osakeyhtidlainsdddintod on myos uudistettu. EU:n myo6td

direktiivien huomioon ottaminen nékyvit myos Ruotsin ja Tanskan osakeyhtidlain-

14 HE 109/2005 vp, 17 -18 ja 36. ja Mihonen & Villa (2006a, 4), jotka toteavat, ettd periaatteet ovat valttikortteja: ne ovat

aitoja oikeusperiaatteita, joiden avulla ongelmalliset tilanteet viime kddessi ratkaistaan.

142 Mihénen & Villa (2006 c, 375) on kritisoinut osakeyhti6lain sanontaa tissd “tdmin lain” vahingonkorvausmaiiriyksien
yhteydessi tulkintaa. OYL 22:1:n 2. virkkeen esikuvaus, EOYL 15:1.2:n perusteluissa tehtiin tietoinen ratkaisu,
ettd “tdmd laki” tarkoittaa vain ja pelkéstddn osakeyhtidlakia. Jos laajennus haluttaisiin tehdid, sddnnoksessi
tulisi viitata nimenomaisiin niihin muihin sdddoksiin kuin osakeyhtiolaki, jotka perustaisivat vastuun muita
kuin yhtiotd kohtaan. Vastaavalla tavalla on syyti tulkita OYL 24:1:44: olisi kaukaa haettua, ettd osakeyhtiooi-
keudellisia juttuja olisivat jutut, joissa olisi kysymys osakeyhtioon sovellettavista tilintarkastuslain ja kirjanpi-
tolain sddnnoksia.
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sdddiannoissd. EU:n ulkopuolinen Norja on my6s uudistanut osakeyhtidlainsddadin-

todan.

Ruotsin osakeyhtiolakia (ABL 2005:551), joka tuli voimaan 1.1.2006, on aikai-
sempaa pohjoismaista perinnettd noudattaen nykyaikaistettu direktiivien mukaan.'”
Samankaltaisia sddnnoksid 10ytyy Ruotsin ja Suomen osakeyhtilainsddddnnossi,
vaikka lainsdddant6d on Ruotsissa kehitetty eri suuntaan ja yksityiskohdissa 1oytyy
erilaisuuksia. Osakepddoman nimellisarvottomuus on mukana, joka ei kuitenkaan
ole toteutunut tdaydellisesti. Osakkeilla on kirjanpidollinen vasta-arvo, joka on sama
kaikilla osakkeilla. Alikurssikielto osakepddoman korotuksessa on sdilytetty toisin
kuin Suomessa, jossa se on voimassa vain jos osakkeen nimellisarvovaatimus on
yhtidjarjestyksessi.'* Ruotsin osakeyhtitlaissa on Suomen osakeyhtiolakia vastaa-

via sadnnoksid. ¥

Yhtend esimerkkind ovat nyt myds Suomen osakeyhtiolakiin otettu niin sanottu va-
rovaisuusperiaatteen mukaiset tase- ja maksukykyisyystestit (forsiktighetsregeln,
ABL 17:3.2 §). Ne liittyvit varojen jakamiseen osakkeenomistajille, jotka tarkoit-
tavat muun muassa sitd, ettd varojen siirto on mahdollinen ainoastaan jos toimenpi-
de ndyttdd puolustettavalta ottaen huomion toiminnan luonteen, laajuuden ja riskin
asettamat vaatimukset oman piddoman suuruudesta. Lisdksi on otettava huomioon

yhtion konsolidointitarpeet, maksuvalmius ja tilanne muutenkin.'*

Tanskassa on vanhastaan toteutettu jako osakeyhtioon (aksjeselskab) ja rajavastuu-
yhtioon (anpartsselskab).'” Kuten Suomessa ja Ruotsissa vastaava varovaisuusperi-
aate edellyttdd, ettd yhtio voi tehdéd rahastosiirtoja osakkeenomistajilleen vain sil-
loin kun taloudellinen asema sen sallii. Tanskassa johdon tulee myos jatkuvasti

seurata yhtion pidoman riittavyytta.

143 Esimerkiksi ABL (2005: 551) 1: 13 §: En handling enligt denna lag som skall vara undertecknad far, om nagot annat inte

anges, undertecknas med avancerad elektronisk signatur enligt lagen (2000: 832) om kvalificerade elektroniska signaturer.
Lag (2006: 486), RP 2004/05:85, 1. Nidin on myds Tanskan osakeyhtitlaissa, aktieselskabsloven (1.7.2004).

14 EUm padomadirektiivin 8 artiklan soveltamisesta alikurssikieltoon on tulkittu Suomessa ja Ruotsissa eri lailla. Katso
Mihonen & Villa 2006b, 84 - 85 ja siind viitattu SOU 2001:1, 2007 - 209 ja Proposition 2004/05:85, 216.

Hallituksen esityksessd (HE109/2005 vp, 22) todetaan myds, ettd 8 artikla merkitsee pohjimmiltaan sitd, ettd osakepddomaan
merkittivin médrin on todella vastattava vahintddn maédrdd, joka yhtiotd perustettaessa tai muuten osakkeita vastiketta vas-
liseksi vasta-arvoksi.

145 Tnlssen av minoritetsaktier (22 kap.), fusion av aktiebolag (23 kap.), delning av aktiebolag (24 kap.), likvidation och
konkurs (26 kap.) samt byte av bolagskategori (26 kap.)

"% Mihsnen & Villa 2006a, 290 - 291.

147 Viimeisimméit muutokset ovat “Lov om @ndring af aktieselskabsloven, anpartsselskabsloven m.fl.”, jotka astuivat voi-
maan 1.7.2004. Yhtiolld on esimerkiksi mahdollisuus jakaa varoja tilintarkastetun vilitilinpdétoksen mukaan (§ 109a), yli-
kurssikirjaukset eivit lain voimaantulon jidlkeen viedé ylikurssirahastoon (§ 111) ja sulautumisista ja jakautumisista (fusioner
og spaltningar, § 134) on omat sidannokset.
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Norjassa on erikseen laki yksityisistd osakeyhtidistd “aksjeloven 13.6.1997 nr
44:Lov om aksjeselskaper” ja julkisista osakeyhtiodistd "Lov om almenaksjeselss-
kaper nr. 45/1997”. Norjassa yksityisid osakeyhtioitd koskevassa osakeyhtitlaissa
on samantapaisia sddnnoksid, kuten Suomessa ja Ruotsissa.'*® Varovaisuusperiaate
on Norjassa médritelty siten, ettei yksityinen osakeyhtid saa jakaa varoja, jos sen
oman piddoman madrd voitonjaon jidlkeen on alle kymmenen prosenttia taseen lop-
pusummasta.'* Jos julkinen yhti¢ kdyttdd lain sddtdméid velkojiensuojamenettelyd,
yhti6 saa jakaa voittoa. Oman pddoman pysyvyydelld on siten annettu selviit ra-

jat.'%

18 Sisnnokset koskevat esimerkiksi osakkeiden pakkolunastusta, ("Kapitel 4. Uttreden og utloesning. Tvungen overfoering

av aksjer”), sulautumisesta( ”Kapitel 13. Fusjon sammanslaing av aksjesel-skaper”), jakautumisesta (”Kapital 14. Fisjon
deling av aksjeselskap”) ja purkamisesta( ”Kapitel 16. Upploesning og avvikling”). Vastaavia méddrayksid 10ytyy julkisia
yhtioitd koskevassa laissa.

199 Kapitel 8:1.2 §

150 ”Selskapet kan ikke utdele utbytte dersom egenkapitalen etter balansen er mindre enn ti prosent av balansesummen, uten
4 fplge en fremgangsmate som fastsatt i §§ 12-4 og 12-6 for nedsetting av aksjekapitalen.” Katso myds Méhonen & Villa
20064, 291, Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a, 31 ja 2007b 137 - 144, 303 - 306 sekd TM 2003, 40 - 42.
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2 ARVONMAARITYSTA KOSKEVISTA LAEISTA
JA KASITTEISTA

2.1 Erilaisia arvokisitteiti

Eri lainsddnnoksissd ja muissa ohjeistuksissa on erilaisia arvomédritelmid. Kun
myos liiketaloustieteen tarjoamat arvomaédritelmét perustuvat hyvin erilaisiin ni-
kemyksiin, on tilintarkastajan syytd tdsméllisesti olla tietoinen siitd, mistid kulloin-
kin on kysymys. Nikemykset saattavat poiketa tilintarkastajienkin kesken, jolloin
lopputulos saattaa sen takia poiketa. Koska kyseessd on arvio yrityksen arvosta,
saattavat eri tilintarkastajat jopa samoja menetelmid kdyttden paatyid erilaiseen lop-
putulokseen. Siksi onkin tdrkeitd, ettd tilintarkastajan arvioinnit perustuvat selviin

dokumentointiin, josta voidaan 10ytdd arviointiin liittyvit keskeiset tekijét.

Seuraavassa on kaésitelty joitakin kdytdnnon arviointityon kannalta merkittivia ar-
vokasitteitd. Tilintarkastajan kannalta on olennaista se, ettd hin raportissaan tai lau-
sunnossaan esittdd selkedsti ja perustellusti kdsityksensd mihin on pditynyt. Lain-
sdadnnokset ja mahdolliset muut ohjeistukset ovat olennaisia silloinkin, vaikka niisti
el suoranaisesti saisi ohjeistusta arvostusasioihin. Juridinen argumentaatio on vas-
tattava lain tulkintaa tai ohjeen siséltod. Ne saattavat asettaa rajat arviointihetkelle,
madridtd mitd omaisuutta kelpuutetaan mukaan ja jopa mitd arviointimenetelméd
olisi syytd kiyttdd. Usein esitetddn luotettavimpina liiketaloudellisina teoreettisina
menetelmind rahavirtojen perusteella tehtyja yrityksen arvolaskelmia, koska ne vi-
hiten ovat riippuvaisia eri tavoista késitelld yrityksen tilinpédatoserid.”! Tdmid on
hyvi ldhtokohta tissdkin tutkimuksessa, vaikka etukiteen tiedetiin, ettd menetelmi

ei sovellu aina ja kaikkiin tilintarkastajan arvonméérityksiin.

Koska tilintarkastaja ei osallistu lausunnon kiyttdmistd koskevaan varsinaiseen
paitoksentekoon, vaan esittdd oman nidkemyksensd asiasta paittédjille, on tirkeitd,
ettd annettu raportti tai lausunto vastaa myos arvokésitteend tarkoitettua siséltod
voimassa olevan lain, ohjeen tai sopimuksen mukaan. Tilaajan tulee saada tilintar-
kastajalta tilaamansa rehellinen, oikea ja riippumaton mielipide, lausunto tai raport-

ti, joka tarvittaessa voidaan todentaa. Eri asia on, ettd raportti tai lausunto saattaa

151 Katso esimerkiksi Kallunki & Niemeld 2004, 107 - 108, Kallunki & Niemeld 2007, 109, Blomqvist & Blummé & Simola

1997, 88 - 90, Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 20 - 24 ja 45 - 71 ja Olsson 1998, 6 -45 sekd Suvas 5 - 11.
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jopa olla epidedullinen tilaajalleen. Olennaista on, ettd tilintarkastaja antaa oman
kisityksensd oikeasta arvosta tai hinnasta. Tilintarkastajan tulee aina noudattaa
laki- ja muita asiaa koskevia viranomaismidrdyksid. Kun asiaa koskevan lain tai
ohjeen siséllostd tai tulkinnasta ei ole mielipidettd laisinkaan tai ollaan monta eri
mieltd, tilintarkastajan tulee kannanotossaan painottaa ’terveen jirjen” sanelemaa
nikokulmaa, hyvén tilintarkastustavan mukaisesti. Argumentoinnin tulee aina pe-

rustua faktoihin.

Tilintarkastajan tyon dokumentointia tarkastellaan arvostukseen liittyen sen asiayh-
teydessd. Yrityksen arvostusta voi luokitella eri tavalla. Se voi perustua “todelli-
seen” arvoon, jollaisena usein pidetidin markkina-arvoa tai feoreettiseen arvoon, eli
laskennalliseen arvoon. Yrityksen markkina-arvo on se arvo mitéd siitd vapailla
markkinoilla saadaan.' Tyypillisin tilanne lienee yrityskaupoissa, jossa kauppa-
hinta madrdytyy myyjén ja ostajan vélisen sopimuksen perusteella. Yhtion markki-

na-arvo on myods méiiriteltdvissi porssikurssin mukaan, jos yhti6 on listattu yhtio.

Teoreettiset arvot saadaan erilaisilla arvostusmenetelmilld, jotka ovat jaoteltavissa
substanssi- ja tuottoarvoperusteisiin laskelmiin, seki erilaisia tunnuslukuja kaytta-
mailld. Substanssiarvo going concern -periaatteella on pelkistettynd taseen mukai-
nen oma pddoma, joko kirjanpitoarvojen tai oikaistujen arvojen mukaan. Yrityksen
substanssiarvo on siis periaatteessa yksinkertaisesti varat — velat = oma padoma.
Arvonméirityksessdén tilintarkastajan tulee kuitenkin oikaista taseen arvot vastaa-
maan “kédypid arvoja”, jollei niin ole vield tilinpdidtoksessd tehty. Substanssiarvo on
siten erddnlainen substituutti markkina-arvolle tietylld hetkelld, jos taseen erdt on
arvioitu uudelleen arvioituun kidypdidn arvoon tarkastushetkelld.”* Arvo on kuiten-

kin laskennallinen ja siksi teoreettinen.

Tuottoarvot ovat erilaisia riippuen siitd, milld menetelmélld ne on laskettu. Yhteista
ndille menetelmille on se, ettd ne perustuvat toteutuneisiin tai ennakoitaviin tuot-
toihin. Yritysostolla saattaa myos olla esimerkiksi ostajayritykselle myoOnteista toi-

mintaan liittyvii vaikutusta, joita pyritddn arvioimaan tulevaisuuden tuottojen lisi-

152
153

Katso esimerkiksi Sillanpidd (1994) ja Kaisanlahti (1998, 68 - 96) muun muassa julkisesta ostotarjouksesta.

Vertaa Leppiniemi (1999, 15), joka kirjoittaa, ettd substanssiarvolla tarkoitetaan sitd rahamiéri, joka saataisiin, jos yritys
myisi kaiken varallisuutensa yksittdisind hyodykkeind ja maksaisi velkansa pois, eli likvidaatioarvo tai “teurasarvo”. Sub-
stanssiarvomenetelmdd kiytetddn kuitenkin yleisesti teoreettisissa arvonmaiérityslaskelmissa kuvaamassa tiettyd arvoa tai
hintaa esimerkiksi verotuksessa ja sellaisissa arvonmédritystilanteissa, joissa realisoimattomia, tulevaisuudessa saatavien
tulojen vaikutusta ei voida ottaa huomioon. Katso my6s esimerkiksi Leppiniemi 1999, 84 - 156 ja Manninen 2001, 125.
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yksind. Yritysoston positiivisen synergian vaikutus perustuu esimerkiksi yrityksen
reaaliprosessin (markkinointi, valmistus, ostot, tutkimus- ja kehitystoiminta) ja ra-
haprosessin hyotyihin. Téllaiset investoinnit saattavat kuitenkin epidonnistua esi-
merkiksi suunnittelu- ja toteutusvirheistd johtuen (ldhtotiedot ovat ylioptimistisia
tai yritysjohdon osaaminen puutteellista tms.).”* Tilintarkastaja nojautuu pitkille
yritysjohdon ndkemyksiin tulevaisuutta ajatellen, jolloin arvostuksen perustekijét
(esimerkiksi laaditut budjetit), kriittisenkin tarkastelun jdlkeen, voivat osoittautua
olevan liian kaukana todellisuudesta. Tilintarkastajan tulee muuttaa hianen mieles-
tddn ylioptimistiset tiedot sellaisiksi kuin hiin ne nikee ja dokumentoidusti perus-

tella syyt valintoihin.

Yrityksen tuottoarvo voi olla suurempi tai pienempi kuin sen substanssiarvo.'>> Ko-
konaisuus ei voi olla suurempi kuin siihen siséltyvien osien summa. Substanssi- ja
tuottoarvoja ei voida laskea vain yhteen, silld laskelmat edustavat kukin jo erikseen

koko yrityksen arvoa.

Erilaisten tunnuslukujen kdyttaminen arvonmadrityksissid ovat esimerkiksi ammat-
tisijoittajien osto- ja myyntipddtdsten perustana porssiyhtidihin.”® Tilintarkastajan
arvonmaédrityksissd tunnuslukuja on hyvéa kédyttdd vertailevina tietoina.”’ Porssiyh-
tidissd tunnuslukuja lasketaan ja esitetddn yhtion toimesta osavuotiskatsauksissa ja

tilinpaatoksissa.'®

154 1 eppiniemi 1999, 21 - 26.

135 Leppiniemi (1999, 15) kirjoittaa, ettd mikéli tuottoarvo on substanssiarvoa (likvidaatioarvoa) alempi, yrityksen toimintaa
ei kannata jatkaa. Tdmi on sindnsi realistinen arvio. Voi olla jirkevid lopettaakin yritys, jos laskelmat ovat luotettavia. Seké
tuottoarvo- ettd substanssiarvolaskelmat saattavat kuitenkin olla puutteellisia ja esimerkiksi valituista arvonmadritystilanteis-
ta riippuvaisia. Tulevaisuustekijdt ovat tuottoarvossa vaikeat ennustaa, samoin omaisuuden myyntihinnat substanssiarvossa.
Yrityksen johdon kyvykkyys punnitaan muun muassa sen tavoitteista ja strategioista ja mitd se on aikaansaanut. Mitd lyhy-
empi yrityksen historia on, sitd védhemmin 16ytyy perusteita ndhdd vahvuuksia menneisyydestd tulevaisuuden suunnitelmia
varten. Tédhidn tapaan my6s Leppiniemi 1999, 67.

15 Tunnusluvuista ja niiden kidytostd ldhemmin katso esimerkiksi Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 142 - 148 ja
Kallunki & Niemeld 2004, 65 - 102 sekd Kallunki & Niemeld 2007, 67 - 104. Periaatteena péitoksille lienee kysymykset,
milloin kannattaa ostaa tai myydé, tai onko kyseinen osake kallis vai halpa. Yrityksen tunnusluvuista, katso esimerkiksi
Laitinen 1986, 2002 ja 2003.

157 Osana lakiséiteistd tilintarkastusta sisdltyy aina tilinpddtoksen analyysitietoja tunnuslukuineen, jolla halutaan varmistaa
tilinpdatostietojen oikeellisuutta ja antaa yrityksen omistajille ja johdolle raporteista lisdarvoa.

SSAML 2:5 ja 2:6, KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2005b, 162 - 177, Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, 51 - 82,
Ruoho 2001, 141 - 146 ja Rahoitustarkastuksen (Ratan) suosituksia esimerkiksi ”Suositus rahoitusinstrumenteista tilinpaa-
toksissd annettavista lisdtiedoista 8.12.1999” ja ”Suositus luottolaitoksen muussa kuin omassa kdytossd olevista kiinteistoisté
tilinpdétoksessi annettavista lisdtiedoista 21.12.2000”.
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2.2 Yrityksen arvokisitteiden sisallosti
2.2.1 Tavoitteet

Tutkimuksen tidssd osassa tarkastellaan yrityksen teoreettisten arvojen ja “todellis-
ten” arvojen siséltod. Tilintarkastajan ndkokulma ei sinénséd poikkea muiden talous-
heijastuu hidnen tyohonsd. Niitd peruskdésitteitd pyritddn siksi analysoimaan ja
hahmottamaan oikeiden ldhtokohtien saamiseksi tilintarkastajan arvonmaéiritystyol-
le. Tavoitteena olikin tdssd vaiheessa luoda tdsmaéllisempi perusta tilintarkastajan
tyolle ja sen dokumentoinnille. Erilaiset selvitykset ja laadittavat raportit sekd lau-
sunnot vaativat useimmiten varmistuksia tarvittavan evidenssin saavuttamiseksi.
Myos toimeksiannon laajuus, olennaisuus ja siihen sisdltyvit riskit on otettava
huomioon. Jo eri yritysten tilinpdétokset voivat luoda erilaiset perusteet yrityksen

arvostukselle.
Tilinpditoksen arvostusperiaatteina '* voivat olla esimerkiksi

- alkuperidinen hankintameno (acquisition cost),
- kéypa arvo (fair value),

- jélleenhankinta-arvo (replacement cost),

- nettorealisointiarvo (net relizable value) tai

- kéyttdarvo ' (value in use; economic value) eli nykyarvo (tulevien rahavirtojen
diskontattu arvo)

Suomessa, kuten useimmiten muuallakin, hankintameno on ollut lahtokohtaisesti

kirjanpitoarvona taseessa. Kirjanpitolain 7a -luvun mukaisesti kirjanpitovelvollinen

voi vapaaehtoisesti laatia tilinpaatoksensa tai konsernitilinpaatoksensd kansainvi-

listen tilinpaatosstandardien mukaan. Tamé niin sanotun fair value-direktiivin mu-

kainen arvostus tuli vuoden 2005 alusta pakolliseksi myds Suomessa porssiyhtidi-

159 Trobergin (2003, 34) mukaan arvostusperiaatteella tarkoitetaan tdssd perustetta, jonka mukaan varat ja velat merkitdin

rahamiirdisind taseeseen.

160 Troberg (2003,35) samaistaa tdssd kdyttdarvon ja nykyarvon, jota voidaan laskea nettotuottojen kassavirran mukaan.
Kiytdnnossd kéyttoarvoa tulisi voida kdyttdd muussakin tarkoituksessa, esimerkiksi osakeyhtion oman pddoman vajauksen
arvioinneissa, kun esimerkiksi kiinteiston kdyp#d arvoa arvioidaan. Joskus yrityksen kdytossd olevalle kiinteistolle ei muille
kuin kyseessi olevalle yritykselle ole mitdén arvoa, koska kukaan ei ole siitd kiinnostunut. Yritykselle se voi olla elintirked.
Omaisuuden kdyttoarvo on kdyvin arvon oman piddoman arvioinnissa voitava punnita yrityksen kannalta, jos markkinoita ei
ole olemassakaan.



41

den konsernitilinpaatoksissd.'' Varsinkin substanssiarvon laskelmissa tilintarkasta-
jan tulee arvioida tase-erit niin sanottujen kdypien arvojen mukaan. Jos kdyvit ar-
vot otetaan suoraan tilinpddtoksen taseeseen, on luovuttu kirjanpidon ja tilinpdd-
toksen perusperiaatteista: hankintamenosta ja realisointiperiaatteesta. Tarvittavat
tulevien nettotulovirtojen nykyarvolaskelmat ovat tilintarkastajan arvioissa paa-
saiantoisesti kidytossd siten kuin tulevien vuosien tulot ja menot ovat yrityksen joh-

don laskelmissa.

2.2.2 Yrityksen ’todellinen” arvo

2.2.2.1 Markkina-arvo

Yrityksen markkina-arvo ja -hinta sijoitetaan usein omistajanvaihdokseen. Yrityk-
sen arvo ja arvostus mielletdin sijoituksena tai investointikohteena, mihin hintaan
kannattaa myydé ja mihin hintaan ostaa. Yrityksille ei porssiyhtioitd lukuun otta-
matta muodostu markkinoilla niiden ainutlaatuisuuden ja heterogeenisuuden vuoksi
tasapainohintaa.'® Monen porssiyhtionkin osakkeista syntyy vuosittain vain margi-
naalisia kauppoja, joten osakekurssit eivét silloin vélttimaéttd kerro totuutta niiden
arvosta. Jos kauppaneuvottelun lopputuloksena syntyy kauppa, saadaan ainakin yri-
tyksen hinta selvitettyd tietylld hetkelld. Muulloin hinta on arvioitava. Hinta ja arvo
ovat siten tidssi eri asioita. Kauppaneuvottelun lopputulos on useista tekijoistd riip-
puvainen, kuten osapuolten neuvottelukyvyistd, tarpeista ja arvostuksista.'® Yrityk-
sen ’todellinen” arvo on ostajalle - ainakin tulevaisuutta ajatellen - riittdva verrat-
tuna maksettavaan hintaan, jotta kauppa syntyisi. Syyt voivat tietenkin olla muuta-
kin kun arvosta riippuvaisia. Monesti on syytd myos etukédteen ajatella kaupan seu-

rauksia esimerkiksi myyjille verotuksen kannalta.'*

Yleisesti ottaen yrityksen tai sen osan markkina-arvoa voitaneen kuitenkin kidytdnnon kan-
nalta mairitelld edelld oleva huomioiden esimerkiksi siten, etti silla tarkoitetaan siti
hintaa mitd ostettaessa joutuu maksamaan tai mihin myytdessd joutuu tyytymddn

(luovutushinta). Olennaista on myds se, ettd arvo ja arvostus liittyvét pdctoksente-

161 TAQ crmmdardiam ISttt bt a s mmm aromfan 315 54

126/2004 vp, 7)
162 Mattila 1984, 221. Katso kiyvisti arvosta KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2005, 253-274

163 Virtanen 1972, 15 - 17

164 Katso tdstd esimerkiksi Palvi 1986, 204 - 218 ja Lindgren 2001, 170 - 321. Katso myds Sixten Nyman 1986, 190 - 203,
Palvi 1986, 204 - 218 ja Blummé 1986, 219 - 231.
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koon.”” Kun kyse on yksittdisestd yrityksestd, joka ei ole listattu mihinkédédn arvo-
paperipOrssiin, méddrdytyy yrityksen hinta ostajan ja myyjén arvioista ja paitoksestd
hinnasta. Kun ndkemykset kohtaavat, on kauppa syntynyt. Sekd myyjén ettd ostajan
todelliset syyt kaupan syntymiseen ovat monenlaisia ja voivat olla hyvin erilaisia.
Nikemys siitd, mikd koko yrityksen “todellinen” arvo tai kaupan kohteena olevan
yrityksen osan arvo on, voi jopa olla samaa tasoa. Mutta se ei kerro vilttamitta ko-
ko totuutta.' Ostaja voi haluta esimerkiksi ostaa pois kilpailijan tai hdirikon mark-
kinoilta, tai ndkee oman toiminnan kasvun mahdollisuutena yritysostoilla. Myyjédn
myyntihalut voivat esimerkiksi olla tarve vain “rahastaa” sijoituksensa juuri nyt.
Vaihtoehtoisesti hdn nédkee tulevaisuudessa uhkakuvia, jotka puoltavat myyntii, tai
katsoo idn vaativan sukupolvenvaihdosta. Muita syitd kaupantekoon voi 10ytyi se-
ki ostajan ettd myyjdn kannalta lisdd, mutta syiden syvillisempi pohtiminen eivit
sisdlly tdhin tutkimuksen tavoitteisiin. Syyt kuvastavat kuitenkin osapuolten nike-
myksid, miksi kannattaa maksaa tietty hinta ja miksi myyda tiettyyn hintaan juuri

nyt.'?’

Kun kauppa on syntynyt, on yrityksen tai sen osan markkinahinta 16ytynyt. Se ei
siis valttamaittd ole yrityksen “todellinen” arvo, koska omaisuus- ja muut tase-erét
(oikeudet, lisenssit, tavaramerkit, patentit, toiminimi) voivat siséltyd todellista ar-
voa arvokkaampana eli yliarvostettuna, mutta yhtd hyvin aliarvostettuna, kauppa-
hintaan. Tilintarkastaja on usein mukana, ja tavallisesti jo ennakkoon, joko ostajan
tai myyjidn antaman toimeksiannon perusteella. Perusteellinen selvitys koko yrityk-
sen eri toiminnoista tehdddn suurimmissa kaupoissa. Tdmé on tyypillistd niin sano-
tuissa due dilligence-toimeksiannoissa.'® Se merkinnee, ettei yksittdisen yrityksen
markkina-arvoja haluta punnita uudelleen kuin poikkeustapauksissa, eli vain silloin

kun olennaisia virheitd tai puutteita ilmenee jdlkikédteen.'®

Syntyneen kaupan mukaista hinnoittelua ei tilintarkastajan ole syytd kdyttdd muu-

hun kuin vertailuna hintatasosta saman alan ja saman paikkakunnan eri yritysten

165 Mattila 1984, 5.204 - 205 ja 221 - 222. Vuoden 2006 osakeyhti6lain perustelujen mukaan lihtokohtana monessa arvon-

madritystilanteissa on markkinahinta, jos se voidaan luotettavasti todentaa (HE 109/2005 vp, 173).

166 1 aitinen 2003, 11 - 17 on kirjoittaa yrityksen arvosta johtamisen ja arvioinnin vilineeni. Penttild (1991,67) toteaa, ettd
joskus todellisella arvolla tarkoitetaan 1dhinnd hyddykkeen markkina-arvoa.

167 Arvonmédritystd voidaan ymmartdd subjektiivisena toimenpiteend, jolla mitataan millainen hyoty omaisuudesta koetaan
saatavan (Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 27).

168 Asiaa on kasitellyt laajasti muun muassa Blomqvist & Blummé & Simola 1997 teoksessaan. Koska etukiteislaskelmat
ovat teoreettisia arvioita yrityksen arvosta, niitd késitellddn jatkossa erikseen. Yhtion sisdisten seikkojen analysointia on
késitellyt muun muassa Ruoho 2001, 136 - 141.

1% Mntysaari (1999, 66 - 92) on kirjoittanut liikkkeen luovutuksesta osakeyhtiolain kannalta.
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vililld. Jokainen yritys on aina niin yksilollinen, ettei pitkélle menevid johtopaitok-
sid kannata tehdd toisen yrityksen hinnasta. Useimmiten tapahtunee kidytinnossd
hintavertailua enemmainkin yrityksen osien vertailussa, esimerkiksi verrattaessa
kiinteistdjen arvoja samalla paikkakunnalla, kuin miiritettdessd kokonaisen toisen

yritysten arvoa.

Usein yhtio hinnoitellaan sen mukaan, paljonko siitd on tarkoitus hankkia. Jos ky-
seessd on koko yhtion hankinta tai enemmistomédrin esimerkiksi sen osakkeista,
voidaan katsoa méidrdysvallan maksavan enemmaén kuin jos kyse olisi pienempi osa
yhtiostd."”” Kaikkiin tilanteisiin téllainen enemmistd/vihemmistdajattelu ei kuiten-

kaan sovellu.

2.2.2.2 Porssiarvo

Listatun “yrityksen porssiarvo” on julkiseen hinnoitteluun perustuva markkina-
hinta ja mainitulla tavalla ilmaistuna myos “todellinen”. Se todellisuus voi kuiten-
kin vaihdella erittdin paljon. Osakkeiden hinnat reagoivat ja jopa ylireagoivat usein
yritystd tai toimialaa koskeviin uutisiin, josta seuraa, ettd hinnat saattavat muuttua
paljon lyhyelldkin aikavélilld."" Listatun yhtion informaatiovelvollisuutta on pun-
nittava olennaisuuden mukaan. Informaatio on olennaista (materiality) kansainvali-
sen tilinpadatosstandardien mukaan, jos sen poisjittdminen tai virheellinen esittami-
nen saattaa vaikuttaa kéyttdjien tilinpddtoksen perusteella tekemiin taloudellisiin
padtoksiin.'” Pitkdlld aikavililld arvonmaédrityksid hyodyntdvd sijoittaja suosii
osakkeita, joiden porssiarvo on alhaisempi kuin niiden taloudellista tilaa kuvaava
laskennallinen arvo.'”” Hinnat heijastavat pitkélld aikavililla yrityksen taloudellista

tilaa, vaikka lyhyen aikavélin heilahdukset olisivat suuria.'™

7% Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 29 - 32.

7 Sisépiiritieto voi johtaa lainvastaiseen pédtoksentekoon, katso Annola 2005, 51 - 54 ja 65 - 70.

"2 IFRS/IAS 1.31.

173 Ruoho (2001 115 - 147), on kisitellyt porssiyhtididen arvoon olennaisesti vaikuttavia seikkoja, joista yhtion johdon tie-
donannot ovat tirkeitd. Olennaisuutta ei ole missdén tarkkaan méiritelty. Katso AML (595/1989) ja VvM:n asetukset (Arvo-
paperin ottamista porssilistalle koskevista vaatimuksista (906/194 ja 847/2000), Rahastoesitteestd (539/2002) ja Tarjousesit-
teestd (540/2002) sekd RATA:n médrdykset ja kannanotot (Méérdys sisdpiiri-ilmoituksista 20.1.2000, Kannanotto: arvopape-
rimarkkinalain mukaiseen arvopaperien tarjoamiseen liittyvéd tulkintaa (K/41/2002/PMO), Kannanotto: Arvopaperimarkki-
nalain jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tulkintaa (K/42/2002/PMO) ja Kannanotto: Pro forma -tietojen ja vertailevien
tietojen esittamisesti listalleottoesitteesséd (K/45/2002/PMO), jossa médritellddn ja annetaan ohjeita porssiyhtididen tiedonan-
tovelvollisuuksista.

174 Kallunki & Niemeld 2004, 12 - 13 ja Kallunki & Niemeld 2007, 14 - 15. Mé#honen & Villa (2006b, 529) kirjoittavat, ettd
yhden piivin porssikurssi voidaan yleistden asettaa epdilynalaiseksi jo silld perusteella, ettd se perustuu usein enemmin tai
vihemmin satunnaisiin arvoihin. Katso my0s kirjoittajien viittaamaa vélitystuomiota Plandent Oyj 31.1.2006, 20. Nilsson &
Isaksson & Martikainen (2002, 20) kidyttd4 jaottelua tekninen ja fundamentaalinen analyysi (teknisk och fundamental analys)
selvitettdessd onko noteeratun yhtion osakkeet virheellisesti hinnoiteltu. "En fundamental analys syftar till att bestimma
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Kun kyseessd on listatun yrityksen hinnasta, on kyse markkinoilla vallitsevan ky-
synnin ja tarjonnan mukaisesta tilasta. Ostaja on valmis ostamaan, koska arvioi,
ettd hinta nousee edelleen tulevaisuudessa. Tehokkaat markkinat tuovat kasvavan
odotusarvon.'” Myyjd on valmis myymaééin, koska joko nédkee tulevaisuuden erilai-

sena tai on muita syitd myyda osakkeensa juuri silld hetkelld.'

2.2.2.3 Tilintarkastajan kannanotto

KHT-yhdistyksen suosituksista'”” ISA 810 “Tulevaisuutta koskevan taloudellisen
informaation arvioiminen” ja 920 “Taloudellista informaatiota koskevat erityistoi-
meksiannot” sekd 930 “Toimeksiannot taloudellisen informaation kokoamiseksi”
muodostavat tilintarkastajalle erddnlaisen rungon arvonmaédritysten tietojen keruus-
sa. Niitd sovelletaan suosituksessa annetun ohjeen mukaisesti harkiten ja dokumen-
toidaan syyt, mikéli niitd ei ole tarvetta kdyttdd. Tamin tutkimuksen kannalta on
olennaista se, ettd mikili kyseessd on porssissd noteerattu yhtio, saatetaan kaytetyt
hinta-arvot ottaa suoraan porssikursseista. Tdma on tilintarkastajan kannalta hyvak-
syttdvd ja turvallinen tapa mdidrittdd hinta. Kyseessd ei ole vilttdmittd yrityksen
“todellisesta” arvosta, vaan enemminkin “osakkeiden hinnasta” tiettynd ajankohta-
na. Monen porssiyhtion osakkeiden toteutuneet kaupat koskevat usein vain margi-
naalisia méirid, jolloin kurssit saattavat ilmentédé jotain muuta kuin kaikkien osak-

keiden todellista hintaa.

Tilintarkastajan arvonmaédrityksessid porssikurssi on “markkinoiden ilmaisema ar-
vio” hinnasta tietylld hetkelld. Hintaa kédytetddn usein suoraan eri tilanteissa kaikki-
en yrityksen osakkeiden tai jonkun osan osakkeiden arvona. Tdlld perusteella se
voisi olla my0s tilintarkastajan arvonmaiirityksessi valittu likiarvo hinnasta ja pe-

rusta nikemyksille yrityksen osakkeiden arvosta.

Yrityksen kdypd arvo kisitteend voi olla hyvin ldhelld markkinahinta -kisitettd
pOrssiyhtidissd ja muissa yrityksissd, missd kauppahinnat ovat toteutuneita. Kiy-

tannossd yrityksen arvoa voidaan kuitenkin aina pitdd fiktiivisend suurena ja vain

virdet pa ett foretag, eller en aktie, pa grundval av information om féretaget och dess omvirld. Teknisk analys syftar till att
utifran en akties historiska utveckling dra slusatser som hur aktien kommer att utvecklas i framtiden.”

175 Annola 2001, 19 ja Turun Arvokiinteistdt Oyj 2.5.2005, 61 - 62).

176 Listautuvan yrityksen tilinpaétostiedot ja muu julkistettu materiaali on toissijaista arvopaperin arvon tulevaa kehitystd
koskevaan informaatioon nidhden. Osinkojen vaikutus osakkeen hintaan on arvioitu vain 1 - 2 prosenttiyksikon suuruiseksi.
(Annala 2001, 19 ja alaviite 42). Muista syist4, katso esimerkiksi yritysvaltauksesta, Ruoho 2001, 134 - 136.

177 KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry 2007 b, 816 - 840.
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yrityksen hintaa todellisuudessa tapahtuvana.'” Tilintarkastajan kannanottona lista-
tun yrityksen porssikurssin ilmaisema arvo on fiktiivinen ja tehdyt kaupat osoitta-

vat tietyn ajankohdan osakkeiden hintaa.'”

223 Yrityksen teoreettiset arvot

Yrityksen teoreettiset arvot voidaan esittdd esimerkiksi valitun arvostamisteorian ja

arvostamismenetelmdn mukaan:

substanssiarvona,

lisdarvomallina (EVA eli Economic Value Added),

kiyttden vertailevia arvonmaédritysmenetelmii tai

tuottoarvona, esimerkiksi kassavirtojen nykyarvona.

Perinteisesti yrityskauppatilanteissa yrityksen arvoa on laskettu kéyttden kassavirtojen ny-

kyarvoa tai substanssiarvoa tai muita menetelmii tdydentdméain toisiaan.'®

2.2.3.1 Substanssiarvo

Hyvin harvoin on yrityksen substanssiarvo yrityksen virallisen taseen mukainen

oma pddoma eli se ei silloin kuvaa yrityksen arvoa tai sen hintaa.”' Tilintarkastajan

178 Mattila 1984, 206. Esimerkiksi noteeratut markkinahinnat eivit vilttamatta viittaa kdypddn arvoon, jos markkinat ovat

harvoin aktiiviset. Sen mukaisesti tillaiset markkinahinnat voidaan joutua oikaisemaan tai muuttamaan. Kédyvén arvon madri-
tyksen tilintarkastajia koskevasta suosituksesta, katso KHT-yhdistys - Foreningen CGR 2005, 253 - 274. Todellisella arvolla
voi tarkoittaa, esimerkiksi hintaa jos markkinat toimisivat rationaalisesti. Hyodykkeen arvo on riippuvainen siitd, mitd sen
saaminen merkitse saajalleen. Sen arvo on erilainen eri subjekteille. Jos kukaan ei ole kiinnostunut hyodykkeestd, silléd ei ole
arvoa. Hyodykkeelld ei ole arvostavasta subjektista riippumatonta arvoa. Kun puhutaan todellisesta arvosta, on suhtauduttava
sithen varsin varauksellisesti. Penttild (1991,67) kirjoittaa asiasta, ettd sellaisten hydodykkeiden osalta, joilla ei ole markkina-
hintaa, todellisella arvolla saatetaan tarkoittaa hintaa, joka mahdollisesti saataisiin, jos hyodyke tarjottaisiin myytédviksi.

179 KHT-yhdistyksen suosituksessa ISA 545 ”Kiyvin arvon médrityksen ja sitd koskevien tilinpéditostietojen tilintarkastus”
(KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry (2007, 559 - 577) todetaan, ettd kdyvédn arvon médrityksessd, erityisesti niissi, joihin ei
liity sopimukseen perustuvia rahavirtoja tai joihin ei ole saatavilla markkinainformaatiota arvioita tehtéessd, arviot kéyvéstd
arvosta ovat usein epavarmoja seki tulevien rahavirtojen méirin ettéd ajoituksen suhteen (s. 560 ).

180 Blomgqvist & Blummé & Lumme & Pitkdnen & Simonsen 2001, 110. Katso myos Nilsson & Isaksson & Martikainen
2002, 45 - 71 ja Hult 1988, 15 - 18, Olsson 1998, 6 - 45, 50 - 84 ja 89 - 103 ja Koskela 1984, 9 - 62.

181 Joskus saatetaan substanssiarvomenetelmis midritelld vain yrityksen likvidaatiotilanteen mukaan, joka sinénsé johtaisi
oikeaan ndkemykseen, silld “kaikki muutetaan rahaksi”. Se ei vilttimittd kerro oikeaa yrityksen arvoa, silld toimintansa
jatkavan yrityksen arvo, menestyksestd riippuen, on sittenkin jo olettamuksena rehellisempi. Molemmat ovat teoreettisia
laskelmia, ellei lopettaminen ole tosiasia, joka sinénsi voi olla yksi vaihtoehto omistajilleen. Substanssiarvolaskelma teoreet-
tisena laskelmana going concern -periaatteen mukaan, on tdmin tutkimuksen periaatteena. Katso myos esimerkiksi Leppi-
niemi 1999, 67. Laitinen (2003, 12) tarkastelee substanssiarvokisitettd johtamisen ja arvioinnin vilineend (shareholder value
management, SVM), jolloin tulevaisuusnikokohdat tulevat tuottoarvomenetelmisséd erityisesti huomioon otetuksi. Katso
my0s tilintarkastussuositus 545 (Kédyvén arvon midrityksen ja sitd koskevien tilinpiitostietojen tilintarkastus), KHT-yhdistys
- Foreningen CGR ry 2007b, 561, jonka mukaan kédypé arvo ei olisi méérd, jonka tarkastuskohde saisi tai maksaisi pakkoti-
lanteessa toteutetussa kaupassa, likvidoinnissa tai pakkohuutokaupassa.
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laatimat oikaisut tulisi perustua, mikéli mahdollista, ulkopuoliseen tahon antamaan
vahvistukseen tai asiantuntija-arvioon, jollei tilintarkastajalla itselldén ole alan asi-
antuntemusta. Mikili jonkin taseen erdn vahvistusta ei ole tarpeen hankkia tai se ei
ole mahdollista saada, tulee tehtyd arviota aina perustella ja riittdvasti dokumentoi-
da. Téssd osassa tutkimusta on ldhtokohtana, ettd perustana on tilintarkastettu ja
yhtiokokouksen vahvistama tase, eli se ei sindnsid sisilld olennaisia virheitd tai
puutteita. Omana osana kisitellddn suppeasti IFRS:n (International Financial Re-
porting Standard) mukaisen taseen tuomia muutoksia, jotka vuodesta 2005 alkaen
koskevat kaikkia listattuja yhtioitd ja niitd yrityksii, jotka ovat vapaaehtoisesti siir-

tyneet tdhéin kdytdntoon.'®

Yrityksen tilinpddtoksen taseen osoittamat pysyvien vastaavien varat ovat ldhtokoh-
taisesti kirjattu hankintamenoon viahennettynd tehtyjen suunnitelman mukaisten
poistojen mukaan. Niihin saattaa jonain vuotena sisdltyd lisdpoistoja esimerkiksi
myynnin tai romutuksen vuoksi. Jos sen lisdksi on tehty suurempia poistoja, on kyse vero-
tuksessa hyviksytyistd poistoista ja poistoero taseen vastattavissa kertyneistd ylipoistoissa,
joita tavallisesti kisitellddn varauksina.’”¥ Kun ylipoistot tuloutetaan, ne lisddvit vero-

tettavaa tuloa, josta tuloveroa on maksettava, jos kokonaistulos on voitollinen.

2.2.3.2 Taloudellinen lisdarvomalli (EVA)

Taloudellinen lisdarvomalli (EVA, economic value added) on tilinpditosperustei-
nen arvonmddritysmalli (kuva 2). Yrityksen arvo on tdmin hetken oman pddoman
kirjanpidollinen arvo ja sen vuotuisten lisdvoittojen nykyarvon summa. Usein arvi-
oidaan tuloksentekokykyéd koko sijoitetulle pddomalle, jolloin mukana on oma ja

vieras pddoma.

EVA:n toi markkinoille amerikkalaisyritys Stewart & Co 1980- ja 1990-lukujen
vaihteessa.”™ Mittarilla verrataan yrityksen tulosta sithen sijoitettuun pdfdomaan.
EVA voidaan mairitelld siten, ettd oikaistusta liikevoitosta vihennetiddn siitd me-
nevit verot ja oman sekd vieraan pddoman sijoittajien vaatima voitto. EVA:n ar-

voon liittyy késite markkinalisdiarvo MV A (market value added), joka saadaan kun

182 KPL1997/1336 ja viimeiset muutokset 30.12.2004/1304 ja KHT -yhdistys - Foreningen CGR 2004 a, 2004 b, 2005b,

2006a, 2006 b ja 2007 a. Katso myos Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 62 - 64 ja 301 - 320.
183 Katso esimerkiksi Birger Haglund 1986, 165 -178.

184 Kallunki & Niemel 2007,48
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oman ja vieraan pddoman yhteenlasketusta markkina-arvosta vihennetdédn tuottoa

vaativan sijoitetun padoman madra.

Yritys A ﬁ ﬁ

oman pitkén aikavilin
markkinalisdarvo padoman lahivuosien EV A-odatukset
+) markkina-arvo EV A-odotus
oman padoman
Kirja-arvo
vieraan padoman vieraan padoman
kirja-arvo markkina-arvo
Yritys B markkina- ldhivuosien
lisdarvo EVA-odotus pitkdn
(-) u aikavilin
oman padoman EV A odotukset
kirja-arvo
oman padoman
vieraan padoman markkina-arvo
kirja-arvo
Vvieraan paaoman
markkina-arvo

Kuva 2. Kahden kuvitteellisen yrityksen markkina-arvo, markkinalisiarvot ja
EVAT.'

Kuvassa 2 on havainnollistettu tami asia kahden kuvitteellisten yritysten MV A:na.
Molempien yritysten oman ja vieraan pddoman summat ovat yhtisuuret. Yritys A:n MVA
on positiivinen, koska tulevaisuuden odotukset ovat positiivisia. Sen sijaan yritys B:n vas-
taavat odotukset ovat negatiivisia. EVA:sta tullee kisitteend yhi keskeisempi yrityksen

johtamisessa.

Osakkeen arvo lisdarvomallilla voidaan laskea seuraavasti: '*

(1) Po=BVo + EVA1 + EVA2 +...+ EVA: + EVAs
(I+r1 (Ixr1)2 (I +1)n (r-g)(1+r1)n

missi:

Po = Osakkeen hinta hetkelld nolla

185 Kallunki & Martikainen & Niemeld, 1999, 33 ja Kallunki & Niemeld 2007, 49. Katso my6s Salmi 2004, 222 - 226 ja
Laitinen 2003, 391 - 395. Katso myds Salmi & Virtanen 2001.

186 Blomgqvist & Blummé & Lumme & Pitkénen & Simonsen 2001, 131 ja Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, 96 ja
161 - 162 seki Laitinen 2002, 190 - 194.
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BVo = Oman pddoman kirja-arvo per osake hetkelld nolla

EVAn =1 x BVn-1 -EPSn, eli osakekohtainen vaadittu tuotto (r x BVn-1)
miinus osakekohtainen tulos EPSn kaudella n.

r = oman piddoman tuottoprosentti

g = EVA:n odotettu kasvu ennustekauden jidlkeen

Lisdarvomallin kaytto edellyttdd, ettd
- ennustetaan vuotuiset osakekohtaiset tulokset ja
- vuotuinen osinkosuhde (osinko/tulos), ja lisdksi
- ndiden ennusteiden pitiisi olla samansuuntaisia.'®’

Joitakin korjauksia on tehtdvi tilinpditostietoihin. Koska esimerkiksi poistot on jo
kertaalleen hyviksytty verotuksessa, tulee varovaisuussyistd kuitenkin kertyneisti
ylipoistoista aina vihentdd voimassa oleva tulovero, koska ei ole varmuutta voiko
ylipoistoja kdyttdd, eli syntyyko tappiollisia vuosia. Jdidnnos lisdtddn omaan piia-
oman miirddn. Koska kaikista pysyvistd vastaavista ei tavallisesti saa tehdad sdén-
nonmukaisia poistoja (esimerkiksi maa-alueista ja arvopapereista), on taseessa ta-
vallisesti kulumaton kdyttdomaisuus arvostettava historialliseen hankintamenoon.
MVA -arvo osoittaa, kuinka paljon lisdarvoa markkinat odottavat yrityksen tuotta-
van tulevaisuudessa. Voidaan myds sanoa, ettd yrityksen MVA on sama kuin sen

tulevat arvioidut EVA -arvot diskontattuna nykyhetkeen'**

(2) MVA = (r* - r) x SPO/r
missd SPO = sijoitettupdioma,
r* = todellinen tuotto ja
r = vaadittu tuotto.

Tilintarkastajan arvonmadadritystilanteita ajatellen EVA:n kiyttd menetelména liit-
tyisi toimeksiantoihin, jotka koskevat yrityksen johdon arviointia."® Téllainen lisa-

arvo yrityksen sisdisen toiminnan kehittimisessd on merkittavd, muttei sovellu ko-

187 Blomqvist & Blummé & Lumme & Pitkidnen & Simonsen 2001, 132. Jos osinkosuhdetta korjataan, muttei tulosennustet-

ta, yhtio ei saa lisdd sijoitetulle pddomalle, jolloin lisdaarvomallin mukainen osakkeen arvo alenee. Osakkeen sijoitetun péi-
oman tdytyy tuottaa vihintddn vaaditun tuoton (r) verran, ettd syntyy lisdarvon kasvua.

188 Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 112 - 113. Katso myds Salmi 2004, 208 - 220.

' Kallunki & Niemeli 2007, 49.
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vin hyvin tilintarkastajan arvonméiéritystd koskevaan nyt valittuun tehtdvéakenttdan.
Tamin tutkimuksen kannalta saatavat tulevaisuuden odotustiedot olisivat kuitenkin

kayttokelpoista aineistoa.

2.2.3.3 Vertaileva arvonmdidritys

Vertailevasta arvonmadirityksestd (tunnusluvuista) on kyse kun tehokkailla markki-
noilla noteerattujen osakkeiden hintaan sisdltyy kaikki kdytossd oleva informaa-
tio.”” Markkinat suorittavat “arvonmiirityksen”. Yritykselle lasketaan tunnusluku-
ja, joita seuraamalla voidaan arvioida markkinahintaa. Tyypillisid tunnuslukuja
ovat porssikurssin markkina-arvo ja tuoton suhteita (esimerkiksi P/E-luku, pri-
ce/earning), tai markkina-arvo suhteessa kiyttokatteeseen (EV/EBITDA, enterprise
value/earning before interest, taxes, depreciations and appropriations) tai liikevoit-
toon (EV/EBIT, enterprise value/earning before interest and taxes). Ongelmana on
se, ettd vain harvoin 10ytyy vertailukelpoisia yrityksié, koska tunnuslukujen vertai-
lukelpoisuus on perustana timin analyysimenetelmidn antaman arvon oikeellisuu-
teen.”' P/E luku on kuitenkin osakemarkkinoilla ehkd kiytetyin hintatasoa kuvaava
mittari. Halpana pidetdédn osakkeita, jos niiden P/E-luku on 2-6, kalliina jos luku on
yli 20. P/E-luku vaihtelee osakekohtaisen tuloksen ja markkinahinnan mukaan. Jos

yhtié on varakas mutta tuotto huono, P/E-luku on suuri.'

Taulukossa 1 on esitetty tarkeimmét tunnusluvut ja niiden laskemistavat. Taulukon
esittdmisen tavoitteena on tuoda esiin tunnuslukuja, jotka antavat tukea tilintarkas-
tajan arvonmaddritykselle. Tunnuslukujen laskennassa on laskettava tai arvioitava
lukuja kuten oman ja vieraan pddoman kokonaisarvo, oman pddoman markkina-

arvo, vapaa kassavirta tai ennustettu tulos. Tavallisesti tilintarkastaja kdyttda tilin-

190 Blomqvist & Blummé & Lumme & Pitkinen & Simonsen 2001, 127.

191 Blomgvist & Blummé & Lumme & Pitkédnen & Simonsen 2001, 128 - 130. Kirjoittajat toteavat analyysimenetelméin
vaativan hyvin monien ominaisuuksien huomioon ottamista, kuten tuotteiden laatu, markkinointisegmentit, maantieteellinen
sijainti, yrityksen koko, kasvu, kannattavuus ja likviditeetti. Liséksi vertailtavuus edellyttdd usein korjauksia laskenta- ja
arvostusperiaatteisiin.

Yrityksen tunnuslukuanalyysista katso esimerkiksi Laitinen 1986, Laitinen 1998, Laitinen 2002, Laitinen 2003 ja Laitinen
Erkki K & Teija 2004 ja Laitinen & Luotonen 1996 sekd Kallunki & Kytonen 2007. Perinteisesté taseanalyysistd toiminnan
kuvaajana, katso vield esimerkiksi Kettunen & Mékinen & Neilimo 1980 ja Hamberg 1986, 154 - 164.

%2 Ruoho 2001,141 - 146.
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Tulokseen suhteutetut tunnusluvut

Osoittaja Nimittdja
P/E Oman pddoman markkina-arvo Ennustettu tulos
EV /EBIT Oman ja vieraan pddoman kokonaisarvo Liikevoitto
EV /EBITDA Oman ja vieraan padoman kokonaisarvo Kayttokate

Kassavirtaan suhteutetut tunnusluvut

P/CE

Oman pidoman markkina-arvo

kassaperusteinen tulos

P /FCF

Oman pidoman markkina-arvo

Vapaa kassavirta

Liiketoiminnan volyymiin suhteutetut tunnusluvut

Osoittaja Nimittdja
P/S Oman pidoman markkina-arvo Liikevaihto
EV / Sales Oman ja vieraan padoman kokonaisarvo Liikevaihto

Tasesubstanssiin suhteutettu tunnusluku

P/B

Oman pidoman markkina-arvo

Oman pidoman tasearvo

Osinko suhteutettu markkina-arvoon

Div/P

Maksettu osinko

Oman pidoman markkina-arvo

Taulukko 1. Tarkeimmiit yksittiiset tunnusluvut ja niiden laskeminen **

Tunnuslukujen tarkempi sisilté on seuraavanlainen: '**

P/E = (adjusted share) price / earnings (osakkeen hinta = oman pddoman

markkina-arvo / osakekohtainen ennustettu tulos)

EV/EBIT = enterprise value / earnings before interest and taxes (yritysarvo = oma +
vieras padoma / liikevoitto)
EV /EBITDA = enterprise value / earnings before interest, taxes, depreciation and amor-
tization
(yritysarvo = oma + vieras pddoma / kéyttokate)
P/CE = (adjusted share) price / cash earnings (osakkeen hinta = oman pidioman
markkina-arvo / kassaperusteinen tulos per osake)
P/ FCF = (adjusted share) price / free cash flow (per share) (osakkeen hinta /
osakekohtainen vapaa kassavirta)
P/S = (adjusted share) price / sales (turnover) (osakkeen hinta = oman pioman
markkina-arvo / osakekohtainen liikevaihto)
EV / Sales = enterprise value / sales (turnover) (yritysarvo = oma + vieras pddoma /
liikevaihto
P/B = (adjusted share) price / (equity) book value ( osakkeen hinta = oman
padoman markkina-arvo / osakekohtainen oman pddoman tasearvo
Div/P = dividend / (adjusted share) price (maksettu osinko / osakkeen hinta =

oman padoman markkina-arvo)

193 Kallunki & Niemeli 2004, 67 ja Kallunki & Niemeld 2007, 69.
194 Katso esimerkiksi Valuation 2007.
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paitosanalyysin tunnuslukuja lakisééteisen tilintarkastuksen yhteydessi ja tarkista-
essaan poOrssiyhtidissd tunnuslukujen oikeellisuutta. Kaikissa yhtioissi tilinpatos-
analyysin tunnusluvut palvelevat “true and fair view” -ndkemystd, mutta tilintar-
kastaja ei yleensd perusta ainakaan yksinomaan arvonmaédrityksensd tunnuslukui-
hin. Tunnusluvut ovat hyvi lisd kokonaisarvioinnille ja niilld voi olla myds muille

informaatioarvoa esimerkiksi pditettdessi yrityskaupoista.'

2.2.3.4 Kassavirtojen nykyarvo

Kassavirtalaskelmia perustellaan silld, ettd tilinpdidtoksen harkinnanvaraiset erit
eivit vaikuta olennaisesti niihin. Yrityksen virallisissa tilinpddtoksissd on jaksotet-
tava menot ja tulot, jotka kuuluvat tilikaudelle. Esimerkiksi poistot on jaksotettava
kdyttdomaisuuden pitoajalle. Liséksi erilaiset lainmukaiset harkinnanvaraiset tilin-
paitoskdytinnot tulosjdrjestelyineen antavat joustokohtia, joita yritysjohto kayttda

tavoitteidensa mukaisesti.'”®

Kassavirtalaskelmia on olemassa sisélloltddn jonkin verran erilaisia. Perusajatukse-
na on, ettd vastaisten tuottojen diskonttaaminen tapahtuu laskenta-ajankohtaan kéy-
tettdavilld laskentakorkokannalla. Tuotoilla voidaan tarkoittaa

- nettotulosta per vuosi,

- yrityksen tuottamaa nettokassavirtaa per vuosi tai

- tulevaisuudessa osakkeenomistajalle siirtyvédd nettokassavirtaa per vuosi."’

224 Suomalainen Kirjanpito ja tilinpiétos (FAS)

Suomessa on EU:n liittymisen myotd 1.1.1995, direktiivien vaikutus tullut nikyviin muun

kirjanpitolain uudistusta ollut meno-tulo -teoreettinen perusta sisélsi joitakin eroavaisuuksia

195 Ruoho (2001, 141 - 146) on kisitellyt olennaisuuden arviointia tunnusluvuista késin arvopaperin arvoon vaikuttavana

seikkana.

196 Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, 86 ja Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 92 -93. Laitinen (2002, 190 - 210)
esittdd yrityksen arvoa muun muassa arvomallilla yrityksen pddoman puhdas tuottoarvo (s. 194 - 196). Koskela (1984, 89 -
220) on viitoskirjassaan kisitellyt erilaisia kassavirtoja ja tutkimuksessaan péddtynyt Artton esittiméin etuoikeusjirjestykseen
(s. 96) ja osakkeenomistajan arvonmédritysmalliin (s.104 - 141). Mallia testattiin empiirisesti 20 eri alojen yritysten vuosien
1951 - 1980 tiedoilla (s. 148 - 214). Tutkimustuloksena todettiin muun muassa, ettd osakkeiden markkinahintojen ja yrityk-
sen kassaperusteisesti mitatun taloudellisen menestyksen viélilld on riippuvuutta. Kassaperusteinen tuloslaskenta osoitti kéyt-
tokelpoisuutensa yksittdisen yrityksenosakkeen arvonméérityksessi (s. 220).

197 Blomgqvist & Blummé & Simola 1997, 89 ja Laitinen & Luotonen 1996, 40 - 44 sekd Kallunki & Niemeld 2007, 109 -
110. Katso myos Koskela 1984, 63 - 98.
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kansainvilisiin standardeihin nihden. Erds merkittivi ero oli tilinpaitoksen tavoite. Suomes-
sa sen padpaino oli silloin tuloksen laskemisessa. Taseen omaisuuden erét olivat etupéissa

aktivoituja menoja, saatavia ja rahavaroja. Tuloslaskelma kuvasi tilikauden tulosta, tase tilin-

roopan Unioniin liittymisti perusperiaatteet samat. Vuonna 1993 voimaan astuneen kirjanpi-
tolain muutos perustui Euroopan Yhteistjen (EY) 4 ja 7 yhtidoikeudellisen direktiivin peri-

aatteisiin,” jota tdydennettiin kirjanpitolain muutoksella vuonna 1997*°' enemmiin kansain-

sen informaatioperiaatteet ovat olleet osaksi perustana jo meno-tulo -teorian aikana sisiltyen
hyvddn kirjanpitotapaan.®”
Taseen ja tuloslaskelman vilistd suhdetta ohjaavat kaksi periaatetta, jotka ovat
1. realisointiperiaate (realization), jonka mukaan meno toteutuu kun tuotannontekija
(tuote tai palvelu) on vastaanotettu, tulo kun vastaava suorite (tuote tai palvelu) on
luovutettu ulkopuoliselle ja
2. meno tulon kohdalle -periaate (matching), eli tulon ansaitsemiseksi panostetut me-
not on asetettava tuloslaskelmaan vastaavien tulojen kanssa (tuotot ja kulut), joiden
erotus on tulos (voitto tai tappio).
Puiteoletuksena on
3. suoriteperuste (accrual basis) ja
4. yrityksen toiminnan jatkuvuuden periaate (going concern).

Tilinpéitosinformaation periaatteet ja laadulliset vaatimukset ovat

5. ymmdirrettdvyys (understandability),

198 1 eppiniemi Jarmo & Raili 2002, 23 ja Niileksel 1986, 90 sekii Jirvinen & Prepula & Riistama & Tuokko 1998, 48 ja Leppiniemi Jarmo &
Raili 1997,297.

199 KPL 2004 luku 3, HE 126/2004 vp, 4 - 8 ja esimerkiksi Viljanen 1986, 130 -153.

200 HE 111/1992 vp,3ja7-9. Katso my6s Riistama 2004a, 139 - 151 ja2004b, 259 - 269, jossa hén on tarkastellut IAS/IFRS -standardeihin
korostaa aikaisempaa enemmiin sit, etté tilinp&itds- ja verosdanndstot palvelevat eri tarkoituksia, niilld on eri tavoitteet ja ne perustuvat erilaisiin
periaatteisiin.

201 1997 HE 173/1997 vp. 8.

202 Katso ldhemmin meno-tulo -teoriasta kappaleessa 2.3.2. Hyvisti kirjanpitotavasta tilld hetkelld voimassa olevan kirjanpi-
tolain (kirjanpitolaki 1336/1997, johon viimeiset muutokset 1304/2004) mukaan, katso esimerkiksi Leppiniemi 2006,
26 - 28 ja Tuukkanen 1986, 68 - 79, Leppiniemi Jarmo & Raili 2002 seké Jarvinen & Prepula & Riistama & Tuokko 1998,
46 - 60 ja Ernst & Young 2006, 25 - 26 sekéd Lehtonen 2007, 208 - 221.



53

6. merkityksellisyys (relevance)
* olennaisuus (materiality)

7. luotettavuus (reliability)
* todenmukainen esittdminen (faithful representation)
* sisdltopainotteisuus (substance over form)
* puolueettomuus (neutrality)
* varovaisuus (prudence)
* tdydellisyys (completeness)

8. vertailukelpoisuus (comparability)

9. merkityksellisen ja luotettavan informaation rajoitukset
* oikea-aikaisuus (timeliness)
* hyoty-kustannus-tasapaino (balance between qualitative characteristics)

10. oikean kuvan antaminen / oikea esittdminen (true and fair view / fair presentation)*®

Yrityksen arvoon ja arvostukseen liittyvind ovat kaikki edelld mainitut asiat tirkeitd. Lahto-
kohtana tédssé tutkimuksessa oli, ettd kohteena olevan yrityksen asiat on hoidettu voimassa
taa esiin toiminnan jatkuvuuden periaate (going concern). Periaate on merkittidva arvioitaes-
sa yrityksen kokonaishintaa tai sen osia. Jos yritys ei jatka toimintaansa, on kyse likvidointi-
hinnasta, joka perusteeltaan on tdysin erilainen ja joka harvoin pidityy samoihin lukuihin

kuin yrityksen toiminnan jatkuessa.

2.2.5 Tilinpaitos IFRS/IAS -standardien mukaan ja joitakin eroavaisuuk-
sia suomalaiseen (FAS) kiytintoon

EU:ssa hyviksyttiin 7.6.2002 IAS-asetus (International Accounting Standard). Suomennet-
tuna standardi on Kansainvélinen tilinpéitosstandardi. IAS-standardien tulkinnoista on kir-
joittanut SIC (Standing Interpretations Committee), joka nimen muuttuessa IFRS -
standardeiksi, jatkossa tulee olemaan IFRIC (International Financial Reporting Interpreta-

tions Committee). Asetus edellytti, ettd eurooppalaiset porssiyhtiot laativat konsernitilinpéa-

293 Riity & Virkkunen 2002, 52 - 53, Jarvinen & Prepula & Riistama & Tuokko 1998, 52 - 60, Troberg 2003, 25 - 26,
Tuukkanen 1986, 68 - 79 ja Viljanen 1986, 130 - 153. Leppiniemi (2006), 104 - 109 on kisitellyt syvallisemmin KPL
3:2 §:n (2004/1304) ” oikeat ja riittavat tiedot (oikea ja riittdva kuva)” -asiaa, jossa myos KILA:n lausunnot on otet-
tu huomioon ja “yleiset tilinpaatosperiaatteet” KPL 3:3 §:n mukaan, 109 - 116. Katso myos Troberg 2007, 30 - 33.
KPL 3:3 §:n 2a:-kohdan yleiset tilinpdétosperiaatteena on “huomion kiinnittdminen liiketapahtumien tosiasialli-
seen siséltoon (sisidltopainotteisuus, substance over form), KILA 2002/1681 (varovaisuus), KILA 2005/1750 (tase-
jatkuvuus), KILA 2000/1603, KILA 2004/1725, KILA 1996/1422 ja KILA 2005/1759. Katso myods Méntysaari
(1996, 180 - 186), joka on kirjoittanut artikkelissaan muun muassa oikeista ja riittévisté tiedoista, yhtion tosiasialli-
sesta tilasta ja toiminnan jatkuvuudesta, kun kyse on tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuudesta kolman-
teen nihden.
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toksensi niin sanottujen IFRS-standardien (International Financial Reporting Standard(s))
mukaan, viimeistidin vuoden 2005 alusta. Uudet tilinp@iitosti koskevat standardit ovat nimel-
tddn [FRS-standardeja ja ne antavat IASB -niminen komitea (International Accounting Stan-
dard Board). IFRS-standardeja kéytetdzn yhdessd jo annettujen IAS-standardien kanssa.”*
Uusista standardeista kiytetdin vuodesta 2005 lihtien nimitystd [FRS.*®

IFRS -normisto toi ulkoisen ja sisdisen laskennan ldhemmaéksi toisiaan. Normisto ei ole pel-
kastizn laskentatekninen muutos. Se saattaa vaikuttaa seké yrityksen organisaatioon ettd lii-
ketoimintojen jarjestelyihin. IFRS -kirjanpitoajattelu on tasekeskeistd.”* Padpaino siirtyi ta-

seeseen, jossa kdypd arvo (fair value) on hyvin tirked periaate.””” Normiston mukainen kes-

IAS-/TFRS -normisto koostuu tilinp#itoksen laatimisesta ja esittimisestd koskevista yleisis-
td perusteista, IAS- ja IFRS -standardeista ja tulkintaohjeista SIC/IFRIC.* Suomen kirjan-
tuksi kirjanpitolaiksi (126/2004) annettiin 16.6.2004. Kirjanpitolain muutokset astuivat voi-
maan 31.12.2004, ja niitd sovellettiin 8:6 §:n mukaisesti ensimméisen kerran kirjanpitoon
tilikaudella, joka alkoi 1.1.2005 tai sen jédlkeen. Lakia sai kuitenkin soveltaa KPA 2004 6:2
§:n mukaan jo tilinpdatoksessa 31.12.2004.2'

Kirjanpitolain muutetuilla®' s@finnoksilld siirryttiin - kansainvélisten IFRS -tilinp@détos-
standardien pakolliseen soveltamiseen kansallisen kirjanpitolainsdiddnnon sijaan.

IFRS- ja aikaisempi [AS-normisto on laaja, yksityiskohtainen tilinpaditosinformaa-

204 A8 kéytannon esimerkein 2003, 11 ja 14. Troberg (2003, 187) kirjoittaa, ettdi IAS- ja IFRS-standardit ovat monelta osin ldhelld

toteaa edelleen, ettd taloudellinen raportointi on Euroopassa yhd enemmin siirtynyt amerikkalaiseen suuntaan. “Financial
reporting in Europe is moving more and more in the American direction meaning that the importance of investors and stock
exchanges is underlined.” Trobergin mukaan (2007, 212 - 213) USA:ssa Sarbanes-Oxley Act laajensi merkittivilld tavalla
yrityksen johdon vastuuta tilinpditosinformaatiosta. IFRS-standardeista vield, katso KHT -yhdistys - foreningen CGR ry
2001 ja Kallunki & Niemeld 2007, 181 - 215. Kidytdnnossd kédytetddn IAS-standardien nimitystd niin kauan kunnes ne on
uudistettu IFRS:n mukaan. Katso Salmi 2004, 229 - 244 ja Aromiki ym. 2003.

205 Leppiniemi 2006, 258 - 263. Leppiniemi 2003, kéyttdd normistosta nimitystd IAS/IFRS. Katso myos Jénkéld & Kaisan-
lahti 2005, 22 - 26 ja KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry. 2002b, 2003b, 2004a, 2005b, 2006a ja 2007a. IFRS -standardeja
on télld hetkelld (2007) 41 kpl.

206 1 eppiniemi 2003, 13.

207 Salmi 2004, 243 - 244, ja Troberg 2007, 31, 45 - 47 ("In addition, fair values are often not auditable because there are no readily available mar-
ket values, in which case the value in use (net present value) is the applicable valuation alternative.”), 49 - 50, 55 - 61, 65 - 68,74 - 79, 167 - 171,
180- 187,244 -248ja 261 - 264.

208 Riity & Virkkunen 2002, 52. EUn avoimuusdirektiivin (2004/109/EY) nojalla uusittiin AML:n sdnndsti koskien osavuotiskatsauksien
mérdd, katso lahemmin esimerkiksi KPMG 2007, 5 - 10.

299 Riity & Virkkunen 2002, 25 ja Troberg 2007, 243 - 252. IAS/IFRS -standardeja kehitetiin (muutetaan) saannolli-
sesti. Katso timinhetkisesti tilanteesta esimerkiksi KPMG 2007, 1 - 46.

210 Leppiniemi 2006, 258 - 263) kisittelee KPL liséttyd 7a -lukua (2004/1304) Kansainvilisten tilinpdétosstandardien mu-
kaan laadittava tilinpdétos ja konsernitilinp4étos.

21T KPL 1304/2004. Katso myds Jinkili & Kaisanlahti 2005, 9- 61.
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tiota koskeva sddnnostd. Sithen kuuluu 41 standardia ja 34 tulkintaohjetta.”’> Pai-
sddntond on, ettd muutetut normit koskevat tiettyjd niin sanottuja noteerattujen yri-
tysten konsernitilinpddtoksid. Poikkeuksena IFRS-tilinpddtosten laatiminen koskee
myo6s niiden yhtididen erillistilinpditoksid, jotka eivit laadi konsernitilinpatosta,
mutta joiden arvopapereita on julkisen kaupankdynnin kohteena. Muiden kirjanpi-
tovelvollisten kohdalla on ldhtokohtana ei estettd, ei pakkoa -periaate”.*"* Ainoa-

na edellytyksend on, ettd yhtiolld on auktorisoitu tilintarkastaja.**

Vapaehtoisiin periaatteisiin kuuluvat uudessa kirjanpitolaissa ns. fair value-
direktiivin eli kdyvéin arvon periaatteen voimaan saattaminen.*” Fair value -direk-
tiivi perustuu IAS 39-standardiin rahoitusvélineiden arvostamisesta. Direktiivi si-
ninsd edellyttidd jasenvaltioiden sallivan tai vaativan, ettd yhtididen johdannaisso-
pimukset ja muut rahoitusvilineet arvostetaan kdypddn arvoon. Tamé tarkoittaa
poikkeusta tilinpditosdirektiivin yleissddnndstd, jonka mukaan arvostuksen 1dhto-
kohtana on hankintameno tai tuotantokustannukset. Rahoitusvelkojen osalta vas-
taavaa kdyvén arvon periaatetta tulisi noudattaa ainoastaan sellaisiin velkoihin, jot-
ka ovat rahoitusjohdannaisia tai osa kaupankédyntisalkkua. Hyodykkeisiin perustu-

via sopimuksia (esim. tilisaamisia tai -velkoja) ei pidetd rahoitusjohdannaisina.*'*

Soveltamisalan ulkopuolelle on jdtetty ne, jotka ovat muussa kuin johdannaissopi-
muksen muodossa olevia rahoitusvaroja, joita pidetddn niiden erdpdivddan saakka.
Yhtion itsensd myontdmit lainat, muut saamiset sekd osuudet tytér-, sidos- ja yh-
teisyrityksissd jaivit myos ulkopuolelle.””” Kdypi arvo mééritelldidn markkina-arvon
mukaan silloin, kun rahoitusvilineelle on vaikeuksitta méairiteltavissid luotettavat
markkinat. Muussa tapauksessa kdytetddn yleisesti hyvdksyttyji arvostusmalleja ja
-tekniikoita. Talloin katsotaan, ettd saadaan kohtuullisen tarkka arvio markkinahin-

nasta.*!®

Niin sanotun modernisointidirektiivin tarkoituksena on poistaa nykyiset ristiriidat

tilinpaatosdirektiivien ja IFRS-standardien vélilld. Direktiivi sisdltdd myos sdén-

212
213

IAS kidytdnnon esimerkein 2003, 310 - 313.
HE 126/2004 vp, 1.

214 KPL 7 aluku 3 § 2 momentti

215 Katso Troberg 2007.

218 HE 126/2004 vp, 5.

21T HE 2004, 5.
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noksii, joilla ei ole suoraan IFRS -liittyméd. Yleisesti ottaen IFRS:n ja suomalaisen
kdytinnon (Finnish Accounting Standard, FAS) erot syntyviit erilaisesta kirjaamis-
kdytdnnostd, tulojen ja menojen arvostamisesta ja esittimistavasta. Suomalainen
kdytidnto on tdhdn saakka perustunut vahvasti tuloslaskentaan ja jakokelpoisen voi-
ton laskemiseen, missd erityinen paino oli asetettu velkojien suojaan. IFRS-, kuten
aikaisempi IAS -normistokin, perustuu angloamerikkalaiseen ajattelutapaan, jossa
on keskeistd kehittyneet rahoitusmarkkinat ja sijoittajan ndkokulma. Kirjauksia
tehdddn runsaasti suoraan omaan pddomaan, ja arvostusmenetelmidt perustuvat

kdypiin arvoihin (markkinaperuste).*

Tietoja on annettava enemmaén ja yksityiskohtaisemmin. Laskelma oman pddoman
muutoksista on siséllytetty IAS 1:een. Koska IFRS-tilinpdédtoksissd on enemmén
kirjauksia suoraan omaan padomaan ohi tuloslaskelman, on muutoslaskelman tarve
korostunut. Suomalainen kdytintd antaa vain tietyt raamit, joiden mukaan asioita
esitetddn. IFRS ei anna sellaisia valinnan vapauksia kun mitd suomalainen tilinp4i-
toskdytiantd antaa.” Jos IFRS-standardien mukaista tilinpaatostd laaditaan, sitd ei

voi tehdi vain osittain.?'

Koska tédssd tutkimuksessa kédytettiin my0s substanssiarvomenetelméd, jossa taseen
erien niin sanottu kdypd arvo on olennainen, oli tulkinta taltd osin pddasiallisesti
IFRS:n mukainen.””* Vaikka standardien pakollinen kidyttdé koski porssiyhtididen
konsernitilinpéddtoksid ja sellaisia yrityksii, jotka ovat vapaaehtoisesti valinneet ot-
taa standardit kdyttoon, paadyttiin tihédn valintaan, koska ndin saatiin sama perusta
tilinpaatoksille. IFRS -standardien mukaisia tilinpddtoksid tultaneen tulevaisuudes-

sa laatimaan yhd enemmén.*

28 yE 2004, 6. Kyseessi on aina joka tapauksessa laskennallinen arvio yrityksen arvosta, eli fiktiivinen arvo. Jos perustana on noteeraus porssissé,

kyseessé on silloinkin yrityksen hinta, joka perustuu muuhun kuin todelliseen arvoon”. Kiypé arvo on siten laskennallinen ja voi hyvinkin olla
vitheellinen.

219 Taseen kiyttdomaisuuden arvonkorotukset olivat mahdollisia my6s rakennusten osalta, ennen kirjanpitolakia 1336/1997.
Nyt S.luvun 17 §:ssd on endéd mainittu maa- tai vesialueen tai arvopaperin arvonkorotusmahdollisuutta. Katso myos Wiklund
1993, 100 - 111 ja Jdrvinen & Prepula & Riistama & Tuokko 1998, 451 - 459 sekid 530 - 531. Katso myos Leppiniemi Jarmo
& Raili 2002, 126 ja 155 - 158.

220 Salmi 2004, 242 - 243 ja Troberg 2003, 30.

221 1AS 1- ja SIC 18 -tulkinta 1997.

222 Hallituksen lakiesityksen (HE 103/2007 vp, 57 - 59) mukaan osakeyhticlain 20:23 §:n muutos merkitsisi,
ettd porssin ulkopuolisten yhtididen voisi laskea oman pddomansa kdypién hintaan kuten edellisen osakeyhtio-
lain 13:2 §:n mukaan.

223 Kiytdnnon tason problematiikkaa koskien alkuperdiseen hankintamenoon tai kdypéin arvoon perustuvien arvojen kan-
nanottoihin, on kisitelty kappaleessa 4.

Villa & Mihonen (2006b, 289) toteavat yhtidoikeudellisen varovaisuusperiaatteen ohjanneen kirjanpitoa. He kirjoittavat, ettid

kanssa, jota kuvastavat ennen kaikkea kansainviliset tilinpdatosstandardit eli IFRS-standardit. Varovaisuusperiaate on varo-
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Tutkimuksen ldhtokohtana oli, ettd tilintarkastajan kannanotot perustuvat normaa-
liin lakisééteisen tilintarkastuksen ldpikdytyjen kirjanpito- ja tilinpditostietojen ai-
neistoon.”* KHT-yhdistyksen suositus 545 ”Kdyvin arvon mddrityksen ja sitd kos-
kevien tilinpddtosten tilintarkastus” ** koskee nimensd mukaisesti tilinpaatoksen
tarkastamista yrityksessd, joka noudattaa IFRS -standardeja tilinpditoksessdén.
Suositus on siten tarkoitettu lakisédéteisen tilintarkastuksen ohjeeksi. Tédssékin suo-

situksessa todetaan, ettd siitd voi perustelluista syistd poiketa.

Kun yrityksen on laadittava IFRS:n mukaisesti raporttinsa, tasearvot ovat silloin
kdyvin arvon kannalta punnittuja.” Tilintarkastajan kannalta on merkille pantavaa,
ettd riippuen siitd mitd periaatteita yritys noudattaa tilinpddtoksensd tekemisessi,
voi syntyd omaan padomaan liittyvid lakimééraisid velvoitteita. Kaikkien yritysten
on mahdollista laatia kirjanpitolain mukaan taseensa kdypien arvojen mukaan, mut-
ta jollei niin tehdd, saattaa esimerkiksi osakeyhtiflain oman pddoman negatiivisuu-

den vuoksi joutua kaupparekisterin julkiselle valvontalistalle™.*’

2.3 Laskentamallin valintaan vaikuttavia kysymyksii

2.3.1 Yrityksen arvo- ja arvonméiritysten perusteista

Yrityksen arvostusta ajatellen Mattila™ on maédrittdnyt erilaisten arvojen tasojen
avulla sitd, mitd on tarkoitus kuvata (kuva 3). Voidaan puhua arvoteoriasta, jolloin
tarkoitetaan vallitsevien sosiaalisten, taloudellisten, poliittisten, eettisten ja moraa-

listen olosuhteiden tutkimista, eli kuinka arvot syntyviit.

jen jakoa koskevan EU:n pidomadirektiivin 15 artiklan vastainen, joka edellyttdd kidypien arvojen kéyttdmistd, vaikka ky-
seessd ei olisi realisoituneita arvoja. Ndma kdyvin arvojen periaatteet ovat IFRS-standardien mukaiset.

2% Mikili yhti6 ei laadi tilinpdétostddn IFRS-standardien mukaan, tulisi tilanteessa jolloin oma pddoma on alle puolet ja
varsinkin jos se on negatiivinen, yhtion oman tilintarkastajan varautua laskemaan yhtion substanssiarvon IFRS-standardien
mukaan.

225 KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry 2007b, 559.

226 | aaksonen (2004, 423 - 432) ja Palmu (2005, 291 - 301), ovat kirjoittaneet artikkeleissaan aineettoman omaisuuden ar-
vostamisenongelmista, jossa Palmu kritisoi monessa kohdin Laaksosen nikemyksid. Esimerkiksi yrityksen liikearvolle ase-
tettava hinta voidaan saada luotettavasti vasta kauppana.

227 OYL 13:5 mukainen niin sanottu tasetesti ja OYL 13:2 mukainen maksukykyisyystesti perustuvat oleellisesti yhtion viral-
lisiin tilinpddtoksiin. Katso myos Mahonen & Villa 2006b, 6 -8, 310 - 322. Asiaa on kasitelty tdssd tarkemmin kappaleessa
4.3. Osakeyhticlain muutosehdotuksessa (HE 103/2007 vp) ehdotetaan, etti liitetietona tai toimintakertomuksessa voisi esit-
tdd oman pdadoman arvo kuten edellisen osakeyhtiolain 13:2 §:n mukaan selvitystilataseessa taseen omaisuus kdypiin hintoi-
hin.

% Mattila 1984, 21 - 25.
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Arvoteoria

Arvostamisteoria

Kuva 3. Arvoteoria-, arvostamisteoria- ja arvostamismetoditasot >

Kysynnin ja tarjonnan muutosten vaikutukset esimerkiksi yritysten arvoihin voisi-
vat olla arvoteoreettista pohdiskelua. Yrityksen arvoteorian mukaan voisi yrityksen
menestymisen mahdollisuudet kuvastua markkinoilla eri tekijéidensd mukaan, jot-
ka ovat monen arvotekijoiden summa. Kuvan arvostamisteorialla konkretisoidaan
arvoteoriat, jolloin esimerkiksi selvitellddn eri tapoja luoda malleja arvoteorioita
kayttden. Arvostamismetodeilla (arvostamismenetelmilld) pyritddn loytdmadn vili-
neitd ratkaisemaan yrityksen arvot kidytinnossd.” Hyvin perustan médrittdminen
on tutkimuksen kannalta olennaista. Tamén tutkimuksen teoreettisen arvopohjan
madrittamisessd on Mattilan kuvaaman objektiivisen tai subjektiivisen nikokulman
valinnassa paddytty tietyn kdyttdjdn eli tilintarkastajan ndkokulmaan, joka noudat-
taa IFAC:in eettistd objektiivisuuden periaatetta, mutta painottuu Mattilan mééri-

telmin mukaiseen subjektiiviseen arvomaailmaan.”’

2.3.2 Liiketaloudellisesta arvoperustasta

Arvostamisteorian avulla pyritddan konkretisoimaan arvoteorioita. Yrityksen arvos-
tuksessa se voisi tarkoittaa, ettd valinta tapahtuu liiketoimintaa kuvaavien taloudel-
listen arvojen eli reaali- ja rahaprosessin mukaan (kuva 4). Suomessa oli vuoteen

1997 saakka kirjanpidon ja elinkeinotuloverotuksen lainsdddinnon perustana kir-

229
230
231

Mattila 1984, 22.

Mattila 1984, 21.

IFAC:in eettisen objektiivisuuden periaate miéritelldén siten, etti tilintarkastajan ei tulisi antaa ennakkokasityksille,
intressiristiriidoille tai toisten osapuolten liialliselle vaikutukselle valtaa ammatin tai muuhun tyohon liittyvisséd harkinnassa
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janpidon meno-tulo -teoria, jonka keskeiset tekijdt ovat kuvassa 4. Yritystd ympé-
roi tuotannontekijoiden, suoritteiden ja pddomien markkinat. Yrityksen sisilld ta-
pahtuvaa toimintaa kuvattiin reaali- ja rahaprosessin avulla. Reaaliprosessin mu-
kaan hankittiin tuotannontekijoitd yritykseen ja myytiin sieltd suoritteita, jolloin
kirjanpitoon rekisterditiin menoja ja tuloja. Tilinpdédtoksessd jaksotettiin meno-
tulon -kohdalle periaatteen mukaisesti tuloslaskelmaan kuluina ja tuottoina, jonka
erotuksena saatiin tulos. Rahaprosessin mukaiset pddoman sijoitukset ja palautukset

sekd maksut kirjattiin niiden tapahduttua.

REAALIPROSESSI
SUO- _suoritteet Pl tuotannontekijdgt  TUOTAN-
VALMISTUS
RITE- NON-
MARK- TEKI-
tulot R | KASSA | menot >
KINAT " JAIN
AN

/ MARKKI-
pddoman pddoman osingot korot NAT

sifoitukset palautukset verot
RAHAPROSESSI = tuloksenjako
v
PAAOMAMARKKINAT

Kuva 4. Reaali- ja rahaprosessin kuvaus kirjanpidon meno-tulo -teorian mukaan >

Voitonjakoa oli omalle padomalle maksettavat osingot, vieraalle pddomalle makset-
tavat korot ja yhteiskunnalle maksettavat verot. Meno-tulo -teoriassa tuloksenteon
esittdamisen oikeellisuus ja ndin ollen yrityksen tuloslaskelma, olivat etusijalla kir-
janpidon ja vuosittaisen tilinpddtoksen laatimisessa. Tase kuvasi vield jaksottamis-
ta, kuluiksi odottavia aktivoituja menoja, saatavia ja rahavaroja, velkoja ja omaa

padomaa.

(KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry, 2007b, 96). Mattilan (1984, 23) mukaan objektiivisilla arvoilla tarkoitetaan keskimia-
rdisid arvoja kiinnittdméttd huomiota arvoon tietyn omistajan tai kdyttdjan hallussa.

22 Jirvinen & Prepula & Riistama & Tuokko (1998), 39 ja Ristama & Jyrkkio (1982), 21. Kuvassa 5 ”Kassa” edustaa perin-
teisesti kaikkia rahatilejé, niin kéteiskassaa kuin erilaisia pankkitileja.
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Nyt perustana ovat osittain samat kisitteet, mutta kuitenkin eri lailla méiriteltyind
ja ilman teoreettista arvopohjaa.**® Tilinpdidtoksissd noudatetaan kansainvilisid
IAS/IFRS -standardeja, jotka kuvaavat ensisijaisesti tilinpdédtoshetkelld taseen kay-
vin arvon mukaista taloudellista asemaa ja toissijaisesti tuloslaskelman tulosta. Tu-
loslaskelman mukaan saadaan edelleen tilikauden tulos, mutta pddpaino on siirty-
nyt tilinpdédtoshetken taseeseen.”* Niin sanottu fair value -direktiivi ja modernisoin-
tidirektiivi ovat kirjanpitolain viimeisessd muutoksessa?* otettu huomioon, siten
kuin kansainvilisten tilinpaatosstandardit edellyttavit laadittavassa tilinpaatoksessi

ja konsernitilinpdédtoksessd.”*

Kansallinen kirjanpidon rekisterdinnin normisto FAS perustuu historialliseen han-
kintamenoon. IFRS -standardit sen sijaan poikkeavat tdstd. Ne perustuvat ajatuk-
seen, ettd yrityksen tulisi kirjata taseeseensa kaikki varoina ja velkoina pidettivit
erit ja vain ndma erit. Tuotot ja voitot seki kulut ja tappiot tulevat tuloslaskelmaan
ja midrdytyvit ndiden varojen ja velkojen kautta. IASB:n laatimat hyvin yksityis-
kohtaiset IFRS -standardit ja tulkinnat ldhtevit ensisijaisesti siitd, ettd varojen ja

velkojen arvostusperusteena on kiytettdva niin sanottua kdyvdn arvon periaatetta.™’

Kéypd arvo (fair value) IFRS:n mukaan on méiiritelty seuraavasti:**

Rahamdidird, johon omaisuuserd voitaisiin vaihtaa tai jolla velka voitaisiin
suorittaa asiaa tuntevien, liiketoimeen halukkaiden, toisistaan riippumatto-
mien osapuolten vdlilld.

Kiypi arvo on edelld olevan mééritelmén mukaan yleensd kohteen uudelleenarvos-

tamispdivan markkinahinta.”* Jos se ei ole tiedossa on kéytettdvd jotain muuta ar-

33 Juha Tolonen (2000, 22 - 23) on todennut kirjoituksessaan, joka koskee varallisuusoikeutta ja talousjdrjestystd sen, ettd

teorian (tdssd tapauksessa talousteorian) tehtdvind on muun muassa tarkastella talousjérjestystd asiallisen hyviksyttdvyyden
ndkokulmasta. Hin kirjoittaa, ettd teorialla on tdssd mielessd aina poliittinen funktio. Voidaan esittdd ainakin kysymyksena,
miti on sanottava yrityksen taseesta, joka ei perustu mihinkéén teoriaan vaan alati muuttuvaan standardiin? Kuitenkin esi-
merkiksi yrityksen tasearvot ovat ainakin lahtokohtaisesti perustana esine- ja velvoiteoikeudessa.

2% KHT- Media Oy 2001, 68 - 99 ja KPMG 2003. Tilinpdatoksessé korostetaan tilinpadtoksen informaatiota, kirjaamisedel-
Iytyksid ja pddomaa ja sen sdilyttamistd. Edelleen korostetaan yrityksen tilinpddtoksen kéyttdjien (nyKyisid ja tulevia sijoitta-
jia, henkilostod, lainanantajia, tavaran toimittajia ja muita velkojia, asiakkaita, julkista valtaa sekd suurta yleisod) tarpeita.
ominaisuuksista (ymmarrettdavyys, merkityksellisyys, olennaisuus, luotettavuus, siséltopainotteisuus, varovaisuus, vertailu-
kelpoisuus yms.) olivat mukana kriteereind Suomessa jo aikaisemmin kirjanpitolaissa tilinpddtoksen oikean ja riittdvin kuvan
(true and fair view) esittimisessi.

35 KPL 1304/2004, 7a luku.

236 Riity & Virkkunen 2002, 28 - 45 ja Viljanen 1986, 130 - 153.

7 Esimerkiksi IAS 39.

238 KHT- yhdistys - Foreningen CGR ry 2001, 1327. Katso my®os fair value -direktiivistd Jankild & Kaisanlahti 2005, 20 -
21.
B91AS 16 ja Troberg 2003, 35. Esimerkiksi kdyvén arvon mééritelmé koski 2001 seuraavia standardeja: IAS 16 (aineelliset
kayttoomaisuushyodykkeet), IAS 17 (vuokrasopimukset), IAS 18 (tuotot), IAS 19 (tydsuhde-etuudet), IAS 20 (julkiset avus-

tukset), IAS 21 (valuuttakurssien muutosten vaikutukset), IAS 22 (yritysten yhteenliittymét), IAS 32 (rahoitusinstrumentit:
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viota, esimerkiksi jdlleenhankintahintaa. Jos markkinahintaa ei ole tiedossa, eikd
jélleenhankintahintaan perustuva arvio ole sopiva, voidaan miirittdd kdypd hinta
samankaltaisille (vertailulla) varoille ja veloille noteerattuun markkinahintaan. Jos
sekiin ei ole mahdollista, voidaan kdyttdd muita arvostusmenetelmid. IFRS (IAS) -
standardien laatijoiden IASB:n mukaan, taseessa esitettyjd kdypid arvoja ja niiden
muutoksia tulisi késitelld yrityksen suorituskyvyn osatekijoind. Muutokset tulisivat

suoraan tuloslaskelman voitoiksi ja tappioiksi.**

Kun kéytetddn teoreettisia, yleensd johdon nidkemyksen mukaisia arvostusmalleja
uudelleenarvioinnissa, kyseessd on hyvin hypoteettisista arvioista.*' Kyse ei enidi
ole aidoista, IFRS (IAS) -standardien mukaan mééritellyistd kdyvistd arvoista. Ky-
seessd on enemmaénkin yrityksen johdon ennusteiden mukaisista arvoista.*** Ar-
vonmadrityksissd se vaatii tilintarkastajalta kriittistd harkintaa myos perusaineiston

osalta.

Kun uudelleen arvioinnissa arvonkorotus tehdéddn tulosvaikutteisesti, on siirrytty
vaaralliselle tielle.** Kdypien arvojen tarkeyttd ei ole syytd kyseenalaistaa, mutta
siirtyminen pois tuloslaskelman kulmakivestd, realisointiperiaatteesta, tekee tilin-
paitoksestd hyvinkin kyseenalaiseksi. Standardien luojien ldhtokohtana on, ettd
kdypien arvojen hintavaihtelut ovat jopa tavanomaisia. Tilintarkastajan kauhukuva
voisi syntyd siitd, ettd tulisi samansuuruisia kidyttbomaisuuden hinnan pudotuksia
kuin 1990-luvun lama-ajan Suomessa. On vaikea uskoa monenkaan yrityksen sel-
vidvin kaikista alaskirjauksista, mitd omaisuuserien arvojen alentumiset standardi-

en mukaan vaatisivat.”*

tilinpdatoksessa esitettdvi t tiedot ja esittimistapa), IAS 33 (osakekohtainen tulos), IAS 38 (aineettomat hyodykkeet) ja IAS
39 (rahoitusinstrumentit: kirjaaminen ja arvostaminen).
240 Englund & Jirventausta 2005, 502.

Englund & Jérventausta 2005, 501 - 509.

Englund & Jérventausta 2005, 501 - 509. Kirjoittajat esittdvitkin relevantin kysymyksen: ”Voiko tieto, joka ei ole luetet-
tavaa, olla merkityksellista”? Artikkelista kdy selvisti ilmi, ettei ndin voi olla. Kirjoittajat toteavat, ettd paluuta vanhaan
hankintamenomalliin ei kuitenkaan haluta menné. Hyvdd taloudellista raportointitapaa (kurssivointi tdssd) voisi painottaa
niin, ettd IASB:n painottamaa merkityksellisen tiedon sijaan tuotaisiin enemménkin esiin laadullisia tekijoitd, etenkin luotet-
tavuutta ja ymmdrrettavyyttd. Standardien laatijat lahtevit siitd, ettd tuloslaskelman ja taseen lukujen suuri heilunta on viis-
tamétontd, vaikka osa on vield realisoimatta. Taémé on todellinen ongelma. Onko sitten ratkaisu siind, ettd kytketdédn kidyvin
arvon kaytto ulkoisissa tilinpadtoksisséd selvisti sisdisiin rakenteisiin ja johdon seurantajérjestelmiin? Kirjoittajat toteavatkin
edelleen, ettd pohjimmiltaan taloudellinen raportointi on viestintdd sekd yrityksen johdon ettd ulkopuolisen sijoittajan ja

241
242

noille niitd oletuksia, joita yritysjohdolla on. IASB:n hypoteesit tai subjektiiviset arviot eivit mitenkién liity yrityksen johta-
miseen.

2 Troberg 2003, 37.
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233 Oikeudellisesta arvoperustasta

Tilintarkastajan kannalta on syytd selvittda riittdvélld tarkkuudella ne oikeudelliset
asiat, jotka koskevat kyseessi olevaa toimeksiantoa. Tdmai edellyttid, ettd perehdy-

tddn sithen

= mihin lainsddadanto velvoittaa,

= mitd mahdollisia KHO:n, KKO:n tai muiden tuomioistuinten paitoksid asi-
asta on (kuten hovioikeudet, hallinto-oikeudet, Keskusverolautakunta ja vi-
limiesoikeudet) ja

* mitd muita viranomaisten tai sellaisten tahojen ohjeistuksia on, joita tulee
noudattaa (esimerkiksi KHT-yhdistys, Rata ja Verohallitus)
Varojen arvostamisesta verotuksessa madritelldin esimerkiksi omaisuuden kdypd
arvo*” siten, ettd varoihin kuuluva omaisuus arvostetaan siithen arvoon, joka silld
on verovuoden pddittyessd omistajan hallussa ja silld paikalla, missd omaisuus oli.
Kiyvilld arvolla tarkoitetaan tdssd omaisuuden todenndkdisti luovutushintaa.”*® Se
on siten useimmiten viranomaisen méadrittimi teoreettinen arvio arvosta, tai tar-

kemmin ehki sittenkin, omaisuuden hinnasta.*’

Andersson & Ikkala **® kisittelevit kdyvéan arvon problematiikka esimerkiksi EVL
51 d §:n (1109/1996) mukaan, kun yhteiso puretaan. Omaisuus, joka luovutetaan
”in natura” osakkaille, arvostetaan (kurssivointi tdssd) sen “todenndikoistd luovu-

tushintaa vastaavan mddrddn eli kdypddn arvoon.” He toteavat kdyvin arvon mii-

24 1AS 36.5 ja22.56. Katso myos Laitinen 1994, joka on tutkinut 750 suomalaisen yrityksen keinoja sopeutua lamaan. Mi-
ten tunnistaa ja etukiteen varautua yrityksen kriiseihin, katso ldhemmin Laitinen Erkki K & Teija 2004.

My, varojen arvostamisesta verotuksessa 1142/2005. Mattila (1984, 23) toteaa ettd TVL 43 §:n (1974/1043) kidyvén
arvon maédritelméstd, jolla tarkoitetaan todennékoistd luovutushintaa, ettd se on objektiivisen arvokésitteen mukainen. Kay-
tannossd kysymys on keskimédirdisistd arvoista, joka ei ole kohdistettavissa tiettyyn verovelvolliseen, koska arvostamisobjek-
tia ei useinkaan noteerata markkinoilla todellisen kdyvin hinnan selvittdmiseksi. Kdyvén arvon sijaan pitdisi Mattilan mu-
kaan puhua kiyvistd hinnasta. KPMG:n (2005, 23) kirjan mukaan verotuksessa arvostetaan kidyvén arvon mukaan
muun muassa henkiloyhtion yhtiomiehen yksityisottoja. Kirjassa todetaan (s.557), ettd omaisuuden kédypiin
arvoon ei vaikuttane sen tuottoarvo, ellei jako-osuuden saaja jatka jako-osuutena saamalleen omaisuudella
elinkeinotoimintaa tai muuta tulonhankkimistoimintaa.

26 VVL 1992/1537 § 11 sditi ndin kdyvistd arvosta. HE 144/2005,5 viitataan yleisperusteluissa tihdn kumottuun varalli-
suusverolain pykilddn ja midritellddn samalla tavalla kidypd arvo verotuksessa. Uudessa laissa (L varojen arvostamisesta
verotuksessa 22.12.2005/1142) vastaavaa pykaildi ei endd ole. Kdytdnnossa arvostaminen HE:n mukaan, pyritdén niin sanot-
tuun varovaisen kdyvin arvon mukaiseen arvoon. Esimerkiksi noteerattujen yhtididen osakkeiden verotusarvo on 70 prosent-
tia markkina-arvosta. Kiinteistot ja liikkeosakkeet, jotka noteerattujen osakkeiden ohella muodostavat valtaosan veronalaisista
varoista, arvostetaan puolestaan kaavamaisin perustein. Erditd varallisuuserid, kuten yritysvarallisuus, maa- ja metsitalouden
varat sekd yrittdjdosakkeet, on liséksi haluttu nimenomaisesti suosia aliarvostuksen muodossa. Katso myos Penttild 1991, 70
-92, 111 -131 ja 352 - 354.

247 L ehtonen (2005c¢, 216 ja 230 - 233) kisittelee liikehuoneiston prosenttivuokraa ja peitellyn osingon verotusta muun mu-
assa VML 29 §:n 3 momentissa sdédetyn kdyvin arvon ja kdyvin hinnan problematiikkaa. Kidypd hinta vuokrauksen yhtey-
dessi tarkoittanee markkinahintaa. Markkinahinnan puuttuessa on kiytettdvd esimerkiksi vertailua, jolla on enemmén paino-
248 Andersson & Ikkala 2000, 447 - 451. Ranta-Lassila 2002, 97 - 107 on kisitellyt sisdisid luovutuksia Ruotsissa konsernin
verotuksen neutraalisuuden ndkokulmasta, jossa kdypdd arvoa tai sen alittamista sisdisten omaisuuksien luovutuksissa on
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rittimisen olevan niin vaikeata, ettid vaikka omaisuus olisikin konkreettista, on juuri
siksi syytd olla varovainen.* Omaisuudesta riippuen on todenn@kdinen luovutus-
hinta 10ydettdvissd, eli markkinahinta, jos kyseessd on esimerkiksi noteeratuista
osakkeista. Useimmiten kyseessd on silloinkin enemmén keskimé&éraisistd hinnoista
markkinoilla. He toteavatkin, ettd viime kidessd kdypid arvo jdd verovelvollisen ja
verottajan esittdmén ndyton varaan.”® Kyseinen kdypi hinta on ndisséd tapauksissa

tulkittavissa teoreettisiksi arvoiksi, joka on saatu vertailemalla markkinahintoja.

Varainsiirtoveron kdypd arvo esimerkiksi kiinteistokaupoissa miiritetdan toteutu-
neen kauppahinnan mukaan. Jos kauppahintaa ei voida pitdd kdypéni tai se ei ole
tiedossa, se arvioidaan. Kdytdnnossd varainsiirtoveron arvopohjaksi on vakiintunut
aikaisemmin varallisuusverotuksessa sovellettu verotusarvo.”' Lihtokohtana varo-
jen arvostamisessa on ollut vuonna 2006 poistetun varallisuusveron perustana va-
rallisuusverolain 11 §, jonka mukaan arvo oli omaisuuden kéypd arvo verovuoden
paittyessd. Kdyvdlld arvolla tarkoitettiin todenndkoistd luovutushintaa. Kiaytin-
nodssd arvostamisessa pyritddn niin sanotun varovaisen kdyvin arvon mukaiseen
arvoon. Esimerkiksi noteerattujen yhtididen osakkeiden verotusarvo on 70 prosent-
tia niiden markkina-arvosta. Kiinteistoveron perustana oleva kiinteiston arvo mii-

rdytyy erikseen maapohjan ja rakennuksen osalta.**

Nettovarallisuus on perustana yritystulon jakamisessa pddoma- ja ansiotuloksi
luonnollisille henkildomistajille. Tuloverolaissa tarkoitetun jaettavan yritystulon ja
yhtymin osakkaan tulo-osuuden pddomatulo-osuuden perusteena on nettovaralli-
suus. Nettovarallisuudella tarkoitetaan sitd jidnnostd, joka saadaan, kun laissa mai-

nituista varoista vihennetédin velat.?

Osakkeen matemaattinen arvo lasketaan jakamalla tarkistetun nettovarallisuuden
méidrd yhtion ulkona olevien osakkeiden lukumééralld. Yhtion varoja ovat yhtion

kiytto-, vaihto-, sijoitus- ja rahoitusomaisuus sekd muu sellainen omaisuus ja sel-

24 Andersson & Ikkala (2000, 449) kirjoittavat, ettd varovaisuutta on syytd noudattaa kdypdd arvoa médritettdessd verotuk-

sessa, silld liian korkean arvon asettaminen on suurempi virhe kuin liian alhaisen arvon asettaminen.

20 Andersson & Tkkala (2000, 449) toteavat, ettd jos veroviranomainen katsoo, ettd kdypd arvo on verotusarvoa korkeampi,
veroviranomaisella on ensisijainen ndyttovelvollisuus. Varallisuusverotuksen arvo (VarallisuusveroL 1537/1992) on periaat-
teessa kdypd arvo, mutta kdytdnnossd verottaja kdyttdd kaavamaista arviointia, jossa arvo on asetettu 70 % arvioidusta kiy-
vistd tasosta. Katso myods Verohallituksen ohjeet 2006.

21 pyronen 2000, 54. Varallisuusveron poistuttua médrdytyy arvostus erikseen sidéddetystd laista (L 1142/2005)

»2y, varojen arvostamisesta verotuksessa 1142/2005 4 ja 28 - 30 §. Verohallitus vahvistaa vuosittain kiinteistéjen ja osak-
keiden verotusarvot (katso osoitteessa http:// www.vero.fi).

B varojen arvostamisesta verotuksessa 1142/2005 ja TVL 41 § (1535/1992). Nettovarallisuuden laskentatavasta katso
esimerkiksi Penttild 2003,144 - 145 ja Ossa 2002, 336 - 345.
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laiset pitkdvaikutteiset menot, joilla on varallisuusarvoa. Nettovarallisuudesta ja
matemaattista arvosta on yksityiskohtaisia selvityksid laissa varojen arvostamisesta

verotuksessa.>*

Ulosotossa omaisuus pyritddn arvioimaan siihen hintaan, minka velkoja sen myy-
dessédédn todenndkdisesti saisi eli sen kédypdidn hintaan vapailla markkinoilla. Hyvin
usein ndyttéisi tutkimuksen mukaan saatu hinta jaavin alle markkinahinnan.* Kiin-
teistot ovat yksilollisid, joten ei ole mahdollista kehittdd yleistd vertailumittaria.
Asuinhuoneiston osakkeille on médriteltdavissd suhteellisen luotettava hinnan mitta-
ri, joka on vapaaehtoisissa luovutuksissa kdytetty hinta. Veroviranomaisen rekiste-
ristd ns. siirtoleimaverosta (varainsiirtoverosta) on my®os tietoja saatavissa.”® Perin-
10- tai lahjaverotus perustuu perityn tai lahjoitetun omaisuuden kdypddn arvoon
luovutushetkelld. Kiyvilld arvolla tarkoitetaan todenndikoistd luovutushintaa.™’
Henttula™® toteaa oikeuskdytdnnossda KHO:n soveltavan tilld hetkelld esimerkiksi
perintd- ja lahjaverotuksen osalta kdyvdin arvon periaatetta vakiintuneesti ja yksi-
selitteisesti.” * Kapitalisointia tai pidomittamista kidytetdan monesti “peukalo- tai
nyrkkisddantond”, mutta on my0s aikaisemmin kdytetty varallisuusverotuksessa ja

joissakin KHO:n paitoksissd.

Pddomittaminen on periaatteessa vain puhdas laskutoimitus, jossa vuotuisarvo ker-

rotaan silld kalenterivuosimarilld, jonka aikana velvoite on voimassa.”® Kapitali-

B varojen arvostamisesta verotuksessa 1142/2005. Katso myods Hakola & Lahti 2006, 131 - 140. Aikaisemman lainsdd-

ddnnon mukaan, katso esimerkiksi Penttild 2003, 239 - 586 ja Jarvenoja 2002, 257 - 319 ja Jarvenoja 1997, 104 - 147. Erik-
seen todetaan 2 § 2 ja 4 momentin mukaa, ettd laskennalliset verosaamiset eivit ole varoja eivitki laskennalliset verovelat
velkaa. Pddomalaina on velkaa, jos se on taloudelliselta luonteeltaan vierasta pddomaa.

255 Linna 1987, 132 - 137. Kirjoittaja toteaa, ettd lainmuutoksella UL 867/1984 4 luvun 21 §:n mukaan kiinteiston arvioimi-
nen tuli pakolliseksi ja arvioinnissa saatiin kédyttdd asiantuntijoita. Kun vuonna 1984 siédettiin kiinteiston arvioiminen myyn-
tipaikasta riippumatta pakolliseksi, todettiin muutoksen esitdissd, ettd arviointi UL 4 luvun 1 ja 15 §:ssd mainittujen kieltojen
liséksi on tarpeen myos huutokauppakuuluutusta, jossa on mainittava myytévén kiinteiston arvo (HE 1984:161, 10). Ulosot-
tolaissa ei ole, lukuun ottamatta UL 5 luvun 2 (kulta- ja hopeaesineet) ja 3 §:4d (arvopaperit), ensisijaista realisointisddnnosta,
joka oikeuttaisi hylkdédméin alihintaisen korkeimman tarjouksen. Empiirisessid osassa osoitettiin, ettd ulosmitattuja autoja
myyddidn pakkohuutokaupalla toisinaan suoranaiseen pilkkahintaan. Myos kiinteistdjd oli myyty alhaiseen hintaan (Linna
1987, 249 - 272). UL:n myohemmissd muutoksissa (esim. HE 13/2005) perusteltiin muutoksia elinkeinotulon suojan laajen-
tamiseksi myos yhtioihin ja muihin yhteisoihin ja huutokauppamenettelyi koskevien sddnnosten eri omaisuuslajien myynnin
yhtendistamistd ja yksinkertaistamista. Kdypdd hintaa ei kuitenkaan ole sen kummemmin tarkemmin mééritelty.

% Linna 1987, 161 - 162.

257 Lindgren 2001, 189 toteaa, ettei termié kdypa arvo ole kirjoitettu itse arvostamista koskeviin sddnnoksiin, ja ettei Suomen
verolainsdddantoon sisédlly minkéédnlaista médritelmad siitd. Kdytdnnossé se voisi myos olla mahdotonta. Katso myos Manni-
nen 2001, 371 - 421.

% Henttula 2006, 84.

2% Henttulan (2006, 84) viitoskirjan mukaan néin ei ole aina aikaisemmin tapahtunut. Hén esittdd (s. 259) lainsdaddantouudis-
osana perint6- ja lahjaverotuksen kokonaisuudistusta. Katso myos Puronen 2000, 196 ja 215.

260 penttila (1991, 189) kirjoittaa 1990-luvun alussa olleista Valtiovarainministerion ohjeen mukaisesta kdyvin arvon las-
kelmasta, joka sopii hyvin esimerkkind edelleen: ”Osakkeen tuottoarvo lasketan OAVMp 3 kohdan 6 momentin mukaan
siten, ettd kolmen verovuotta viimeksi edeltineen vuoden tarkistettujen vuositulosten keskiarvosta puolet jaetaan osakkeiden
lukumaéirilld ja nédin saatu osakkeen tuotto pddomitetaan 10 %:n korkokannan mukaan.

261 puronen 2000, 214 ja siind viitatut KHO:n padtskset: KHO 1.9.1972 taltio 3070 (oikeuden pitoksessd pantiin kapita-
lisoinnin perusteeksi perheosakkeiden lahjoituksessa, jossa lahjoittaja piditti itsellddn hallinta- ja tuotto-oikeuden, yhden
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sointi toteutetaan siten, ettd lasketaan tietty nettotulos per vuosi, jaettuna halutulla
korolla. Nidin voidaan karkeasti arvioida esimerkiksi vuokrahuoneiston arvoa, kun
vuosivuokra jaetaan tuottovaatimuksella valitulla korkotekijalld. Laskelmassa ole-

tetaan tuoton jatkuvan “ddrettomasti”. >

Yritysten sukupolvenvaihdostilanteissa on vertailussa vastikkeetta luovutetun
omaisuuden arvoksi luovutushetkelld arvioitu kdiypd arvo ja vahvistettu verotusar-
vo.” Kdyvilld arvolla tarkoitetaan tidssdkin omaisuuden todennékoistd luovutushin-
taa. Sukupolvenvaihdoshuojennusten sddtdmiselld on pyritty turvaamaan yritystoi-
minnan jatkuvuus sekd yrityksessd olevat tyopaikat.”* Se merkitsee kdytdnnossd,
ettd vahvistetut verotusarvot miirddvit veron. Sukupolvenvaihdostilanteissa huo-
jennuksen laskemista koskevissa sddnnoksissd, jatetddn perinto- ja lahjavero osit-
tain maksuun panematta.” Lopullinen verottajan laskema hinta sisdltdd merkittavia
huojennuksia.*® Viimeisin sukupolvenvaihdostilanteita koskevan muutoksen jil-
keen osakeyhtion yritysvarallisuuden arvostuksessa lasketaan 40 % vahvistetuista

verotusarvoista.>’

Kiyttéarvolla ymmarretddn tdssd tutkimuksessa subjektiivista, omistaja-kdyttdjin
nikokulmasta laskettua arvoa. Esimerkiksi yrityksen kiinteiston ja muun kéytto-
omaisuuden arvon laskennassa painotetaan yksilollistd arvostamista. Yrityksen ar-
volaskelmissa on ldhtokohtana toiminnan jatkamisen olettama (going concern), jo-
ten se ei tarkoita likvidointiarvoa, silla silloin laskettaisiin yrityksen toiminnan lo-

pettamisen arvoa, vapaaehtoisesti tai pakolla. Tilintarkastaja on edellisen osakeyh-

vuoden jaettu osinko 13,3 % perusteeksi, vaikkei osinkoa ei ehkd pystytd jakamaan ollenkaan), KHO 17.2.1975 taltio 705
(vuokratun osakehuoneiston hallintaoikeuden arvoa saatiin pddomittamalla vuokrauksesta saadun todellisen tulon mukaan) ja
KHO 1.12.1995 taltio 5001 (asuinhuoneiston lahjoituksessa, jossa lahjoittaja pidatti itselleen elinikdisen asumisoikeuden,
asumisoikeuden padomitettu arvo tuli laskea todellisen vuokra-arvon perusteella vihennettynd suoritettavalla yhtiovastikkeel-
la). Aikaisemman varallisverolain tuottovaatimuksena oli 8 %, josta jo 1980 -luvulla on siirrytty kidyttdmiin 5 % omaisuuden
arvosta (KHO 1987 B 624), Puronen 2000, 216 - 217.
%2 Jos esimerkiksi huoneiston kuukausivuokra on 500 (vuodessa 6 000) ja korkokantana on 5 %, saadaan laskelman arvoksi:

6000/5*100 = 120 000.
263 Lindgren 2001,136 - 137. Katso myos esimerkkid verohuojennuksen laskemisesta ennen PerVL 55 §:n muutosta 2005 ja
Manninen 2001, 17 - 29. Immonen & Lindgren (2006) ovat kirjoittaneet “Onnistuneesta sukupolvenvaihdoksesta”, jossa
erityisesti verotuksen kannalta on késitelty sekéd valmistautumisen etté toteuttamisen erilaisia vaihtoehtoja.
2641 indgren 2001, 114.
265 Manninen 2001, 403.
266 Verovelvollisen pyynnostéd osakeyhtion sukupolvenvaihdoksessa voi verotukseen saada huojennusta (507/1998) PerVL
55 §:mn (1110/1994) mukaan, jos

1)  veronalaiseen perintoon tai lahjaan sisiltyy yritys tai osa siiti,

2)  verovelvollinen jatkaa perintoni tai lahjana saaduilla varoilla yritystoiminta perintoné tai lahjana saadussa yrityk-

sessd ja
3)  tuosta yrityksestd tai sen osasta mddrdtyn perintd- ja lahjaveron suhteellinen osa koko verosta on suurempi kuin
850 euroa (909/2001).

Osakeyhtion yritysvarallisuus arvostetaan méadrddn, joka vastaa 40 prosenttia varojen arvostamisesta verotuksessa annetun
lain (1142/2005) 3 ja 4 luvun mukaisten perusteiden maarasti.
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tidlain voimassaolo aikana kdyttinyt kiyttdarvoa etupddssd oman pddoman vajauk-

sen ongelmissa.*®

Edelld kisitellylld tavalla médriteltyind verotuksessa kiytettavit arvokisitteet (kdy-
péd arvo, verotusarvo, nettovarallisuus ja matemaattinen arvo) sekd kdyttdarvo, eivit
kaikki aina vastaa tilintarkastajan ndkemystd yrityksen arvosta tai hinnasta. Niiden
tarkoitus onkin fiskaalinen, johon soveltuu paremmin kaavamainen ja periaatteessa
tasapuolinen arvonmadiritys koko Suomessa. Tuottoarvojen laskentamallit soveltu-
vat huonosti verottajan arvolaskelmamenetelmiksi, varsinkin jos ne perustuisivat

tulevien vuosien realisoimattomiin kassavirtoihin.

234 Laskentamallin valinnan perustelut

Yrityksen kirjanpitoon kirjataan edelld késiteltyjen lakien ja standardien jidlkeenkin
edelleen siten, ettd kaikki liiketapahtumat ja tilinpditos laaditaan euroina ja senttei-
nd. IFRS- (IAS-) standardit edellyttivét taloudellista asemaa korostavan taseen uu-
delleen arvioimista, miké tuo tullessaan epdavarmoja ja ainakin arvionvaraisia erid
taseen osoittamaan omaan padomaan (substanssiarvoon). Vero-oikeudessa ja liike-
taloustieteissd arvo ja arvostaminen tarkoittavat kuitenkin suurin piirtein samoja
asioita.” Kummassakin kyseessd on taloudellisista arvoista. Merkittdvanid erona
on se, ettd liiketaloudellisissa malleissa pyritddan arvioimaan yrityksen tuleva kehi-
tys, kun se verotuksen kannalta usein on tietyn ajankohdan (realisoitu) arvo. Yhtei-
sooikeudessa arvonmaiiritykset tarkoittavat usein tiettyd ajankohtaa, joissa ei voida
laskea arvoja realisoimattomien tuottoarvojen mukaan. Substanssiarvolaskelmat

soveltuvat silloin paremmin.

Tilintarkastajan kidytdnnon kannanottona on edelld esitetty nikemys, ettd jos tulkin-
tana pitéisi olla tietyn ajankohdan realisoitu arvio yrityksen arvosta tai hinnasta, ei
silloin soveltuisi kovin hyvin ne menetelmit, jotka ottavat huomioon ehkid vasta
tulevaisuudessa realisoituvat arvioidut arvot. Se my0s tarkoittaa, ettd tilalle tulee
teoreettinen laskelma substanssiarvosta, joka sopii valittuun ajankohtaan. Tuotto- ja

substanssiarvoa ei myOskdidn voi laskea yhteen, koska se silloin merkitsisi kohteen

267 KHO 27.12.2006 (2006/100 Diaarinumero 3123/2/05). KHO 2003:53 piitoksessi kasiteltiin PerVL 55 §:n huojennus-

perusteita aikaisemmin voimassa olevien sddnnosten mukaisesti.
268 Katso lshemmin tamén tutkimuksen kohdassa 4.3.
29 Mattila 1984, 19 ja Penttild 1991, 56 - 69
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kahden tdysin eriperusteisen laskelman yhdistelemistd ja myos selvdd yliarvosta-

mista.?”

Kun yrityksen tulevaisuuden nidkymit tulisi olla mukana tilintarkastajan yrityksen
arvolaskelmassa, rahavirtoihin perustuvat arviot tulevat menetelmin valinnassa
tarkedmmaksi tekijiksi. Keskeinen kisite kassavirta, ei ole kisitteend eiki sisallol-
tadan kuitenkaan vakiintunut, mikd vaatii kayttdjaltddn erityistd huomiota.”” Silloin
kun jonkun lain tai ohjeen nykyhetken tilanne on ratkaiseva, on siis substanssiarvo
edelleen tidrked. Juridisista laskenta-arvoista tilintarkastaja saattaa kédyttad vertai-

luarvona “kdypdd arvoa” ja yrityksen kannalta katsoen myds “kédyttoarvoa”.

Ongelmaksi saattavat myos muodostua verotuksen ja kirjanpidon sidonnaisuus®? ja
selvit késite-erot. Voimassa oleva kirjanpitolakimme hyviksyy tilinpdidtoksen laa-
dinnan IFRS -sdintdjen mukaan. IFRS -sd@nnosten ldhtokohta on kidypi arvo, joka
kulminoituu siihen, ettd kirjanpidon tase pyritddn arvostamaan kdypiddn arvoon.
Verotuksen johtava ldhtokohta on tilinpddtoksen suoriteperuste, joka tilinpaatok-
sessd pyritddn madrittiméaan mahdollisimman tarkoin. Niin ollen on verotuksen ja
IFRS:n vililld selva ristiriita, jota ei ainakaan toistaiseksi ole haluttu poistaa.””” Sen
sijaan yhteisolainsddddnnon ja litketaloudellisten késitteiden vililld ja sithen liitty-

villd lainsdaddnnolla ei ndyttdisi olevan ainakaan merkittdvia periaatteellisia eroja.

Yrityksen oikea oman pddoman hinta-arvio on tilintarkastajan kannanoton tavoit-
teena. Edelld olevan perusteella, tilintarkastajalle nousee keskeiseksi yrityksen ar-
vostusmenetelmaéksi jo aikaisemmin todetun vapaisiin rahavirtoihin perustuva, tu-
levaisuuden tuottoja huomioon ottava oman pddoman nykyarvo. Tdmi perusta on
monessa suhteessa turvallisin ja kidyttokelpoisin edustamaan nidkemystd jostain
“todellisesta” yrityksen arvosta, tai pikemminkin yrityksen hinnasta. Se etti timi
rahavirtamalli ei sovi kaikkiin yhteiso- ja verolainsdddannén tarpeisiin, ei vihenni
tilintarkastajan vapaisiin kassavirtojen nykyarvoon perustuvan tuottoarvomenetel-

méin arvoa.

270 Kiytdnnosséd sovellettiin joskus vield 1980-luvulla my0s periaatetta, missd tuotto- ja substanssiarvoille annettiin omat

painoarvot 0 - 100 %:iin, eli yhteenlaskettuna 100 %:ia. Esimerkiksi yrityksessd, jossa oli pieni tase (palveluyritys) substans-
sin painoarvo saattoi olla 20 % ja tuottoarvon 80 %, yhteensd 100 %. Seké tuotto- ja substanssiarvot laskettiin, josta siis
otettiin huomioon arvioidut % -miérit. Laskelman teoreettinen perusta puuttui ja se hylittiin aika pian.

2 Leppiniemi (1999, 27) toteakin vield, ettd seké teoreettisessa ettd kdytdnnon sovelluksissa ja julkisuudessa esitetyissd
arvioissa kassavirralla tarkoitetaan usein eri asioita. Tésti tulkinnasta ollaan samaa mielta.

“2EVL § 54.

273 Torkkel 2006, 3. Katso my0s ldhemmin Yritysverotuksen kehittdmisryhmén tyoryhmén ajatuksista VM:n 4/2006



68

3 KASSAVIRTAMALLI

3.1 Laskelman perusperiaatteita

Erilaiset yrityksen rahavirrat ovat olleet tutkimuksen kohteena jo vuosikymme-
nid.””* Suomessa Artto”” on kehittdnyt kassavirtamalleja 1dhinni tilinpddtosanalyy-
sin tarpeisiin, jotka kiytdnnOssd painottuivat hidnen tutkimuksissaan puunjalostus-

ja paperiteollisuuden yrityksiin.

2" Esimerkkeind ulkomaisesta kirjallisuudesta on Glautier & Underdown (1976), 306 - 339, jossa teoksessa kirjoitetaan

kirjoittajat toteavat muun muassa: The recognition of the importance of future cash-flows has led many writers to define the
objective of business corporations in terms of maximizing corporate wealth, defined as the present value of the future stream
of net cash-flows to be earned by corporate assets.”(s. 306 - 307) Hendriksen 1977, 241 - 285, tuo esille niin ikdén ravirtalas-
kelmien térkeyden yritysomaisuuden arvon laskemisessa (cash and funds flow) ”[t]he present value of an asset is frequently
defined as the discounted expected net receipts to be derived from assets.” (s. 241); Barrow (1998), 116 - 127, késittelee
raha- ja reaalivirtojen eriaikaisuuden ongelmia. Yritysjérjestelyiden huomioon ottamisesta rahoituslaskelmassa, katso esi-
merkiksi KHT-yhdistys - CGR-foreningen ry. 2005, 70 - 74.

275 Katso Artton tuotannosta esimerkiksi 1969, 187 - 208 ja 1980, 27 - 47. Muita suomalaisia tutkijoita, jotka ovat kdyttdneet
kassavirtoja omissa tutkimuksissaan, ovat esimerkiksi Prihti 1971, 27 - 57 ja 1980 a, 36 - 41, joka on kuvannut konkurssin
ennustamista ja sen uhan seuraamista ja 1980 b, 49 - 63 rahoituksen riittdvyyden ja kannattavuuden ongelmia; Ruuhela 1969,
177 - 186 ulkoisen taseanalyysin, tuloksen ja rahoituksen suunnittelun kannalta; Kettunen & Mékinen & Neilimo 1976, 15 -
19, ovat selvittidneet tilinpdédtosanalyysin perustana olevat kassa-, meno-tulo- ja liikepddomavirrat (taulukko 2); Laitinen
1994b, 80 - 88, Laitinen 1998, 192 - 196 ja 2002, 237 - 242 sekid Laitinen (2002) kisittelee strategista analyysid ja pitkidn
tahtdyksen maksuvalmiutta; Laitinen (1986), on jakanut kohteen yritys-, tilinpditos- ja tunnuslukuanalyysiksi (kuva 5) ja
tuonut esiin niiden yhteyksid ja eroavaisuuksia sekd esimerkiksi virtalaskelmat ja niiden merkitys (s. 37 - 40):

tuloslaskelma lilkepddomavirta meno-tulovirta kassavirta

tuotot tuotot tuotot kassatulot
-lyhytvaikutteiset -lyhytvaikutteiset -lyhytvaikutteiset Iyhytvaikutteiset

kulut kulut menot kassamenot

= tuottojddma I .=tuottojdama I =tulojaédma | .=kassajagdnma |

- voitonjakokulut - voitonjakokulut - voitonjakomenot - voitonjakokassamenot

= tuottojdaama IT .=tuottojaama Il .=tulojaéama Il .=kassajaama |

- poistot - investoinnit - investoinnit -kassaperusteiset

investoinnit
= tuottojddma II1 tuottojaama III tulojddma 111 kassajadama 111

Taulukko 2. Eri virtalaskelmien periaatteet (Laitinen 1986, 38 ja Riistama & Jyrkkio 1982, 318 - 334)

syyt seuraukset mittarit
reaaliprosessi |—> | rahaprosessi i—bl tunnusluvut
—
yritysanalyysi
— _
——
tilinpddtosanalyysi
tunnuslukuanalyysi

Kuva 5. Yrityksen raha- ja reaaliprosessin yhteys analyysimuotoihin (Laitinen 1986, 11)
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Yrityksen virallisissa tilinpddtoksissd tulokseen vaikuttavat ratkaisevasti johdon
ratkaisut koskien tilinpddtoskdytdantod, tulojen ja menojen jaksottamista eri tilikau-
sille ja yleensd tuloksenjirjestelyi tilinpddtoksen joustokohtien mukaan. Kassavir-
talaskelmassa seurataan pelkéstddn rahan liikkeitd (tilikauden kassaan- ja kassasta-
maksuja), joihin eivit edelld mainitut asiat juuri vaikuta. Kassavirtamallissa voi-
daan tarkastella erilaisia taustatekijoitd ja tuloskehityksen edellytyksid. Kassavir-
tamallin kdyttd merkitsee myOs huomioon siirtdmistd tulostekijoihin suhteellisen
pitkélle aikavilille, yleensd 3 - 5 vuodelle.”® Rahavirtalaskelmia on etupdissd hyo-
dynnetty yrityksen eri toimintaa kuvaavien ongelmien ratkaisemiseksi, johon lu-

keutuvat my0s yrityksen arvon laskemiset.*”

Taulukossa 2 esitetddn eri virtaamien sisdltoon liittyvid eroavaisuuksia ja kuvassa 5
havainnollistuu syyt, seuraukset ja mittarit sekd yhteydet reaali- ja rahaprosessin ja
laskettujen tunnuslukujen vililld.””® Tdssd tutkimuksessa kassavirtapohjainen las-
kentamalli on ensisijaisena laskelmamenetelménd, jota jatkossa selvitetddn yksi-
tyiskohtaisemmin. Taulukon ja kuvan sanomaa voisi myods hyodyntédd teoreettisena

ajatusmallina muissa laskentamenetelmissi.

3.2 Vapaa kassavirta

Vapaata kassavirtaa voidaan mitata

- operatiivisen kassavirran (operating flow) tai
- rahoitusvirran kassavirran (financial flow) mukaan.

Laskelmassa saadaan ensin operatiivinen vapaa kassavirta ja jos se jaetaan edelleen oman
ja vieraan padgoman kesken, paadytddn rahoitusvirran mukaiseen laskelmaan. Kéytinnossi
tilintarkastajan laskelmassa halutaan oman pddoman diskontattu arvo, joten paddytidin ra-

hoitusvirran kassavirtaan.

276 Kallunki & Niemeld 2004, 108. Blomqyvist & Blummé & Simola (1997, 89) korostavat kansainvilistd ajattelutapaa ~’Sha-

reholder value management (SVM)” ajatusmallia, missd yrityksen kassavirtojen nykyarvomenetelmé (DCF = discounted
cash flow) on saanut tiarkedn roolin nimenomaan osakkeenomistajien tavoitteiden huomioimisessa.

27 Virtanen 1972, 35, kéytti tuottoarvolaskelmissaan kassavirran nettojadméé omalle padomalle “’potentiaalisen ostajan
yrityksestd odottamille nettotuloille .

278 Laitinen 1986, 38 ja 11.
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Taulukoissa 3 ja 4 sekd 5 esitetdéin usein kdytossd olevia vapaan kassavirran las-
kelmia. Liikevoiton jilkeiset erit kaipaavat tismennystd. Osuus osakkuusyhtidistd
tarkoittavat mahdollisia saatuja voitonjakoerida. Operatiiviset verot viahennetiin, eli
liikketoiminnasta maksettavat verot. Vieraan pddoman korkomenojen verovaikutuk-
set vihennetddn ja ylilikviditeetistd mahdollisesti saatujen korkotulojen verovaiku-
tukset lisdtddan. Tehdyt poistot lisdtddn, koska ne eivit ole rahankdyttod. Kaytto-
pddoman muutos (taulukko 4) joko lisda (-) tai vihentdd (+) kassavirtaa. Muut erit
verojen jilkeen, voivat olla suunnitelman mukaisia poistoja suuremmat (+) tai pie-
nemmit (-) verotuksessa hyviksytyt poistot. Muut erit voivat myds olla niin sanot-

tuja satunnaisia erid.””

LIIKEVOITTO

+ Osuus osakkuusyhtioisti

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus

- Rahoitustuottojen verovaikutus

= OPERATIIVINEN KASSAVIRTA
+ Poistot

= BRUTTOKASSAVIRTA

- Muutos kayttopadomassa

- Bruttoinvestoinnit

= VAPAA OPERATIVINEN KASSAVIRTA
+/-  Muut erit (verojen jilkeen)

= VAPAA KASSAVIRTA

Taulukko 3. Vapaan kassavirran laskelma (operating flow)>*

Kéayttopadoman muutos otetaan huomioon esimerkiksi seuraavalla tavalla:

+ Vaihto-omaisuuden lisdys

+ Myyntisaamisten lisdys

- Ostovelkojen lisdys

= KAYTTOPAAOMAN MUUTOS

Taulukko 4. Kayttopadoman muutoslaskelma

2 Kallunki & Niemeld 2007, 112 - 115.
280 Kallunki & Niemeld 2004, 111 ja Kallunki & Niemeld 2007, 113
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Tilintarkastajan kdyttdmi kassavirtalaskelman malli ja kuinka laskelmat on tehty,
eli keskeiset perustekijdt, on hyvda dokumentoida riittavin selkeisti, jotta laskelmia

voidaan jidlkeenpdin tarkistaa, miten ne on tehty ja mihin ne perustuvat.

Laskelman kassavirta (nettokassavirta) on edelld kuvattu vapaa kassavirta. Taulu-
kon 5 mukaan kassavirtalaskelmia saattaa olla sisdlloltdin hieman erilaisia.” Tek-
nisesti kassavirtamalliin nykyarvoon perustava arvonmaédritys ei ole vaikea.” On-
gelmaksi saattaa muodostua laskennan perustana olevien olettamusten ja arvojen
valinta. Kun yrityksen arvo perustuu tulevaisuuteen, ovat realistiset ennustearvot
subjektiivisia. Tilintarkastajan laskelmassa ne perustuvat hyvin usein yrityksen
johdon nikemyksiin, joita muutetaan oman kriittisen arvion ja nikemysten mukai-

sesti.

3.3 Nikemyksia laskentamallin vallinnasta eri kayttotarkoi-
tuksiin

Edelld esitetyt erilaiset periaatteet ja menetelmét antavat kuvan tilintarkastajan las-

kentamenetelmistd ja huomioon otettavista asioista hdnen maédritellessd yrityksen

tai sen osan hintoja. Koska eri yhteiso- ja muut lait ja niiden perusteella annettavat

toimeksiannot sisdltdvit tilintarkastajan kannalta erilaisia vaatimuksia, on tarkoi-

tuksenmukaista punnita millaisia yrityksen arvonmaéérityksen hintalaskelmia tarvi-

taan ja mihin eri laskentamenetelmét parhaiten soveltuvat.

Blpy sisillsisti vapaan kassavirran laskelmaa on useita. Esimerkiksi Kallunki & Kytonen & Martikainen, 1998,122 (a)
laskelmassa ei ndy kéyttopddoman muutosta ja Leppiniemi 1999, 28 (b), on esittinyt muun muassa laskelmaa, josta ei ndy
oman ja vieraan pidoman muutosten vaikutukset sekd Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002 (c), jossa paddytddn vapaan
kassavirtaan omalle padomalle:

(a) Liikevaihto (b) Myynti ¢) Liikevoitto

- muuttuvat ja kiinteét kulut - kulut - verot

+/- rahoituskulut ja -tuotot +/- rahoitustuotot - rahoituskulut

- __maksetut verot - maksetut verot + rahoitustuotot

Operatiivinen tulos -__velan verosuoja + poistot

+ Poistot Operatiivinen tulos - nettokdyttopadoman lisdys

Bruttokassavirta + Poistot - Dbruttoinvestoinnit

- Bruttoinvestoinnit Bruttokassavirta +/- muut kassavirtavaikutt. erét

Vapaa kassavirta - Bruttoinvestoinnit = Vapaa kassavirta omalle
Vapaa kassavirta pddomalle

Taulukko 5. Esimerkkeja vapaan kassavirran erilaisista laskelmista

22 Kiiytannossi tilintarkastaja kiiyttii tietokonetta ja valmiita atk-ohjelmia, jotka laskevat nopeasti tarvittavat tiedot.
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Tuottoarvolaskelmista on todettu edelld, etti rahavirtoihin perustuvat laskelmat
antavat tilintarkastajan kannalta usein luotettavamman hintaperusteen. Muut yri-
tyksen tulevaisuuden huomioon otettavat laskelmat, kuten kapitalisointi, pddomit-
taminen ja tunnuslukuihin perustuvat menetelmdt tdydentdvit tilintarkastajan raha-
virtalaskelmia, mutta kiytdnnossi niitd kdytetdén tilintarkastajan arvonmaarityksis-

sd vertailuna ilmaisemaan, ovatko arviot ~oikealla tasolla”. Taulukossa 6 on koottu

TOIMEKSIANTOASIAN Laskelman hinta-arvion vastaavuus Kommentti
HINTA-ARVION KOHDE hyva tyydyttava heikko
Yrityskauppa A B,C D, E Markkinahinta eli
tulevaisuus tarkea
Osakeyhtion apporttiomaisuus B A, C,D, E |Tietyn nykyhetken
hinta on tarkeé
Yritysmuodon muutos osake- Tietyn nykyhetken
yhtidksi B A, C, D, E [hinta on tarkea
Osakkeiden lunastus A B, C D, E Markkinahinta
vahemmistéosakkailta (kaikille osakkeenomis-

tajille sama hinta)

Tietyn nykyhetken

Sulautuminen ja jakautuminen * B A C,D,E hinta on tarkea
Osakeyhtion oman paiaoman Tietyn nykyhetken
maara esimerkiksi paadoman B A, C, D, E [hinta on tarkea
vajauksessa

A = DCF - kassavirran perusteella laskettu hinta, B = substanssiarvo (going concern), C = tunnuslu-
kujen perusteella laskettava hinta, D = kapitalisoinnin mukainen hinta ja E = Pddomittamisen mu-
kainen hinta. *Mukana taulukossa vaikka niitd ei tutkimuksessa ole varsinaisesti kdsitelty.
Taulukko 6. Tilintarkastajan hinta-arviossa yrityksen tai sen osan hinnoittelussa
kdytetyn menetelmin sopivuudesta, luotettavuuden mukaan arvioituna

yhteen nidkemykset, mihin erilaiset arvolaskentamenetelmét parhaiten soveltuvat
tilintarkastajan arvonmaéaérityksissd. Substanssiarvolaskelmat soveltuvat parhaiten
sellaisiin toimeksiantoihin, joissa tietyn ajankohdan yrityksen tai sen osan hinta on
osoitettava. Markkinahintalaskelmat ovat enemmén sopivia investointipddtosten
tapaisissa laskelmissa, jolloin tulevaisuudessa saatavilla tuotoilla on tirked rooli,

mutta myo0s silloin, kun on osoitettava arvio markkina-hinnasta.

Miki on hinta tdsséd ja nyt? Vastaus sopii sindnsé kaikkiin tilanteisiin ja laskelmiin.
Merkittidvind ja ratkaisevana erona ovat tulevaisuuden laskelmien realisoimatto-

mat, jopa arviot monien vuosien jilkeen saatavien tuottojen madristd. Riski on, ettid
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ne eivit ne toteudu lainkaan tai vain osittain. Nykyarvolaskelmassa tulevien tuotto-
jen arvoon siséltyy arvioitu riski diskonttauskorkokantaan. Se ei vilttdmittd aina
riitd. Tulevien vuosien tuottojen nykyarvoa ei voida ottaa huomioon, jos tilintarkas-
tajan on esimerkiksi annettava lausunto apporttiomaisuudesta. Sen arvo on oltava
lausuntohetkelld véhintdédn ilmoitetun pdioman médrdn suuruinen. Vasta tulevina
vuosina (ehki) saatava tuottoarvo ei ole totuudenmukainen arvo lausuntohetkella.
Se vaatisi, ettd tuottoarvo muutetaan rahaksi ennen sité, eli ettd joku ulkopuolinen
maksaisi siitd pyydetyn hinnan, joka sijoitetaan yhtioon. Silloin kyseessad ei endd

olisikaan apporttiomaisuudesta.

Taulukossa 6 on luokiteltu menetelmét sen mukaan miten timén tutkimuksen né-
kokulman mukaisesti tilintarkastajan tulisi arvioida niiden sopivuutta ajankohdan ja
kohteen mukaisesti. Taulukon menetelmien valinta perustuu saatuun kdytdnnon
kokemukseen ja kisitykseen toimeksiannon vaatimuksista. Vaikka vapaan kassa-
virran diskontattu nykyarvo kuvaa tilintarkastajan ndkokulmastakin katsoen parhai-
ten markkinahintaa, ei realisoimattomien tulonodotusten mukaista hintaa ole syyti
kayttdd kaikissa laskentatilanteissa. Valinta yrityksen hinnan arvonmaééarityksen
menetelmiksi on erityisesti punnittava sen mukaan, miten hyvin ja totuudenmukai-
sesti arvio kuvaa sitd hintaa miti lain tai muulla perusteella on osoitettava. Taulu-
kossa on kokemusperdisesti ja harkintaa kdyttden luokiteltu tutkimuksessa esitetty-

ja arvonméiritysmenetelmien sopivuutta eri arvonmaédritystilanteisiin.
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4  TILINTARKASTAJAN KANNANOTTOJA
ERAISSA YRITYKSEN ARVOON LITTYVISSA
TOIMEKSIANNOISSA

4.1 Yrityskauppa
4.1.1 Yrityskaupan perustekijoita

Yrityskaupassa sekd myyji ettd ostaja arvioivat kauppahinnan omista ldhtokohdista
késin. Ostajalla on etukiteen harvoin muita tietoja kuin mité viralliset tilinpédatokset
kertovat ja mitd muuta aineistoa yhtiostd on annettu. Yrityskaupan kohteena voi
olla esimerkiksi osakeyhtion kaikki osakkeet tai tietty osa osakkeista.” Kaupan
kohteena voi olla my6s yhtion substanssi tai osia siitd. Hyvin usein substanssi-
kauppaan liittyy myos liiketoiminnan osto tai osa litketoiminnasta, johon vastaava
substanssi siirtyy ostajalle.® Tilintarkastajan arviot voivat liittyd kaikkiin niihin
arvonmadrityksen tilanteisiin. Jos pelkéstiddn substanssista on kyse, on niiden ar-

vostus harvoin yksin tilintarkastajan tehtdvina.

Luovutuksen toteutuksesta riippuu vield, miten kauppahinta maksetaan. Jos kaup-
pahinta maksetaan rahana, ei maksuun tarvitse ottaa kantaa. Mikili ostajayhtio
maksaa kokonaan tai osaksi omilla osakkeilla tai velkainstrumenteilla (esimerkiksi
vaihtovelkakirjalainalla ja pddomalainalla) voi tilintarkastaja esittdd arvionsa myos
niiden hinnasta. Periaatteessa pitdisi silloin hinnoitella sekéd ostettavan yhtion ettid
ostajayhtion osakkeet. Ostettavan yhtion osakkeenomistajien kannalta kyseessid on

apporttina tapahtuva padomasijoitus ja omaisuuden luovutus.?

283 Woolf (1990, 536 -538) toteaa osakekaupoissa osakemidrdn merkitsevin hinnassa. Jos kaupan on osake-enemmisto, on

sen arvo osakkeelta suurempi kuin jos kyseessd olisi pienempi mééréd osakkeita. Enemmistdomistaja voi madritd esimerkiksi
osinkopolitiikasta. Yrityskauppa on monessa yritysjérjestelyn ketjun osana. Katso asiaa verotuksen kannalta esimerkiksi
Immonen 2000, 14 - 40. Erdénlainen “myynti” on verotuksessa my0s apporttiomaisuutena tehty sijoitus osakeyhtioon. Pentti-
14 (1991, 316) kirjoittaa, ettd vero-oikeudellisessa kirjallisuudessa apportti rinnastetaan usein vaihtoon siten, ettd osakkeiden
merkitsijan katsotaan luovuttavan apporttiomaisuuden yhtiolle ja saavan vastikkeeksi yhtion osakkeita. Katso myos Manni-
nen 2001, 225 - 369. Immonen & Lindgren (2006, 35 -75) ovat kirjoittaneet yrityskaupoista vastikkeellisten sukupolvenvaih-
dosten yhteydessi.

284 Tillsin siirtyvit usein liiketoimintaan kuluvat koneet ja muu kalusto seké vaihto-omaisuus. Usein valmistaudutaan yri-
tyksen myyntiin yritystoiminnan ja omistusrakenteen muutoksiin erilaisten yritysjirjestelyketjujen avulla. Se merkitsee esi-
merkiksi sulautumista, jakautumista, liiketoimintasiirtoa, yhtiomuodon muutosta (osakeyhtion muuttamisesta julkiseksi osa-
keyhtioksi, osuuskunnaksi, henkiloyhtioksi tai toiminimeksi) tai yritysmuodon muutosta (liilkkeen tai ammatinharjoittajan
henkiloyhtioksi tai osakeyhtioksi sekéd henkiloyhtio toiminimeksi tai osakeyhtioksi). Niisté yritysjdrjestelyistd, tutkimuksen
alussa tehtyjen rajoitusten mukaisesti, on késitelty toiminimen muuttamisesta osakeyhtioksi (apporttina) ja henkiloyhtion
muuttamisesta osakeyhtioksi.

285 Katso my0s esimerkiksi Mintysaari 1999, 66 - 92.
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4.1.2 Due dilligence yrityskaupoissa

Ainakin merkittidvissd yrityskaupoissa on niin sanottu due dilligence -ldpikdynti
(DD)*¢ yleistynyt myds Suomessa. Termille ei ole vakiintunutta suomenkielistid
nimitystd. DD voidaan yleisesti ottaen jakaa kahteen pdityyppiin sen mukaan, mi-

hin tarkoitukseen se tehddian:?’

a) IPO -due dilligence (Initial Public Offering) liittyvét suurempien rahoitus-

jarjestelyihin kuten emissiot, listautumiset ja velanotot ja

b) Merger -due dilligence® kohdistuvat yritysjérjestelyihin kuten esimerkiksi
osake- ja liitketoimintakauppoihin ja fuusioihin seki joint venture yhteisyri-

tysten perustamisiin.

Kyse on ennakkotarkastuksesta, joka varsinkin yrityskauppatilanteessa ostajakan-
didaatit tekeviat. Vilttdméttd el varsinainen yrityksen hinta-arvio liity prosessiin,
vaan kyse on enemmainkin laaja, eri tekijoiden ldapikdynti, joka tukee ostajan tai
muun vastaanottajan arviota yrityksestd. DD on kohdeyrityksen huolellista tarkas-
tamista ja analysointia. DD -prosessin tehtdvind on luoda sellainen kuva kaupan
kohteesta, jonka molemmat osapuolet tunnistavat ja jossa keskeisimmiit riskitekijét

on nostettu esiin. Se on ldpileikkaus yrityksen liiketoiminnasta.

On luonnollista, ettd yrityskauppatilanteessa myyjd ei halua paljastaa enemmin
kuin mité on tarpeellista mahdollisille ostajille, koska ne voivat olla myyjdyhtion
kilpailijoita. IPO -tavoitteisissa DD-toimeksiannoissa on kyse myyjidn toimeksian-
nosta laadittavasta selvityksestd, jolloin tiedon madrdlld ei sindnséd ole rajoituksia.
DD:n tavoitteena on varmistua siitd, ettd yhtio tayttdd porssilistautumiselle asetetut
edellytykset ja ettd listalleottoesite siséltdd arvopaperimarkkinalain mukaiset oikeat

ja riittdvit tiedot. DD:n selvitysty ja -raportit tulisivat kuitenkin aina tehdi siten,

286 Blomgqvist & Blummé & Lumme & Pitkénen & Simonsen (2001, 9) toteavat, ettd sananmukaisesti suomeksi kddnnettyni

termilld due dilligence tarkoitetaan “asianmukaista huolellisuutta”. Nimitys tulee USA:sta ja se pohjautuu US-Securities Act
1933, Section 11 -miérdyksiin. Katso asiasta ldhemmin Syrjénen (2001, 97) ja siini esitetyt ldhdeviittaukset.
287 Syrjsinen 2001, 96 ja Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 361 - 376.

288 Merger & Acquisition (fuusiot ja yritysostot) ovat kansainvilisesti asioita, jossa due dilligence -ldpikédyntid harjoitetaan.
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ettd ne perustuisivat oikeisiin tietoihin ja olisivat riittdavilld huolellisuudella tehdyt.

Rahoitustarkastuksen ohjeistuksessa® on useita osa-alueita.

DD prosessina jaetaan tavallisesti vield seuraaviin osiin:*°

a) Lakiperusteiset asiat (Legal due dilligence)
b) Rahoitukseen liittyvit asiat (Financial due dilligence)
¢) Ympiristoon liittyvit asiat (Environmental due dilligence)

d) Yrityskulttuuri ja litketoiminnan keskeiset osa-alueet (Business cultural due
dilligence)

e) Veroasioihin liittyvét selvitykset (Tax due dilligence)

DD -prosessiin saattaa osallistua erilaisia asiantuntijoita, kuten lakimiehid, talouden
asiantuntijoita, veroasiantuntijoita ja tilintarkastajia. Tilintarkastajan DD on tavalli-
sesti painottunut rahoitus- ja liiketoiminta-alueisiin. Rahoituksessa on keskeistd
tilinpaatostiedot ja niihin liittyvit tausta-asiat. Liiketoimintaan liittyvit asiat taasen
ovat tiarkeitd kuten johdon strategiat, tavoitteet ja yrityskulttuuriin liittyvit asiat se-
ki osto-, myynti-, hallinto- ja valvonta-asiat. Silloin kun toimeksiantoon liittyy

my0s arvio yrityksen hinnasta, ovat DD:n tiedot tirkeitd arvioinnin tekemisessa.

4.1.3 Tilintarkastajan arvonméérityksen tekijoita

Tilintarkastajan dokumentoidessa kassavirrat, ovat seuraavat perustekijdt tarkeita:*"

- yrityksen historiallinen kehitys (viimeiset 3 - 5 vuoden tilinpéétostiedot ja
muut olennaiset kehitys- ja muutoksia kuvaavat tiedot),

%89 Ratan antamassa Standardissa 1.1./ 1.6.2006 ja tarjousesitteen ohjeistuksessa on osa-alueita, kuten Corporate governance

ja yhtion edellytyksistd tdyttdd listayhtiolle asetettuja muita velvoitteita, sisdisen laskennan ja raportoinnin ajantasaisuudesta,
luotettavuudesta ja seurannasta, budjetointiprosessista ja herkkyysanalyyseista, ulkoisesta laskennasta, riskien hallinnasta,
henkilostostd, yritysjdrjestelyiden edellyttimisti erityisselvityksistd ja oikeudellisesta tarkastuksesta, johon sisdltyvit tehdyt
sopimukset ja muut sitoumukset seki oikeudet ja veroasiat.
290 Syrjanen 2001,107 ja Blomqvist & Blummé & Simola 199720 - 23. Katso my6s Blomqvist & Blummé & Lumme &
Pitkénen & Simonsen (2001, 19), jossa esitetty due dilligence -tutkimuksen jaottelua tavoitteiden mukaan, joka on riippuma-
ton kohdeyrityksesté:

1. asiat, jotka voivat kaataa koko kaupan (”deal breakers”),

2. asiat, jotka vaikuttavat hintaan (’pricing issues”),

3. asiat, jotka vaikuttavat kaupan rakenteeseen ("structuring isssues”),

4.  asiat, jotka vaikuttavat kauppakirjaan (“acquisition agreement issues”) ja

5. asiat, jotka on syytd huomioida yrityskaupan toteuttamisen jdlkeen (’post-closing issues”).
Blomgqvist & Blummé & Simola 1997, 91 - 92 ja Leppiniemi 1999, 21 - 23. Katso myds KHT-yhdistyksen suosituksia
(KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry 2005a, 373 - 383 ja 405 - 423).

291
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- yrityksen liiketaloudelliset tulevaisuuden suunnitelmat (lyhyen, eli seuraa-
van vuoden, ja pitkdn aikavilin, eli 3-5 vuoden suunnitelmat ja budjetit),

- vallitsevat taloudelliset olosuhteet (kasvundkymiit ja trendit, markkina-
asema, yleinen taloudellinen kasvu),

- arvioitu kdyttopddoman ja kiyttdinvestointien tarve ja

- liiketoiminnan kannattavuus (tilinpaédtosanalyysitiedot ja johdon strategiat
ja tulevaisuuden nakymiit).

Perustana kéytetddn yrityksen historiatietoja. Yrityksen johdolta on usein saatavis-
sa ylld esitettyjen tietojen lisdksi muita tietoja ja selvityksid laskelmien perustaksi.
Tilinpditosanalyysin 3 - 5 vuoden perusteella saadaan historiatietojen tulos-, tase-
ja rahoituslaskelmat. Tulos- ja rahoitusbudjetti saataneen ainakin seuraavalle vuo-
delle ja useimmiten keskeisten tulostekijoiden arvioidut tiedot 3 - 5 vuodelle, pe-
rusteluineen. Tilintarkastaja saa tietyt perusasiat yrityksen historiasta. Yrityksen
tulevaisuutta ajatellen olisi esimerkiksi hyva saada kidyttoon viahintddn johdon te-
kemadt analyysit sekd strategiset, tulevaisuuteen liittyvit suunnitelmat. Téarked on
my0s johdon ndkemykset yrityksen vahvuuksista, uhista, riskitekijoistd ja mahdol-

lisuuksista (SWOT -analyysi).

strateginen
analyysi

tulevan kehityksen

/ ennakointi \ yrityksen arvon

Y| maéarittaminen

tilinpaatéksen

analysointi yrityksen riskisyyden |...-*
arviointi
Kuva 6. Yrityksen arvon miérittimisen paivaiheet **

Kuvan 6 yrityksen strategisen analyysin tavoitteena voisi olla analysoida liikeideaa
ja sen toimivuutta, palveluiden ja tuotteiden mahdollisia kilpailuetuuksia tai -
heikkouksia, tuotteiden elinkaarta, mahdollisia patentteja ja muita oikeuksia, hin-
noittelupolitiikkaa, myynti- ja markkinointistrategioita, jakeluteitd, henkilOsto4,
investointimahdollisuuksia ja rahoituksellista tilannetta.”* Tilinpddtosanalyysi kuu-

luu tilintarkastajan tavanomaisiin tehtdviin, jossa otetaan huomioon mahdolliset

22 Kallunki & Niemeld 2007, 26 ja Kallunki & Niemeld 2004, 24. Kallunki & Martikainen & Niemelédn (1999, 22) mukaan
kuvassa 6 esitetty riskisyyden arviointia ei ole esitetty erikseen, joten se sisdltyy eri asioiden analysointiin. Strateginen ana-
lyysi on jaettu (s. 23) osa-alueisiin, jotka ovat maailman- ja kansantalouden analyysi, toimiala-analyysi ja kilpailuanalyysi.
% Kallunki & Niemeli 2007, 26 - 32 ja Kallunki & Niemeli 2004,25 - 30.
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yrityksen johdon tekemait tuloksen harkinnanvaraiset tekijit oikaisuina.” Yrityksen
riskisyydelld voidaan tarkoittaa liikeriskid, rahoitusriskid ja markkinariskida.™ Lii-
keriski liittyy yrityksen varsinaiseen toimintaan, eli sen reaaliprosessiin. Se ilmenee
yrityksen tulo- ja menovirtojen heilahduksilla. Rahoitusriski muodostuu vieraan
pddoman kiytostd. Markkinariski liittyy sijoituksen (yritys sijoituskohteena) likvi-

diyteen.

Tilintarkastajan tekemissd arvonmadritys- ja due dilligence -tehtdvissd, on varsin-
kin yrityskaupoissa suurta painoarvoa laitettava kuvassa 6 sisdltyviin tietoihin.
Vain perehtymalld kunnolla kohdeyritykseen, voi syntyd hyvin tilintarkastustavan
mukainen hinnanméiiritys. Se my0os edellyttidd laajaa ja joskus hyvinkin yksityis-

kohtiin menevéaa dokumentointia ja valintojen argumentointia.

4.1.4 DCF- kassavirtamalli

Tulevat nettotuotot diskontataan nykyarvoon esimerkiksi seuraavasti:*®

(3) Nykyarvo = C 1/(14K) + C2/1+K)2 + Cn/(1+K)N + R/(1+K)N
Cl-Cn = ennustettu nettokassavirta vuosilta 1-n

K = piddoman kustannus / diskonttaustekija

R = jddnnosarvo

Avaintekijit, jonka mukaan kassavirtojen nykyarvo lasketaan edelld olevan mate-
maattisen kaavan mukaan, ovat seuraavat:

= npettokassavirrat

= diskonttaustekijd

* jddnndsarvo

294 Katso esimerkiksi Laitinen 1986, Laitinen 1998, Laitinen 2002, Laitinen 2003, Laitinen Erkki K & Teija 2004, Laitinen

& Luotonen 1996 ja Kallunki & Kytonen 2007 seké Kettunen & Mikinen & Neilimo 1980.

25 I eppiniemi 1999, 33. Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom (2002, 28 - 56) kirjoittavat useasta riskitekijésti, jotka ovat
korkoriski (interest rate risk), markkinariski (market risk), inflaatioriski (inflation risk), liikeriski (business risk), rahoitusriski
(financial risk), likiditeettiriski (liquidity risk), valuuttariski (exchange risk) ja maariski (country risk). Néitd kaikkia ei ole
tarkoituksenmukaista késitelld tissa.

296 Blomgqvist & Blummé & Simola 1997, 88 - 89. Myos yrityksen johto on kiinnostunut arvolaskelmien kiytostd yrityksen
johtamisessa, jossa Shareholder value management (SVM) kiyttdd hyvikseen esimerkiksi Discounted Cash Flow (DCF) -
menetelméd. Katso myos Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 247 - 300.
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Kuvassa 7 on havainnollistettu DCF -menetelmén tekijdt. Kassavirta varsinaisesta
litkketoiminnasta sisdltyy tavallisesti tuloslaskelman liiketuloksen eriin. Liiketoi-
mintaan kuulumattomat erét arvostetaan erikseen, koska ne tuottavat eri lailla, jos
ollenkaan. Ne voivat olla my0s strategisesti valittuja kohteita, jotka tukevat yrityk-
sen varsinaista litketoimintaa. Oman ja vieraan piddoman tuottovaatimukset (dis-
konttaustekijd) ovat tarkan punnin kohteena. Kuvaan 7 siséltyvid tekijoitd tarkastel-

laan vield tarkemmin jatkossa.

Kassavirta Tuottovaatimus
.
e ot :’0
Like- Oma 4t +
6 n mm *
toimintaan paaoma R
*
kuuluvat R
varat Korolliset » Velkaantumis-
velat ‘IIIIIIIIII aste
Erillis- Liiketoimintaan
arvostus kuulumattomat Paaoman
varat painotettu

keskim&arainen
tuotto (WACC)

Kuva 7. DCF-malli*”

4.1.4.1 Nettokassavirrat (C)
Tulevia nettokassavirtoja (vapaata kassavirtaa) ajatellen, tulisi muun muassa seu-

raavia asioita ottaa huomioon, jotka liittyvit etupéissa yrityksen tuloslaskelmaan:**

- myyntiennusteet ovat myynnin arvioinnin perustana (miten vaikuttavat tulevai-
suuteen esimerkiksi taloudellinen tilanne, markkinointisuunnitelmat, tuotehin-
tojen muutokset, alan tekniikka, kapasiteetti ja sesonkivaihtelut seki kilpailuti-
lanne),

- kertaluontoiset tapahtumat (esimerkiksi liiketoiminnan ulkopuoliset omaisuu-
det ostot ja myynnit),

- poikkeamat, jotka koskevat suunnitelman mukaisia ja kirjanpidossa tehtyjdi
poistoja,

- maksetut poikkeuksellisen kulut (pienet/suuret palkat, provisiot, tantieemit
omistajille ja johdolle),

- poikkeukselliset konsernin sisdiset tapahtumat (suuret/pienet tuotot/kulut),

297
298

Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 90.

Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 92. Edelli esitetyt asiat poikkeavat luonnollisesti eri yrityksissi. Erot tietojen
keruussa voivat olla suuret, esimerkiksi tuotantotoimintaa harjoittavan yrityksen ja pelkéstddn palveluja myyvén yrityksen
vililld. Katso myos Leppiniemi 1999, 21 - 26 ja Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, 26 sekid Kallunki & Niemeld
2004, 25 ja Kallunki & Niemelid 2007.
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- poikkeukselliset lainaehdot,

- pitkdaikaiset investoinnit (tehdyt, jatetty tekemdttd tai tullaan tekeméén),

- kirjaamattomat kulut (esimerkiksi takuuvaraukset ja jdlkitoimitusten kulut)

- varsinaisen litketoiminnan ulkopuoliset tulot (tulot omaisuuden myynnisté, suu-
ret vuokratulot kun kyseessi ei ole vuokraustoimintaa harjoittava yritys),

- inflaation mahdollinen vaikutus,

- laskentaperiaatteiden muutosten vaikutus (koskee sekd kirjanpidon tuloslas-
kelmaa etti tasetta).

Vastaavasti faseeseen vaikuttavat erit, jotka vaikuttavat my0s yrityksen kassavir-

taan, ovat muun muassa seuraavia:*

- rahavarat;

- myyntisaamiset;

- siirtosaamiset;

- vaihto-omaisuus;

- aineellinen
kayttoomaisuus,

- aineeton
kayttoomaisuus;

- lyhytaikainen
vieras pddoma;

- ostovelat;
- siirtovelat;

- pitkdaikaiset
lainat;

- oma pddoma,

ylisuuret rahavarat (kassa ja pankkitilit), josta sijoituksista
saatava tuotto (kassavirran sesonkivaihtelut),

myyntisaamisten kiertonopeus ja niiden yhteensopivuus
myynnin kehityksen kanssa,

jaksotuksista aiheutuneita, suurempia erié,
raaka-aineiden ja tarvikkeiden sekd valmisteiden kiertono-
peudet, tuotannonaste, tuotannon (kustannuslaskennan mu-

kaiset) kustannukset ja liikekirjanpidon aktivoidut menot,

poistoperiaatteet, taloudellinen kéyttoikd, huolto- ja
padomakulut seki leasingsopimukset,

arvostus ja mahdolliset poistoperiaatteet,

tilapdiseen maksuvalmiuteen liittyvit lyhytaikaiset
velat ja velkojen korkokulut,

kiertonopeus ja mahdolliset hyvitykset (alennukset),
jaksotuksista aiheutuneita, suurempia erid,

lainarahan tarve, ehdot (esimerkiksi lyhennyssuunnitelma)
ja korkoprosentit sekd

suunniteltu oman pddoman rakenne ja muutokset.

299
220.

Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 93, Leppiniemi 1999, 21 - 26 ja Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 213 -
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4.1.4.2 Diskonttaustekiji (K)

Tulevat nettokassavirrat (vapaat kassavirrat) diskontataan nykyarvoon diskonttaus-
tekijan (K) avulla. Se voidaan tulkita myos fuottovaatimukseksi. Mallia voidaan
soveltaa laskemalla oman pddoman arvo tai koko yrityksen arvo, johon siséltyviit
oma ja vieras pddoma. Suurin ero ndiden vililld on se, ettd nettokassavirta omalle
pddomalle sisdltdd vieraan pddoman rahoituskulut, mitd koko yrityksen arvoon (ko-

ko péddomalle) ei sisilly, koska ne kohdistetaan vieraalle pddomalle.*®

Oman péddoman sijoittajat eivit etukédteen voi olla varmoja tuotosta. Vieraalle paa-
omalle sovitaan etukéteen korosta, joka voi olla muuttuva tai kiinted. Etuoikeusjér-
jestys on myoOs selked. Esimerkiksi konkurssissa oman pddoman sijoittajat saavat
sijoituksestaan takaisin vain, jos jotain jdd kun vieras pddoma on maksettu pois.
Yrityskauppatilanteessa padoman tuottovaatimus on sijoittajalle vaihtoehto jollekin
toiselle sijoitukselle. Arvonmaédritysmallin pddoman tuottovaatimus on tirked
muuttuja. Jos siind epdonnistutaan, on myos lopputulos virheellinen. Yrityksen
oma padoma muodostuu osakeyhtiossid osakeannilla kerdttivilld paddomalla ja kan-

nattavan liitketoiminnan tuomalla tulorahoituksella.

Yrityksen kannalta kyseessd on kustannus, jolla se voi hankkia rahoitusta toimin-
nalleen. Sijoittajien tuottovaatimus perustuu yrityksen tulevaisuuden menestymi-
seen, jossa on huomioitu arvioitu riski. Mitd suurempi riski on, sitd suurempi on
tuottovaatimus. Laskentatoimen ja rahoituksen kirjallisuudessa on yleisesti hyvik-
sytty niin sanottu markkinaperusteinen mdidrittely, jossa madritellddn tuottovaati-
mus (diskonttaustekijd) ja siihen liittyva riskilisd.*® Diskonttaustekijdnd on kiytetty
tavallisesti keskimddrdisti painotettua kustannusta, joka sisdltdd riskitekijian

(WACC, Weighted Average Cost of Capital).**

Tutkimustulosten ** mukaan on osoitettu seké teoreettinen ettd empiirinen yhteys
osakkeen riskiin ja liikeriskin seki rahoituksellisen ettd operatiivisen velkaisuuden

vililld. Oman piddoman tuottovaatimus voidaan laskea CAPM (Capital Assets Pri-

300 Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 152 - 153, Kallunki & Martikainen & Niemeld 1999, 109 - 112, Kallunki &

Niemelid 2007, 129 - 180, Leppiniemi 1999, 31 ja Kallunki & Niemeld 2004, 128 - 130.

301 Leppiniemi 1999, 31. Johansson & Nystrom & Rydstrom 1987, 82 toteavat, ettd on kohtuullista yhdistdé riskianalyysin ja
asiakkaan riskitilanne aktiivisella neuvonnalla. ”Vad ska man nu rimligtvis gora for att riskerna inte ska resultera i forluster
eller rent av i kaos och katastrof?”

392 Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 93 ja 99 - 100.

393 Katso Kallunki & Niemelin (2004, 154 - 179) tutkimusta ja heiddn tutkimuksessaan viitattuun Kkirjallisuuteen
sekd Kallunki & Niemeld 2007, 217 - 261.
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cing Model) menetelmid kiyttden.”” CAPM -mallin perusolettamuksena on, ettéd
sijoittaja karttaa riskid. Talloin hdn pyrkii minimoimaan epdvarmuuden sijoitusten

suhteen ja hajauttaa sijoituksensa portfolioteorian mukaan (kuva 8).%

Riski Kokonaisriski

Epasystemaattinen
riski

Systemaattinen riski

Arvopapereiden maara portfoliossa

Kuva 8. Portfolion riskin muutos arvopapereiden miéréan funktiona®*

Kuvassa 8 on kerrottu, miten portfolion riski kdyttaytyy, kun portfoliossa olevien
arvopapereiden méadrd kasvaa. Arvopaperit korreloivat harvoin tdysin keskendin,
mutta riippuvuussuhteet osoittavat markkinoiden suunnan.*” Laskukauden aikana
laskevat my0s arvopapereiden hinnat. Yleisistd tekijoistd johtuvien riskien (korko-
tason, inflaation ja sijoittajien odotusten) muutoksista, kutsutaan systemaattiseksi
riskiksi. Tiettyyn arvopaperiin liittyvien epdvarmuustekijoiden hajauttamisella eli-
minoidaan epdvarmuustekijoitd. Niditd epdvarmuustekijoitd kutsutaan epdsyste-
maattisiksi riskeiksi. CAP -menetel-missd vain systemaattisella riskilld on merki-
tystd. Sijoittaja pyrkii minimoimaan epdvarmuuden sijoitustensa tuoton suhteen
hajauttamalla sijoituksensa portfolioteorian mukaisesti. Mallin mukainen oman
pddoman tuottovaatimus voidaan télldin ilmaista riskittomdn tuoton, markkinoiden
keskimdidirdisen tuoton ja systemaattisen riskin funktiona. Oman pidoman tuotto-

vaatimus voidaan myds sanoa koostuvan riskittomdn sijoituksen tuottotekijdstd ja

304 Katso esimerkiksi Blomgqvist & Blummé & Simola 1997, 93 - 101, Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 28 - 56 ja
Kallunki & Niemeld 2004, 133 - 179.

305 Leppiniemi (1999, 31) toteaa CAPM -mallin perustana olevan riskin jakaminen kahteen osaan: systemaattiseen ja epasys-
temaattiseen riskiin. Epésystemaattisesta riskistd padstdén eroon hajauttamalla sijoituksia eri kohteisiin. Systemaattista riskid
ei voi poistaa hajautuksen avulla.” Katso myos portfolioteoriasta tiivistelmié, jonka Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom
(2002, 89) ovat kirjoittaneet.

3% Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 95.

397 Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 94 - 101.
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sijoituskohteen riskilisdstd eli riskipreemiosta.’” Titd ajatustapaa noudattaa tilin-

tarkastaja arvonmaiirityslaskelmassaan.

Tuottovaatimus voidaan ilmaista CAPM:n perusyhtidlon avulla:*®

(4) Re =Rf+ B(Rm - Rf), missd

Re = oman pddoman tuottovaatimus,

Rf = riskittomén sijoituksen korko,

B = osakkeen beeta-kerroin,

Rm = markkinaportfolion tuotto ja

Rm - Rf = markkinaportfolion riskipreemio (riskilisd).

Riskittomin tuoton (Rf) mittana kiytetdén usein valtion pitkdaikaisista obligaati-
oista saatavaa tuottoa, silld obligaatioiden likvidisyys on hyvé ja se perustuu pitké-
aikaiseen tuottoon jonka epdvarmuus on pieni. Vuoden 2005 alussa Suomen valti-
on 10 vuoden obligaatioiden tuotto oli noin 3,8 % ja vuoden 2004 valtion obligaa-
tiolainojen 5 vuoden keskimédrdinen tuotto noin 3,0 %. Markkinaportfolion tuotto
(Rm) siséltdd markkinoilla olevat arvopaperit. Markkinaportfolion riskipreemio on
osakemarkkinoiden yleisindeksin ja riskittomin tuoton erotus, Suomessa yleensi 5
-7 %. Beeta-arvo (B) mittaa arvopaperin systemaattista riskid. Arvopaperin beeta-
arvo on vakio, joka midrdytyy kédytetyn historia-aineiston perusteella. Se kertoo

miten voimakkaasti arvopaperi reagoi muutoksiin markkinoilla.

Tilintarkastajan arvonmaiirityksessd on pddtettiva mitkd ovat laskelman riskiton
korko ja riskilisat. Médritykset tapahtuvat edelld kuvattujen mallien mukaisesti.
Kun riskittémin sijoituksen beeta-arvo on nolla, on osakkeen tuotto-odotus riip-
pumaton markkinaindeksin mukaisen tuoton vaihteluista. Kun beeta-arvo on > 1,
osakkeen arvon vaihtelu ylittdd markkinaindeksin mukaisen vaihtelun. Kun arvo <

1 on systemaattinen riski pienempi kuin markkinaindeksin vaihtelu eli riski. Beeta-

308
309

Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 1997, 35 - 54 esittédvit asian paitsi teorian myos kdytdnnon esimerkein.
Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 68 - 76, Kallunki & Niemeld 2004, 135 - 141 ja Kallunki & Niemeld 2007
sekd Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 96 - 99 ja Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 227 - 239.
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arvo osoittaa siten yksittdisen osakkeen reagointiherkkyyden kokonaistaloudellisiin

ja koko arvopaperimarkkinoita koskeviin tekijoihin.*?

Kuvan 9 tilinpdcdtosperusteisen riskin keskeisid osa-alueita ovat neljid komponent-
tia,’"! jotka sekd teoreettisesti ettd empiirisesti’” parhaiten kuvaavat yrityksen riski-
syyttd. Ndamd ovat liikeriski (tuloksen vaihtelu), operatiivinen velkaantuminen
(kiintedt kulut suhteessa kokonaiskuluihin), rahoituksellinen velkaantuminen (ra-
hoitusrakenne) ja yrityksen koko. Empiirisissd tutkimuksissa on todettu sijoittajien
suhteellisen tuottovaatimuksen olevan korkeampi pienissd yrityksissd kuin suuris-
sa.’® Tamai heijastaa usein myOs osakkeen likviditeettid, joka on suurten yhtididen

kohdalla parempi. Koko mitataan tavallisesti liitkevaihdolla.

Kuvan 9 liikeriski*** lasketaan liikevoiton aikasarjana muutamalta tilikaudelta seu-

raavasti:

Liikeriski = litkevoiton variaatiokerroin= Kkeskihajonta (liikevoitto).

keskiarvo (liikevoitto)

Liikeriski on toimialasidonnainen. Jos liikeriski on suuri, tuotteiden kysynti vaihte-
lee voimakkaasti suhdannevaihteluiden mukaan. Rahoitusrakenteella tarkoitetaan
yrityksen oman ja vieraan pidoman suhdetta.’” Omavaraisuusastetta kiytetdian
usein velkaantumiseen liittyvad riskid mittaavista tunnusluvuista,’ joka lasketaan

seuraavalla tavalla:

omavaraisuusaste = oikaistu oma pidfoma
oikaistu taseen loppusumma - saadut ennakot

310 Leppiniemi 1999, 32. Negatiivisesta beeta-arvosta, katso Kallunki & Niemeld 2004, 144 koskien markkinabeetaa. Nega-

tiiviset arvot johtuvat yksittdisten osakkeiden negatiivisesta korrelaatiosta suhteessa markkinaportfolioon.

3! Kallunki & Niemeli 2007, 159 - 174 ja Kallunki & Niemeli 2004,157 - 173.

312 Kirjoittajat viittaavat amerikkalaisiin ettd suomalaisiin tutkimuksiin (2007,156 - 158), jotka ovat osoittaneet tilinpaatok-
sestd laskettujen tunnuslukujen yhteyttd tuottoon ja riskiin.

313 Kallunki & Niemeli 2007, 167 - 168.

34 Kallunki & Niemeld 2007, 160 - 161. Katso myos Laitinen (1986, 50 - 51), jossa hén arvioi liikeriskid takaisinmaksuky-
vylld.

313 Kallunki & Niemeli 2007, 162 - 168.

316 Kallunki & Niemeli 2007, 167 - 168.
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tunnusluvut
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Liike- Operatiivinen Rahoitus-
riski velkaan- rakenne
tuminen
Liikevoiton Investointi- Omavarai-
vaihtelu intensiteetti suusaste
ja gearing

Kuva 9. Tilinpéiétosperusteisen riskin keskeiset osat *"
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Omavaraisuusasteen tunnusluvun yhteydessi voidaan velkaantumisen sijasta puhua

vakavaraisuudesta, jolla mitataan rahoituksellista riskid, eli likvidointiuhkaa.’'®

Likvidointindikokulmasta katsoen tunnusluvun validiteetti ei ole hyvid, koska ta-

searvot eivit edusta niiden myyntiarvoa.’” Operatiivisella velkaisuudella eli kus-

tannusrakenteella tarkoitetaan kiinteiden ja muuttuvien kustannusten suhdetta esi-

merkiksi kokonaiskustannuksiin tai liikevaihtoon. Kiinteiden kustannusten vaikutus

on samankaltainen kuin velan korkojen.** Ne rasittavat huonoina taloudellisina ai-

koina yrityksen tulosta. Yksi operatiivisen velkaantumisen mittari on bruttoinves-

toinnit suhteessa liikevaihtoon, joka ndyttiisi paremmin kuvaavan tulevien vuosien

kiinteitd kustannuksia.®'

Asiaa voidaan vield kuvata seuraavalla arvopaperimarkkinasuoralla (kuva 10):

317 Kallunki & Niemeld 2004, 158 ja Kallunki & Niemeld 2007, 159.

318
319

Laitinen 1986, 50.

Kallunki & Niemeld (2007,168) esittdéd velkaantumisen toisena mittarina nettovelkaantumista (gearing = nettovelat /
oikaistu oma pddoma), joka ottaa huomioon my®os yrityksen likvidit kassavarat, mikd omavaraisuusaste ei tee.

320 Kallunki & Niemeld 2007, 169 - 172.

32! Kallunki & Niemeli 2007, 169 - 172.
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Riskilisa
Tuotto-
vaatimus

Riskiton tuotto

Y

Systemaattinen riski (beeta)

Kuva 10. Arvopaperin odotetun tuoton vaihtelu suhteessa systemaattiseen
riskiin (arvopaperimarkkinasuora)**

Arvopaperimarkkinasuora kuvaa markkinoiden “kdyvén” tuottovaatimuksen tietyl-
la systemaattisella riskillda.*” Jos markkinoilla on tasapaino, sijaitsevat kaikki arvo-
paperit arvopaperimarkkinasuoralla. Epdsymmetriset riskit on hajauttamalla elimi-
noitu. Esitetty arvopaperimarkkinasuora kuvaa, miten odotettu tuotto vaihtelee suh-

teessa systemaattiseen riskiin.

Riippuen arvioidusta riskistd voidaan puhua

= tilinpddtosperusteisesta tilinpddtosbeeta-kertoimesta ja

= edelleen esimerkiksi liitkeriskin, rahoitusriskin ja likviditeetin beeta-
arvoista (beeta-kertoimista).

Taulukossa 7 on esitetty lasketut liikeriskin beeta-kertoimet muutamilla aloilla.

322 Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 96, Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 71.
323 Blomqvist & Blummé & Simola 1997, 96.
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Toimiala Liikeriskin
beeta-arvot
Rakennusteollisuus 1,44
Energia 1,33
Kustannus ja viestintid 1,22
Muut palvelut 1,11
Tietoliikenne ja elektroniikka 1,11
Metsiteollisuus 1,00
Kauppa 0,89
Moniala 0,78
Muu teollisuus 0,78
Kuljetus ja litkkenne 0,67
Metalliteollisuus 0,67
Kemian teollisuus 0,67
Elintarviketeollisuus 0,56

Taulukko 7. Helsingin Porssin kaupan ja teollisuuden liikeriskit

(suhteutettu beeta-arvojen muotoon)**
Tilintarkastajan arvonméirityksen kannalta tdrkeitd tekijoitd médritettdessa lopulli-
sen diskonttokoron suuruuden ovat edelld kuvan 10 selostetut riskitekijit ja taulu-
kon 7 esimerkit liikeriskin beeta-arvoista. Tietyn osakkeen markkinariskissé voi-

daan muu mahdollinen riski hajauttaa pois.**

Jos riskittomaiksi tuotoksi valitaan Suomen valtion 5 vuoden obligaatioiden vuoden
2004 tuoton keskiarvo 3,02 % ja riskipreemioksi 4,5 %, ja kyseessi olisi elintar-
viketeollinen yritys, olisi liikeriskilisd taulukko 7 mukaan 0,56 %. Diskonttausteki-
jéaksi (K) tulisi [3,02 + (4,5 x 0,56)] 3,27 %, rakennusteollisuudessa [3,02 + (4,5 x
1,44)] 9,5 % ja kuljetus- ja liikkennealalla [3,02 +(4,5 x 0,67)] 6,04 % mikaili beeta-

arvoja otetaan suoraan toimialakohtaisten liikeriskitietojen mukaan.

4.1.4.3 Jddnnosarvo (R)
Yrityksen arvon laskelmien ennustejakso on tavallisesti 5 - 10 vuotta. Tilanteesta

riippuen jakso saattaa olla lyhyempi tai pitempi, johtuen esimerkiksi sitovista so-

32% Kallunki & Niemeld 2004, 160. Tekijét ovat laskeneet useampia beeta-arvoja. Katso s. 167 (rahoitusriskin beeta-arvot),

s.169 (toimialabeeta), s.171 (operatiivinen velkaantumisen beeta-arvot) ja s. 172 - 173 Nokia Oyj:n ja Orion Oyj:n tilinp&i-
tosbeetat. Katso myos Kallunki & Niemeld 2007,161.

325 Katso esimerkiksi Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 70 - 72 Stockmann Oyj:n tuottovaatimukseksi kun beetaker-
roin oli 0,6 ja markkinoiden riskipreemio 5 % ja riskit6n korko 4 % (0,6 x 5)+4 =7 %. Leppiniemi 1999, 32 on vastaavasti
laskenut Nokian tuottovaatimukseksi (1,69 x 6)+7 = 17,14 %.

326 Kallunki & Niemeli (2004, 153) arvioivat kirjoituksessaan osakemarkkinoiden riskipreemioksi 4,5 %, jota
on kiytetty tissd esimerkissa.
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pimuksista, joiden mukaan ennustevarmuus voidaan arvioida. Ennustejakson lo-
pussa yrityksen liiketoiminta oletetaan olevan normaalilla tasolla, joka helpottaa
jaannosarvon laskelmista. Mitd lyhyempi ennustejakso, sitd tirkedmmiksi tulee
oikean jddnnOsarvon madrittiminen. Jddnnosarvo lasketaan yleisesti kassavirtojen

ikuiseen kasvuun tai kassavirtojen tietyn ajanjakson ajan kasvuun, jonka jilkeen se

pysihtyy.

Laskentaperiaatteena on ensimmaéisessid vaiheessa niin sanottu kapitalisointi, jossa
ikuisena kasvuna tai tietyn, rajatun ajan mukaisena kasvuna lasketaan arvo, joka
vield diskontataan ennustejakson alkuun. Jiinnosarvon laskemiseen on myos kehi-
tetty malleja,* jotka perustuvat siihen, ettd annetaan yritykselle arvo ennustuskau-
den lopussa ja tdimi arvo diskontataan vield nykyarvoon ennustejakson alkuun.’*
Hyvin usein puhutaan jidnnosarvon kohdalla normalisoidusta kassavirrasta, joka
kuvaa kaikkia ennustejakson jélkeisid vuosia keskimddrin. Tdlloin oletetaan, ettd
esimerkiksi kdyttokatetaso pitkdlld aikavélilld on kestdvi ja investoinnit suurin piir-

tein yhté suuret kuin poistot.

Jadnnosarvo voidaan esittdd seuraavasti:

R = Normalisoitu kassavirta suunnittelujakson jilkeen x kassavirran vuosikasvu

(diskonttokorko K - kassavirran vuosikasvu)

4.1.5 Tietokoneohjelma Navita Yritysmalli

Suomessa on useita tietokoneohjelmia, joiden avulla voidaan suorittaa tilinpatos-
analyyseja ja yrityksen arvon laskelmia,” joita tilintarkastajat yleensd kdyttdvat
apunaan. Yksi hyvin pitkille kehitetty suomalainen ohjelma on jo 1980 -luvun
alussa markkinoille tullut Navita Yritysmalli,”* jonka keskeinen sisélto tilld hetkel-
1d on lyhyesti seuraavanlainen. Navita Yritysmalli perustuu vapaan kassavirran

diskonttaukseen (FCF),*' jossa méadritetddn yrityksen arvo, joko toteutuneiden kau-

327 Katso esimerkiksi Kallunki & Martikainen & Niemeli 1999, 59 ja 86 - 96 seki Kallunki & Niemeld 2004, 107 - 119 ja
kahden kasvuvaiheen mallia.
328 Blomqvist & Blummé & Simola 1997,100.
32 Esimerkiksi Navita Yritysmalli (Teemuaho Yhtiot Oy), Wanda (KPMG) ja P-Analyzer/Auditor (SBB-Solutions for Bu-
siness And Brains Oy) sekd Balance Consulting Oy:n Balance Arvo 2006.
330 Alun perin nimi oli TA-malli ja TA-yritysmalli, joka nykyisin on siis Navita yritysmalli. Katso ldhemmin Navita Yritys-
mallista, Opas (2006) ja Aho 2004, 23 - 28 sekd Aho & Timperi 2004, 45 - 49.

! Aho 2004, 23. Navita Yritysmallin avulla voidaan yrityksen arvo médrittdd nykyhetkeen yhtend nykyarvona tai kausittain,
joka osoittaa arvon kehittymisen, jota voi kéyttdd esimerkiksi padtoksenteon tukena ja talousohjaukseen.
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sien tai ennustekausien vapaasta kassavirrasta (taulukko 8). Vapaa kassavirta mia-

ritetdédn kausittain koko yritykselle.

Liikevoitto (EBIT)

- Laskennalliset verot

= Liiketoiminnallisen tulos verojen jéilkeen
- Poistot

- Investoinnit

- Kéayttopddoman kasvu (vihennys = +)

= Vapaa kassavirta

Taulukko 8. Navita Yritysmallin vapaa kassavirta **

Vapaa kassavirta on velattomassa tilanteessa, johon ei ole siséllytetty vieraan paa-
oman palautuksia, lisdyksid, rahoituskuluja ja oman pddoman erid. Diskonttokor-
kona kiytetddn oman ja vieraan padoman suhteella painotettua pidomakustannus-
ten keskiarvoa (WACC).** Suunnittelukausi on tilintarkastajan laskelmissa usein 3-
5 vuotta, jonka jilkeen tulee pédtearvo. Pddite- tai jadnnosarvolla tarkoitetaan yri-
tyksen arvoa viimeisen kauden, eli suunnitelmakauden lopussa. Yksinkertaisimmil-
laan péitearvon kasvu oletetaan vakioksi (normalisoituna kassavirtana), mutta
myo6s muita vaihtoehtoja voi kiyttidd. Pidtearvolla voi olla merkittdvi vaikutus yri-
tyksen arvoon. Sen suuruus méérda kuinka monelta vuodelta pédiatosarvo lasketaan.

Pisin aikaoletus voi olla dédreton.>

Yritysarvo jakaantuu kahteen osaan, jossa kumpikin arvo on diskontattu nykyhet-

keen (taulukko 9):

Suunnitelmakausien vapaan kassavirran nykyarvo
+ Pédtearvon nykyarvo
= YRITYKSEN ARVO

Taulukko 9. Yrityksen arvo

332 Aho 2004, 23 ja Aho & Timperi 2004, 46.

333 Katso tarkemmin Aho 2004, 26 ja esimerkiksi Nilsson & Isaksson & Martikainen 2002, 239 - 244.
34 Aho & Timperi 2004, 47 (katso my0s esimerkit).
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Omistajan arvo ilmaisee yhtion osakekannan tai osuuksien arvon tietylld hetkelld,
joka arvo lasketaan vihentdmalla yrityksen arvosta korollisen vieraan pdioman ar-

vo ja lisdtddn ylilikviditeetti (taulukko 10).%#

Yrityksen arvo (taulukosta 9)

- Korollisen vieraan padoman arvo

+ Ylilikviditeetti

OMAN PAAOMAN ARVO (omistajan arvo)

Taulukko 10. Oman piddoman arvo

Historiallisia tietoja olisi hyvi olla vihintdén 3-5 vuoden ajalta, jotka syo6tetdédn en-
sin sellaisenaan my®os liitetietojen osalta. Taseen substanssiarvoja voidaan oikaista
lisdtiedoilla vastaamaan kédypid hintoja. Tulevat suunnitelmakauden 3-5 vuoden
tiedot voidaan ohjelmassa syottdd absoluuttisina arvoina, muutosprosentteina, tren-
dind, kiertonopeuslukujen avulla tai kiyttiden jotain erikseen médriteltivaa vertailu-
perustetta. Korkotekijit syotetdin perustietoina erikseen vieraan ja oman paddoman

osalta, kuten myos valittu jidnnosarvojen vuosiméadrin eli padtearvon vaikutusaika.

Liitteend esitetddn esimerkkejd raporteista (6 sivua). Sivulla 1 on numeerisesti esi-
tetyt tiedot. Vuosi 2006 (2006/11) on perusvuosi, johon arvot diskontataan. On
my6s mahdollista esittdd ensimmiisen suunnittelukauden (2007) arvoina. Seuraa-
vat vuoden (2007/12(S) - 2011/12 (S)) ovat laskelman ennustevuodet (suunnitel-
mavuodet). Kdytetty diskonttokorkokanta (WACC) on 12 %. Omistaja-arvon (yri-
tyksen hinnan) oletettu kehitys vuosittain alkaen vuonna 2006 on 10 346,8 (1000)
euroa ja pddttyen suunnitelmakauden 2011 lopussa 19 500,7 (1000) euroon. Yhtion
substanssiarvo 31.12.2006 on 5 598,7 (1000) euroa. Liitteen sivuilla 2 - 6, on esi-

tetty graafisesti joitakin keskeisid tietoja.

4.2 Apporttiomaisuuden arvostus merkintihinnan maksuna

4.2.1 Apporttiomaisuus osakeyhtion oman paioman maksuna

Osakeyhtiolain olettama on, ettd osakkeen merkintihinta méérdtdin ja maksetaan

rahassa.” Apporttimaksusta on madrittavd perustamissopimuksessa ja myohem-

335 Aho & Timperi 2004, 45.

33 Mihonen & Villa 2006¢, 15, OYL 2:5 - 6 § ja 9:10 - 12 § sekd HE 109/2005 vp, 45, 109 ja 114.
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min omaa pidomaa korotettaessa yhtion hallituksen esityksissi ja apporttiselvityk-
sissd. Tdllaiseen sopimukseen voidaan myos ottaa médrdys, ettd merkitsijd on vel-
vollinen maksamaan osakkeen hinnan méidiritellylld apportilla.** Yhtion hallituksen
laatima erityinen selvitys pitdd sisdllddn omaisuuden arvostamiseen vaikuttavat
seikat ja arvostamisessa noudatetut menetelmit. Selvitykset ovat tarpeen, jotta tilin-
tarkastaja voisi ottaa omaisuuden arvostamiseen kantaa. Jos apporttiomaisuutena
on liike, sen taloudellisesta asemasta on annettava riittava selvitys. Tama selvitys

voi perustua tilinpddtdsinformaatioon.**

Tiassd tutkimuksessa kisitellddn tarkemmin joitakin apportin arvostamisen perus-
taksi tarpeellisia osakeyhtiolain sddnnoksid, yhtidlle tulevaa apporttiomaisuutta,
josta erikseen yhtend kohteena toiminimen muuttaminen osakeyhtioksi ja lopuksi

tahdn liittyvid tilintarkastajan vastuukysymyksid.

4.2.2 OYL:n saannoksia

Tarkednd ldhtokohtana tilintarkastajan arvioinnille osakepddoman maksuksi on

mahdollinen osakkeiden

=  nimellisarvoisuus tai
= nimellisarvottomuus.

OYL 2:5 §:ssd saadetddn, ettd osakkeesta yhtiotd perustettaessa ja uusia osakkeita
annettaessa osakepddomaan merkittavastd madrdstd (kirjanpidollinen vasta-arvo)
sdddetddn 2:4 §:ssd, 9:6 §:n 1 momentissa ja 10:7§:n 1 momentissa. Tdma merkit-
see silloin, ettd osakkeella ei sinénsé ole nimellisarvoa. Kirjanpidollinen vasta-arvo
voi olla eri osakkeilla erisuuruinen. Osakkeiden antaminen ja osakepddoman korot-
taminen on ldhtokohtaisesti erotettu toisistaan, mikéli kyseessd on osakkeiden ni-
mellisarvottomuus. Osakeoikeuksilla ja osakepddomalla ei ole yhteyttd. Osakean-
tiin ei valttdmatta liity osakepddoman korottamista, eikd osakepddoman korottami-
seen osakkeiden antamista.”® Yhtidjdrjestyksessd voidaan madritd yhtion osakkeille
nimellisarvo. Tdll6in yhtion kaikilla osakkeilla on oltava sama nimellisarvo. Tami

merkitsee silloin my®os, ettd alikurssikielto on voimassa osakepddoman korotukses-

337 Kylikallio & lirola & Kylidkallio 2002, 86. Ruotsin ABL:n mukaisesta apporttisopimuksista (avtal om apport), katso

Wickenberg 2007, 527 - 553.
338 HE 109/2005, 45 - 46.
339 KPMG 2006, 40.
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sa. Kustakin osakkeesta on silloin maksettava vahintdian nimellisarvon méairian ver-

ran.

Ruotsin osakeyhtiolaissa™® ei ole suoraan madrdystd nimellisarvosta, vaan osake-
pddomalle on kirjanpidollinen vasta-arvo, joka on sama kaikilla osakkeilla. Ali-
kurssikielto on siilytetty.*' Sijoitettu apporttiomaisuus tulee selvisti erottaa yhtion
omaisuuteen (ABL 2:18). Tilintarkastajan lausunnosta tulee ilmetd (ABL 2:19) ap-
porttiomaisuus, ettd se on hyodyksi yhtion toiminnalle ja ettei sitd ole otettu korke-
ampaan arvoon kuin miké sen todellinen arvo on (det verkliga virdet). Lisdksi tu-

lee lausunnosta ilmeti, miti tilintarkastaja on kiyttinyt arviointimenetelmini.**

Norjan osakeyhtiolaissa®* on vaatimus osakkeen nimellisarvosta, joka on oltava
sama kaikille osakkeille (AL § 3-1). Osakeyhtion perustajat laativat alkutaseen
(apningsbalanse), josta tilintarkastaja antaa lausunnon (AL § 2-8). Alikurssikielto
on voimassa (AL § 2-12). Apporttiomaisuutta (tingsinnskudd) on mahdollista si-
joittaa osakeyhtioon (AL § 2-4) ja on todettava, ettd omaisuudella on oltava yhtiol-
le arvoa. Tilintarkastaja antaa kirjallisen lausunnon sijoitetun apporttiomaisuuden

arvosta (AL § 2-8)**

Kun tarkastellaan Suomen lainsddddnnon apporttiomaisuutta koskevia sdinnoksid,
tilintarkastajan on edelleen tiarkeétd selvittdd OYL:n vaatimukset, jotka koskevat**
= mitd voidaan hyviksyi apporttisijoituksena osakeyhtioon,
= miten sijoitettava apporttiomaisuus tulee arvioida ja

= miten mahdollisesti KKO, KHO tai muut viranomaiset ovat pééttineet tai
ohjeistaneet asiassa.**

Tilintarkastajan on todistettava, onko noudatettu osakeyhtilain osakepddoman
maksuun liittyvid sddnnoksid (OYL 2:8 ja 9:14). Osake voidaan merkitd oikeuksin

tai velvollisuuksin panna osaketta vastaan muuta omaisuutta kuin rahaa (apport-

340 ABL 2005:551: 1:6 §,2:5.4 §, 2:15.1 §, 13:4.3 §, 13:9.1 § 14:6.3 §, 14:37.1 §, 15:6,3 ja15:39 §.

34! Katso myss Mihonen & Villa 2006b, 79 - 80.

342 Katso my06s Prop.2004/05:85, 225 - 226 ja 232 - 237 sekd Wickenberg 2007, 527 - 553.

33 ovom aksjeselskaper 23.6.1997 nr 44, Kapittel 2 Stiftelse av aksjeselskap ja Kapittel 3 Selskapskapitalen.

3% Gulden 1991, 304. Katso myos Savela 2006, 181, jossa selvitetddn Norjan tilintarkastajan vastuuta apportin yhteydessa.
345 Apporttiomaisuussijoitus ymmarretddn verotuksessa vaihdoksi, joka on vastikkeellinen ja arvostetaan kdypidén arvoon.
Kiinteiston sijoituksesta apporttina menee lisidksi varainsiirtoveroa 4 %. (KPMG 2006,44).

346 Katso Penttild 1991, 323 - 324 ja siind viitattuja KHO ratkaisuja: KHO 1978 II 523 (rakennuksen luovutushinnaksi kat-
sottiin tuossa vaihtoon verrattavissa tilanteessa kdypd arvo luovutushetkelld), KHO 1985 II 511 (KVL 1984:770) ja KVL
1990:167 sekd KVL 1990:249.
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tiomaisuutta). Apporttiomaisuutta voidaan sijoittaa osakeyhtioéon OYL 2:6 ja 8 §:n
ja OYL 9:12 §:n mukaan. Perustajalta kahden vuoden kuluessa osakeyhtion rekiste-
roinnistd julkiselle osakeyhtiolle hankitulle omaisuudelle eli jidlkiapportille, on ka-
sittely OYL 2:14 §:n ja 9:12,4 §:n mukainen. Nami sddnnokset koskevat seki osa-

keyhti6téd perustettaessa ettd omaa pddomaa ja osakepddomaa korotettaessa.

Yhtiotd perustettaessa tai osakepidiomaa korotettaessa tai yhtiotd muutettaessa jul-
kiseksi yhtioksi, tilintarkastajan tulee siis arvioida osakepddoman maksuna annetun
apporttiomaisuuden arvon. Lisdksi on tarkastettava, ettd apporttiomaisuus on fodis-
tettavasti siirtynyt yhtion omistukseen ja haltuun. Oman pddoman maksu mahdolli-
sella kuittausoikeuden kdyttdmiselld on myos selvitettivi, ja ettd se on tapahtunut
asianmukaisesti.*’ Riippumattoman, (hyviksytyn) tilintarkastajan lausunto hinnas-
ta, liitettiin edellisen osakeyhtiolain vaatimuksen mukaan perustamiskirjaan.*** Uu-
dessa osakeyhtidlaissa endd ei ole ndin méaritty. Tilintarkastajan lausunto liitetddn

nyt rekisteri-ilmoitukseen (OYL 2:8,4 ja 9:14,3).>*

Tilintarkastaja on yhtion itsensd valitsema. Lausunnon antajana voi siten myos
toimia yhtion oma tilintarkastaja, jos tdmi tdyttdd arviointitehtdviin liittyvit kel-
poisuus-, asiantuntemus- ja riippumattomuusvaatimukset. Tilintarkastajalta vaadit-
tiin aikaisemmin selvemmin erityistd esteettomyyttd suhteessa tulevaan omai-
suuserddn ja sen luovuttajaan.® Sité ei endd ole todettu samalla tavalla,' mutta hy-

vi tilintarkastustapa vaatii edelleen, ettd ndmikin asiat ovat kunnossa.*

37 HE 109/2005, 48 KHT-yhdistys 2003, 181. Tilintarkastaja lausuu OYL 2:8.3 §:n mukaan sekd osakepddomasta ettd
sijoitetun vapaan oman pidoman rahastoon midrastd. Méhonen & Villa (2006¢, 37) toteavat kuitenkin, ettei todistuksessa
lsggitenkaan tarvitse lausua, onko osakeyhtiolain muita perustamiseen liittyvid sddnnoksid noudatettu.

lausunnosta, vaan hyvéksytty tilintarkastaja lausuisi apporttiomaisuudesta samassa yhteydessi kuin osakkeiden maksamista
yleensékin. Kuitenkaan ei ole kyse lievennyksestd, vaan maksun tulemista yhtille arvioitaisiin yleisten varallisuusoikeudel-
listen sddntdjen mukaisesti. Tilintarkastajan OYL 2:6 §:n 2 momentissa tarkoitetusta apporttiomaisuutta koskevasta erityises-
td selvityksestd, joka on mainittava perustamissopimuksessa, antama 2:8 §:n 4 momentissa mainittu lausunto, on liitettiva
rekisteri-ilmoitukseen.

3% Uuden tilintarkastuslain (UTTL 45972007, HE 194/2006 vp,) mukaan, ei endd puhuta hyviksytystd tilintarkastajasta, vaan
vain tilintarkastajasta. Uudessa tilintarkastuslaissa todetaan, ettd mikéli lain tai yhtidjérjestyksen mukaan ei ole velvollisuutta
valita tilintarkastajaa, osakepddoman maksamisesta on liitettdvi rekisteri-ilmoitukseen muu selitys. Apporttiselvityksestd on
edelleen aina hankittava tilintarkastajan lausunto (UTTL 459/2007 9:14 ja 11:18).

35 HE 89/1996 vp, 61 - 62.

! HE 109/2005, 42 - 46.

332 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2005, 781 - 782.
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4.2.3 Mikai voi olla apporttiomaisuutena?

OYL 2:6 § ja 8 § (EOYL 2:4§):n mukaan apporttiomaisuutena voi olla vain omai-

suus, jolla on yhtiolle taloudellista arvoa.*

Tilintarkastajan antamassa arviossa apporttiomaisuutena voi olla:

» koko yritys (esimerkiksi kun yksityinen litke muutetaan osakeyhtioksi, jol-
loin sijoitetaan toiminimi varoineen ja velkoineen, eli niin sanottuna netto-
apporttina, tai sijoitetaan osakeyhtioon avoimen yhtion tai kommandiittiyh-
tion yhtiomiesten kaikki yhtidosuudet tai osakeyhtion kaikki osakkeet),

" kiintedd omaisuutta (esimerkiksi kiinteisto sekd erikseen tontti ja raken-
nus),*

» irtainta omaisuutta (esimerkiksi osa henkiloyhtion osuuksista tai osakeyh-
tion osakkeista, koneita ja kalustoa) ja

» aineetonta omaisuutta ja aineettomia oikeuksia (esimerkiksi patentti, rojal-
ti) sekd

»  pddomalainaa tai muuta velkaa, jota muutetaan omaksi pddomaksi.*>

Tyosuoritus tai palvelun suorittamista koskeva sitoumus ei aikaisemmin (EOYL
2:4 §:n 4 momentin mukaan) eikd nytkddn (OYL 2:6 §:n 1 momentin mukaan) voi
olla apporttiomaisuutena.”® Apporttiomaisuudeksi voidaan kuitenkin ottaa esimer-
kiksi tuotekehityksen lopputuotteen arvo, ei kuitenkaan tuotekehityksen saavutta-
misesta aiheutuneita hankintamenoja.” Lopputuotteen arvo on siten arvioitava

erikseen sijoitushetkelld.*®

Koska osakepddoman tulee olla kokonaan maksettu osakeyhtilain edellyttdmalld

tavalla, jonka tilintarkastaja myos kirjallisesti todistaa, on arvio oltava luotettava

333 4t Schulten (2002, 75) toteaa apporttiomaisuuden arvosta yhtion kannalta muun muassa seuraavaa: “Niinpd esimerkiksi

kaytetylld pakettiautolla on apporttiomaisuutena eri arvo kuljetustoimintaa harjoittavalle yhtille kuin asuntovilitystd harjoit-
tavalle yhtiolle.” Siten kdyttoarvon merkitys korostuu tilanteesta riippuen. Katso myos Kylidkallio & Iirola & Kylédkallio
2002, 84 - 96 ja Blummé & Karhu & Palvi 1997, 59.

3% KHO 1993:422: Osakeyhtion kaupparekisterimerkinti ei tapahtunut, kun apporttina pantu kiinteistén luovutuskirjaa ei
ollut laadittu lain edellyttimaélld tavalla.

33 0vL 12:1 ja 12:2 §, HE 109/2005 vp, 199 ja OYLvpL § 16 sekd Mdhonen & Villa 2006b, 171.

3% Hallituksen (HE 109/2005 vp, 48) esityksen mukaan uuden OYL:n méddrdykset osakkeen maksuksi ei tarkoita lievennysti
verrattuna edelliseen lakiin, vaikkei enédd olekaan sdénnostd maksettavan méérin olemista yhtion omistuksessa ja hallinnassa.
Tyosuoritus tai palvelus lienee edelleen sellainen, ettei se tiytd uudenkaan lain vaatimuksia.

357 Rylikallio & Tirola & Kylikallio 2002, 86.

358 HE 109/2005 s 18: OYL:n (2006) mukaan apporttiomaisuutta koskevaa sddntelyd yksinkertaistettiin. Erikseen ei endd
sdddetd riippumattoman asiantuntijan lausunnosta, vaan hyviksytty tilintarkastaja lausuisi apporttiomaisuudesta samassa
yhteydessi kuin osakkeiden maksamisesta yleensékin. Lausunto perustuu perustamissopimukseen otettavaan apporttiselvi-
tykseen. Muutos ei vaikuta sivullisten asemaan, mutta sen avulla voidaan keventéd yhtidille asetettavia hallinnollisia vaati-
muksia. Apporttiomaisuutta koskevien muodollisuuksien laiminlyonnistéd ei myoskéédn endd seuraisi tehottomuutta, vaan
velvollisuus esimerkiksi vahingonkorvausoikeudenkéynnissi ndyttdd apporttiomaisuuden arvon asianmukaisuus. Vastaavia
muutoksia ehdotettiin osakeantia koskevaan siéntelyyn. — Tilintarkastajan lausunto laaditaan apporttiselvityksen pohjalta
(HE 109/2005:42).
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(OYL 2:8). Hallitus ja tilintarkastaja ovat nytkin, kuten edellisen osakeyhtidlain
mukaan, vastuussa osakepdioman maksusta.*” Apporttiomaisuutena tarjottujen
osakkeiden kdyvin arvon tuli edellisen osakeyhtiolain (EOYL 2:8), kuin myos ny-
kyisen OYL 2:6 §:n mukaan olla vdhintddn maksua vastaava taloudellinen arvo

yhtidlle.

Tehdesséddn arvonmdiritysti tilintarkastajan ohjeena on, ettd apporttiomaisuuden
arvo saa olla korkeampi, muttei alle osakkeen maksua koskevaa arvoa (varovai-
suuden periaate). Tilintarkastajan tulee varmistaa apporttiomaisuuden kdypi hinta
kohdeyhtidlle luovutushetkelld.*® Jos apporttiomaisuuden merkintdhintaa ei hyvik-
sytd verotuksessa, tulee ongelmia luovutetun omaisuuden hankintamenon kisitte-
lyssd vastaanottavassa yhtiossd, varsinkin jos kyseessd on poistoperusteisesta omai-
suudesta, esimerkiksi verottajan arvion mukaan ylihintaisesta kiinteistostd tai ka-

lustosta.

Liian alhaisesta arvosta voi myos tulla ongelmia verotuksessa. Osakkeen alhaisesta
arvostamisesta voi johtaa siihen, ettd sitéd ei hyviksytd verotuksessa.* Kyseessa voi
olla esimerkiksi apporttina sijoitettujen osakkeiden luovutusvoiton verottamisesta.
Ongelmia tulee my0s silloin, jos apporttiomaisuus ei ole ollut kidytettdvissd siten
kuin oli ollut tarkoitus, kuten ilmenee seuraavasta KKO:n ratkaisusta, jossa oli ky-

symys panttina olleista osakkeista:

KKO 2001:36: Osakeyhtit X:n osakepddomaa oli korotettu apporttina uusmerkinnilld Oy A toimesta. Osa
apporttina luovutetusta omaisuudesta oli Oy K:n osakkeita, jotka olivat panttina P:114 osakemerkitsijdn veloista
ja myytiin niiden suorittamiseksi. Jotta apporttiomaisuudeksi tarjottujen osakkeiden kdypdid arvoa vastaava
panos siirtyisi vastaanottavalle yhtiolle, osakkeiden on siirryttava yhtidlle lopullisesti ja siten, etteivit mitkddn
sivulliset oikeudet saata tosiasiallisesti mitdtoida tai olennaisesti heikentédd niiden arvoa.

Oy X:n hallituksen jésenet ja tilintarkastajat, jotka olivat osakepddoman korotusta ja sen maksua rekisteroities-
sd vakuuttaneet ja todistaneet korotuksen tulleen kokonaisuudessaan maksetuksi, velvoitettiin yhteisvastuulli-
sesti korvaamaan yhti6lle apporttiomaisuuden arvottomuudesta johtunut vahinko 20 miljoonaa markkaa. (An.
3-2)

3% Toiviainen on kisitellyt hyvin perusteellisesti (monografiat 1988, 214 - 307, 1992 (viitoskirja) ja artikkelit 1994a, 1994b,

1995) hallituksen ja toimitusjohtajan sekd tilintarkastajan vastuukysymyksid. Katso myos Mintysaari 1996, 175 - 195 ja
Mihonen & Villa 2006¢, 227, 277, 294, 324, 258, 288 - 289, 318, 330 ja 341.

360 Manninen 2001, 91. Katso myds KHO 1978 T 498 ja 1993 T 5330.

361 penttili 1991, 325. Penttild (1991, 6 ja 8) toteaa kuitenkin vield, ettd verottajan ei varsinkaan noteeraamattoman osakkeen
kdyvin arvon médrityksessd voi perustaa arviotaan osakkeen aikaisempiin luovutushintoihin. Hin toteaa liséksi, ettd timén
vuoksi voidaan sanoa, ettd kdypéd arvoa ei 1oydetd, se annetaan. Arvonmaéirittdmisti ei pidetd ndyttokysymyksend vaan
arvostamisratkaisun perustelemista koskevana kysymykseni. Jos verottajan kéypi arvo osakkeille on korkeampi, tulisi mie-
tittdvéksi mikéd on oikeampaa: Oman pddoman tdysi maksu varovaisesti laskien osakeyhtiélain mukaan vai verottajan arvioi-
ma korkeampi hinta? Penttilin mukaan verottajan kidyvin arvon edellyttimi oikaisu tulisi tehdd kaikkiin kolmeen eri osateki-
jéddn: apporttiomaisuuden luovutushintaan ja osakkeiden hankintamenoon osakkaan verotuksessa sekd apporttiomaisuuden
hankintamenoon osakeyhtion verotuksessa. Se ettei Penttildkéin esitd oikaistavaksi kirjanpidon arvoja, voidaan pitéd jo va-
rovaisuussyistd oikeana. Osakkeiden hinnoittelun epdvarmuus vaatii varovaisuutta, jotta merkitty oma pddoma apporttina
voidaan sanoa tuleen maksetuksi.
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Tilintarkastajan on tiedostettava, ettd osakepddoman maksamista koskevien sdén-
nosten mukaan hénelle on annettu tehtividksi varmistaa, etti osakepddoma tulee
yhtion kdyttoon ja ettd varat vastaavat rekisteriin ilmoitettua maiardd.** Sadnnokset
turvaavat erityisesti velkojien asemaa antamalla néille aikaisempaa paremmat mah-
dollisuudet arvioida yhtion taloudellista asemaa. Samalla sddnnokset turvaavat

my0s muiden osakkeenomistajien asemaa.

Tilintarkastajan on edelleen syytd ottaa huomioon, ettd yhtion perustamisvaiheessa sekd
osakeyhtion muuttuessa yksityisestd julkiseksi sovelletaan kahden vuoden ajan erityisid
jalkiapporttisadannoksid, joiden tarkoitus on estdd apporttia koskevien sddannosten kiertimi-
nen. Osakepddoman maksuaikaa koskeva siintely on EU:n pddomadirektiivin vaatimuksia
ankarampi. Jilkiapporttisdinnoksissd on kdytetty hyviksi pddomadirektiivin suomia vél-

jennysmahdollisuuksia.*®

Skandinaavien maiden osakeyhtidlainsddddanndssd on hyvin samankaltaiset mééra-

ykset kuin Suomessa. Ruotsin osakeyhtiolaissa todetaan asiasta néin:

Endast egendom som ér eller kan antas bli till nytta for bolagets verksamhet kan utgora sadan egen-
dom som avses i 5 § andras stycket 1 och 2 (apportegendom). Med apportegendom far inte jamstél-
las atagande att utfora arbete eller tillhandahalla tjdnst. Vérdet pa apportegendom fér inte séttas hog-
re in det verkliga virdet for bolaget.**

Ruotsin apporttiomaisuuden hinnoittelua koskeva vastaava lakipykédld on muuten
sisdlloltddn samantapainen kuin Suomen, mutta apporttiomaisuuden arvoksi tulee
korkeintaan sen “’todellinen arvo” (verkligt viirde). Sita ei kerrota miten tdma todel-
linen arvo saadaan, mutta asiayhteydestd voitaneen todeta sen ehki tarkoittavan
samaa kuin Suomessa eli omaisuuden arvioitua kdypdd hintaa.*® TyOpanosta tai

palvelua ei myoskdin Ruotsissa voi hinnoitella osakepddomaksi.

32 HE 89/1996 vp, 64.

39HE 89/1996 vp. Verrattuna silloiseen osakeyhti6lakitoimikunnan mietint6on, osakeyhtiolakiin ei otettu mietint66n sisilty-

vid sddannostd osakepdadoman tdydestd maksusta ennen kuin sitd voidaan kéyttdd yhtion tarpeisiin. Sddnnoksen seurauksena
yhtion hallitus joutuisi erdissi tilanteissa omilla varoillaan kédyttaméddn yhtion puhevaltaa oikeudessa sekéd perimdén merkin-

valintaan. Yhtion osakepddoman maksaminen osissa siten, ettd varat kierritetddn osakkeet merkitsevélle yhtiolle lainana, on
edelleen kiellettyéd varojen lainaamista omien osakkeiden hankintaan koskevan kiellon perusteella (12 luku).

354 ABL (2005: 551) 2:6 §.
395 proposition 2004/05:85, 224 - 238, katso aikaisemmasta lakimériyksestd Rodhe 2000, 38 - 44.
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Norjan’ ja Tanskan® osakeyhtidlaessa todetaan apporttiomaisuudesta ja sen
arvostamisesta todelliseen arvoon samalla tavalla kuin Suomen ja Ruotsin

osakeyhtiolakisddnnoksissa.

Tilintarkastaja ei saa osakeyhtitlaista kovin paljon evéstystd apporttiomaisuuden
arvon madrittimiseksi. Nyt voimassa olevassa osakeyhtiolaissa ei ole sdddetty ar-
vostussddnnoksid, jotka koskevat litkkkeen sijoittamisesta apporttina, kuten ei edel-
lisessd laissakaan ollut. Koska maksu apporttiomaisuudella tulee sijoitushetkelld
olla kokonaan toteutettu, arviointimenetelmén tulisi olla sellainen, jossa ei ole rea-
lisoimattomia vasta tulevaisuudessa saatavia erid. Teoreettisesti laskettu substans-
siarvolaskelman hinta on laadittava siten, ettd se going concern periaatteella osoit-

taa lausuntohetken arvioidun apporttiomaisuuden realisoitu hinta.

Jos liike eli kokonainen yritys (varat ja velat) pannaan osakkeita vastaan yhtioon,

perustamiskirjaan oli liitettavd EOYL 2:4,3 §:n mukaan

= liikkeen tilinpddtosasiakirjat kahdelta viimeksi paittyneeltd tilikaudelta
sekd

= viimeisen tilinpdétoksen jdlkeen laaditut osavuotiskatsaukset.

OYL:n 2:6 §:n 2 momentin mukaisessa hallituksen apporttiselvityksessa on yksiloi-
ty apporttiomaisuus ja suoritettava maksu seki selvitetddn omaisuuden arvostami-
seen vaikuttavat seikat ja omaisuuden arvostamisessa noudatetut menetelmit.*
Kun apporttiomaisuutena on kokonainen liike, on apporttiselvityksessd sddnnoksen
mukaan oltava tietoa apporttina sijoitetun liikkeen taloudellisesta asemasta, kuten
oli edellisessd osakeyhtilaissa. Apporttiselvitys voisi tidlloin jatkossakin olla
5:21§:n 2 momentissa tarkoittamaa tilinpddtdsinformaatiota, eli varsinaiset tilinpaa-

tosasiakirjat ja mahdolliset viimeiset tilinpddtospdivén jilkeiset osavuotiskatsauk-

366 Aksjeloven (1997 nr 44) 2:7§:” Inskydd med andre eiendeler enn penger. Eiendeler som ikke kan balansefoeres etter

regnskapsloven, kan ikke brukes som aksjeinnskudd. En plikt til & utfoere et arbeid eller en tjeneste for selskapet kan icke i
noe tilfelle brukes som aksjeinnskudd. Eidendeler som sellskapet motar som aksjeinskudd, skal vurderas til virkelig verdi pa
dagen for apningsbalansen, med mindre det foelger av regnskapsloven at innskuddet skall viderefoeres till balansefoerte
verdier.”

367 ” Aktieselskabsloven, anpartsselksabsloven m.fl. (L 125/2004) § 6: I stiftelsedokumentet skal optages de bestdimmelser,
som matte vaere truffet om,

1) at aktier skal kunne tegnes mod indskud af andre vaerdier end kontanter (apportinskud),”

”Stk. 2. Apportindskud skal have oekonomisk vaerdi. Sddant inskud kan dog ikke besta i foerpligtelse til at utfoere arbejde
eller erlaegge tjenesteydelser. Fordringer pa stiftere eller aktietegnere kan ikke indskydes eller overtages, uanset om
fordringerne er sikret ved pant.”

3% HE 109/2005 vp.45.
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set.’*® Mikdli osavuotiskatsauksia ei ole tehty, perustamisasiakirjan apporttiselvi-
tyksessé pitinee lisdksi antaa selvitys liikkkeen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
viimeisen tilinpddtoksen jalkeiseltd ajalta. Ndmid asiakirjat ovat tilintarkastajan
omassa apporttiselvityksessi ldhtokohtana ja vertailuna hdnen tehdessdin arviointia
hallituksen antamasta apporttiselvityksestd. Ne tulevat myos osaksi sithen doku-

mentointiin, mitd hinen on tehtdva.

Jos vain osa liikkeestd (esimerkiksi osa osakeyhtion osakkeista tai henkiloyhtion
osuuksista) sijoitetaan, se vaatii kuitenkin tavallisesti kyseiset tiedot koko yrityk-
sestd arvion suorittamiseksi. Jos omaisuus on sen laatuista, ettd arviointi edellyttda
erityisasiantuntemusta, jota tilintarkastajalla ei ole, saa apunaan kéyttdd erityisasi-
antuntijaa. Yhtion hallituksen esitykseen on tavallisesti liitetty asiantuntijalausunto.
Jollei erityisasiantuntijan lausuntoa ole ollut yhtion hallituksen apporttiesityksess4,
sellaisen lausunnon hankkiminen saattaa jopa olla vilttamitonti, jotta laissa tarkoi-

tetun tilintarkastajan katsotaan suorittaneen tehtdvinsd asianmukaisesti.””

Omilla erityisaloillaan, esimerkiksi kauppakamarien tavarantarkastajat ja lailliste-
tut kiinteistovdlittdjdt, voivat olla niitd erityisasiantuntijoita. Kun kyseessd on esi-
merkiksi auto, tyokone tai laite, saattaa kyseinen asiantuntija olla merkkiliike tai
muu edustaja, joka myy nditd. Patentin, rojaltin ja muun aineettoman oikeuden asi-
antuntija voi 10ytyd kyseisen alaan perehtyneistd henkilGistd. Tilintarkastaja on eri-
tyisasiantuntijoiden kédyttdmisestd huolimatta vastuussa oman lausunnon sisallosta.
Hénen on my0s varmistettava, ettd timi erityisasiantuntija on arviointitehtdviin ja
toimeksiantavaan yritykseen ndhden riippumaton, myos niissd tapauksissa kun yh-
tion hallitus on erityisasiantuntijaa kayttanyt.””* On lisdksi syytd painottaa, ettd ap-
portilla tapahtuva merkintdhinnan maksu on todella jo tapahtunut maksuhetkelld.
Siten tulevien vuosien realisoimattomien tuloihin perustuvien laskentamallien arvot

eivit sovellu apporttiomaisuuden arvostukseen.

3% HE 109/2005 vp, 45- 46. Kysymys voi olla yksityisen elinkeinonharjoittajan liikeyrityksestd, mutta esimerkiksi myos

osakeyhtion tai muun yhteison liiketoiminnasta, joka luovutetaan perustettavalle yhtiolle. Katso myos OM:n osakeyhtitlaki-
tyoryhmin mietinté 2003:4, 95 - 96.
370 HE 89/1996 vp, 61.

3"l HE 89/1996 vp, 61.



99

4.2.4 Toiminimen muuttaminen osakeyhtioksi

Yksityinen toiminimi (litkke) voidaan muuttaa suoraan osakeyhtioksi, jolloin jos
litkkkeenharjoittajasta tulee osakeyhtion ainoa osakkeenomistaja, muutos voidaan
toteuttaa ilman veroseuraamuksia (TVL 24 § kohta 1).”? Osakeyhti6é syntyy, kun
yhtid on rekisterdity kaupparekisteriin. Toiminimi ei ole itsendinen yhti6é tai muu
oikeushenkild. Kyseessid on osakeyhtion perustaminen nettoapporttina OYL 2:6 ja
8 § mukaisesti. Tdméd merkitsee, ettd tilintarkastaja on otettava kantaa apporttina
sijoitettuun liikkeeseen. Osakeyhtiton sijoitetaan apporttina toiminimi kokonaisuu-
dessaan, eli sen taseen mukaiset varat ja velat. Omistaja voi tehdd yksityisottoja
ennen yhtion perustamista.’”? Osakeyhtion muutoshetkelld tdytyy varojen arvo olla
suuremmat kuin velat vahintddn suunnitellun osakepddoman verran. Lisdksi tulisi
kaikki muutkin lakiméddrdykset ottaa huomioon, ettei tule veroseuraamuksia, kuten

esimerkiksi seuraavassa KHO:n paatoksestd ilmenee.*”

KHO 2002:982. Kaksi tavarankuljetusta harjoittanutta kuorma-autoilijaa perustivat osakeyhtion jatkamaan
heiddn kummankin erikseen toiminimelld aikaisemmin harjoittamaa toimintaa ja merkitsivit kumpikin puolet
yhtion osakkeista. Kumpikin siirsi elinkeinonharjoittamiseensa kuuluneet varat ja velat osakeyhtioon kirjanpi-
toarvoistaan. Tuloverolain 24 §:n 1momentin 1 kohta ei tapaukseen soveltunut, koska tuo sddnnos edellyttidd
litkkeen- tai ammatinharjoittajan yksin merkitsevin toimintaa jatkavan osakeyhtion osakkeet. Saman momentin
6 kohta ei myoskadn tullut sovellettavaksi, koska sen ei voida katsoa vilittomaisti laajentavan kohdissa 1-5
maédriteltyjd edellytyksid, vaan se on itsendinen, rinnastettavissa tapauksissa sovellettava sdadnnos. Elinkeinon-
harjoittajan liikeomaisuudenluovutukseen sovellettiin elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 51 b §:n 1
momentin sddnnostd. Verovuosi 1997. Tuloverolaki 24 § 1 mom. 1 ja 6 kohta

Koska toiminimelli ei tarvitse olla tilintarkastajaa, on tarkastusta suoritettava laa-
jemmin toimeksiannon yhteydessd, jotta varmistetaan taseen oikeellisuus. Se edel-
lyttad aina fyysistd tarkastusta liikkeessd. Tilintarkastajan tehtdviand on antaa lau-
sunto siitd onko nettoapportin arvo (liikkkeen koko omaisuuden kidypi hinta velko-
jen vihentdmisen jidlkeen) riittivd osakepddoman merkintihinnan maksuksi. Koska
kyse on tietyn ajankohdan arvioidusta hinnasta, se tapahtuu tilintarkastajan arvon-

madrityksessid substanssiarvon mukaan.

372y drvenoja 2007, 517 - 518 ja KPMG 2001, 246 - 247. Ammatinharjoittajaa kisitelldéin samalla tavalla kuin toiminimed,

eli liikkkeenharjoittajaa. Seki yksityinen liikkeenharjoittajan ettd ammatinharjoittajan on osakeyhtioksi muutoksen yhteydessa
kuitenkin maksettava lakisdéteinen varainsiirtovero kiinteistostd. Sen sijaan arvonlisévero voidaan hoitaa nimensiirtona
(KHO 1997/3129).

Andersson & Ikkalan (2005, 527 -530) mukaan jatkuvuusperiaate on tirked, jottei muutoksesta aiheutuisi veroseuraamuksia.
He kirjoittavat, ettd yritysmuotoa muutettaessa on luonnollista, ettd aiemmin toimineen yrityksen koko tai ldhes koko liikeo-
maisuus siirtyy toimintaa jatkavalle yritykselle. Néin sdilyy yrityksen identiteetti. Yksityisotot ennen muutosta ovat kuitenkin
sallittuja. Kun toiminimi muutetaan osakeyhtioksi, on yksityisen liikkeenharjoittajan merkittidvé kaikki osakkeet. Katso myos
Manninen 2001, 161 - 167.

30 drvenoja (2007, 509) kirjoittaa, ettd jos esimerkiksi kiinteisto siirtyisi yritysmuodon muutoksen yhteydessd, varainsiirto-
vero saattaa aiheuttaa melkoisen rasituksen. Tavallista onkin jattdd kiinteisto yhtion ulkopuolelle ja vuokrata se yhtiolle,
jolloin se ei vaaranna liikeykseyden katkeamista, jolla saattaa olla veroseuraamuksia. Oikeus- ja verotuskdytdnnon perusteel-
la ei kuitenkaan ole selkeisti vedetty rajaa sithen, mitéd kaikkea voidaan jittdd pois osakeyhtiostd. Katso myos Jiarvenojan
(2007, 519 - 521) kirjoitusta koskien osakeyhtion sivuuttamisesta verotuksessa.

374 Yrityksen identiteetin sdilymisestd verotuksessa, katso Myrsky & Linnakangas 2006, 257 - 261 ja Mihonen & Villa
2006b, 409 - 410 ja Rehbinder (1995, 324 - 331) on késitellyt muun muassa yksityisen elinkeinonharjoittajan yksityisottoja.
Katso myos Penttild 1991, 331 - 332.
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4.2.5 Tilintarkastajan vastuu apporttiomaisuuden arvostuksesta ja arvi-
ointityon dokumentoinnista

Apporttilausunnossaan tilintarkastaja ottaa siis kantaa

= hallituksen esitykseen,
= johon siséltyy arvio omaisuuden arvosta.’”

Hallituksen lakiesityksessd® todetaan edelld mainittu asia ja sen lisdksi seuraavaa:
“Toisaalta hyviksytty tilintarkastaja voi lausunnossaan katsoa, ettd omaisuus tulee
arvostaa muuta kuin apporttiselvityksessd omaksuttua menetelmdd noudattaen.”
Tilintarkastaja on hallituksen ohella edelleen vastuussa omaisuuden oikeasta arvos-

tamisesta.

Jos kyseessd on henkiloyhtion muutos osakeyhtioksi, jossa arvot kirjataan kirjanpi-
dossa tase-arvoihin, on muutoksen vuoksi arvioitujen korkeampien hintojen mu-
kainen arvo dokumentoitava huolellisesti.””” Apporttiomaisuuden arvioinnin tavoit-
teena on todeta, tiyttaviatko apporttiomaisuus lain vaatimukset ja vastaako arvo vi-
hintidin omaisuudesta annettava vastike (OYL 2:6 §).*® OYL 2:8,3 §:n mukaan jos
osake on maksettu apporttiomaisuudella, yhtion rekisteri-ilmoitukseen on liitettdva
auktorisoidun tilintarkastajan lausunto 6 §:n 2 momentissa tarkoitetusta selvityk-
sessd ja siitd, oliko omaisuudella vihintddan maksua vastaava taloudellinen arvo
vhtiolle*” Jos vaadittavaa huolellisuutta ei ole noudatettu, on luonnollisena seura-

uksena kuitenkin hallitukselle ja tilintarkastajalle vahingonkorvausvastuu.**

35 oYL 2:8, 3 § kohta 2 ja 2:6 §. Katso my®s jidljempind tilintarkastajan vastuun pohdintaa kohdassa 4.3.5. Tilintarkastajan

vastuu laadittavasta tilinpadtoksesta.

376 HE 109/2005 vp, 48.

377 Koska esimerkiksi henkiloyhtion muutoksessa osakeyhtioksi, oma padoma ei ole taseen mukaisesti valttdmattd ainakaan
kokonaan tallella, saattaa OYL:n 20 luvun negatiivisen oman piddoman seurauksena kaupparekisteriin ilmoittaminen vélitto-
miésti ajankohtainen. Asiaa on pohdittu enemmén oman pddoman vajauksen kisittelyn yhteydessé kappaleessa 4.3.

378 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho (2007a, 82 - 83) kirjoittavat, ettd seki hallitus ja toimitusjohtaja etti tilintarkastaja
joutuvat ottamaan kantaa osakkeista maksetun méérén yhtioon tulemiseen kokonaisuudessaan. Vakuutus ja todistus koskevat
yhtilailla osakepddomaan merkittdvad madrdd, sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon merkittdvid médrdd ja mahdolli-
omaan hallitukseen ilmoitukseen maksusta, mutta hallituksen jédsenten tulisi voida luottaa tilintarkastajan ilmoitukseen.

P OYL2:8,45§.

380 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho (2007a, 84 - 85) kirjoittavat, ettd tilintarkastajan asema on tdssd yhteydessd saman-
tapainen kuin tilintarkastuksessa yleensikin. He viittaavat KKO 2001:36 péitokseen, jossa tilintarkastajat joutuivat vahin-
gonkorvausvelvollisiksi virheellisestd lausunnosta hallituksen jdsenten kanssa. Tilintarkastajan on varmistauduttava siitd, ettd

Katso myos HE 109/2005:18, 42, 45 - 46 ja 48.
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Kiytetyistd markkinahintaan perustuvista arvostusmenetelmistd on annettava me-
netelmén luotettavuuden arviointiin vaikuttavat tiedot. Néiden tietojen antaminen
on vilttiméatontd, jos apporttina annettu omaisuus on arvioitu korkeasuhdanteessa
vallinneen markkinahinnan mukaan ja hinta on myohemmin olennaisesti laskenut.
Jos hinta on laskenut vasta apporttihetken osakepdioman maksun jilkeen, ei tilin-
tarkastajan lausunto ole virheellinen. Omaisuutta ja arvostusmenetelmid koskevien
selvitysten nojalla tilintarkastajan on my0s verrattava omaa niakemystddn yrityksen

johdon nikemyksiin perustamisen tai osakepdadoman korotuksen yhteydessa.

Namai asiat edellyttivit, ettd tilintarkastaja yleensdkin méérittdd kdyvdn hinnan ap-
porttina sijoitetulle omaisuudelle, oli valittu menetelmd miki tahansa. Kédyvén hin-
nan madrittiminen toimii myos kirjanpitoarvon mairittimisen perusteena.”*' Lopul-
lisessa kannanotossa tilintarkastajan on siis nytkin arvioitava OYL 2:8 §:n mukaan,
vastaako annettu apportti vihintdin osakkeista maksettavaa midraa. Tilintarkasta-
jan oli edellisen osakeyhtitlain mukaan myos selvitettivd, oliko arvostusmenetel-
mid sovellettu asianmukaisesti. Tdméd merkitsi esimerkiksi markkinahinnan tai
muun arvostusmenetelmin ldhtdarvojen ja laskutavan oikeellisuuden arvioimista.*?

Uusien sdaannoksien mukaan voinee tuskin menetelli toisin.

Jos apporttiomaisuus on irtainta omaisuutta tai kiinteistd, pitdisi hallituksen selvi-
tyksessi olla ulkopuolisen asiantuntijan antama lausunto hinnasta. Silloinkin tilin-
tarkastajan on vaikeata antaa lausuntoa pelkdstddn hallituksen selvityksen perus-
teella, ellei fyysisesti ole tutustunut apporttiomaisuuteen. Jos taasen kyseessd on esi-
merkiksi koko yritys tai osakeyhtion osakkeita tai henkiloyhtion osuuksia, tilintar-
kastajan on vélttimitontd dokumentoida ja suorittaa arviointi saatavissa olevien
tietojen perusteella tai ainakin todettava niiden puutteellisuus arvioinnissaan jos

asia on niin.

Hallituksen lakiesityksisséd sekd edellisestd ettd nykyisestd osakeyhtiolain sdannok-
sestd herattdd kysymyksen siitd, mikéd on ollut lainsédatédjén tarkoitus tilintarkastajan
toimenpiteeksi, jotta se olisi riittivd my0s ajatellen tilintarkastajan vastuuta. Kuten

edelld on todettu, esityksessd edelliseksi osakeyhtiolaiksi tilintarkastajan oli annet-

381 Henkiloyhtion muutoksessa osakeyhtioksi omaisuuden kdyvit arvot voivat myos poiketa tasearvoista. Tasearvoja korke-

ammat kdyvit hinnat otetaan nettoapportissa huomioon vaikka muutos toteutetaan tasearvoihin. Tasearvoja alittavat omai-
suuden kidyvit hinnat edellyttdvit muutoksessa yleensd niiden oikaisua myds kirjanpidossa. Katso myos kappaletta 4.4.
382 HE 89/1996 vp, 63.
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tava selvitys niistd arvostusmenetelmistd, joita omaisuuden arvioinnissa on kdytetty
kun apporttiomaisuuden hinta oli méiritelty. Se saattoi tarkoittaa tietoa sitd, ettd
tietyt osakkeet on arvostettu porssikurssin tai substanssiarvon mukaan.** Ainakin
kdytdnnossa tilintarkastajan oli itse syytd vield dokumentoidusti tehdd arvonmaéri-

tys, varmistuakseen hinnan oikeellisuudesta.

Hallituksen lakiesityksessd voimassa olevasta osakeyhtitlaista todetaan, ettd hy-
viksytty tilintarkastaja voi lausunnossaan todeta vain lyhyesti hyviksyvinsa halli-
tuksen selvityksen, mutta yhtd hyvin voivan my6s todeta arvonméérityksen vaati-
van jonkun muun menetelmin kidytt6d.*® Hallituksen lakiesityksessd todetaan edel-
leen, ettd OYL 2:8,2 §:n mukaisen tilintarkastajan todistuksen vastaavan edellisen
osakeyhtiolain vaatimusta. Jos omaisuus ei ole apporttiomaisuudeksi kelpaavaa tai
sen arvo alittaa merkintdhinnan, merkitsijd joutuu suorittamaan puuttuvan médrin
yhtidlle. Esityksessd todetaan kuitenkin lisdksi, ettd hallituksen jdsenet ja toimitus-
johtaja sekd tilintarkastaja voivat joutua vahingonkorvausvelvollisiksi, jos he hy-
viksyvit apporttiomaisuudella tapahtuvan suorituksen ja antavat 8 §:n 3 ja 4 mo-
mentin mukaiset kaupparekisteri-ilmoituksen liitteet jos apporttiomaisuuden hinta

ei ole ollut riittava.®

Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuusta on saadetty UTTL 51 §:ssd 1 momen-
tissa.®® Sadannos koskee yhtion valitsemaa lakisditeistd tilintarkastajaa.® Se edel-
lyttdd tuottamuksellisuutta ja lisdksi, ettd vahingon ja tilintarkastajan menettelyn
vililld vallitsee syy-yhteys. Tilintarkastajalta edellytetddn kuitenkin aina erityisti

huolellisuutta eli hyvdn tilintarkastustavan noudattamista.*®

Osakkeenomistajat valitsevat yleensid yhtiokokouksessa tilintarkastajat. Heiddn oi-
keudellinen asemansa seki oikeutensa, velvollisuutensa ja vastuunsa ovat kuitenkin

riippumattomat siitd, kuka heidét on valinnut, asettanut tai midrannyt. Tilintarkas-

383 HE 89/1996 vp, 62. Penttild (1991, 321) kirjoittaa arvonmiérityksen varovaisuuden yhteydessd osakeyhtiossd, jossa on
useita osakkeenomistajia, ettd apporttiomaisuutta yhtioon sijoittajan etu vaatii, ettd apporttiomaisuutta ei arvosteta liian alhai-
seksi. Sijoittaja ei aliarvostuksen johdosta saisi hinelle kuuluvan osuuden yhtion osakkeista.

33 HE 109/2005 vp, 48.

335 HE 109/2005 vp, 44 ja OYL 22:4 §. Tilintarkastajan vastuuta on laajennettu hallituksen esityksessd uudeksi tilintarkastus-
laiksi (HE 194/2006 vp) koskemaan myos muuta tilintarkastajan toimintaa kuin lakiséddteistd tilintarkastusta. Katso myos
Mihonen & Villa 2006b, 277 ja Médhonen & Villa 2006c, 259 -260, 277, 318, 330 sekid 341.

386 Edellisen tilintarkastuslain (TTL 936/1994) 44 §:n 1 momentti oli samansiséltdinen.

7 Savelan (2006, 144) mukaan tilintarkastajan muuhun toimintaan ei sovelleta TTL:n vastuusiddnnoksid, vaan vastuu on
tédlloin sopimusperusteisesta. Katso myos sivun alaviitettd, joka koskee Ruotsin oikeuskiyténtod, jonka mukaan tilintarkasta-
ja, joka oli osallistunut neuvonantajana yhtion uudelleenjirjestelyyn. Ruotsin korkein oikeus médritti hénen vastuunsa tilin-
tarkastajaa koskevien sddntdjen mukaan.
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tajat eivit toimi tdssd tehtdvissdin osakkeenomistajien luottamusmiehind vaan
puolueettomana ja objektiivisena kontrollivilineend, joiden on toiminnassaan otet-
tava huomioon sekd yhtion ettd sen kaikkien - ulkopuolistenkin - sidosryhmien

edut.’®

Korvausvastuu edellyttidd yleensd myos yhtidoikeudessa sellaisen vahingon synty-
misti, joka on yleisen elimidnkokemuksen mukaan syy-yhteydessd tiettyyn toimin-
taan (teko tai laiminlyonti), jota voidaan pitdd moitittavana (tahallisuus, huolimat-
tomuus). Mikéli usea henkilé on vastuussa samasta vahingosta, heiddan vastuunsa
suhteessa vahingon kdrsijddn on solidaarista eli yhteisvastuuta (jokainen vastaa
koko vahingosta). Heiddn keskindiisissd suhteissaan, lopullisessa vastuun jakautu-
misessa, otetaan huomioon toistenkin vastuusubjektien osuus syntyneeseen vahin-

koon, kunkin korvausvelvollisen syyllisyys ja muut seikat (kokonaisarviointi). **°

Merkityksellinen eroavaisuus yhtidoikeudelliseen johtoon kuuluvan henkilon ja
tilintarkastajan korvausvastuuseen aiheutuu siitd, etti tilintarkastaja ei hoida yhtion
asioita - johda yhtiotd - vaan valvoo (yhtidoikeudellisen) johdon toimintaa. Tamin
takia syy-yhteys tilintarkastajan toiminnan ja vahingon vélilld méardytyy eri tavalla
kuin yhtion johdon korvausvastuuta arvosteltaessa. Tilintarkastajan tuottamus il-
menee tahallisuutena tai huolimattomuutena valvontatehtidvéssd. Hian on korvaus-
velvollinen siitd vahingosta, joka johtuu téastd moitittavalla tavalla suoritetusta val-
vonnasta. Osakeyhtiflainsddddnnon madrddmiin yhtion toimielinten tydnjakoon
perustuvan tulkinnan mukaan tilintarkastaja vastaa siten siitd lisdvahingosta, joka

padsee syntymdain hinen huolimattoman tarkastustoiminnan takia.*”

Tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuudesta kolmanteen ndhden, jossa suuret
kansainviliset tilintarkastustoimistot olivat joutuneet maksamaan USA:ssa 1984 -

1987 ja Englannissa miljoonia dollareita/puntia korvauksina.*> Yhdysvalloissa kat-

388 Aho & Viinski 1995, 211 - 300. Kirjoittajat analysoivat tai viittaavat KKO:n ratkaisuihin ja TILA:n sekd VALA:n val-
vontapaitoksiin.

¥ Toiviainen 1994a, 882.

3% Toiviainen 1994b, 1026 ja 1033. Katso mys kirjoituksessa kisiteltyji oikeustapauksia.

91 Toiviainen 1994b, 1037. Katso myos Toiviainen 1995, 261 - 291, jotka késittelevdt muun muassa rangaistusvastuuta,
tilintarkastajan eroamista ja erottamista. Katso myds Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 328 - 471, jossa on laa-
jasti késitelty tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta ja rikosoikeudellista vastuuta ja kurinpidollisia seuraamuksia.

92 Mintysaari 1996, 175 - 195 ja 1998, 760 - 788 ja 1999, 66 - 92. Saksan kattoarvo on vahvistettu ennen kuin Euroopan
unioni siirtyi talous- ja rahaliiton (EMUn = European Monetary Union) kolmanteen vaiheeseen 1. tammikuuta 1999. Tdma
tarkoitti yhteisen rahan, euron, kidyttoonottoa yhdessitoista unionin jésenvaltiossa (Suomi, Saksa, Itdvalta, Alankomaat,
Belgia, Luxemburg, Irlanti, Ranska, Italia, Espanja ja Portugali). Vuoden 1999 alusta lihtien euroa on voinut kiyttdi tilira-
hana, ja vuoden 2002 alussa laskettiin liikkeelle euromiériiset setelit ja kolikot. Vuoden 2001 alussa Kreikka liittyi euroalu-
een kahdenneksitoista jasenvaltioksi.
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sotaan, ettd tilintarkastajan vastuu kolmanteen nihden saattaa vaarantaa koko tilin-
tarkastusalan tulevaisuuden.””® Saksassa korvausvastuun yldrajaksi oli asetettu
500.000 DM.** Tilintarkastajan vastuu kolmanteen ndhden on herittanyt huolestu-
mista myos Pohjoismaissa. Tilintarkastajan korvausvastuun edellytyksend on Suo-
messa tilintarkastuslain, osakeyhtitlain taikka yhtidjéarjestyksen rikkominen. Tilin-
tarkastuslain mukaan tilintarkastajan on noudatettava tehtivid suoritettaessaan hy-

vdd tilintarkastustapaa.®

Tilintarkastajan tuottamus arvioidaan objektiivisella mittapuulla.**® Tilintarkastajal-
ta vaaditaan sitd huolellisuutta ja osaamista, jota voidaan kohtuudella vaatia kysei-
sen luonteisessa ja kokoisessa yhtiossd. Tilintarkastajan vastuu syntyy jo lievistd
tuottamuksesta. Tilintarkastajan on noudatettava erityistd huolellisuutta varmistues-
saan siitd, ettd osakepddoma on asianmukaisesti maksettu ja yhtion hallussa kun
kyseessd on apporttina tapahtuva maksu.*” Myos apportin siirtyminen yhtidlle tulee
varmistaa. Hallituksen jdsenten ja tilintarkastajan kdytdnnon vahingonkorvausvel-
vollisuus saattaa kohdentua ensisijaisesti eri henkiloiden arvioituun maksukykyyn.*
Ainakin voidaan todeta, ettd tilintarkastaja on hallituksen ohella edelleen vastuussa
apporttiomaisuuden oikeasta arvostamisesta. Vastuu on siis solidaarinen. Hallituk-
sen vakuutuksen ja tilintarkastajan todistuksen tai lausunnon virheellisyyksiin voi
liittyd seurauksena vahingonkorvausvastuu.* Tilintarkastajan vastuusta edellisen
tilintarkastuslain (TTL (936/1994) 44 §:n 1 momentin) mukaan voidaan todeta, etti
sddnnoksen sanamuoto rajaa tilintarkastajan vastuuta yksinomaan “yhteisoi tai sdi-
tiotd” kohtaan.*® Lisdksi sadnnos tarkoittaa, ettd henkilo on valittu tdhén tarkastus-

kohteeseen tilintarkastajaksi.

Arvioinnille asetettava vaatimukset vaihtelevat sen mukaan, mikd on arvioitavan
kohteen merkitys vastaanottavalle yhtiolle ja sen velkojille. Arvioinnin kustannus-

ten tulisi olla suhteessa kohteen ja vastikkeen arvoon. Kun koko liike sijoitetaan

393
394
395

Mintysaari 1996, 176.

Mintysaari 1996, 178.

Kurssivointi tdssi.

7% Savela 2006, 152 - 155.

7 Savela 2006, 180 - 182.

8 Hallituksen jésenet voivat olla varattomia, mutta tilintarkastaja on maksukykyinen tai hédnelld on riittdvd vastuuvakuutus.
Kaikkien vastuu sidilyy edelleen, joten ensisijaiselle maksajalla on regressioikeus muita kohtaan.

39 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a, 85. Kirjoittajat viittaavat KKO:n péitokseen, jossa hallituksen jdsenet ja
(KKO 2001:36). Katso myos Midhonen & Villa 2006b, 251.

400 Kaisanlahti & Timonen 2006, 56 - 70. Viitatun edellisen tilintarkastuslainsddnnoksen pykéldn ja voimassa oleva UTTL
(459/2007) 51 § 1 momentti on samansisiltéinen. Katso myos Savela 2006, 142.
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apporttina, on olennaista litkkeen arvo vastaanottavan yhtion kannalta. Siksi liik-
keen arvioinnin tulisi vertailutietona muistuttaa yrityskaupan yhteydessd tehtivaa
hinta-arviota. Koska kyseessa on tietyn ajankohdan hinta-arvio, on tissékin tapauk-
sessa kdytettavd substanssiarvomenetelmid. Pohjana kiytettdviin tilinpdatostietoi-

hin on myo0s tehtdvi asianmukaiset oikaisut.*”'

Tilintarkastajan tehtdvind on myds varmistaa, ettd apportin kirjanpidollinen kdisit-
tely on oikea. Nimellisarvottomassa jirjestelméssa osakkeilla ja osakepddomalla,
joka on yhtion taseessa velkojien hyviksi sidottua padomaa, ei ole yhteyttd keske-
nddn.** Yhtiojarjestyksessd voidaan méératd yhtion osakkeille nimellisarvo, joka
on silloin kaikille osakkeille sama. Osakeyhtion perustamissopimuksessa on mai-
nittava merkintdhinta ja sen maksamisesta apporttina, jossa on lisdksi oltava selvi-

tys, missd yksiloidddn apporttiomaisuus ja silld suoritettava maksu.*”

Tilintarkastajan tyopapereissa on selkedsti vield dokumentoitava yhtiolle tuleva
oOmaisuus:

= apportin taloudellista arvoa arvioidaan vastaanottavan yhtion nakokulmasta;

= siirtyvd omaisuus on vapaasti vastaanottavan yhtion kiytettdvissd. Pantatun

kiinteiston tai kiinnitetyn omaisuuden osalta on erityisen huolellisesti arvi-

oitava apporttiomaisuuden kayttomahdollisuus;

= apporttiomaisuus on olemassa (on todettava fyysisesti) ja vastaanottava yh-
ti0 saa sithen omistusoikeuden;

= apporttiomaisuus on riittdvin yksityiskohtaisesti eritelty;

= omaisuuden arvioinnissa kdytetyistd arvostusmenetelmistd ja niitd kdyttd-
milld saaduista tuloksista (tarvittaessa kaytettdvd ulkopuolista asiantunti-

jaa);
=  omaisuudesta annettavasta vastikkeesta;

= arvio siitd, vastaako omaisuuden arvo vdhintddn omaisuudesta annettavaa
vastiketta ja, jos vastike on yhtion osakkeita, osakkeista maksettava mairaa.

Apporttiomaisuus on arvioitava uuden yhtion kohdalla vdlittomdisti ennen perustet-

tavaa yhtiokokousta. Omaisuuden arvon arvio perustuu siis aina vastaanottavan yh-

401
402

HE 89/1996 vp, 63

Perustelut HE 109/2005 vp, 53 ja 20 - 22. Katso myds Méhonen & Villa 2006b, 83 ja Airaksinen & Pulkkinen & Ra-
sinaho 2007a, 122 - 127.

4 OYL 2:6,3 § ja9:12,2 § sekd HE 109/2005, 45 - 47 ja 109 - 110
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tion mukaan.** Arviointihetki on tdmidn mukaan apporttiomaisuuden arvo yhtiolle
omaisuuden luovutushetkelld. Tilintarkastajan tyOpapereista tulee myos ilmeté jos
arvo on pudonnut ennen luovutushetkei ja varsinkin jos arvo on alle maksettavien
osakkeiden miirin. Tilintarkastaja on velvollinen ilmoittamaan tistd asiasta yhtiol-

le.

Voimassa oleva osakeyhtidlaki*® sisdltdd vastaavia sddnnoksid kuin edellisessd
laissa. Taulukossa 11 on pyritty kuvaamaan suuntaa antavasti, miten timén tutki-
muksen kannanottona tilintarkastaja voisi arvonmaiirityksessddn paitelld, kun hin
vahvistaa apporttiomaisuuden hinnan. Omaisuuden arvo on yhtion ndkokulmasta

katsoen vastattava vdhintddn miirdd, joka omaisuudella on tarkoitus maksaa.

Yhtiooikeudelliselta kannalta ei OYL 2:6 §:n ja 2:8 §:n mukaan ole estettd sille,
ettd apporttiomaisuus todelliselta arvoltaan ylittdd kyseisen médrdn. Tdmé korostaa
sitd varovaisuutta, mitd tilintarkastajan jo aikaisemmin voimassa olevien lakimaa-
rdaysten mukaan tuli noudattaa. Melko harvoin on voitu tilintarkastajan selvitykses-
sd suosittaa osakepddoman maksua apporttiomaisuudella, omaisuuden arvioituun

sataprosenttiseen kdypiin hintaansa.

Maksettavan médrédn ja omaisuuden arvioidun kdyvén hinnan vililld olisi tapauk-
sesta riippuen hyvi olla ainakin taulukon 11 osoittaman noin 10 % - 20 %:n “tur-
vamarginaali”.** Taulukon turvamarginaalit perustuvat kdytdnnon kokemukseen ja
subjektiivisiin arviointeihin apporttiomaisuuden arvon mahdollisista virhemar-
ginaaleista, ei tutkittuun tietoon. Kun apporttina sijoitetaan esimerkiksi porssiyhti-
on osakkeita, voidaan jopa paitelld, ettei epdvarmuutta ole lainkaan ja siksi kayttdd

suoraan markkinoiden mukaista hintaa (100 %), mutta esimerkiksi kiinteiston

404 HE 89/1996 vp, 63

405 HE 109/2005 vp, 45- 48

46 penttili (1991, 321) kirjoittaa osakkeista apporttiomaisuuden sijoituksena alle kdyvén arvon, ettd aliarvostus merkitsee,
ettei sijoittaja saa tdyttd madrd osakkeita, jonka hinen tulisi saada. Asia on varmasti ndin jos hinta on varmasti oikea. Mutta
jos kédyvén hinnan arvio onkin liian korkea? Toinen asia on vield, onko apporttina saadut osakkeet hinnoiteltu oikein?
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Apportti Markkina- | Teoreettinen arvo 1. | Teoreettinen arvo 2. | Selvityksen
hinta substanssiarvo tuottoarvo laajuus

Liike (koko | 90 - 100 % 80 -90 % 70 - 80 % vahvistuk- | Laaja selvi-

yhtio) sena tys

Osa liikkeestd | 90 - 100 % 80-90 % 70 - 80 % vahvistuk- | Laaja selvi-

(osa osakkeista) sena tys

Kiinteisto 80-90 % 80-90 % 70- 90 % vahvistuk- | Suppea sel-

sena vitys

Irtain omaisuus | 70 - 80 % 50-70 % - Kohteen
merkityksen
mukaan
vastaanotta-
jalle

Taulukko 11. Apportin tilintarkastajan hinta-arvio suhteessa sen arvioituun

lausunnon kiypéian hintaan

“markkinahinnan” epidvarmuuden vaativan jo usein hieman marginaalia (10 - 20
%). Muiden kuin porssiyhtididen osakkeiden tai osuuksien kdypédédn hintaan sisél-
tyy usein sen verran epivarmuutta, ettd tapauksesta riippuen vain harvoin on syyti
kdytinnOssd arvostaa ne apporttina 100 prosenttiin. Irtaimen omaisuuden kdyvén
arvon epdavarmuus on useimmiten suurin: mitd vanhempaa irtaimistoa, sitd suurem-

pi turvamarginaali.

Yhtiolle tuleva omaisuus on kuvailtava (luettelo esimerkiksi koneista, konemer-
keistd ja mahdollisista tunnistenumeroista) ja erityisesti hinta-arvioon vaikuttavat
seikat on tuotava esille ja tarvittaessa kerrottava nithin vaikuttavista tekijoistd. Eri
apporttien omaisuuseristd on annettava erilliset selvitykset. Omaisuuden arvoon
vaikuttavat seikat on selvityksessd mainittava asianmukaisessa laajuudessa. Esi-
merkiksi sesonkituotteista on aina mainittava tdstd tuotteen arvoon vaikuttavasta

ominaisuudesta ja sijoitusomaisuudesta sen riskipitoisuudesta.*”

Apporttina maksettava korotus vaatii hintamééran my®os silloin, kun sijoitus apport-
tina on oman pddoman maksu, jolla ei koroteta osakepdiomaa.*® Jollei nimellisar-

voa ole, on kyse kirjanpidollisesta vasta-arvosta. Kirjanpidollinen vasta-arvo voi

“THE 109/2005 vp, 62.
408 OYL 11:3,5 §, Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007, 68 - 74.
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olla eri osakkeilla erisuuruinen. Se voi myds olla nolla siind tapauksessa, ettid an-
netaan maksuttomia osakkeita.*” Eris lisdiongelma tilintarkastajan kannanotossa on
se, mikd on vastaanottavan yhtion osakkeiden arvo, joka annetaan apportinsijoitta-
jalle vastineeksi? Tatd puolta ei tavallisesti tuoda esiin, vaan oletetaan apportinsi-
joittajan huolehtivan siitd. Asiaa ei tdssd tutkimuksessa pohdita enempéi. Tilintar-
kastajan on oman etunsa vuoksi my0s nédhtdvi sijoitettava apporttiomaisuus ja teh-
tavd omia arviointeja sekd mahdollisesti tarvittavia laskelmia omaa lausuntoa var-

ten silloinkin, kun on kdytetty muita ulkopuolisia asiantuntijoita.

4.3 Yhtion omaisuuden arvostus taseen mukaisen oman paa-

oman vajauksessa

4.3.1 Joitakin ongelmakohtia

OYL:n 20 luku koskee osakeyhtion purkamista. Edellisen osakeyhtitlain 13:2 §:n
pakkoselvitystilasddntely on korvattu pddoman vihentymiseen liittyvilla tiedonan-
tosddnnoksilld.*® Saneerausvelvollisuutta ei endd ole. Sitd vastoin yhtion on vilit-
tomisti rekisterditdvd kaupparekisteriin tieto siitd, jos yhtion oma pddoma on ko-
konaan menetetty. Selvitystilaa ei endi jaeta pakkoselvitystilaan ja vapaehtoiseen
selvitystilaan. Yhtiokokouksen padtos selvitystilaan asettamisesta *'' ja yhtion pur-
kamista edellyttda, ettd yhtiolld on riittdvéasti varoja sen hoitamiseen. Tilintarkastaja
tekee tarkastustyotdin kuten toimivassa yhtidssd.*> Ongelmia saattaa syntyi tilan-
teessa, jossa oma padoma on OYL 20:23 §:n mukaan alle puolet osakepddomasta.
Hallituksen laatimaa ajankohdan tilinpéatostd ei tarvitse tilintarkastaa, vaikka yh-
tiockokous kisitteleekin asiaa.*® Ongelmatilanteita voi syntyéd jo yhtion tilikauden
aikaisessa toiminnassa, jos tosiasiallisesti oman piddoman vahyys edellyttéisi halli-

tukselta toimenpiteitd, mutta niihin ei jostain syysti ryhdyta.

Yhtion maksukykyisyyden seuranta lienee kaikissa tapauksissa tilintarkastajankin

velvollisuus. Se edellyttdd kdytinnodsséd usein enemmin tilintarkastusta. Ongelmak-

0 0oyYL3:5s.

“0HE 109/2005 vp, 181 - 182.

‘1 oyL2033.

412 0YL 29:13 § ja HE 109/2005, 186. Niin tapahtui myos EOYL:n 13 luvun mukaisesti.
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si ndyttdd myos tulevan, miten omaa pddomaa tulisi laskea. Aikaisemmin laaditta-
van selvitystilataseen oman pddoman laskelmassa saatiin varat arvioida kdypédn
hintaan.** Nyt vastaava laskentatapa edellyttinee IFRS -standardien kidyttdmista
kuten my0Os yhtion normaalitilanteen tilinpddtoksissd.*® Tdssd osassa kasitellddan
seuraavaksi ensin lyhyesti selvitystila-asiaa ja sen jidlkeen tilanteita, jossa oma
pddoma on taseen mukaan negatiivinen tai alle puolet osakepddomasta seki tilin-

tarkastajan vastuuta yhtion laadittavasta tilinpadtoksesta.

4.3.2 Selvitystila

Tilintarkastaja oli edellisen osakeyhtidlain mukaan velvollinen tarkastamaan oman
pddoman “todellisen arvon” pakkoselvitystilataseen mukaan.*® Yhtion selvitystilas-
ta on nyt sdddetty OYL 20 luvussa. Osakeyhtiolaissa ei siis enédd jaeta selvitystila-
paitoksid pakkoselvitystilaan ja vapaehtoiseen selvitystilaan, joka oli edeltidvéssa
laissa (EOYL 13luku).*” OYL 20 luvun 1 §:n 1 momentissa todetaan, ettd yhtion
purkaminen tapahtuu noudattaen selvitysmenettelystd annettuja sddnnoksia. Selvi-
tysmenettely koskee nyt vain tapauksia, jossa yhtion varat ovat suuremmat kuin sen
velat.*"® Yhtiokokous péittdd OYL 20:3 §:n mukaan edelleen yhtion asettamisesta
selvitystilaan, paitsi saman lain 20:4 §:n tapauksissa, jolloin se tapahtuu rekisterivi-
ranomaisen toimesta.*” Tilintarkastaja on selvitystilan eri vaiheessa mukana laki-
sadteisend tilintarkastajana, eikd pakkoselvitystilaa nédin ollen endi ole eikd samalla

tavalla kuin aikaisemmin tapahdu yhtion oman pddoman arvon arviointia.

Selvitystilaksi nimitetdédn sitd tilaa, jossa osakeyhti® on normaalin toimintansa ja
mahdollisen purkamisensa vilisend aikana. Kun yhtié lakkaa olemasta selvitysti-
lamenettelyn seurauksena, on kyse toiminnasta, josta seuraa yhtion purkaminen.

Vapaaehtoiseksi selvitystilaksi kutsuttiin aikaisemmin tilannetta, jossa yhtiokokous

413 Katso myos HE 109/2005, 189. Hallituksen lakiesityksen (HE 103/2007 vp, 57) mukaan yhtidkokouskisittely koskisi
OYL 20:23 §:n muutoksen jidlkeen vain julkisia osakeyhtioiti.

** EOYL 13:2 §. Katso kuitenkin HE 103/2007 koskien osakeyhtiolain 20:23 §:n muutosta.

415 KPL 7a -luku, HE 126/2004, 7 - 8 ja 26 - 27 sekd Jankidld & Kaisanlahti 2005, 105 - 107. Hallituksen esi-
tyksessd (HE 103/2007 vp, 57 - 59) esitetddn muutoksia OYL 20:23 §:ddn, joka merkinnee kidytdnnossd, ettd
EOYL 13:2 §:n laskentakéytdntd voisi uudelleen tulla kdyttoon. Eduskunta ei téti kirjoitettaessa ole vield hy-
viksynyt lakimuutoksen.

*16 Nuolimaa 2005, 63 - 65.

47 Pakkoselvitystilavelvollisuuden katsottiin poikkeavan insolvenssioikeuden yleislinjasta, joka korostaa taseaseman sijasta
maksukyvyttomyyden arviointia (HE 109/2005 vp, 29).

“I8 HE 109/2005 vp, 184 ja Mihénen & Villa 2006 c, 405 - 406.

“19 HE 109/2005vp, 182.
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paitti osakeyhtion asettamista selvitystilaan, ilman EOYL 13:2 §:n tai yhtiojdrjes-

tyksen velvoitetta.**

Ruotsin niin edellisen osakeyhtitlain,”' kuin nyt voimassa olevan lain mukaan,** on
vield samantapainen méérdys kuin mitd Suomen vastaavassa pykélissd oli edelli-
sessid osakeyhtiolaissa. Jos oma pddoma on alle puolet rekisterdidystd osakepidi-
omasta, on hallitus velvollinen kutsumaan koolle yhtiokokous kéisitteleméén selvi-

2

tystila-asiaa (pakkoselvitystila)*® Ruotsin uudessa osakeyhtidlaissa** “’styrelsen
skall genast uppritta och lata bolagets revisor granska en kontrollbalansrdikning.”
Tama selvitystilatase tulee laatia voimassa olevan kirjanpitolain mukaan.*” Tilin-
tarkastajan tarkastuksesta on FAR:in suositus ”Granskning av kontrollbalansrik-
ning.”** Taseen omaisuuserit saadaan uudelleen arvostaa korkeampaan arvoon ja

velat alempaan arvoon, jos se on arvostusperiaatteiden ja hyvin kirjanpitotavan

mukaista.*”’

4.3.3 Liputusvelvollisuus

Voi syntyd tilanteita, joissa tilintarkastajan on otettava kantaa yhtién oman pai-
oman riittdvyyteen osakeyhtiolain sddnnosten mukaan. Kun oma piddoma on nega-
tiivinen, on siitd tehtdva ilmoitus kaupparekisteriin. Titd voidaan sanoa liputusvel-

vollisuudeksi.*® Kuvan 11 mukaisesti rekisterimerkintd voidaan poistaa ilmoituk-

420 Kylikallio & lirola & Kyllidkallio 2002, 922-923 ja Schultén 2004, 374. Ruotsin “frivillig likvidation” katso esimerkiksi

Rodhe 2000, 278.

1 ABL 1975:1385.

422 ABL 2005:551, 25:10 - 17 §.

2 Rodhe 2000, 278.

% ABL 25:13 §.

25 ARL 1995: 1554 25:14 §.

26 FAR 2002, 1191 - 1194.

427 Tilintarkastajan tarkastama selvitystilatase laaditaan till verkligt vdrde”, joka merkitsee muun muassa, ettd omaisuuserét
saadaan ottaa nettomyyntihintaan (nettoforséljningsvirdet).

428 OYL 20:23.2 ja KPMG 2006, 92.
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sella, kun oma pddoma on rekisteri-ilmoitukseen liitetyn ftilintarkastajan
Oma Pééoma

L

8000

Merkinté voidaan poistaa
kaupparekisterista

AN

4000 \

AWV
a4

Velvollisuus kutsua Merkinta kaupparekisteriin
yhtidkokous

Kuva 11. Osakeyhtiolain oman pidoman vaatimia toimenpiteiti **°

tarkastaman taseen mukaan yli puolet osakepddomasta. Mahdollinen padomalaina
saadaan ottaa mukaan oman pddoman laskelmaan.*® Kuvassa 11 on pyritty kerto-
maan osakeyhtidlain mukaiset yhtion johdon velvoitteet, jos oman pdioman madri
laskee alle sallittujen rajojen ja milloin on mahdollista todeta asian olevan taas
kunnossa. Nuolten osoittamat ajankohdat voisivat my0s osoittaa, milloin tilintar-

kastajan olisi syytd tehdi tarkastuskédyntejd yritykseen.

4.3.4 Yhtion varojen vihentyminen

Osakeyhtion hallituksella on siis uuden osakeyhtidlain mukaan edelleen oma-
aloitteisesti velvollisuus koko ajan seurata yhtion oman pidoman madrdd. Laaditta-
vaa tilinpddtostd oman pdadoman méérédn ollessa alle puolet osakepddomasta ei kui-

tenkaan tarvitsisi tilintarkastaa.”' Jos oma pddoma on negatiivinen, siitd on tehtdavi

42 Soini 2006, 8. Hallituksen osakeyhtitlain muutosesityksen (HE 103/2007, 57 - 59) mukaan yhtiokokouskésittelyvaatimus

koskisi vain julkisia osakeyhtioiti tilanteessa, kun oma pédoma on alle puolet osakepdéomasta. Ne osakeyhtiot, joiden ei
lainkaan tarvitse valita tilintarkastajaa, tulisi tilintarkastajan sijaan muulla tavalla todistaa omasta pddomasta. Koska mitdian
lisdohjetta ei tdssd vaiheessa ole annettu, todistuksen asiasta antanee yhtion hallitus ja toimitusjohtaja.

9 Mihonen & Villa 2006c, 423.

1 oyL 20:23 § ja HE 109/2005 vp, 189. Hallituksen osakeyhtiélain muutosesityksessd (HE 103/2007 vp, 57) todetaan, ettd
velvollisuus yhtiokokouksen toimittamiseen rajattaisiin vain julkisiin osakeyhtioihin. Yksityisissd yhtidissd vastaava velvolli-
suus voisi perustua sisdiseen péitokseen taikka poikkeustapauksissa 1:8 §:ssd sdddettyyn yleiseen huolellisuusvelvollisuu-
teen.
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ilmoitus kaupparekisteriin, joka voidaan sieltd poistaa, kun tilintarkastajan tarkas-

tama fase sen osoittaa.*?

Edellisessd osakeyhtiolaissa todettiin sama asia, mutta kuitenkin eri tavalla. Jos
hallitus havaitsi tai silld oli muuten syyté olettaa, esimerkiksi sisdisen raportoinnin
perusteella, ettd yhtion oma pidioma oli alle puolet kaupparekisterissd ilmoitetusta
osakepddomasta (kurssivointi tdssd), “hallituksen on viipymaittd laadittava tase yh-
tion taloudellisen tilan selvittimiseksi.”(EOYL 13:2 §) Jos yhtion oma piddoma ta-
seen mukaan oli alle puolet osakepddomasta, hallituksen oli annettava timi tase
(selvitystilatase) tilintarkastajan tarkastettavaksi ja kutsuttava yhtiokokous koolle

késittelemiin asiaa.**

Erona aikaisempaan on siind, ettd nyt on laadittava koko tilinpdcdtos, vaikka keskel-
la tilikautta. Koska osakeyhtiolaki velvoittaa, ettd tilinpditos on laadittava siten
kuin kirjanpitolaki sitd edellyttdd, ei pelkistddn sellainen tase riitd, josta ilmenisi
oman padoman méaird. Tilintarkastajan ei kuitenkaan tdssd vaiheessa tarvitsisi tar-
kastaa mitddn. On merkille pantavaa, ettei lain mukaan yhtion oman tilintarkastajan
oleteta olevan vilttiméttd mukana milldédn tavalla. Jos yhtiokokous sittemmin piit-
tdd yhtion asettamista selvitystilaan, on selvitysmiesten tarvittaessa laadittava ti-
linpddtos, siltd selvitystilaa edeltdneeltd ajalta, jolta tilinpaatosti ei vield ole esitetty
yhtiokokouksessa. Jos tilinpéatos nyt tehdddn selvitystilaa edeltdneeltd ajalta, on se
myos tarkastettava. (OYL 20:11§)**Jos yhtion oman pddoma arvioidaan olevan alle
puolet osakepddomasta, osakeyhtiolaissa ei siis endd puhuta vain taseesta, vaan nyt
on laadittava tilinpddtos ja toimintakertomus.**® Koska tilintarkastus on lain mu-

kaan mahdollinen, tilintarkastajan on syytd varautua tdhén.

Selvitystilataseessa EOYL 13:3 §:n mukaan omaisuuserit tuli arvostaa todenndkoi-
seen luovutushintaan, erilliskulut vihennettynd ja kdyttbomaisuudesta, jonka arvo

jatkuvasti vihenee, oli tehtivé tarpeelliset poistot. Omaisuudesta vihennettiin velat.

2 HE 109/2005 vp, 190. Hallituksen osakeyhtiolain muutosesityksessé ei tosin puhuta vain taseesta vaan “tilintarkastetusta

tilinpdatoksestd”, joka on huomattavasti enemmaén kuin pelkéstddn tase. OYL 20:23 §:n mukaan kyseessd on “tilintarkastaji-
en tarkastaman taseen mukaan” oma pidoma on yli puolet osakepiddomasta. Pddomalainalla on HE:n esityksen (s. 190) mu-
kaan tdssi tilanteessa pitkilti samanlainen merkitys kuin edellisessd osakeyhtiolain tarkoittamassa pakkoselvitystilassa.

33 Ruotsin osakeyhtiolaissa (1975:1385) 13:2 §:n todetaan hieman samalla tavalla pakkoselvitystilasta, jolloin on laadittava
selvitystilatase (kontrollbalansriakning), joka osoittaa oman pédoman miérin (Rodhe 2000, 279).

434 Katso my6s HE 109/2005, 185 - 186 ja HE 103/2007 vp, 57 - 59 koskien nykyisen osakeyhtiolain muutosta asiassa.

435 OYL 20:23 §. KPL 3:1§:n mukaan tilikaudelta on laadittava tilinp#étos, eli vain tilikausittain on siten laadittava tilinpadé-
tos. Koska osakeyhtiolaki on kirjanpitolakiin néhden erityislaki, sen médrdykset menevit edelle. Niin ollen on laadittava
tdydellinen tilinpdétos.
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Kyseessi oli siten substanssiarvoon perustuva teoreettinen laskelma, jonka laatimi-
sessa yhtion johdon tuli kdyttdd apunaan eritysasiantuntijoita tarpeen mukaan, esi-
merkiksi kiinteistovilittdjad ja kauppakamarin hyviksyttyd tavarantarkastajaa. Sel-
vitystilataseen laatimisesta vastasi yhtion hallitus, kuten myos tavanomaisesta tilin-

paitoksen laatimisesta. +*°

OYL 8 luvun 3 §:n mukaan tilinpéditos ja toimintakertomus on laadittava kirjanpi-
tolain ja tidmén luvun sddnndsten mukaisesti. Kirjanpitolain mukaan etupdidssi
porssiyhtididen tulee laatia konsernitilinpddtoksensd IFRS-standardeja noudattaen.
Joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta, yritysten erillistilinpdétokset ja muiden kuin
porssissd noteerattujen kirjanpitovelvollisten konsernitilinpéitokset IFRS-standardien mu-
kaan ovat vapaaehtoisia.**’ Ainoana edellytykseni on, ettd yhtiolld on KHT tai HTM tilintar-

Miten tulisi menetelld muissa osakeyhtidissd, joissa ei tarvitse laatia tilinpddtosti
IFRS -standardien mukaan? Miten tulisi tilinpditoksen taseen varat arvostaa ja ai-
nakin se tase, jonka tilintarkastaja tarkastaa negatiivisen oman piddoman kasvaessa
yli puolet osakepddomasta? Néihin kysymyksiin ei riitd vastaukseksi, ettd tdssi ti-
lanteessa laaditaan tilinpdétokset kirjanpitolain mukaan. Kaikilla yrityksilld on oi-
keus laatia tilinpddtoksensd IFRS -standardien mukaan, mutta kaikilla eivit resurs-
sit riitd laatimiseen.*® Hallituksen esityksessd korostetaan, ettd lain mukainen selvi-
tysmenettely on tarkoitettu nyt vain tilanteisiin, joissa yhtion varat ylittdvit sen ve-
lat my0s realisaatioarvoilla laskettuna. Selvitysmenettelyn (OYL 20:7 §) tarkoi-

tuksena on yhtion varallisuusaseman selvittiminen, tarpeellisen omaisuusmiirdan

436 Hallituksen esityksen 12.10.2007 mukaan (HE 103/2007 vp, 57 - 59) muutetaan 20:23 §:n sisdltod siten, ettd se vastaa

EOYL 13:3 §:n siséltod. Lainmuutos on tarkoitus astua voimaan 15.12.2007. Katso myos Keski-Pukkila 2007, 18 -19.

3T HE 1262004 vp 1.

438 Osakeyhtiolakia on Hallituksen lakiesityksen (HE 103/2007 vp, 57 - 59) mukaan tarkoitus muuttaa varojen arvostus siten,
ettd se tapahtuisi siten kuin EOYL:n 13:3 § mukaan tehtiin. T#té kirjoitettaessa ei Eduskunta ole vield hyviksynyt lainmuu-
tosta.
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muuttaminen rahaksi, velkojen maksaminen sekd ylijddmin suorittaminen osak-
keenomistajille tai joillekin muulle taholle, jos niin on péitetty. Yhtion toiminta on
siis tarkoitus lopettaa. Jos liiketoimintaa on syyti jatkaa parhaan likvidointituloksen
saamiseksi, on tdimad mahdollista. Yhtiokokous voi myos paittdd selvitystilan lopet-
tamisesta ja esimerkiksi sulautumisesta toiseen yhtioon. Jos tédssd tilanteessa velat
ylittdvét yhtion varat, yhtid on asetettava konkurssiin.*” Yhtion likvidoinnin toteu-
tusajatus ei sovellu going concern -periaatteeseen. Tilintarkastaja on koko selvi-
tysmenettelyn ajan mukana tarkastamassa yhtiotd, joten vastuuasiat liittyvit nor-

maaliin tilintarkastukseen, jossa otetaan huomioon selvitystila-asiat.

Kun OYL 20 luvun 23 §:n mukaan taasen yhtion taseen mukainen oma pddoma on
alle puolet osakepddomasta ja jopa silloin kun se on negatiivinen, ei muuta vield
tarvitse seurata kuin se, ettd negatiivisesta omasta pddomasta on ilmoitettava rekis-
teriviranomaisille. Hallituksen esityksessd viitataan EOYL 13:2 §:n pakkoselvitys-
tilasdddoksiin, ja ettd sddnndsten vastainen menettely ratkaistaan “tdmin lain va-
hingonkorvausta koskevien periaatteiden mukaan.”*’ Yhtion rekisteri-ilmoituksen
tarkoituksena on julkistaa erityisesti yhtion velkojille ja muille sidosryhmille yhtion
taloudellinen tilanne ja siten saada télle asialle painoarvoa.*' Voidaan siis edelleen
olettaa, ettd mikili yhtid kykenee hoitamaan sitoumuksensa, noudatetaan foiminnan

Jjatkuvuuden periaatetta (going concern).

4.3.5 Tilintarkastajan vastuu laadittavasta tilinpaitoksesti

Tilintarkastajaa ja hallituksen jdsentd koskevat samat vastuun periaatteet.** Tilin-
tarkastuslain ** mukaan tilintarkastaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka

hin on toimiessaan aiheuttanut tahallisesti tai huolimattomuudesta ** yhtiolle. Ti-

43 HE 1092005 vp, 184.

440 HE 10972005 vp, 1 89.

“!HE 109/2005 vp, 190.

442 Kylikallio & lirola & Kylikallio 2002, 834 - 841. Katso myds tilintarkastajan vastuun pohdintaa edelld apporttiomaisuu-
den kohdassa 4.2.5.

“UTTL 51 § 1. momentti ja TTL 44 § 1 momentti ovat samansiséltoisid.

44 oyYL 22:1 §:n 1 momentin mukaan sdinnds koskee muun muassa hallituksen jdsenen vahingonkorvausvelvollisuutta
yhti6td kohtaan, joka on tapahtunut 1:8 §:n huolellisuusvelvoitteen vastaisesti, joko tahallaan tai huolimattomuudesta. EOYL
15:1 §:n hallituksen jdsenen osalta puhuttiin tuottamuksesta. Kyldkallio & lirola & Kylikallio (2002, 834) mukaan oli katsot-
tava, ettd sananmuoto merkitsivit samaa. Johdon vahingonkorvausvelvollisuus 22:1 §:n mukaan vastaa pddosin EOYL 15:1
§:n sAAnnoOsta.
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lintarkastaja on kdytdnnossd suhteellisen harvoin yksindédn vastuussa. Tavallisesti
tilintarkastajan vastuun edellytysten tdyttyessd voidaan osoittaa joku tai joitakin
muita yhtion piirissd toimivia, jotka my0Os ovat vastuussa saman vahingon korvaa-
misesta. Taméa koskee ennen kaikkea hallituksen jidsenid ja toimitusjohtajaa. Tilin-
tarkastajan vastuu syntyy yleensd sen vuoksi, ettd ei hin ole olosuhteet huomioon
ottaen suorittanut tarkastustehtivdinsd hyvén tilintarkastustavan mukaisesti tai
muuten velvollisuutensa tiyttden. Vaikka hédn olisikin menetellyt oikein, hdn on
laiminlyonyt saattaa tekeménsd havainnot yhtion johdon ja/tai yhtiokokouksen tie-

toon.

Vastuu voi normaalin tilintarkastuksen yhteydessd kdytdnnossi seurata ennen kaik-
kea siitd, ettd tilintarkastaja laiminlyo kiinnittdd huomiota sellaiseen seikkaan, jon-
ka olisi pitdnyt kdydi ilmi hyvin tilintarkastustavan mukaisessa laajuudessa tapah-
tuneen tarkastuksen yhteydessé ja josta olisi pitinyt raportoida.*® Tuntuisi aika ou-
dolta, jos yhtion tilintarkastaja vasta tilintarkastuskertomuksessa tilikauden péitty-
misen jalkeen raportoisi virheellisestd tilikauden aikaisesta hallituksen tilinpdtos-
raportista. Tdtd tilintarkastamatonta raporttia, joka olisi laadittu sen tdhden, ettd
oma pidoma oli alle puolet osakepidiomasta, olisi jo silloin kisitelty yhtiokokouk-

sessa. 6

Periaatteessa olisi ajateltavissa vastuun kannalta olevan edullista, jos tilintarkastaja
raportoi vihdisetkin epdilykset vilttddkseen vastuuta. Se voisi kuitenkin haitata yh-
tion toimintaa, koska se saattaisi tuoda julkisuuteen seikkoja, jotka yhtion osakkai-
den ja velkojienkin kannalta katsottuna olisi parempi salata. Suomessa voimassa
olevassa oikeudessa tilintarkastaja voi joutua vastuuseen tietojen liiallisesta rapor-

toinnista tai perusteettomasta ylivarovaisuudesta.*"’

Osakeyhtiolaista ja HE:n perusteluista ei ilmene, miten tilintarkastajan tulisi toimia.
Johdonmukaista olisi, ettd yhtion tilintarkastaja aina tarkastaisi kaikki laaditut tilin-

paitosraportit, myos silloin kuin oma pddoma nidyttidid jddneen alle puoleen osake

45 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007b, 553 ja 407 - 408. Uuden tilintarkastuslain (TTL 459/2007) mukaan ei lain
tarkoittamissa pienissd osakeyhtitissd tarvitsisi olla endé lainkaan tilintarkastajaa. Téllaisissa yhtidissd varojenkin jakaminen
olisi mahdollista ilman tilintarkastettua tilinpadtosta.

46 Hallituksen OYL:n muutosehdotuksessa (HE 103/2007 vp, 57 - 59) ehdotetaan, ettd vain julkisen yhtion yhtickokous
kasittelisi asiaa.

7 Savela 2006,154.
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pddomasta. On vaikeata ymmirtdd muuta. Hyvin tilintarkastustavan mukainen toi-
minta velvoittaa tilintarkastajaa toimimaan niin. Yhtion hallituksen ja toimitusjoh-
tajan luulisi oman etunsakin vuoksi vaativan titd. Tilintarkastajan ohjenuorana on

noudattaa hyvdd tilintarkastustapaa.**

Kaisanlahti & Timonen™” kirjoittavat yleisesti tilintarkastajan vastuusta seuraavaa:

Vahingonkorvausvastuun syntymisen yleisend edellytyksend on, ettd on aiheuttanut korvaus-
kelpoinen vahinko, joka on ollut ennalta-arvattavassa syy-yhteydessd vahingonaiheuttajan
toimintaan, ja ettd on olemassa jokin oikeusperuste, jonka vuoksi vahinko kuuluu jonkun toi-
sen kuin vahingonkirsijdn vastattavaksi. Téllainen oikeusperuste on padsddntoisesti tuotta-

mus- tai ankaran vastuun synnyttivé tosiseikasto.

Vahingonkorvausoikeudessa erotetaan tavanomaisesti sopimusperusteinen vastuu
sopimuksenulkoisesta eli deliktivastuusta.*® Deliktivastuuta sdédntelee yleislakina
vahingonkorvauslaki (VahL 412/1974). Vahingonkorvauslaki yleislakina kattaa
koko vahingonkorvausalan, mutta erityislakina tilintarkastuslain mahdollinen eri-
tyissdidnnos syrjayttdd vahingonkorvauslain yleissddnnoksen. Erityssddnnoksid so-
vellettaessa on kuitenkin otettava huomioon vahingonkorvauslaista ilmenevit ylei-
set korvausoikeudelliset periaatteet. Eri korvaussddannostdt ovat nidin rinnakkaisia

jarjestelmid eivitka vilttamattd sulje pois toisiansa.*

Yleisesti ottaen voidaan erottaa toisistaan moraalinen vastuu, tulosvastuu, rikos-
vastuu, korvausvastuu ja kurinpidollinen vastuu. Tassd yhteydessd on syyta kisitel-
14 vain korvausvastuuta.*> UTTL 51 §:n 1 momentin mukaan tilintarkastajan kor-
vausvastuu on rajoitettu varsinaiseen lakisditeiseen tilintarkastukseen.** Vastuun

syntyminen edellyttdd, ettd ensinnikin on syntynyt konkreettinen vahinko. Toiseksi

48 Kaisanlahti & Timonen (2006, 130) kirjoittavat, ettd kysymystd hyvin tilintarkastustavan noudattamisesta pitdd arvioida

objektiivisesti ja silld tarkoitetaan velvollisuutta toimia tilintarkastustehtévissd huolellisen ammattihenkilon yleisesti noudat-
taman tilintarkastuskdytdnnon mukaisesti. Dokumentointivelvollisuus puuttuu tilintarkastuslaista, mutta sisiltyy Keskus-
kauppakamarin vahvistamiin tilintarkastajasdéntoihin ettd tilintarkastusta koskeviin standardeihin.

449 Kaisanlahti & Timonen (2006,15). Kirjoittajat ovat Kauppa- ja teollisuusministerion toimeksiantona laatineet selvityksen
tilintarkastajan vahingonkorvausvastuun kehitystarpeista. Raportti annettiin 15.11.2006. He kisittelevit (s.15 - 20) tilintar-
kastajan vastuuta, jossa he selvittdvit ensin vastuumuotoja (sopimusvastuu ja deliktivastuu) ja vastuuperusteita (tuottamus-
vastuu ja ankara vastuu) ja edelleen (s. 21 -52) tilintarkastajan asemaa ja tehtdvid korvausvastuun rajaajana. Kirjoittajat késit-
televit yksityiskohtaisemmin (s. 53 - 126) tilintarkastajan vahingonkorvausvastuuta voimassa olevassa oikeudessa ja lopuksi
(s. 127 - 138) ehdotuksia, miten sddnnoksid tilintarkastajan korvausvastuusta tulisi uudistaa, muun muassa kansainvilisten
tilintarkastusstandardien tarkempi kéytto.

9 Kaisanlahti & Timonen 2006, 15 - 16.

! Horsmanheimo & Steiner (2002, 376) kirjoittavat, ettd jos kysymys on tilintarkastajan aiheuttamasta vahingosta, johon ei

ta, vaan jostain muusta tehtdvéstd. Talloin on yleensi sovellettava vahingonkorvauslakia, ellei muuta korvausperustetta ole.

432 Horsmanheimo & Steiner 2002, 373 - 416. Kirjoittajat toteavat, ettd tilintarkastajan vastuu voi realisoitua vain, jos hinen

toiminnassaan on jokin virhe, puute tai laiminlyonti. Liséksi vastuun realisoituminen edellyttdd jonkinasteista moitittavuutta.
Vain sopimusvastuun ja niin sanotun ankaran vastuun alueella vastuu realisoituu ilman vahingonaiheuttajan toimintaan liitty-
vid moitittavuutta. Moitittavuus vahingonkorvausvastuun alueella on tuottamusvastuuta.

433 Edellisen lain (TTL 936/1994) 44 § oli samansisiltdinen.
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korvausvelvollisuus syntyy ainoastaan vahingosta, kun hén on toiminut yhteison
tilintarkastajana, eli hénet on valittu yhteison tilintarkastajaksi. Vahingon tiytyy
siis olla tdssd tapauksessa osa varsinaista tilintarkastusta. Vastuun kannalta on edel-

leen olennaista, ettd tilintarkastaja raportoi havainnoistaan ja paatelmistdan.**

Tilintarkastajan muusta vastuusta kuin TTL 44 § 1 momentin** mukaan perustuvat
sopimukseen.** Sopimus voi olla kirjallinen tai suullinen. Sopimus voi myos olla
niin sanottu hiljainen sopimus, joka syntyy kahden tai useamman sopijapuolen seu-
rauksena ilman nimenomaisia sopimusneuvotteluja. Tilintarkastajan vastuusta neu-
vonantajana liittyvind sopimuksena on ratkaistu KKO 1999:80 piitoksessd.*’” Ti-
lintarkastajan on neuvonannossa velvollinen valvomaan toimeksiantajan etuja
myos tavalla, joka merkitsee tehtdvin perusteiden tdsmentdmistd. Korvausvastuu
syntyi tdssd KKO:n oikeusjutussa, kun tilintarkastustoimisto ei kyennyt tdyttimiin
ndyttovelvollisuutta siitd, ettd neuvon virheellisyys ei johtunut tilintarkastustoimis-

ton tuottamuksesta.

Kun tarkastellaan yritysjohdon jdsenen ja tilintarkastajan keskindistd vastuuta on
todettava, ettd hallituksen ja tilintarkastajan kesken vastuuta jaettaessa tilanne on
usein se, ettd hallitus on varsinainen tekijd ja tilintarkastaja on laiminlyonyt vain
valvontavastuunsa.*® Hallituksen vastuu on yleensi ensisijainen suhteessa tilintar-
kastajan vastuuseen. Usein tilintarkastajilla on kuitenkin kirjapitoalan ammatti-
thmisind parempi kyky 10ytdi kirjanpidon virheellisyyksid kuin hallituksen jédsenil-
la. Talloin tilanne voi muodostua sellaiseksi, ettd tilintarkastajan vastuu on suu-
rempi kuin hallituksen jdsenten. Tilintarkastajan tuottamus arvioidaan objektiivisel-
la mittapuulla.®® Tilintarkastajalta vaaditaan sitd huolellisuutta ja osaamista, mitid

kohtuudella voidaan vaatia.

Koska tilintarkastajaan saatetaan soveltaa jopa ankarampaa vastuuta kuin hallituksen jise-

460

neen ja toimitusjohtajaan,*” johtaa edelld esitetyt tulkinnat siihen, ettd tilintarkastajan on

454
455

Katso Horsmanheimo & Steiner 2002, 379. Katso my®6s kirjoittajien analysoimia KKO:n paétoksii (s.379 - 389).

UTTL 51 §. Katso myos Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, 27 - 36 ja 328 - 471.

4% Horsmanheimo & Steiner 2002, 393.

457 Katso Horsmanheimo & Steiner 2002, 392 - 394. Kirjoittajat ovat analysoineet KKO:n pdétosté ja todenneet muun muas-
sa, ettei neuvonantopalveluksissa riitd, ettd vastaa ainoastaan esitettyihin kysymyksiin. Tilintarkastustoimiston tulisi kiinnit-
tdd huomiota myos muihin asiankuuluviin tietoihin.

48 Savela 1999,206. Katso vield teoksessa viitattuun oikeustapaukseen KKO 1992:98.

9 Savela 1999, 114.

460" Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a, 407 korostavat, ettd erityisesti suuret kansainvélisiin ketjuihin liittyneet
tilintarkastustoimistot, niin sanotut “big four” -toimistot (ovat myos Suomessa PriceWahterhouseCoopers, KPMG, Ernst &
Young ja Deloitte Touche Tomatsu), ovat suuren vastuunkantokykynsi takia suosittuja vahingonkorvausvaatimusten kohtei-
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ainakin niissd yhtidissi, joihin hdnet on valittu lakisdéteiseksi tilintarkastajaksi, tarkastetta-
va hyvén tilintarkastustavan edellyttiméssid laajuudessa kaikki olennaiset asiat. Niihin

olennaisin asioihin kuuluvat varmasti kaikki oman pddoman vajauksesta johtuvat hallituk-

luineen on dokumentoitava ja raportoitava seki tilikauden aikana ettd tarvittaessa tilintar-

kastuskertomuksessa muistutuksena.

4.3.6 Tasetesti

Tasetesti liittyy osakeyhtion varojen jakamiseen sen osakkeenomistajille.* OYL
13:3 §:n mukaan jakaminen tapahtuu viimeisen vahvistetun tilinpd4toksen perus-
teella. Télloin on selvitettdvi, onko jakokelpoisia varoja ja voidaanko jako suorittaa
tamén perusteella.*? Tilikauden paattymisen jalkeen tapahtunut vapaan oman pii-
oman viheneminen tulee ottaa huomioon.** Oman pddoman vihidisyyden uhatessa
saattaa olla syytd, ettd sekd hallitus ettd tilintarkastaja tarkistavat asian. Tamai asia

voidaan katsoa kuuluvan johdon tavanomaisiin huolellisuusvelvollisuuksiin.

Yhtion huolellisuusvelvollisuudesta on saadetty OYL:n 1:8 §:sséd, jonka mukaan
yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdvid yhtion etua. Huolellisuusvelvolli-
suus tarkoittaa,** ettd johdon jdsenen on toimittava siten kuin huolellinen henkild
toimisi vastaavissa olosuhteissa. Liiketoiminnan pddtoksid on usein tehtdvd epi-
varmuuden vallitessa. Riskin ottaminen kuuluu yritystoimintaan. Riittavind huolel-
lisuutena*” voidaan yleensd pitdi sitd, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen
edellyttdimi asianmukainen tieto. Sen perusteella on tehty johdonmukainen pédétos
tai muu toimi eivitkd padtoksen tai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon

jasenten eturistiriidat.*

ta. Jos hallituksen jdsenten ja tilintarkastajan vastuuta ratkaistaisiin oikeuden péitoksissd myos Suomessa sen mukaan, miten
on annettu ymmartdd tapahtuvan USA:ssa, joka perustuu siihen millainen maksukyky jollain on, ollaan pahasti menossa
telmistd. Savela (1999, 155) kirjoittaa my0s tédstd ankarasta vastuusta, mutta hin toteaa, ettei se ainakaan vastaa Suomessa
voimassa olevaa oikeutta.

461 Mihonen & Villa (2006b, 34 - 37) toteavat, ettd testi on kaksiosainen: ensin on OYL 13:5 §:n fasetestin mukaan tarkistet-
tava, onko yleensi jaettavaa ja sen jilkeen mahdollisesti vihennettdvd OYL 13:2 §:n maksukykyisyystestin perusteella. Katso
my6s HE 109/2005 vp, 125. On syyti korostaa, ettd varojenjakosdannot koskevat kaikkea varojenjakoa osakkeenomistajille.
Velkoja voi maksaa, joten maksukyky ei koske esimerkiksi pddomalainan takaisinmaksua (Mé@honen & Villa 2006b, 35).
Esimerkiksi omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta Mahonen & Villa 2006b, 141.

462 Tasetesti OYL 13:5 §. Katso myds esimerkiksi Méhonen & Villa 2006c, 72.

63 HE 109/2005 vp, 126.

464 HE 109/2005 vp 40 - 41. Kaarenoja & Suontausta 2007, 254 - 255. Katso myos Mdhonen & Villa 2006b, 4, 33, 211, 290,
300 - 3003, 305, 325, 328,349, ja 356.

465 HE 109/2005 vp, 41.

466 Katso myos Mihonen & Villa 2006a, 112 - 114.
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Tasetesti olisi syytd tehdd sellaisessa tilanteessa, kun laaditun tilinpiitoksen mu-
kaan hallitus esittdd voitonjakoa, jossa kuitenkin esimerkiksi tilikauden paittymi-
sen jalkeen on tapahtunut asioita, jotka vihentdvit olennaisesti omaa pddomaa ja
voitonjaossa olevia varoja. Jos jakokelpoista omaa padoma ei ole, yhtio ei voi jakaa
osakkeenomistajilleen varoja ilman velkojien suostumusta. Vaikka yhtiolld olisi
taseen mukaan vapaata omaa pidiomaa osingonjakoon, on hallituksen seurattava
tilannetta, jos on tapahtunut tai tapahtumassa asioita, jotka saattavat vaarantaa yhti-

on maksukykyé.

Luopuminen edellisen osakeyhtitlain vaatimasta pakkoselvitystilan menettelysti
(EOYL 13:2 §) merkitsee siti, ettd osakeyhtid voi jatkaa toimintaansa, vaikka sen
oma pddoma olisi jopa negatiivinen. Olennaista on, ettd velkojien tietoon saatetaan
tilanne oman padoman negativisyydesti ja ettd yhtio kykenee hoitamaan normaalin
toiminnan mukaisesti velvoitteensa. Velkojien suojasta on sdddetty OYL 14:2
§:ssd. OYL 8:6 §:n lihipiirilainojen myontdmisen yhteydessid on myos tarkistettava
yhtion maksukykyisyyttd, ettei se vaarannu toimenpiteen johdosta.*” Samanlainen
maksukykyisyyden valvonta tapahtuu esimerkiksi pddomalainan takaisinmaksun

yhteydessi.*®

Yhtion hallituksen on syytd laatia tasetesti ja tilintarkastajan sen tarkastaa, jos varo-
ja on tarkoitus jakaa tilanteessa, jossa esiintyy epdavarmuutta oman pidoman riitta-

vyydestd (taulukko 12):4®

+ Taseen osoittama vapaa oma pddoma

- Tilinpédatoksen laatimisen jilkeinen vapaan oman pddoman vihennys
- Sidotun oman pifoman erien (arvostusrahastot) negatiivisuus

- Ennen 31.12.2004 aktivoidut perustamis- ja tutkimusmenot

-_Yhtidjdrjestyksen mukaan jakamatta jitettdvi madrd
= Tasetestin mukaan jakokelpoinen méadri

Taulukko 12. Tasetesti 7

Taulukossa 12 esitetty tasetesti perustuu tilintarkastettuun ja yhtiokokouksen vah-
vistettuun tai vahvistettavaksi esitettividn tilinpddtoksen mukaiseen taseen osoit-

taman jakokelpoisen vapaan oman pddoman médrddn. Tiedossa olevat tilinpaa-

87 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007b, 20 - 22.

%8 OYL 12:1 §, Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007b, 594.

%99 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a, 445 ja Miihénen & Villa 2006b, 34 - 37.

470 KPMG 2006, 56 - 57 ja Mdhonen & Villa 2006b, 310 ja 323 - 335. Ruotsin ARL (1995:1554) 15:14 §:n mukaan jaetaan
oma pidoma niin ikdédn sidottuun ja vapaaseen omaan pddomaan. Sidottua omaa pddomaa on “aktiekapital, overkursfond,
uppskrivningsfond och reservfond.” Loput ovat vapaata omaa padomaa.
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tosajankohdan jédlkeen tapahtuneet vapaan oman pdioman vihennykset vaikuttavat
laskelmassa. Tasetestissd vapaan oman pddoman mdidrdn vidheneminen otetaan
huomioon, muttei sen lisdys, koska se edellyttdisi laadittavaa (tilintarkastettua) ja
vahvistettua vilitilinpaatostd. On syytd huomata, ettd ennen nyt voimassa olevan
kirjanpitolain’' aikana aktivoidut perustamis- ja tutkimusmenot on otettava vihen-
nyksend huomioon. Yhtidjirjestyksen mukaan jakamatta jdtettdvit erdt on myos
vihennettivd. Mahdollisten sidotun oman pddoman realisoimattomien arvostusra-
hastojen negatiivisuus tulee huomioida, koska se realisoitaessa vihentdisi vapaata

omaa paidomaa.

4.3.7 Maksukykyisyystesti

Maksukyisyystesti tarkoittaa, ettd arvioidaan yhtion taloudellista asemaa kaiken
tiedossa olevan informaation perusteella.””> Voimassa olevan oikeuden on katsottu
pitdvin sisélldiin sen, ettd yhtion hallitus ei voi esittdi jaettavaksi enempidd varoja
kuin on yhtion maksukyvyn kannalta perusteltua.”? Maksukyistestin esittdminen on
huomattavasti vaikeampaa kuin tasetestin. Tilinpdatos- ja vilitilinpddtosinformaatio
ovat ensisijaisina ldhteind, mutta ainakin yhté tirked on yrityksen sisdinen infor-
maatio seki tilikauden jdlkeiset tapahtumat, jos ne antavat aihetta olettaa tilanteen

muuttuneen.*’*

Maksukykyisyyden arvioinnin on katsottu kuuluvan hallituksen yleisen huolelli-
suusvelvollisuuden alaan.”” Varoja ei saa jakaa, jos yhtidssd*’

= tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai

= tiedetddn tai pitdisi tietdd, ettd jako aitheuttaa maksukyvyttomyyden.

Olennaista arvioinnissa on se, mitd paatostd tehtdessi tiedettiin tai olisi pitinyt tie-

tad eikd se, mitd tiedetdin paddtoksenteon jédlkeen ilmi tulleen tiedon valossa. Pel-

11 KPL 1336/1997.

2 Mihénen & Villa 2006b, 318 ja Nuolimaa 2005, 65 - 67.

ByE 109/2005, 125. Kaarenoja & Suontausta (2007, 244 - 245) kirjoittavat, ettd koska maksukyvyttomyyskésitteen sisaltd
hallituksen esityksessd jdi madrittelemaittd, jid maksukyvyttomyyden sisdllon tdsmentyminen OYL:n tarkoittamassa merki-
tyksessi oikeuskdytdnnon varaan. Kiytdnnossd osakeyhtidoikeudellinen maksukyvyttomyyden sisdlté todennikoisesti tés-
mentyy konkurssi- ja yrityssaneeraustilanteissa.

474 HE 109/2005 vp, 125 ja AML 2:5 §.

475 Hallituksen tehtivisti ja vastuusta, katso esimerkiksi Toivonen 1988, 214 - 307 ja Kylédkallio & lirola & Kylédkallio 2002,
610 - 624 sekd Mihonen & Villa 2006a, 107 - 118 ja 2006c, 137 - 165.

415 HE 109/2005 vp, 24 - 25 ja 125 - 130. Katso myods Mihonen & Villa 2006a, 79 - 143 ja 2006¢, 85 ja 345.
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kistadn se, ettd yhtiostd tulee maksukyvyton suhteellisen lyhyen ajan kuluttua varo-

jen jakamisesta, ei vield kerro sdannoksen rikkomisesta.*”’

Tilintarkastajalla ei endd ole nimenomaista velvollisuutta lausua tilintarkastusker-
tomuksessa voitonjakoehdotuksesta.””® Siten hallituksen osakeyhtidlain esityksen
perusteluiden mukaan*” tilintarkastaja joutuu ottamaan kantaa voitonjakoehdotuk-
seen vain silloin, kun jako ilmeisesti on lain vastainen. Hallituksen esityksessa to-
detaan, ettd maksukyvyn ylittdvd jako ei ilmeisesti ole ollut laitonta varojenjakoa,
johon liittyy varojen palautusvelvollisuus ja kriminalisointi, vaan seuraamuksena
on ollut ainoastaan mahdollisen vahingon korvaaminen. Tdma tulkinta johtaa kui-
tenkin ilmeisesti siihen, ettd tilintarkastajan on myos edelleen velvollinen seuraa-

maan yhtion maksukykyisyyttd ja tdhén liittyvad yhtion hallituksen toimintaa.*®

Tilintarkastaja voi lisédksi esittdd hallitukselle, hallintoneuvostolle, toimitusjohtajal-
le tai muulle vastuuvelvolliselle huomautuksia tilintarkastuspoytdkirjassa sellaisis-
ta seikoista, joita ei esitetd tilintarkastuskertomuksessa.*®' Poytédkirjan on annettava
toimielimelle, jonka tehtdvidnd on huolehtia yhteison tai sddtion hallinnosta ja toi-
minnan ansainmukaisesta jirjestamisestd. Tdmén on kisiteltivd poytikirja viipy-

miittd ja sdilytettiva se luotettavalla tavalla.

OYL 13:2 §:n maksukykyisyystestin tehtdvdnid on varmistaa, ettei yhtion voittova-
rojen jakaminen osakkeenomistajille vaaranna yhtion muiden intressitahojen kans-
sa tehtyjen sopimusten mukaisten velvoitteiden hoitamista.* Yhtion on pystyttiva
suoriutumaan sopimuksen mukaisista velvoitteistaan oikeaméariisesti ja -aikaisesti.
On syytd tehdd ero osingonjaon ja sijoitetun vapaan oman pddoman rahastosta
(SVOP) tapahtuvan varojenjaon vililla.*** Hallituksen ehdotuksesta yhtiokokouk-
selle tulee ilmetd mistd on kyse. Tilintarkastajan kannalta tilld erolla ei ole varsi-

naista merkitystd, koska varojenjakoa koskevat OYL 13:2, 3 ja 5 §:n sddinnokset.

477
478

HE 109/2005 vp, 125.

UTTL 15 §. HE 194/2006 vp, 22 - 23 todetaan, etti tilintarkastajan lausunnoista luopuminen ei tarkoita hallinnon tarkas-
tuksen merkityksen tai tilintarkastajalta edellytettdvin tilintarkastustyon vahenemistd. Kyse on vain tilintarkastuskertomuk-
sen siséllostd ja siind esitettévistd tiedoista. Tilintarkastajan tulisi arvioida poistettavien lausuntojen (tilinpdidtoksen vahvista-
misesta ja vastuuvapaudesta sekd voitonjaosta) kisittimid seikkoja muussa yhteydessd tilintarkastuskertomusta laatiessaan.
Katso myos KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2007c.

19 HE 109/2005 vp, 125 ja Miihonen & Villa 2006 c, 85.

480 Tilintarkastajan on UTTL 15 §:n 3. momentin mukaan huomautettava tilintarkastuskertomuksessa, jos esimerkiksi yhtei-
son hallitus on syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuutta.

Bl UTTL § 18 on samansisiltdinen kuin edellisen TTL § 20. Tilintarkastajan on hyvéd muistaa, ettei tilintarkastuspoytékirja
kuitenkaan ole samalla tavalla julkinen asiakirja kuin tilintarkastuskertomus. Katso Mdhonen & Villa 2006c, 269.

2 Mihonen & Villa 2006c, 266.

3 Mihonen & Villa 2006c, 266.
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Rahoituskriisin syyt

!

Varhaiset varoittajat Toiminnan oikaiseminen

A 4

Rahoituskriisin oireet

v

Sisiiset tunnusluvut

A 4

Ulkoiset tunnusluvut . Toiminnan uudelleensuuntaus

\ 4

Rahoituskriisin oireiden
vakavoituminen

Toiminnan
vapaaehtoinen saneeraus

Yrityssaneeraus tai
konkurssi

Kuva 12. Yrityksen rahoituskriisin ennustaminen **

OYL 13:1 §:n mukaan voitonjaossa jaettavat varat ovat osinkoa. Muun vapaan
oman padoman jakaminen on varojen jakamista. Osakeyhtion SVOP- rahastoon
voidaan esimerkiksi kirjata suoraan padomansijoituksia. SVOP -rahaston jakamista

osakkeenomistajille rajoittanee vield toistaiseksi jaon epéselvé verotuskohtelu.**

Kuvassa 12 on esitetty yrityksen eri maksukyvyttomyyden kehityksen vaiheita sen
edetessd kdytidnnossd konkurssiin asti. Yrityksen maksukyvyttomyydestd voidaan
todeta sen yleensd alkavan talouden heikentymisend, jolloin syntyy maksukyvyt-
tomyyden esiaste, maksujen kasaantuminen, joka jatkuessaan aiheuttaa maksuky-
vyttdomyyden.*® Silloin kuin yrityksen johdon toimenpiteet eivit ole auttaneet, yri-

tys on haettava joko yrityssaneeraukseen tai konkurssiin.

484 1 aitinen Erkki K & Teija 2004a, 21. Katso myos HE 26/2003 vp, 36 - 37.

83 Jirvenoja 2007, 430 - 431
486 1 aitinen Erkki K & Teija 2004, 53.
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Konkurssilainsddddnnossd miiritellaan maksukyvyttomyys konkurssin edellytyk-
send. Konkurssiin voidaan asettaa velallinen, joka on maksukyvyton. Maksukyvyt-
tomyydelld tarkoitetaan sitd, ettd velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykenema-
ton maksamaan velkojaan niiden erddntyessd.*’ Yrityksen saneerauksesta annetussa
laissa tarkoitetaan maksukyvyttomyydelld sitd, ettd velallinen muuten kuin tilapii-
sesti on kykenemiton maksamaan velkojaan niiden erdédntyessi ja uhkaavalla mak-

sukyvyttomyydelld sitd, ettd velallinen on vaarassa tulla maksukyvyttoméksi.**

Maksukyvyttomyyttd on usein vaikeata havaita yhtidkkid, koska se kehittyy pi-
demmain ajanjakson kuluessa. Tulorahoituksen tyrehtyminen saattaa olla ensim-
mdisid oireita.*® Varhaiset varoittajat nakyvit usein tulorahoituksen ehtymisena.

Rahoituskriisin jatkuessa ja vakavoituessa, lisddntyy usein myos konkurssiuhka.**

Maksukykyéd arvioitaessa voidaan kiyttdd hyviksi niitd argumentteja, joita on kiy-
tetty muissa sadnnoissi - erityisesti insolvenssioikeudessa - maksukykyd ja ylivel-
kaisuutta arvioitaessa. Tulkinnassa on kuitenkin otettava huomioon, ettd maksuky-
vyttomyydelld ei tarkoiteta kaikissa sddnnoksissid samaa asiaa. Osakeyhtiooikeudel-
linen tarkastelu lihtee toimivan yhtion nikokulmasta (going concern). Insolvens-
sioikeudessa yrityksen tilan arvioinnissa maksukyvyttdmyyden painopiste on toi-

minnan loputtua tai ainakin ldhelld toiminnan loppumista (likvidaatio).*!

KPMG:n ** asiantuntijoiden mukaan myo6s konsernin maksukykyisyydelld voi olla merki-
tystd. Vaikka konsernin maksukykyisyys ei ole muodollinen kriteeri varojenjaossa eikd
tasetestid tehdd konsernitilinpédédtoksen perusteella, konsernin taloudellisella asemalla voi

olla merkitystd arvioitaessa varojenjaon lainmukaisuutta ja emoyhtion maksukykytestii.

Vuorovaikutus yrityksen johdon, muun henkilokunnan ja tilintarkastajan vélilld on

aina ensiarvoisen tiarkedd. Koska tilintarkastaja ei voi kustannussyistéd kdyda yrityk-

487 KonkL 2:1 §. Maksukyvyttomyys médritellddn kuitenkin toiminnan loputtua tai hyvin ldhelld sitd. Katso tdstd 1dhemmin

Kaarenoja & Suontausta 2007, 246.

8 YSL 3 § (28.12.2001/1510). Katso tarkemmin esimerkiksi HE 182/1992:62 - 63.

489 1 aitinen Brkki K & Teija 2005, 38 - 43 ja 2004a, 53 - 58. Rahoituskriisin varhaisista varoittajista (2004a) katso s. 183 -
218 ja myohdisisti varoittajista s. 219 - 271.

490 1 aitinen Erkki K & Teija 2004a, 58 ja kédytinnon ennustamisesta 273 - 363. Teija Laitinen (1993, 78 - 79) vertasi 38
konkurssiin mennyttd yritystd 38 toimintaan jatkaneihin yrityksiin, jonka informaation avulla konkurssin ennustettavuutta
mitattiin. ”In summary, empirical results supported the research hypothesis that there are no statistically significant differ-
ences in failure misclassification rates between income concepts studied. The use of logit analysis in failure prediction led to
about the same prediction accuracy regardless of the depreciation method selected. Similarly, the misclassification rates of
human judgment in failure prediction did not depend on the depreciation method.”(s. 120)

1 Kaarenoja & Suontausta 2007, 246. Katso ldhemmin maksukyvyn arviointitilanteista yrityssaneerauksessa ja konkurssissa
ja oikeuskéytdnnossi (s. 247 - 248) ja maksukyvyn mittaamisesta ja arvioimisesta (s. 250 - 253) sekd juridisen etté liiketa-
loudellisen maksukyvyttomyyden vertailusta (s. 253 - 254).

2 KPMG 2006, 57.
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sessd kovin usein, on yhtion johdon aktiivinen yhteydenpito ja avoin keskusteluyh-
teys tilintarkastajaan muina aikoina tirked. Toiminnan uudelleen suuntaamiset ja
saneeraukset voivat parantaa tilannetta, joissa asioissa tilintarkastajan nikemyksia
melko usein kysellddn. Jos yrityksen tervehdyttimisessd ndhddidn mahdollisuuksia,
on osana sitd yrityksen saneeraus.*”® Yrityksen konkurssissa ei tilintarkastajaa ole

ainakaan toistaiseksi tarvittu.

Seki yrityksen johto ettd tilintarkastaja voivat myos seurata yrityksen tilannetta ul-
koisten tasetietojen ja niiden mukaan laskettujen tfunnuslukujen avulla. Timi voisi
tapahtua tilikauden aikana tehtyjen kuukausiraporttien ja vilitilinpdédtdsten avulla.
Sen lisdksi sisdisten raporttien seurantamahdollisuus antaa tilintarkastajalle samat
mahdollisuudet kuin miti yrityksen johdolla on kdytettavissid.** Tilintarkastaja voi
seurata maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden tunnuslukuja, jotka kertovat jédlkiki-
teen esimerkiksi tulorahoituksen riittdvyydestd, oman ja vieraan padoman suhteesta
ja lainanhoitokyvyistéd. Sisdiset tiedot ovat hyvin ja tehokkaasti hoidetussa yrityk-
sessd paremmat varoittajat, silld ne ilmaisevat varhaisemmin kuin ulkoiset tunnus-
luvut mahdollisista ongelmista. Kuitenkin tilinpditostietoihin perustuva jirjestelma
voi antaa selvid viitteitd ongelmista yrityksen johdolle ja tilintarkastajalle, jopa
useita vuosia ennen varsinaista kriisid.** Ulkoisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi

seuraavat: ¢

*  maksuvalmius
- current ratio
- tulorahoituksen riittdvyys (going concern):
kassajddmai I / myyntitulot
kassajaama II / myyntitulot
- likvidointindkokulma:
quick ratio (rahoitusomaisuus / lyhytaikainen vieras pddoma)

493 Laitinen Erkki K & Teija 2004a, 62 ja Mdhonen & Villa 2006b, 431 seki Laitinen 2007.

49 Laitinen 1994b, 50 - 53, Laitinen Erkki K & Teija (2004a, 56 - 57) jakavat maksukyvyn seurannan periaatteellisen lihes-
tymistavan staattiseen ja dynaamiseen osaan. Tyypillisesti seurataan staattisessa mittauksissa maksukykya lyhytaikaista
omaisuutta ja velkaa. Maksukyvyttomyyden ldhestyessd velan méird suhteessa omaisuuteen kasvaa. Jos koko omaisuus ja
kaikki velat otetaan huomioon, tarkastellaan asiaa pitemmaéltd ajalta. Silloinkin velkojen osuus kasvaa omaisuuteen ndhden.
Dynaaminen ldhestymistapa ldhtee yrityksen going concern periaatteesta, jolloin tulevaisuudessa saatavan tulorahoituksen
suuruutta arvioidaan maksuvelvoitteiden hoidossa. Seki staattista ettd dynaamista seurantaa tapahtuu samoja tunnuslukuja
kayttden. Kirjoittajat ovat teoksessaan kisitelleet havainnollisesti rahoituskriisin aikaisempia tutkimuksia (s. 71 - 113), rahoi-
tuskriisin ennustamismenetelmii (s. 115 - 182), rahoituskriisin varhaisia varottajia (s. 183 -218), tilinpditostunnuslukuja
kriisinmyohdiisid varottajia (s. 219 - 271) ja rahoituskriisin ennustamista kéytdnnossa (s. 273 -363). Katso my6s Kaarenoja &
Suontausta 2007, 250 - 254.

95 Y aitinen Erkki K & Teija 2004a, 22.

49  aitinen 1994b, 53 - 80, Laitinen Erkki K & Teija 2004a, 242 -262, Laitinen 2003, Laitinen 2002, 47 - 71, Laitinen 1998,
Laitinen 1986, 52 - 53 ja Kettunen & Mikinen & Neilimo 1980, 105 - 111 sekd Miahonen & Villa 2006b, 318 - 322. Ruotsin
osakeyhtitlain varovaisuussdédnnon tulkinnasta 1ihemmin esimerkiksi Madhonen & Villa 2006b, 320 ja Airaksinen & Pulkki-
nen & Rasinaho 2007, 445 seké Laitinen & Luotonen 1996, 45 - 116 ja Leppiniemi Jarmo & Raili 1997.
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= vakavaraisuus
- oma pddoma / koko pidioma (velkaantumisaste)
- liikeriski (going concern):
kassajadma I1 / vieras pddoma

= lainojen hoitokate:

- tulorahoitus / (rahoituskulut + pitkdaikaisten lainojen lyhennykset)
Maksukykyisyystestissd kyse on siis tarve ndhdi koko yrityksen valmiudesta hoitaa
velvoitteensa. Niissd yhtioissid, joissa laaditaan KPL 3:1.3 §:n mukaiset rahoitus-
laskelmat 7 saadaan lisdselvyyttd, mikd yhtion tilanne on tietylld hetkelld. Kaikki
edelld olevat seurantatiedot ovat kuitenkin historiatietoja. Yrityksen johdon edelly-
tetdan kuitenkin laativan ainakin lahitulevaisuuden arviot, miten toimintaa kehite-
tddn ja tehostetaan. Budjetit seuraavalle tilivuodelle ja muutamalle vuodelle eteen-
pédin esittdviat, mitkd ne toimenpiteet ovat, jotka saattavat vaikeuksissa olevan yri-
tyksen oman pddoman kuntoon. Tiivis ja tarkka seuranta maksukyvyn turvaamisek-
si myos tulevaisuudessa on hallituksen ja toimitusjohtajan avaintehtivid. Tilintar-
kastaja osallistuu harkintansa mukaan seurantaan hyvin tilintarkastustavan edellyt-

tamassd laajuudessa.

Yhtion hallitus on siis velvollinen seuraamaan tilannetta ja tekemidin fasetestin
(OYL 13:5 §) ja maksukykyisyystestin (OYL 13:2 §).*® Vaikka kyseiset testit liitty-
vit lain mukaan etupdissd voitonjakoon, ldhipiirilainoihin ja padomalainoihin, on
varsinkin maksukykyisyyden seuranta niin merkittavi asia, ettd tilintarkastajan on
seurattava hyvin tarkasti, milloin yritys on joutumassa rahoituskriisiin.*” Oman
pddoman vihdisen méddrdn yhteydessd edellytetddn myos, ettd yhtion maksukyky on

kunnossa.

4.3.8 Arvostussaiannoisti

Lainlaatija ei ollut alun perin ottanut kantaa sithen, onko taseen omaisuuserit mah-
dollista edelleen aina arvostaa niin sanottuihin kdypiin arvoihin (hintoihin), jos ne
ovat korkeammat kuin kirjanpitoarvot. Toisaalta osakeyhtiolain viittaus kirjanpito-

lain médrdyksiin tilinpddtoksen laadinnassa tarkoittanee juuri tdtd. Tdméd tulkinta

497
4

KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry 2005c¢ ja 2007a.

%8 Kaarenoja & Suontausta (2007, 255 - 256) toteavat, ettd esimerkiksi epdvarmoissa varojenjakotilanteissa hallituksen tulisi
huolellisesti selvittdd nykytila: arvioida staattinen ja dynaaminen maksukyky. P#itos varojenjakoesityksestd ja sen perusteet
tulisi dokumentoida hallituksen poytékirjoihin tai poytikirjan liitteisiin. Kirjoittajien mielestd keskeisend toiminnan jatku-
vuuden ja maksukyvyn arviointiperusteena ovat tulevaisuutta koskevat kassavirtaennusteet.

% Nuolimaa 2005, 65 - 67.
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merkitsee sitd, ettd yhtid voi siirtyd laatimaan tilinpddtoksensd kdypien arvojen
mukaisesti, eli IFRS -standardien mukaisesti.®® Tdméi taasen vaatii auktorisoidun
tilintarkastajan kannanottoa.” Jollei IFRS-standardien mukaista tilinpaatoksen ta-
setta laadita, voisiko kidyvit arvot olla vain laskennallisia, kuten aikaisemmin selvi-
tystilatasetta laadittaessa? Se néyttiisi jatkossa tulevan kysymykseen edellisen osa-
keyhtionlain tarkoittamalla tavalla, jos hallituksen esitys muutoksesta osakeyhtio-

lakiin hyvaksytdin.>”

Edelld olevaan liittyen voi todeta, ettd uusi osakeyhtidlaki suojaa aikaisempaa pa-
remmin velkojien informaatiotarvetta, koska ilmoitus kaupparekisteriin on tapah-
duttava, jos taseen oma pddoma on negatiivinen. Yhtion toiminta voi jatkua, kun-
han se hoitaa sitoumuksensa eli yhtié on maksukykyinen (yhtion likviditeetti on
kunnossa). Kidytinnossi taseen oma padoma voi olla merkittavisti alle kdypien hin-
tojen, koska esimerkiksi osa kidyttbomaisuudesta (tavaramerkit ja muu aineeton
omaisuus kuten liikearvo) voi jopa olla kirjanpidon ulkopuolella, alkuperdiseen
hankintahintaan tai poistettu kokonaan (esimerkiksi rakennukset), kdyvin hinnan
ollessa merkittdvasti korkeampi. Jos laadittava tilinpditos jatkossakin ei tuo esiin
kdypid hintoja, se voi merkitd jonkun huonon vuoden jilkeen julkistettavassa ta-
seessa, ettd oma pddoman on “liputuskunnossa”. Tdmi saattaa vaikeuttaa yhtion
normaalin toiminnan jatkumisen. Myos tilintarkastajan on normaalissa lakisiitei-
sen tilintarkastuksen yhteydessd otettava kantaa tilintarkastuskertomuksessa uh-
kaavasta maksukyvyttomyydestd hallituksen ehdotetun voitonjaon kannanotossaan
(TTL 19.1 §:n 4 kohta).>® Erillisissa tdtd asiaa koskevissa toimeksiannoissa tilin-
tarkastaja voi olla mukana yrityksen laatiessa kdypien hintojen mukaisen IFRS -
standardeja noudattavan tilinpddtoksensd. Se jdd kuitenkin epéviralliseksi, jollei

siirrytd tdssd vaiheessa laatimaan tilinpdédtokset standardien mukaan. Maksuky-

50 1FRS tilinpdétoksestd katso esimerkiksi KHT -yhdistys - Féreningen CGR ry (2004 a) ja Jankild & Kaisanlahti 2005, 22 -

23,42 - 61 ja 105 - 107. Katso kevennetystd IFRS - normistosta PK -yrityksille esimerkiksi KPMG 2007, 42 - 46.

1 Uudessa tilintarkastuslaissa (UTTL 459/2007 ja HE 194/2006 vp) poistui nimike hyviksytty tilintarkastaja ja tilalla tuli
pelkistidn tilintarkastaja, koska maallikkotilitarkastajia ei endd padsddntoisesti ole. Talousvaliokunnassa ei hyviksytty halli-
tuksen lakiesitystd sellaisenaan, vaan esimerkiksi yhdistysten tilintarkastusta pidettiin tarpeellisena, johon pitéisi voida valita
my0s maallikkotilintarkastaja. Téltd osin noudatetaan aikaisemmin voimassa ollutta tilintarkastuslakia (TTL 936/1994).

%92 HE 103/2007 vp, 57 - 59. Nyt voimassa oleva OYL 20:23 § ja HE 109/2005 vp 189 - 190 ei mahdollistaisi vanhan las-
kentatavan kayttod. Mikdli hallitus ei toimi siten kuin sddnnos edellyttidd, johtaa sddnnosten vastainen menettely seuraamuk-
siin OYL:n vahingonkorvausta koskevien periaatteiden mukaisesti. Syy-yhteyttd edellytetdin johdon lainvastaisen menette-
lyn ja aiheutuneen vahingon vilill.

593 Ylivelkaisuutta ja maksukyvyttomyyttd osakeyhtiolain kannalta on kisitellyt muun muassa Mé@honen & Villa (2006 b),
284 - 294. Kirjoittajat toteavat (sivulla 285), ettd oikeuskdytdannossi ylivelkaisuuden on katsottu osoittavan maksukyvytto-
myyden KKO 1997:128.
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kyisyystesti tarkoittaa tdssdkin taloudellisen aseman heikkenemisen punnintaa.™
Liitetieto tilinpddtokseen oman pddoman tilasta kdypien hintojen mukaan voisi olla
erds mahdollinen tapa kertoa asiasta. Sen virallistaminen vaatisi muutosta osakeyh-

tiolakiin hallituksen esittdmalla tavalla.>®

Ruotsin ABL 13:2 pykéld on samanlainen kuin Suomen EOYL 13:2 (kurssivointi tissd):

”Man skall inom “linjen” tilligga en post, som utvisar den Okning av tillgangarnas sammanlagda
virde som skulle folja, om de redovisades till forsdljningsvirdet med avdrag for forsiljningskostna-
derna. Man far med andra ord forbittra stillningen genom att dka tillgangarnas bokvdirden. Betrif-
fande sadana anldggningstillgangar, som undergar fortlopande virdeminskning, kan man dock ga
utdver forsdljningsvirdet, om anskaffningsvérdet minskat med erforderliga avskrivningar och ned-
skrivningar ger ett hogre virde = kontrollbalansriikning.” >

Selvitystilalaskelman laatiminen erillisenid laskelmana, jonka tilintarkastaja doku-
mentoidusti tarkasti, sisélsi lakitekstin mukaan omaa pddomaa lisddvit erdt (EOYL
13: 2 §).°” Lain mukaan laskelman, tai ainakin oman padoman korjatun mééran, tuli
esittdd taseen liitteessd. Ldhtokohtana oli arviointi, joka ldhti going concern -
periaatteesta. Tase-erdn arvo arvioitiin siitd ndkokulmasta, miké sen arvo yrityksel-
le tidssd toiminnassa oli. Esimerkiksi kdyttoomaisuuden arvona pidettiin arvioitua

kaypdd hintaa.

Laskentaperiaatetta on esitetty taulukossa 13. Vaihto-omaisuuden realisoimatonta
katetta ei saanut kuin poikkeustapauksissa ottaa huomioon, koska kirjanpitoteori-
amme (meno-tulo -teorian) mukaan myynnistd syntyneilld katteilla tuli kattaa kiin-
tedt kulut. Aktivoidut muut pitkdvaikutteiset menot tulivat tasearvojen mukaan,
vaikka niilld ei olisi ollut erillistd myyntiarvoa. Kun todennédkoistd myyntihintaa
arvioi, luovutuksesta johtuvat erillismenot tuli ottaa huomioon. Mahdollisista ker-
tyneistd ylipoistoista ja muista vapaaehtoisista varauksista tuli ottaa huomioon ve-

rovelka vihennyksena.

594 Mihénen & Villa 2006 b, 309. HE 109/2005 vp, 125 kirjoittavat, ettd varoja ei myoskién saa jakaa, jos varoja jaettaessa

tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton. Sama koskee jos varojen jakaminen aiheuttaa maksukyvyttomyyden.
Uuden tilintarkastuslain (UTTL 15 § ja HE 194/2006 vp, 23) mukaan tilintarkastaja ei endi ota kantaa tilintarkastuskerto-
muksessaan tuloslaskelman ja taseen vahvistamiseen eikd voitonjakoesitykseen muulloin kuin, milloin se olisi laiton. Pda-
omalainan koron ja pddoman takaisinmaksua tdmé sddnnos ei koske. Sen sijaan se edellyttdd OYL 12:1 §:n mukaan, ettd
vapaat omat pddomat ja padomalainat ylittévit tappioiden miaérian. Katso myos Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a,
589 koskien pddomalainan maksua.

595 Katso HE 103/2007 vp.

2% Rodhe 2000, 279 - 280.

%07 Suomela 1993, 14 - 23.
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Taseen oma padaoma -1000
Yhtién omistaman kiinteistén kaypa hinta 10000
. kirjanpitoarvo -500
Realisoimaton arvonnousu 9500 9500
Oikaistu oma paaoma 8500

508

Taulukko 13. Esimerkki selvitystilalaskelman korjauseréasta (EOYL 13:2)

Tilintarkastajan kannalta oli tédrkedtd, ettd perusteet arvioiduille luovutushinnoille
erillismenot vihentden oli dokumentoitu ja tarvittavat ulkopuoliset arviolausunnot
hankittu. Kiytdnnossa kiinteistojen kohdalla arvio luovutushinnasta tuli olla kiin-
teistovilittdjan arviotodistus sekd muun arvion kohdalla esimerkiksi kauppakama-
rien tavarantarkastajien lausunnot tai ulkopuolisen muun asiantuntijan arvioimat

hinnat, jotka olivat tydopaperien liitteeni.

Tilintarkastajan kannalta IFRS:n mukaiset tasearvot noudattaisivat melko lailla sa-
moja periaatteita. Merkittdvand erona ja ongelmana tulee vastaan IFRS - arvojen
alentaminen, jos kdyvit arvot ovat laskeneet. Kiytdnndssi tulisi kuitenkin uusien-
kin vaatimusten mukaan going concern -periaatetta noudattaen omaisuus voida uu-
delleen arvostaa, mikd sen arvo yritykselle on tdssd toiminnassa (kdyttoarvo). Jos
samanlainen yleinen lama-aika tulee kuin mitd oli 1990-luvulla, ei IFRS:n avoi-
mesta tilinpddtdsinformaatiosta liene muuta etua kuin se, ettd se kertoo kauppare-
kisteritietojen mukaan hyvin monen julkisen yhtion oman pddoman riittivyyden

olevan koetuksella.>”

Tilintarkastajan kannalta katsottuna on vield oman pddoman vihiisyyden arvioin-
neissa kyseessd laskelmat, jotka ovat taseen substanssiarvoja tietylld hetkelld, jossa
tulevaisuuden arvioidut tuotot eivit voi olla mukana. Kassavirtojen tai muun tuot-
toarvon mukaista laskelmaa ei siten voisi kdyttdd muulla tavalla kuin vertailutietoi-
na. Maksukykyisyyden kehitys edellyttdd myos tilintarkastajan jatkuvaa huomiota
ja tarkastusta. Kérjistden voisi todeta, ettd uusi osakeyhtidlaki mitd ilmeisimmin
pakottaa osakeyhtioitd oman pddoman arvon laskemisessa siirtymddn IFRS -

standardien kédyttoon, jollei hallituksen esittiméa muutosesitystd hyviksytd. Se toki

508 Suomelal993, 14 (hieman muunneltuna). Katso myos Sarvilinna 1989, 60 - 68. Jos Eduskunta hyviksyy OYL 20:23 §:n

muutosesityksen (HE 103/2007 vp, 57 - 59), lasketaan jatkossakin osakeyhtion oma pddoma kdypiin hintoihin.
3991 aitinen (1994, 10) on tutkinut 750 suomalaisen yrityksen antamia tietoja 1990-luvun alun laman kourissa taistelevien
yritysten sopeutumiskeinoja.
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on sallittua ja tilintarkastajat osaavat tdnd pdivini ohjeistaa IFRS:n mukaista tilin-
paitostd. Muulla tavalla ei julkisesti voitane endd lain mukaan tuoda esiin taseen
mukaisen oman padoman piilossa olevat arvot.”® Yhtion johdon on kaikissa tapauk-
sissa aina ryhdyttdvd toimenpiteisiin positiivisen tuloksen aikaansaamiseksi. Se
tarkoittaa yrityksen toiminnan saneerausta, vapaaehtoista akordia ja muita toimen-

piteitd toiminnan tehostamiseksi. "

4.4 Henkiloyhtion muuttaminen osakeyhtioksi
4.4.1 Yritysjarjestelyt henkiloyhtioissa

Yritysjérjestelyt ovat henkiloyhtioissd varsin harvinaisia.”'* Jos henkiloyhtion tar-
koituksena on toteuttaa direktiiviperustainen yritysjdrjestely, yhtid muutetaan
yleensi ensin osakeyhtioksi ja vasta tamén jilkeen toteutetaan suunniteltu jérjeste-
ly. Yritysmuodon muutos on ajankohtainen useista eri syistd. Téllaisia syitd ovat
esimerkiksi yrityksen kasvu ja omistajan- sekd sukupolvenvaihdokset. Muutosta
suunniteltaessa on keskeisten liiketoiminnallisten ja -taloudellisten kysymysten

ohella selvitettidva sekd vero- ettd yhtidlainsddddannon vaatimukset.’

Tdssd osassa kisitellddn yhtiomuodon muutoksen lain asettamia vaatimuksia ja
tilintarkastajan oman pddoman arvon toteamisen seikkoja. Tilintarkastajan vastuu
on tdssd samanlainen kuin edelld 4.2.5 apportin ja 4.3.5 oman pddoman vajauksen

yhteydessi todetut.

4.4.2 Muutoksen lain mukaisista perusteista

Tilintarkastajan kannalta keskeiset lait, joiden miirdyksid tulee ottaa huomioon,
ovat AKYL(389/1988) ja OYL (624/2006). Avoimen yhtion ja kommandiittiyhtion
(henkiloyhtion) muuttaminen osakeyhtioksi on sdiddetty AKYL:n 8 luvussa. Yri-

310 Osakeyhtiolain muutosesitys (HE 103/2007 vp, 57 - 59) merkitsee, ettd oman pddoman laskemiskéytianto palaisi edelli-
sen osakeyhtiolain mukaiseksi. Katso myos Keski-Pukkila 2007, 18 - 19. Arvonkorotus on KPL 5:17 §:n mukaan mahdolli-
nen maa- tai vesialueen tai arvopaperin kohdalla, jos lain vaatimukset tdyttyvit. Katso esimerkiksi Wiklund, 1993.

ST Edelleen on oman pddoman vaje hoidettavissa kuntoon esimerkiksi osakepddomaa alentamalla, omaa pddomaa lisddmalld
(nythén voi my0s suoraan siirtdd korotus vapaaseen omaan padomaan) tai pidomalainalla (vaikka pddomalaina luetaankin

Mihonen & Villa 2006 b, 183 - 194 ja HE 109/2005 vp, 122.

Sz drvenoja 2007, 453. Katso ldhemmin Jdrvenojan teoksesta henkiloyhtion sulautumisesta, jakautumisesta, liikketoiminta-
siirrosta ja purkamisesta ja verotuksesta s. 453 - 492.

M3 drvenoja 2007, 493. Tarkemmin Jédrvenojan teoksesta yritysmuodon muutoksista s. 493 - 596.
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tysmuodon muutoksessa identiteetti sdilyy ldhtokohtaisesti, eli kyse on niin sano-
tusta yleisseuraannosta.’* Tasejatkuvuus toteutetaan AKYL:n ja TVL:n 24 §:n

saantdjen mukaan.’®

Jarvenojan °'° mukaan jatkuvuusperiaatteeseen kuluvat luonne-, arvo- ja toiminta-
Jatkuvuudet. Luonnejatkuvuus tarkoittaa sitd, ettd varat sdilyttdvét luonteensa laa-
dullisesti entisenlaisena. Arvojatkuvuus edellyttdd, ettd varat ja velat siirtyvét uu-
teen yritysmuotoon kirjanpidollisesti ja verotuksellisesti samoilla arvoilla. Toimin-
tajatkuvuus edellyttdd, ettd yrityksen luonteen on séilyttdva samanlaisena kuin ai-
kaisemmassa yritysmuodossa. Identtisyyden tunnusmerkit ovat osittain samansisél-

toisid kuin jatkuvuusperiaatteen osa-alueet.’”’

AKYL 8:3 ja 4 §:n mukaan on pédidtds muutoksesta tehtdvi siind jarjestyksessd kuin
yhtiosopimusta muutetaan. Kyseessd ei ole uuden yhtion perustamisesta. Yhtio-
muodon muuttamista koskevan péddtoksen yhteydessd on hyvéksyttivd osakeyhtio-
lain mukaisesti laadittu yhtidjérjestys (21.7.2006/626).>" Yhtiomuodon muuttamista
koskevasta péaidtoksestd on laadittava asiakirja, johon on otettava tai liitettavd yhtio-
jarjestys ja jossa on mainittava kaikki osakkeenomistajat sekd kullekin tulevat
osakkeet. Muutosasiakirja on piivittivd ja avoimessa yhtiossd yhtidmiesten seki
kommandiittiyhtiossd vastuunalaisten yhtiomiesten allekirjoitettava (21.7.2006/
626). Oma ongelma saattaa vield olla, miten osakkeiden jakaminen tapahtuu yh-

tiomiesten kesken.”"”

Osakeyhtion osakepddomaan ja siitd asiakirjassa annettavaan selvitykseen sovelle-
taan osakeyhtitlain 2 luvun 6 §:n sdddoksid. Jos avoin yhti6 tai kommandiittiyhtio

muutetaan julkiseksi osakeyhtioksi, sovelletaan lisdksi, mitd osakeyhtidlain 19 lu-

314 HE 1092005 vp, 178. TVL 24 §:n ja EVL 5Slc § sddnnosperustasta, katso Jarvenoja 2007, 494 - 497.

515Jéirvenoja 2007, 498 - 503, KPMG 2001, 243 - 248 ja Mdhonen & Villa 2006b, 471 - 473. Tasejatkuvuudesta ja identitee-
tin sdilymisesti, katso esimerkiksi Vehnid 1998, 176 - 199. Katso identiteetin sédilymisestd yritysmuodon muutoksissa vero-
tuksen kannalta Andersson & Ikkala 2005, 527 - 537 ja Myrsky & Linnakangas 2006, 264 - 266 sekd Midhonen & Villa
2006b, 486 - 488 ja siind viitatut paatokset (KHO 7.5.1973:1865, KHO 30.7.1999:1927, KHO 23.9.1981:4394 ja KVL
1985:819).

518 Jirvenoja 2007, 498.

S17 Jarvenoja (2007, 499) kirjoittaa myos identtisyyden sdilymisestd, ettd liiketoiminnan tulee jatkua laadullisesti samanlaise-
na, liikketoimintakokonaisuus sdilyttdvd samanlaisena taseen ja tuloslaskelman mukaisina, tulonhankintaomaisuus tulee sdilya
ldhes sellaisenaan ja omistajissa ei saa tapahtua suuria muutoksia. Katso myos jatkuvuuden tai identtisyyden katkeamisen
seuraamuksista verotuksessa s. 501 - 503.

318 Katso esimerkiksi Toivonen (2002, 423 - 429), joka on Kirjoittanut henkiloyhtion omistuksesta, joka on merkittidvi asia,
silld sen mukaan omistusosuudet osakeyhtioksi tapahtuu ja kunkin osakkaan osakepddoman maksu. Linnakangas 2005, 79 -
85, on kisitellyt yhtiomiesosuuksien hankintamenoa luovutusvoittoverotuksessa KHO 2004:78 pditoksen perusteella. Katso
myo6s Nuolimaa 2005, 67 - 69 sekid Villa 2006, 183 - 185.

319 Jarvenoja (2007, 560 - 564) kirjoittaa asiasta, ettd midritettdessd osakeosuuksia on muistettava, ettd henkiloyhtiossd yh-
tiomiesten todellinen omistusosuus yhtiovarallisuudesta vaihtelee jatkuvasti yhtion nettovarallisuuden mukaan. Katso myos
Wiklund 1993b, 26. Virheellisestd omistuksen jakamisesta saattaa olla veroseurauksia.
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vun 1 §:n 2 momentissa sdddetddn (21.7.2006/626). Yhtid muuttuu osakeyhtioksi,

kun yhtiomuodon muuttaminen muutosilmoituksena merkitddn kaupparekisteriin.’

Jos henkiloyhtio muutetaan osakeyhtioksi kesken tilikauden, on laadittava viliti-
linpditds™ verottajaa varten, eli silloin kun muutos osakeyhtioksi on merkitty kaup-
parekisteriin.” Tamin vilitilinpddtdksen raportin ei tarvitse olla muotovaatimuksil-
taan mutta kylldkin asiasisélloltddn kirjanpitolain tilinpdédtdssidéntojen mukainen,™
eikd sitd tarvitse tilintarkastaa. Jos tilintarkastaja tarkastaa vilitilinpdédtosraportinra-
portin, hén antaa siitéd erillisen tarkastusraportin, joka ei ole tilintarkastuslain tar-
koittama tilintarkastuskertomus.”* Henkiloyhtion muuttamiseksi osakeyhtioksi yh-
teydessd osakepddomaan sovelletaan apporttiomaisuuden sd@nnoksid, eli silloin to-

teutetaan substanssiarvolaskelman mukainen arvio.”*

4.4.3 Oman pdioman arvon toteaminen

Henkiloyhtion varsinaisen tilikauden tilinpditoksen perusteella tai, jos aikaa on ku-
lunut yli kolme kuukautta virallisen tilinpddtoksen ajankohdasta, on kdytannossa
laadittava vilitilinpddtds oman pddoman arvon selvittimiseksi. Omaisuuden kiy-
vin hinnan tulee olla niin suuri, ettid se kattaa kaavailun osakepddoman ja saman

hetken velat, jotta osakepddoma tulee maksetuksi.

Kun yksityisotot kohdistuvat vain omaan pddomaan, ei siitd aiheudu myoskééan ve-
rotuksellisia seuraamuksia niin kauan kuin yhtié on henkildyhtié. Oma piddoma voi
myos olla taseessa negatiivinen, kunhan kdypien arvojen mukaista omaa pddomaa

on riittdvasti osakeyhtioksi muutoksen ajankohtana, joko piilevdnd esimerkiksi

520 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007b, 416 - 418 ja 2007a, 68 - 74 sekd Wilhelmsson & Jadskinen 1989, 313 - 314
ja2001.

2ITVL 245 § mukaan henkiloyhtion verovuosi péittyy siihen hetkeen, kun muutos on merkitty kaupparekisteriin. Osakeyh-
tion tilinkausi on kirjanpitolain mukainen tilikausi, josta laaditaan osakeyhtioné virallinen tilinpdétos. Jos esimerkiksi henki-
16yhtion tilikausi on ollut kalenterivuosi ja muutos osakeyhtioksi merkitdén kaupparekisteriin 31.5, on verottajaa varten
laadittava vilitilinpddtos toukokuun 31 pédivin mukaan ja henkiloyhtion veroilmoitus. Osakeyhtion veroilmoitus koskee
KPL 1336/1997 ja KPA 1339/1997 ja tilinpditostd koskevat muutokset 1304/2004 ja 1313/2004. Katso myos KHT-
yhdistys - Foreningen CGR ry 2005b sekd Leppiniemi 2006, 67 - 252.

B TTL § 19 mukaan tilintarkastajan on annettava kultakin tilikaudelta tilintarkastuskertomus. Vilitilinpddtos laadittuna
tilikauden aikana, ei ole yhtion koko tilikauden ajalta. Katso myos Aho & Vinskd 1995,106 ja Koskinen 1999, 31 - 33 sekd
KHT -yhdistys - Foreningen CGR ry 2004c, 79.

Y OYL2:6 §.

522
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kdyttdomaisuuden arvona tai tuloksen kautta tulleena, kuten seuraavassa KHO:n

paitoksessi todetaan.’”

KHO 2004:1437: Kommandiittiyhtio muutettiin osakeyhtioksi 5.1.2001 kaupparekisteriin tehdylla
merkinnalld. Kommandiittiyhtion viimeinen tilikausi oli 1.6.2000 - 4.1.2001 ja osakeyhtion ensim-
mdinen tilikausi 5.1.2001 - 31.5.2001. Kommandiittiyhtion vastuunalaiset yhtiomiehet A ja B tuli-
vat osakeyhtion osakkaiksi kumpikin 50 prosentin omistusosuudella. Kommandiittiyhtion oma paé-
oma oli viimeisen tilikauden alussa 1.6.2000 166 585 markkaa negatiivinen ja viimeisen tilikauden
paittyessd 4.1.2001 76 132 markkaa negatiivinen. Kommandiittiyhtion viimeisen tilikauden voitto
oli 370 015 markkaa ja yhtidmiesten yksityisotot viimeiselld tilikaudella 276 762 markkaa. Koska
kommandiittiyhtién viimeisen tilikauden voitto oli suurempi kuin yhtidmiesten tdmin tilikauden
aikana tekemit yksityisotot yhteensi ja kun oman pidioman negatiivisuus yritysmuodon muutosti-
lanteessa johtui yhtiomiesten aikaisempina tilikausina tekemisti voitto-osuuksien ja yksityissijoitus-
ten ylittdvistd yksityisotoista, ei ottaen huomioon verotusmenettelystd annetun lain 28 §:n sdédnnok-
sen, ollut kysymys peitellystd osingonjaosta.

Kommandiittiyhtion omaisuuden kdypi arvo oli perustana seuraavassa KKO:n pii-
toksessi, jonka oma pddoma oli negatiivinen. Vaikka asia koski puolisoiden avio-
erossa ositusta varten laadittavasta arviosta yhtion arvosta, oli piitokselle mielen-

kiintoa myos titd tutkimusta ajatellen.

KKO 2007:59: A oli kommandiittiyhti6 X Ky:n vastuunalainen yhtiomies. Pesidnjakaja oli A:n ja
héinen puolisonsa B:n viélistid ositusta toimittaessaan arvioinut, ettei X Ky:n A:n yhtidosuudella ollut
arvoa, koska yhtion arvo tilinpaatoksen 30.6.2000 perusteella arvioituna oli negatiivinen. Pesénjaka-
ja otti osituslaskelmassa A:n velkana huomioon ositusperusteen syntyajankohdan mukaisen A Ky:n
oman padoman negatiivisen madrian 730.257,84 markkaa, koska oman pddoman negatiivisuus oli
johtunut yhtiomiehen yksityisotoista eikd yhtion toiminnan tappiollisuudesta. A oli ositusperusteen
syntyajankohdan jdlkeen maksanut kommandiittiyhtion lainoja ainakin taseesta ilmenneen oman
piddoman negatiivisen médrin verran. Ulkopuolinen asiantuntija méfritti yhtion merkittivimmin
omaisuuden eli autojen ja koneiden kiyvin arvon.

Téssd Korkeimman oikeuden ennakkopiitdksessd A:n katettavaksi veloiksi katsottiin se midrd yh-
tion veloista, josta A:n arvioitiin todennikdisesti joutuvan vastaamaan. Kun yhti6lld ei ollut tuotto-
arvoa, katettavien velkojen mddrdd ei arvioitu yhtion negatiivisen oman pidioman pohjalta, vaan
vertaamalla yhtion kdypédédn arvoon arvioituja varoja yhtion velkoihin.

Korkeimman oikeuden tuomion perusteluista ovat kiinnostavia muun muassa seu-

raavat kohdat, joita tarkastellaan tdssd hieman ldhemmin:

=  Vaikka asiaa ei erikseen selvitetd, yhtio oli luultavasti lopettanut toimintansa, koska sanot-
tiin, ettei tuottoarvoa ollut. Asiantuntijan arviolaskelmassa tdmi oli sanottu vain nédin ja
KKO totesi, ettei B ollut moittinut ositusta tiltd osin.

= Ellei yhtiosopimuksesta muuta johdu, kommandiittiyhtion vastuunalainen yhtidmies voi
tehdi yksityisottoja yli oman padoman madran.

525 Vehnid 2000, 181 - 189, on kisitellyt muun muassa taseen negatiivista omaa pddomaa, jos muutosajankohdan todellinen

varallisuus riittdd osakepddoman katteeksi.

Norjassa kommandiittiyhtioilld on oltava tietty oma padoma ”..[k]Jommandittselskap skal ha ett bestemt selskapskapital
fordelt pa en eller flere komplementarandeler og en eller flere kommanditandeler. Minst to femdeler av selskapskapitalen
skal vaere bunden selskapskapital som skal innbetales til selskapet og som deltakerne ikke kan disponere over.” (Gulden
1991, 309)
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= KKO:n mukaan yhtidoikeudessa pidetdin 1dhtokohtana, ettd yhtiomies on velvollinen pa-
lauttamaan yhtitlle ne yksityisotot, jotka ylittdavit voittovarat ja muut oman pddoman erit.
Koska vastuunalainen yhtiomies on henkilokohtaisesti vastuussa yhtion veloista, palautus-
velvollisuudesta voidaan sopia yhtiomiesten kesken. Niin ollen palautusvelvollisuudella on
merkitystd yleensd vain vastuunalaisten yhtiomiesten kesken.

= KKO totesi edelleen perusteluissaan, ettd kirjanpidossa oleva negatiivinen oma péddoma
osoittaa yhtion voittovarat ja muut oman pddoman erit ylittivien yhtiomiesten yksityisotto-
jen madrad. Negatiivinen oma padoma ei kuitenkaan osoita sitéd, ovatko yhtion velat sen va-
roja suuremmat eikd sitd, missd midrin yhtiomies voi joutua lopullisesti yhtion veloista
vastuuseen yhtion velkojille. Se, kuinka paljon yhtion veloista jdé lopullisesti yhtiomiehen
vastattavaksi, on arvioitava vertaamalla yhtion varoja ja velkoja.

= Koska A oli maksanut osituksen aikana yhtion velkaa muuten kuin yhtién purkamisen yh-
teydessi, velanmaksulla ei ollut vilitontd merkitystd arvioitaessa missd méddrin A on vas-
tuussa yhtion veloista.

= KKO totesi tuomiossa etti,
- tissd tapauksessa A:n yhtidosuuden arvo ja vastuu yhtion veloista on médritettavi
30.6.2000 padttyneen tilikauden tilinpéitdksen pohjalta.
— A:n yhtidosuudella ei ollut osituksessa huomioon otettavaa varallisuusarvoa, eli sen arvo
oli osituslaskelmassa nolla markkaa.
— tehdyn ulkopuolisen asiantuntijan arvioraportin mukaan KKO vahvisti yhtion varojen
madariksi 535.391,07 markkaa ja velkojen 917.682,91 markkaa, joten A oli lopullisesti vas-
tuussa 382.291,84 markan veloista.

Tamin tutkimuksen kannalta oli KKO:n tuomion kannalta mielenkiintoista se, etti
negatiivinen oma pddoma oli tdysin laillisesti syntynyt vaikka yksityisotot ylittivit
voittovarat ja muun oman pddoman ja ettd yhtion kdyvdt arvot (eivit tasearvot) oli-
vat lopullisessa laskelmassa oikaistussa taseessa (oikaistu substanssiarvolaskelma).
Asia ratkaistiin siten samojen periaatteiden mukaan kuin henkiloyhtion muutokses-

sa laskettu oman pddoman méaraa.

Osakkeiden hankintamenoksi ei voida verotuksessa katsoa osakepddomaksi kirjat-
tua madrii, jos taseen mukainen oma padoma on negatiivinen.” Jos néin tapahtui-
si, osa henkiloyhtion varallisuudesta arvostettaisiin muodonmuutoksessa kdypdin
hintaan eikd jatkuvuusperiaatteen mukaan poistamattomaan hankintamenoon. Hen-
kiloyhtion taseen negatiivinen oma pddoma perustuu yhtidoikeudelliseen muutok-

sen moitteettomuuteen.’” Henkiloyhtion taseen oman pddoman madrin ei muutos-

526 Jarvenoja 2007, 591 - 592 on kisitellyt asiaa verotuksen nikokulmasta. TVL 46.4 §:n mukaan oman padoman negatiivi-
suus voidaan lisédtd vain yhtidosuuden luovutusverotuksessa luovutusvoittoon.

Osakepddoman kirjaaminen ei sinidnsi ole ongelma: osakepdédoma on positiivinen luku, joka lisdd muun oman pddoman nega-
tiivisyyttd. Jos oman pddoman miérd on tosiasiallisesti kdypien hintojen mukaan positiivinen ja riittdvd, on muutos myos
osakeyhtiolain mukainen. Ongelmaksi jdd, miten késitelld ndkyvésti taseessa “piilossa” olevia omaisuuden arvoja. IFRS -
standardien mukaisen tilinpdatoksen laatiminen mahdollistaisi asian. Katso myos Wiklund, 1993b, 24 - 27.

527 Jirvenoja 2007, 569 ja 591.
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hetkelld tarvitse olla positiivinen. Riittdvédad on, ettd yhtion netto-omaisuus kdyvin

hinnoin laskettuna on vihintiin osakepddoman suuruinen.’*

Koska kyse on tietyn hetken oman piddoman arvosta, soveltuu oikaistu substans-
siarvolaskelma parhaiten tilintarkastajan arviointiin.”” Laskelmalla on osoitettava
médritysajankohdan kdypien hintojen mukaisen oman pddoman madérin riittavyys.
Tuottoarvolaskelmat, tunnusluvut ja muut mahdolliset laskelmat, jotka painottavat
yhtion tulevaisuuden tapahtumia, ovat ainakin osaksi realisoimattomia ja siksi ne
soveltuvat huonosti arviointimenetelmiksi. Ne voivat tuolloin olla hyvini vertailu-

tietoina tukemassa tilintarkastajan midrityksii.

Olennaista on, ettd tilintarkastaja perustellusti dokumentoi,

* mitd arviointi on késittanyt,
* mitd menetelmid hin on kiyttinyt ja
* mihin hén on péitynyt?

Tilintarkastajan tulee fyysisesti kdydd tutustumassa yhtioon ja tarkastaa ainakin
keskeinen omaisuus. Jos yhtiolld on eri lakisddteiset tilintarkastajat, yhtion omien
tilintarkastajien mahdollisesti antamat raportit tulee my0s saada kadyttoon. Jo kiy-
malléd yrityksessd ndkee, millaisesta yrityksestd ja yrityskulttuurista on kyse ja mi-
ten asioita yleensd hoidetaan. Mitd huonompi jirjestys ja asioiden leviperdinen hoi-
to ndyttdisi olevan, sitd suuremmalla varovaisuudella on suhtauduttava saatuihin

tietoihin.

Tilintarkastajan on syytd varmistaa kidyttdomaisuuden kdypid hintoja tasearvoihin
nihden. Varsinkin kiinteiston, mutta myos esimerkiksi koneiden ja kalustojen osal-
ta, on hankittava ulkopuolisen asiantuntijan arvio hinnoista, ainakin silloin kun nii-

den osuus on merkittava. s

328 Verotuksessa yhtion muodonmuutoksessa osakkeiden hankintamenon voidaan katsoa olevan joko nolla tai kirjanpidon

negatiivisen oman padoman miérdn (Jarvenoja 2007, 591).

29 Jarvenoja (2007, 560) toteaakin, ettd henkiloyhtion yhtidosuuksien arvostaminen perustuu kdytdnnossd yhtion luonteen
mukaisesti yleensd yhtion substanssiarvoon. Substanssiarvoa laskettaessa yhtiovarallisuus arvostetaan todennékdoiseen luovu-
tushintaan, jolloin realisoimattomat arvonnousut vaikuttavat yhtion arvoon. Osuudet perustuvat tilloin yhtiomiesten osuuk-
siin yhtiovarallisuudesta. Tarkedtd on edelleen Jdrvenojan toteamus, ettd varallisuusoikeudet ovat osakeyhtion osakkeen
keskeinen osa ja siksi on luontevaa, ettd osakeosuudet perustuvat myos yhtiomiesten osuuteen osakeyhtion varallisuudesta.
530 Kiinteistovalittdjat, kauppakamarien tavarantarkastajat ja koneiden ja kalustojen myyjét, maahantuojat sekd autojen myy-
jét ovat sopivia asiantuntijoita, joilta voi pyytdi kirjallisen arvioinnin. Térkeétd on silloin varmistaa etukéteen, mihin tarkoi-
tukseen lausunto tulee, ja vield, ettd kyseessd on kidypé hinta-arvio.
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Dokumentointi péityy tarkastushavaintojen ja saatujen lausuntojen arvioinnin pe-
rusteella edelld taulukossa 14 tehtyyn yhteenvetoon. TyOpapereissa todetaan oikais-
tu oma pddoma ja otetaan selkedsti kantaa siithen, onko omaa pddomaa riittdvasti
kattamaan suunniteltu osakepddoma. Se voi merkitd, ettd taseen nidytetty oma pai-
oma on negatiivinen, mutta oikaisujen jidlkeen kdypéddn hintaan arvioituna oman
pddoman miird varovaisestikin arvioiden riittdd kattamaan suunnitellun osakepaa-

oman.

Lopullisessa arvioinnissa oman pddoman mairéstd, joka tulee olla taseessa yritys-
muodon muutoksen jidlkeen saatujen tarkastushavaintojen ja lausuntojen mukaan,
tulisi sisdltdd usein vahintddn noin 5 - 10 %:n “turvamarginaalin”. T@mé arvio tur-
vamarginaalista perustuu kdytdnnon kokemukseen siitd varovaisuudesta, mité tilin-
tarkastajan on syytd noudattaa. Mitd enemmin yhtiolld on vanhaa irtainta omai-

suutta, sitd suurempi turvamarginaali, jollei ole erityisid syitd tehdi toisin.

Kaikki arviot ja perustelut on selkeidsti dokumentoitava. Mikili taseen oma padoma
on ennen muutosta negatiivinen, mutta oikaistun laskelman mukaan riittdvin posi-
titvinen, ei yksityisottoja voisi tehdd enemmin kuin mitd - “turvamarginaali” mu-

kaan lukien - lasketun oman pddoman maééri sité sallii.

Tilintarkastajan tyopapereiden yhteenvetolaskelma voisi olla seuraavanlainen:

Taseen mukainen oma pidoma XXXXX
Vastaavaa

- Kiinteiston kirjanpidon ja kdyvin hinnan erotus ~ +/- xxx
- Koneiden ja kaluston kirjanpidon ja

kdyvén hinnan erotus +/- XXX
- Vaihto-omaisuusvaraston kirjanpidon ja

hankintamenon epékuranttiusvihennykset - XXX
- Sijoitusten kirjanpidon ja kdypien hintojen

erotus +/- XXX
- Saatavien varmuus (epdvarmat vanhat

saatavat, luottotappioriski) - XXX
Vastattavaa
- Velat (esimerkiksi verovelka kertyneista

ylipoistoista ja muista varauksista) - XXX

Taseen ulkopuoliset asiat
- Riita- ja oikeudenkiyntiasiat, josta saattaa

seurata kuluja; muut vastuuvelvoitteet - XXX
Oikaistu oma pddoma XXXXX

Taulukko 14. Oikaistu oma piddoma
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Henkiloyhtion oma pddoma muutetaan osakeyhtion omaksi pddomaksi, kun muutos
osakeyhtioksi on merkitty kaupparekisteriin. Esimerkiksi kommandiittiyhtion oman

padoman rakenne voisi olla seuraavanlainen ennen muutosta (taulukko 15):%"

Oma pidoma

Arvonkorotusrahasto XXXX
Adnettomit yhtiomiehet XXXX
Vastuunalaiset yhtiomiehet XXXX
Edellisen tilikauden voitto (tappio) XXXX
Tilikauden voitto (tappio) XXXX

Taulukko 15. Kommandiittiyhtion oma péaéioma

Osakeyhtiolain 8:1 §:n mukaan osakeyhtion oma pddomaa jakaantuu sidottuun ja
vapaaseen omaan pidomaan. Osakepddoma seki kirjanpitolain mukainen arvonko-
rotusrahasto, kdyvin arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto ovat sidottua
omaa piddomaa. Lisdksi OYLvpL 13 §:n mukaan edellisen osakeyhti6lain aikana kerty-
neet ylikurssi- ja vararahastot ovat sidottua omaa padomaa. Muut erit ovat vapaata

omaa padomaa.’”

Oman padoman taseen erét siirtyvit sen maardisind, mitd ne ovat olleet ennen muu-
tosta. Siirto tapahtuu myos silloin kuin oma pddoma on negatiivinen. Muutoksena
tulee osakepddoma positiivisena erdni, joka lisdéd muun oman pddoman negatiivi-
syyttd. Ehdoton edellytys osakeyhtitksi muutokselle on, ettd henkiloyhtion omai-

suuden kdypi hinta on tosiasiallisesti vahintidin osakepddoman mééridinen.

Edelld esitetty kommandiittiyhtion oma pddoma voisi osakeyhtioksi rekisterdimi-

sen jdlkeen olla seuraavanlainen (taulukko 16):

Oma piddoma

(Sidottu)
Osakepéddoma XXXX
Arvonkorotusrahasto XXXX

(Vapaa)
Vastuunalaiset yhtiomiehet XXXX
Edellisen tilikauden voitto (tappio) XXXX
Tilikauden voitto (tappio) XXXX

Taulukko 16. Oma péaiioma osakeyhtioksi muutoksen tultua rekisteroitya.

33! KHT-yhdistys - Féreningen CGR ry 2000, 29 ja Wiklund 1989a seki 1989b.
332 Katso myds Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a, 431 - 435 ja Villa & Mahénen 2006b, 290 - 291.
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Osakepddomaksi riittdd OYL 1:3 §:n mukainen minimiméérad 2.500 euroa. Jos yh-
tidmiehet ovat niin piittineet perustamiskirjassa ja yhtiojarjestyksessd, yli menevi
osa ddnettomien yhtiomiesten padomapanoksesta voidaan ottaa vapaaseen omaan
pddomaan. Arvonkorotusrahasto on aina sidottua omaa padomaa osakeyhtiossi. Jos
omaisuuden arvoissa on “’kdypien arvojen” mukaan enemmaén kuin mité kirjanpito-
arvot osoittavat, nditd “piilossa” olevia erid ei voida tissd ottaa esille (esimerkiksi
toimintaan liittyva itse luotu liikearvo kirjanpidon jatkuvuusperiaatteen mukaan,
TVL § 24). Niiden esille ottaminen vaatisi, ettd osakeyhtio siirtyisi kokonaan nou-
dattamaan IFRS-standardeja tilinpddtoksessddn. Jos hallituksen osakeyhtiolain
muutosehdotus (HE 103/2007 vp, 57 - 59) hyviksytdin, on mahdollista esittdd oma

pddoma liitetietona tai toimintakertomuksessa kdypiin hintoihin.

4.5 Hinnan maarittiminen vihemmistoosakkeiden lunastuk-
sissa

4.5.1 Vilitysmenettely

Vilitysmenettelyd kéytetddn yleisesti elinkeinoeldmin riitakysymyksissd.”* Laki
vilimiesmenettelystd (VML 967/1992) ja sithen myShemmin tehdyt muutokset

sadtelevit vilimiesmenettelya.

VML 2 § asettaa vidlimiesmenettelykelpoisuudelle seuraavat edellytykset:**

=  Kyseessd on yksityisoikeudellinen asia

= Kyseessd on oltava riitakysymys

= Asiassa voidaan tehdi sovinto osapuolten vililld

= Asia koskee jo olemassa olevaa riitaa tai sopimuksessa ilmaistusta oikeus-

suhteesta vastaisuudessa aiheutuvia riitoja, ellei laissa ole toisin sdddetty.

VML léhtee siitd periaatteesta, ettd vilimiesmenettely edellyttdd asianosaisten vi-

listd sopimusta siiti, ettd riitakysymys on sellaisissa menettelyissd ratkaistava. Vi-

333 Ovaska 2007, 2. Katso myo6s Keskuskauppakamarin 2007 suositusta.

3% Katso lshemmin Ovaska 2007, 31 - 39. Katso my6s HE 109/2005 vp, 208 - 209 ja Mihonen & Villa 2006¢, 386 - 402.
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limiesten médrdi ei ole laissa rajoitettu. Varsin usein kiytetddn myos yhtd vélimies-

td. Jos ei ole muuta sovittu, vialimiehid on VML 7 §:n mukaisesti kolme. >

Lunastushinnan sidintely ja sen perustelut korostavat tapauskohtaista arviointia, on
luonnollista, ettd my0Os lunastushintaa koskevat asianosaisten kisitykset ja vaati-
mukset vaihtelevat tapauskohtaisesti. Vuonna 2000 tehtyjen vilitystuomioiden mu-
kaan markkinahinta on yleisemmin sovellettu hinnoitteluperiaate, mutta yhtenaista
kdytidntod ei ole ollut. Substanssiarvoon on tukeuduttu useammin kuin tuottoarvo-
laskelmiin. My6s molempien yhdistelmid on kdytetty. Substanssiarvo on erddnlai-

nen vihimmaishinta.>*

Tiassd yhteydessa késitellddn jatkossa pakkolunastuksen arvonméiirityksen lain mu-
kaisia perusteita, jonka jilkeen tarkastellaan ldhemmin kuutta vdlitystuomiota, 13-
hinni kéytettyjen arvonmééritysmenetelmien ja hinnoittelun perusteluiden kannal-

ta.

4.5.2 Arvonmiirityksen lain mukaisista perusteista

Tilintarkastaja on usein mukana osakkeiden pakkolunastuksissa eri osapuolten lau-
sunnon antajina ja osakkeiden hinnan arvioijana. Tilintarkastajan on hintalausun-
non antajana syytd perehtyi téltd osin ainakin osakeyhtidlain, vilimiesmenettely-
lain ja julkisen yhtion tapauksessa arvopaperimarkkinalain sdinnoksiin. Aikai-

semmista vilitystuomioistuinten péadtoksistd on myos hyotya.

Arvopaperimarkkinalaissa on sdadetty lunastustarjousvelvollisuudesta, joka koskee
osakkeenomistajaa, jonka omistusosuus kasvaa 30 ja 50 prosenttiin yhtion tuotta-
masta ddnimadristd.”” Aikaisemmin voimassa ollut arvopaperimarkkinalain mukai-
nen raja oli 2/3 osa ddnimairastd, joka merkitsi ettd joissakin porssiyhtididen yhtio-

jarjestyksissa oli nykyisen lain tapaisia alempia lunastuksen rajoja.**

535 Katso esimerkiksi Ovaska 2007, 47 ja 101.

> Timonen 2001, 354 - 356.

537 AML 6:10, jota noudatetaan lain voimaantulon 1.7.2006 jélkeisiin ostotarjouksiin voimaantulosddnnosten mukaan. Katso
my6s HE 6/2006 vp, 32, 43 ja 45 sekd Miahonen & Villa 2006b, 491 - 496.

38 AML 6:14 §. Kairinen 2001 (25 - 71) on analysoinut porssiosakkeen lunastushinnan méérittamisestd 10 vilimiesoikeuden
padtoksen mukaan vuosilta 1998 - 2000. Kirjoittaja toteaa, ettd kaupparekisteritietojen nojalla kaikki vilitystuomioistuinten

(s. 30).
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Aikaisempi osakeyhtiolaki edellytti, ettd osakkeenomistajalla, jolla on yli 9/10 yh-
tion osakkeista ja niiden tuottamasta ddniméadrdsti, oli oikeus lunastukseen.” Uu-
dessa osakeyhtiolaissa on samanlainen raja.** Osakeyhtion yhtiojarjestyksessd voi-
daan myOs madrittdd tiukemmat lunastusvaatimukset, kuin lain vaatima alin 30

prosenttia.>*!

Lunastusajankohta on tirkeid, koska sen jilkeen tapahtuneita muutoksia ei tule ot-
taa huomioon.** Julkisesti noteeratun osakkeen kurssi saattaa vaihdella jopa piivit-
tdin, jolloin varsinkin tulosvaroitukset heilauttavat kursseja. AML:n lunastusvelvol-
lisuus madrdytyi silld hetkelld kun dinivallan rajat ylittdvd midrd on hankittu.’”
Osakeyhtiolain 18:2 §:n mukaan lunastajan on viipymittd ilmoitettava lunastusoi-

keuden ja -velvollisuuden syntymisestd.**

Lunastushinta on kdypd hinta,>® joka riitatapauksissa voidaan joutua madrittdméédn
OYL 18: 3 - 4 ja 7 §:n mukaan vilimiesmenettelyn avulla, joka sddnnds on 14hto-
kohdaltaan samanlainen AML 6:11 §:ssd.** Kdypéé hintaa médritettdessd on otetta-

va huomioon lunastusvelvollisuuden syntymistd edeltdvdn 12 kuukauden aikana

> BOYL (734/1978) 14:19 §.

340 oYL 624/2006 18:1 §. OYL 23:1 §:n mukainen lunastusvelvollisuus, jonka mukaan osakkeenomistaja on toisen osak-
keenomistajan kanteesta velvoitettava méirdajassa lunastamaan osakkeet, voi tapahtua periaatteessa milloin tahansa kunhan
pykaéldn ehdot tdyttyvit. Katso Mdhonen & Villa 2006b 513 - 518 ja 547. Lunastushinnaksi on méérattava ilman vaikutusval-
lan védrinkdyttod myos silloin kidypa hinta (OYL 23:1 §).

541 Kairinen 2001, 27 - 29 ja 70 on ottanut muun muassa Nokia Oyj:n yhtidjdrjestyksen miérdykset esimerkiksi, jonka mu-
kaan raja-arvot lunastusvelvollisuuden syntyyn ovat 33 1/3 prosentin ja 50 %:n prosentin rajapyykit. Nami yhtiojérjestykset
ovat siten vanhentuneet. My0s lunastushinta on médritelty painotetuksi keskikurssiksi viimeisen kymmenen (10) porssipéi-
vén osalta tai viimeisten 12 kuukauden aikana maksettu osakkeiden keskihinta, sen mukaan kumpi niistd on korkeampi.
Katso myos Kairinen 2001, 32 - 35 koskien lunastuksia vilitystuomiossa. Katso Myos Kyldkallio & lirola & Kyldkallio
2002, 331 - 332 ja Mihonen & Villa 2006b, 160 - 169. Viimeksi mainitut Kirjoittavat (s.164) myos suostumuslausekkeesta ja
“myrkkypilleristd” (s.167 - 169). Myrkkypillereilld tarkoitetaan yhtidjérjestykseen otetun midrdyksen, jonka mukaan osak-
keenomistajalle syntyy velvollisuus tarjoutua ostamaan kaikki osakkeet timén osakeomistuksen saavuttaessa tai ylitettdessd
yhtigjdrjestyksen osoittaman osuuden yhtion osakkeista tai dédnistd. Vertaa Nuolimaa 1984, 294 - 339.

%2 HE 89/1996 vp, 150 - 151. Katso my&s Silaskivi 2004, 1050 - 1051.

33 1B 157/1988 vp, 53 - 54.

4 Mihonen & Villa (2006b, 527) toteavat, ettd osakkeen lunastushinta on médritettdvd vilimiesmenettelyn vireille tuloa
edeltdvin ajankohdan kdyvédn hinnan mukaan. (OYL 18:7.1). OYL 18:7,1 §:n asettama vaatimus on, ettd lunastushinta on
médritettdva vilimiesmenettelyn vireille tuloa edeltdvin ajankohdan kdyvin hinnan mukaan. Lakiin on implementoitu osto-
tarjousdirektiivin vaatimukset. OYL 18:7,2 § koskee pakollisia ostotarjouksia. Mikaili lunastusta on edeltéinyt vapaaehtoinen
ostotarjous, on se hinnanmaéirityksen lihtokohtana (OYL 18:7,3 §). Katso ldhemmin esimerkiksi Rimali 2007, 230 - 301.

545 Nuolimaa (1984, 253) kirjoittaa, ettd osakeyhtiolain 22/1895 aikana joka kolmannessa yhtiojérjestyksissd oli médritelty
lunastushinta lunastuslausekkeessa, joka oli myyntihinta, vastikkeettoman siirrossa viimeinen verotusarvo tai kolmannen
tarjoama hinta. Hin toteaa edelleen (s. 252) EOYL 734/1978 3:3 § 2 momentin mukaan kéytettiin kasitettd kdypd hinta.
Sillanpéd (1994, 130 - 137 ja 283 - 311) kirjoittaa AML ja EOYL:n mukaisista yhtidjdrjestyksen lunastusvelvollisuuksista,
jossa vihemmistosuojasddnnoksid on tiukennettu. Katso my6s Kaisanlahti 1998, 68 - 96.

36 EUn ostotarjousdirektiivistd ja kdyvistd hinnasta, katso Mdhonen & Villa 2006b, 498 - 513. Kaisanlahti 2003, 39 - 43,
on tarkastellut artikkelissaan osakkeen kdypdd hintaa ja sijoittajien intressien yhdenmukaisuutta. Hén korostaa AML 6:1 §:n
yhdenvertaisuusperiaatetta ja viittaa EU:n vastaavanlaiseen parlamentin ja neuvoston direktiiviehdotukseen, joka koskee
julkista ostotarjousta. Ne eivit olleet ainakaan vield vuonna 2003 yhtenevit. Lahtokohtana on korkein kurssihinta mitd tar-
jouksentekijd on maksanut 6 - 12 kuukauden aikana, kun se meilld on useimmiten 12 kuukauden kurssien mukainen keski-
hinta. Katso myos Silaskivi 2004, 1051 - 1062. Katso Nuolimaan 1984, 250 - 293 laajaa selvitysti EOYL:n mukaisesta pak-
kolunastushinnasta ja Sillanpdin 1994.
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julkisessa kaupankdynnissid maksettu keskihinta. Se voi myos olla titd korkeam-
pi, jos muutoin samaan aikaan maksettu hinta on sitéd tai erityiset olosuhteet sen
osoittavat. Kédypd lunastushinta on maééritelty porssiyhtioitd koskevaksi, jolloin
markkina-hinta on ensisijainen.* Jos osakkeen kdypdd hintaa ei voida madrittdd
pelkistddn tehtyjen kauppojen perusteella, on lisdtukea haettava teoreettisista ar-
vonmaddritystavoista (tuotto- ja substanssiarvolaskelmat).”* Lunastushinnan méé-
radamisessd ei saa ottaa huomioon sitd, ettd kyseessd ovat vihemmistdosakkeet.’
Lunastushinnalle on maksettava vuotuista korkoa vilimiesmenettelyn vireilletulon
jélkeiseltd ajalta korkolain 12 §:ssi tarkoitetun viitekoron mukaisesti.” Erimieli-

syydet on annettava vilimiesten ratkaistavaksi.”?

Vilimiesmenettelyn mukaisessa hinnoittelussa, jotka koskevat arvopaperiporssin
ulkopuolisia yrityksid, periaatteellinen ldhestymistapa on erilainen. Koska markki-
nahintanoteerauksia ei ole, on kdytettavd muita yleisesti hyviksyttyjd laskentatapo-
ja, jolloin tilintarkastaja voi olla mukana antamassa arvionsa hinnaksi. Tilintarkas-
tajaa voidaan myos valita vilimieheksi, jolloin hin tdssd ominaisuudessa voi olla
mukana médrittiméssd hintaa”> Julkisten osayhtididen vilitystuomiot perustuivat
tehdyssd tutkimuksessa sekd porssikursseihin ettd tuotto- ja substanssiarvoihin.”
Erityiset olosuhteet saattavat vaikuttaa hintaan niin, ettd esimerkiksi laskennalliset

osakkeen tuotto- ja substanssiarvot poikkeavat markkina-arvosta. Markkina-

THE (6/2006 vp, 48) mukaan pidetddn 12 kuukauden aikavilid perusteltuna kurssivaihtelujen liiallisen suuren vaikutuksen

vilttdmiseksi.

348 af Schulten (2004b, 563) toteaa, ettd tdhdnastisen vilimieskdytinnon perusteella voidaan todeta, ettd kdypdnd hintana on
yleensi pidetty osakkeen markkinahintaa, milloin se on voitu luotettavalla tavalla méarittad.

3% Mihénen & Villa (2006b, 530 - 531) kirjoittavat, ettd vdlimieskdytdnnossé ja oikeuskirjallisuudessa on noteeraamattomi-
en yhtididen osalta annettu substanssiarvostukselle olennaisempi merkitys kuin tuottoarvostukselle. Tuottoarvolaskelman
sopivuutta he kuitenkin pitdvit hyvini, esimerkiksi vilimiestuomiossa Karair Oy (1.8.1997, 19) vilimiehend Matti J. Sillan-
péd.

230 Mihonen & Villa 2006b, 530 - 531 ja siind viitatut vdlimiestuomiot sekd af Schulten 2004b, 563. Katso myos KKO
1993:31.

»LOYL 18:7.

32 0YL 18:3.

333 ML 8 ja 9 §:n mukaan vilimiehend saa olla jokainen tdysi-ikdinen henkild, joka ei ole konkurssissa ja jonka toiminta-

kelpoisuutta ei ole rajoitettu. Vélimiehend saa Suomessa toimia myds muu kuin Suomen kansalainen. Vélimiehen tulee teh-
tdavdssddn olla puolueeton ja riippumaton. VML:n edellytykset ovat vihimmaéisvaatimuksia, joten asianosaiset voivat sopia
lakia tiukemmista kelpoisuusvaatimuksista. Katso asiasta lihemmin HE 202/1991, 13 sekd Ovaska 2007, 102 - 123.
554 1, .

Kairinen 2001, 25 - 71.

35 Erityiset olosuhteet huomioon ottaminen voi edelleen tapahtua osakeyhtiolain mukaan, vaikka OYL 18:7 §:ssid ei endd
ndin madratd kuten EOYL 16:5 §:ssd (HE 109/2005 vp, 173). Katso myos Médhonen & Villa 2006b, 528.

Kairinen esittdd vilitystuomioita, joissa on olosuhteet huomioon ottaen poikettu markkinahinnasta:

1. Kdypd arvo alle markkinahinnan (16.3.1993, ns. Sophistics Oy-tapaus)

Vilitystuomiossa lunastusvelvollisen tarjoama lunastusvastike Sophistics Oy:n osakkeesta oli 1 mk, vaikka tarjouksen esit-
tamistd edeltdvini péivind osakkeen ostokurssi OTC -listalle oli 12 mk ja myyntikurssi 15 mk. Lunastusvaatimuksen esitté-
misen jilkeen kurssi laski yhteen markkaan. Vihemmistoosakkaat eivit siihen kuitenkaan nojautuneet lausunnoissaan edel-
tavadn kurssitasoon eikd sithen myodskdén vilitystuomiossa viitata. Vastaajien osakkeistaan maksamia kauppahintoja véli-
miesoikeus piti merkityksettominid. Tuomiossa todettiin, ettd se seikka, ettd osakkeesta oli aikaisemmin maksettu huomatta-
vasti sen tdmin hetkistd kidypéd arvoa korkeampi hinta, ei sellaisenaan riitd poikkeamaan OYL:n kdyvén arvon periaatteesta.
Vilimies vahvisti osakkeelle lunastushinnaksi 1 mk.

Tuomio perustunee lihtokohtaisesti tuomioistuimen kiyttamadn KHT-tilintarkastajan lausuntoon, jonka mukaan yhtion oma
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arvon ensisijaisuus on my0s saanut vahvistusta Ruotsin korkeimmassa oikeudes-

sa 556

Vilimiesten on VML 31 §:n mukaan perustettava tuomionsa lakiin. Jos asianosai-
set ovat niin sopineet, saavat vilimiehet VML 31 §:n 3 momentin mukaan kuiten-
kin perustaa tuomionsa siihen, minké he katsovat kohtuulliseksi (ex aequo et bono).
Vilitystuomion tulee 36 §:n sdd@nnoksen mukaan olla annettu kirjallisessa muodos-
sa ja jokaisen vélimiehen on se allekirjoitettava. VML ei sisdlld sddnnostd vilitys-
tuomion perustelemisesta. Téstd ei voi suoraan tehdd johtopditostd, ettei vélimies-
oikeus olisi velvollinen laatimaan perusteluja. Suomalaiseen lainkdyttoon kuuluu
olennaisesti, ettd oikeudellinen ratkaisu perustellaan. Siten on hyvin vilimieskiy-

tannon perusteella epdilyksettd vaadittava, ettd vélitystuomio on perusteltava.>’

Kun tédssd tutkimuksessa tarkastellaan lihemmin joitakin vélitystuomioita, jotka
koskevat arvonmdidritystd, on tavoitteena ollut vain tuoda esille mitid vélitystuo-
miossa on kerrottu arvostusmenetelmdistd ja miten tuomiota on yleensikin perustel-
tu. Vilitystuomioiden yhtididen arvonmdirityksen ldhtokohtana on yleensd mark-

kinahinta. Ongelma syntyy tilanteessa, kun selvdd markkinahintaa ei ole kéytetta-

piddoma on negatiivinen konsernitilinpédtoksestd laskettuna. Ratkaisuun lienee vaikuttanut myos se, ettei yhtio ollut endd
toiminnassa lunastusmenettelyn aikana. Katso tarkemmin Kairinen 2001, 60 - 61 ja siind olevat ldhdeviittaukset.

2. Kdaypd arvo yli markkinahinnan (11.4.2000, Aspo Oyj v. ESL Shipping Oy:n muut osakkeenomistajat, vilimiehend Pekka
Timonen)

Téssd tapauksessa Aspo Oyj vetosi siihen, ettd sen ja sen tytdryhtion ESL Shipping Oy:n osakkeen kdypi arvo voitaisiin
madrittdd emoyhtio Aspo Oyj:n markkina-arvon perusteella. Vilimiesoikeus kuitenkin katsoi, ettd markkina-arvo ja porssi-
kurssi kuvaavat ensisijaisesti markkinoiden odotuksia yhtion tuloksentekokyvyn ja osakkeen arvonnousun suhteen, eiké
niiden pohjalta voitaisi siten johtaa noteeratun yhtion omaa substanssiarvoa eikd etenkéin sen tytdryhtion substanssi- tai
muuta kdypad arvoa. Siksi Aspo Oyj:n markkina-arvo oli merkitykseton ESL Shipping Oyj:n osakkeen kidypid arvoa médrit-
tidessd.

Erilaiset arvonmaéiritystavat johtivat tapauksessa ristiriitaisiin tuloksiin. Kauppojen perusteella kidypi hinta olisi ollut enin-
tadn 115 mk. Osakkeiden tuottoarvo oli 105 mk ja substanssiarvo 132 mk. Kauppojen hintatasoa ei otettu huomioon sen
vuoksi, ettd Aspo Oyj:114 oli ollut lunastuksen oikeuttava enemmisto koko sind aikana, jolloin kaupat oli tehty ja Aspo Oyj
oli ollut kaikissa kaupoissa ostajana. Vilimiesoikeus katsoi, ettd nédissd olosuhteissa kauppojen hintatasoa ei voida pitéd sa-
malla tavoin ensisijaisena kuin useiden anonyymien osapuolten viliseen porssikauppaan perustuvaa osakkeen markkinahin-
taa. Vilimiesoikeus katsoi olevan perusteltua poiketa kauppahinnasta, kun substanssi- ja tuottolaskelmien mukainen kéypi
hinta oli siitd poikkeava, ja vahvisti lunastushinnaksi osakkeen substanssiarvon mukaisen hinnan 132 mk. Katso ldhemmin
Kairinen 2001,61 - 62.

3. Muita poikkeavia perusteluita

a) 17.6.1988 Asko Oy v. Oy Latextil Ab (ent. Oy Finlayson Ab) muut osakkeenomistajat, vdlimiehend Pauli Koski: Vili-
miesoikeus katsoi kohtuulliseksi antaa osakkeen markkina-arvolle kolminkertaisen painoarvon laskettaessa markkinahinnan,
substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvoa, jolloin lunastushinnaksi saatiin 489 mk. Katso ldhemmin Kairinen 2001,62 - 63.
b) 19.4.2000 Nordic Baltic Holding Ab v. Merita Oyj:n muut osakkeenomistajat, vialimiehiné Risto Nuolimaa, Reijo Ruuhela
ja Pekka Timonen: Tapauksessa vilimiesoikeus arvioi markkinahinnan oikeellisuutta osakkeiden vaihdon méérén, niihin
kohdistuvien tuotto- ja kasvuodotusten sekd P/E-luvun perusteella. Tilla tarkastelulla se tuli siithen tulokseen, ettd yhtion
osakkeen hinta oli muodostunut vapaassa vaihdossa ilman, ettd lunastaja olisi méddradvissid asemassa toimillaan keinotekoi-
sesti vaikuttanut hintaan omaksi eduksi. Katso Iihemmin Kairinen 2001, 58 - 59.

c¢) Osakkeiden erilajisuuden huomioon ottaminen: Tunturipyord Oy:n A-osakkeet (noteerattuja) ja K-osakkeet (eivit). A ja K
osakkeille eri lunastushinnat (Turun hovioikeus 26.1.1999 S 98/492) ja vilitystuomio Vattenfall Itiverkko Oy v. Revon
Sdhko Oy:n A-osakkeiden muut osakkeenomistajat, vilimiehind Matti S. Kurkela, Manne Ariraksinen ja Kalervo Virtanen.
Katso Kairinen 2001, 63 - 68 ja siind olevat ldhdeviittaukset.

336 HE 6/2006 vp, 27. Katso 1dhemmin Kairinen 2001, 37, jossa viitattu niin kutsuttuun Balkentapaukseen, NJA 1996, 293 ja
muihin kirjoittajan tekemiin viittauksiin.

%7 Ovaska 2007, 228 - 231.
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vissd. FErddssd vihemmistdosakkeiden lunastustapauksessa on KKO:n ratkaisussa
paittdnyt, ettd lunastushinta miirdytyy tehtyjen kauppojen perusteella, eli nédin kat-

sottiin syntyneen markkinahinta osakkeille.

KKO:1993:31. Osakekauppojen perusteella osakkeille oli muodostunut kiiypa hinta.
Sulautuvan osakeyhtion viihemmistoosakkeiden lunastushinta vahvistettiin niiden
kauppojen perusteella. OYL 14 luku 3 § ja OYL 16 luku 5 §.

Vilitystuomio 13.10.1987

Osakeyhti6lain 14 luvun 8 §:ssi sdddetyn emoyhtion lunastusoikeuden osalta oli vilitystuo-
mioissa katsottu, ettei osakkeiden suhteellisella mairilla saanut olla vaikutusta lunastushin-
taan. Jos suhteellisella osakemiirilld olisi vaikutusta lunastushintaan, osakkeenomistajan oi-
keusasema osakeyhtitlain 14 luvun 8 §:ssé sdddetyssi tapauksessa muodostuisi tdysin turvat-
tomaksi. Samoin oli asia nyt tarkasteltavana olevaa osakeyhtiolain 14 luvun 3 §:n mukaista
lunastushintaa madrittidessd. Osakekohtainen lunastushinta oli médritettdva samaksi riippu-
matta siitd, oliko sulautumista vastustaneella henkil6lld lihes kolmasosa yhtion osakkeista
vai esimerkiksi alle yksi prosentti yhtion osakkeista.

Kun lunastettavan yhtion osakkeilla oli 31.12.1985 ja kesdkuussa 1986 tehdyissd kaupoissa
maksetut kauppahinnat jaettiin luovutettujen osakkeiden lukuméirilld, paddyttiin seuraaviin
hintoihin: 31.12.1985 225 osaketta 27 667 markkaa kappaleelta, 13.6.1986 225 osaketta 28
111 markkaa kappaleelta ja 19.6.1986 25 osaketta 27 800 markkaa kappaleelta. Kun ndiden
luovutusten yhteenlasketut kauppahinnat 13 245 000 markkaa jaettiin yhteensd luovutettujen
osakkeiden mairélla eli luvulla 475, paddyttiin 27 884 markan osakekohtaiseen hintaan.

Nailld perusteilla vilimies oli méédrdnnyt viahemmiston osakkeista maksettavaksi, lunastus-
vaatimuksen tekemishetken 10.9.1986 mukaan miirdytyvéksi osakkeiden lunastushinnaksi
27 884 markkaa kappaleelta eli koko lunastushinnaksi 50 osakkeelta 1 394 200 markkaa.
Lunastushinnalle oli maksettava 16 prosentin vuotuinen korko 13.10.1987 lukien.

Oulun Raastuvanoikeuden pa:itos 23.1.1989

Raastuvanoikeus, jossa asianosaiset ovat vaatineet korvausta oikeudenkiyntikuluista, Super-
linjat Oy korkoineen, on katsonut, ettei ollut aihetta vilitystuomion muuttamiseen, ja hylidn-
nyt kanteen. Kantaja velvoitettiin korvaamaan vihemmistdosakkaan oikeudenkdyntikulut
raastuvanoikeudessa 49 131 markalla 16 prosentin korkoineen 23.1.1989 lukien

Rovaniemen HO
Raastuvanoikeuden tuomioon ei muutosta.

KKO 17.3.1993
Hovioikeuden tuomioon ei muutosta.

Muiden Pohjoismaiden oikeuskdsittelyssd on hyvin paljon samankaltaisuuksia kuin

Suomen ratkaisuissa.

Norjan osakeyhtiolaki perustuu kaikkien osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen
hinnoittelussa. Pakkolunastuksia oli vuosien 1976 - 2003 vilisend aikana ollut Nor-
jassa yhteensd 63, joita oli analysoitu.”® Arvostusmenetelmini oli kiytetty oikeuk-
sien paatoksissd substanssiarvoa paamenetelmind ja vihiten vihemmiston vaati-

muksissa, joissa artikkelin mukaan jopa 40 % jutuissa ei ole lainkaan esitetty mi-

538 Boeren & Krosvik 2005, 122 - 152
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tddn laskelmia. Markkina-arvo on kuitenkin ensisijainen hintaperuste.”” Markkina-
arvoa (osakekurssien mukaan) oli eniten kidyttinyt lunastaja laskelmissaan. Oikeu-
den péitosten perustana osakekurssit ovat pddmenetelméni olleet pakkolunastuk-

sissa noin 42 % tapauksista.

Ruotsin vihemmiston osakkeiden hinnan ldhtokohtana pakkolunastustapauksissa
on niin ikddn pidetty markkinahintaa.”® Vilimiesoikeuden tapauksissa oli eri osa-
puolet kidyttdnyt hinnoitteluissaan eri tavalla laskettuja markkinahintoja (porssi-
kursseja ja keskiméaardisid kurssihintoja) ja teoreettisia laskelmia (substanssi- ja
tuottoarvolaskelmia). Niin sanotussa Balken - oikeusjutussa, joka ldpikévi eri oike-
usasteet 10 vuoden aikana, Korkeimman oikeuden lopullisessa pédétoksessd todet-
tiin rodellisen hinnan (verkligt virde) osakkeille olevan sen lunastushinta. Todelli-
sella hinnalla tuli ymmaértdd osakkeen, ei yrityksen markkinahintaa.*® Tuomiossa
todettiin, ettd pakkolunastuksen myynnin lopputulos tulisi niin pitkélle kuin mah-
dollista antaa saman lopputuloksen kuin jos myynti tapahtuisi osakkeiden vapaaeh-

toisena myyntini.

Lunastuksen ajankohdaksi Ruotsin Korkein oikeus totesi olevan “dagen for pakal-
lande av tvangsinlosen.”* Periaatteena oli niin ikdén sama hinta niin enemmisto-
kuin vihemmistoosakkeille. Padsddntond oli siis, ettd julkisen osakeyhtion osak-
keen hinnaksi tulee 1dhtokohdaksi julkisen kaupankdynnin perusteella syntynyt hin-
ta, jota voidaan oikaista ottamalla huomioon teoreettisia arvolaskelmia.** Tapahtu-
mat hinnan médrdytymisajankohdan jilkeen ei saanut vaikuttaa, koska vihemmis-
toosakas ei voinut vaikuttaa enemmiston tekemiin padtoksiin.”* Kuitenkin niin, ettd
tietoa jota saadaan vasta myohemmin, sallitaan vaikuttavan arvostukseen, jota kui-

tenkin pitdad kayttdad kriittisesti.

559 » At minoritetseierne skal ha sin proprsjonale andel av selskapets underliggende verdi ved tvangsinnloesning, betyr ikke at
aksjekursen runt dette tidpunktet er irrelevant for verdsettelsen. Tvert imot vil en oekonom hevde at dersom kursdannelsen
skjer i et marked naer frikonkurranse likevekt, sa er kursen pa selskapets aksjer det beste anslaget pa underliggende verdi av
eiernes eiendeler i selskapet.” Boeren & Krosvik 2005, 132.

560, ennergren 1996 - 97, 59 - 91. Tutkimuksen kohteena on niin sanottu Balken - oikeusjuttu, mutta myos 24 aikaisempaa
vilimiesoikeuden pédtostd, joita on analysoitu ja verrattu Balken - jutun péitoksiin. Balken - juttua kisiteltiin Ruotsissa eri
oikeusasteissa 10 vuotta. Artikkeli kisittelee markkinahintoja ja teoreettisia arvoja (marknadspriser och teoretiska virden)
pakkolunastusjutuissa ennen ja jilkeen Balken - oikeusjuttua. Artikkelissa kisiteltiin pelkdstdédn lunastushinnan méérittamis-
té.

6y, ennergren 1996 - 97, 73 “Enligt gillande ritt 4r det aktiernas (alltsa inte foretagets) verkliga viirde som ska ersittas vid
tvangsinlosen av minoritetsaktier.”

362 Jennergren 1996 - 97, 75

363 Jennergren 1996 - 97, 82. Vertailua teoreettisesti laskettuihin hintoihin tehtiin hovioikeudessa, muttei endd Korkeimmassa
oikeudessa.

647, ennergren 1996 - 97, 83. ”Virderingen ska inte inkludera synergivinster, som bara moderbolaget kan skapa.
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4.5.3 Arvonméaritys joissakin vilitystuomioistuinten tuomioissa

Vilitystuomioistuinten ratkaisuissa arvonmaiirityksen tekijdand voi olla yhtion oma
tai ulkopuolinen muu tilintarkastaja, joka siten avustaa vilimiehid tai on yhtend vi-
litystuomioistuimen jdsenend. Tamai on tilanne silloin kun on syntynyt erimielisyyt-
td hinnasta ja kyseessd on osakeyhtio, joka ei ole porssiyhtio tai yhtio, joka on muu
julkinen osakeyhti6. Kyseessd voi siis myos olla julkinen osakeyhtio niissd tapauk-

sissa, jolloin luotettavaa markkinahintaa ei ole.

Seuraavassa tarkastellaan kuuden vilitystuomioistuinten tuomioita vuosilta 1997 -
2006 ldhinnd vain niissd esitettyjen arvonmadritysmenetelmien ja niiden perustelui-

ta silmilld pitden. Vilitystuomiot esitetdiin aikajérjestyksessd.”

4.5.2.1 Karair Oy

Vilituomio vilitystuomio 1.8.1997, Finnair Oy v. Karair Oy:n muut osakkeenomis-
tajat, vilimiehend Matti J. Sillanpdid.

Emoyhti6 Finnair Oy oli 1993 saanut omistukseensa 96,4 % Karair Oy:n osakkeis-
ta ja 97,6 % osakkeiden ddniméiérasti ja oli tarjoutunut lehti-ilmoitusten ja osakere-
kisterin osoitetietojen ldhettdmén kirjeen perusteella lunastamaan EOYL:n 14:8 §:n
ja 9 §:n mukaan jéljelld ulkona olevat hintaan 180 markkaa kappaleelta. Lunasta-
matta jdi vield tdmén jalkeen 1.727 osaketta (2,7 %). Emoyhtid jirjesti vakuuden
tarjotun hinnan mukaan ja toteutti fuusion.’* Kantaja, joka omisti yhden osakkeen,
vaati 14.6.1996 pdivityssd kirjelmédssddn vilimiesoikeutta vahvistamaan hinnaksi

800 markkaa osakkeelta.*®

Lunastusajankohdaksi vahvistettiin vilimiesten asettamista koskevan hakemuksen
mukaan, eli helmikuun alkupuolelle 1996.° Lunastushinnaksi tulisi osakkeen kdy-

pd hinta, jota tismennettiin osakeyhtiolain sd@nnokselld, jonka mukaan osakkeiden

55 Katso myos Kairinen 2001, 25 - 71 ja siind analysoituja 10 vilitystuomioistuinten ratkaisuja vuosilta 1998 - 2000, jotka

eivit ole samat kuin téssd tutkimuksessa ldpikdydyt.

%% vilimiesoikeuden tuomiosta (34 sivua) on poimittu joitakin tdmin tutkimuksen kannalta olennaisia asioita.

7 vlitystuomio 1.8.1997, 4 - 5.

58 Vilimiesoikeus totesi, ettei (voimassa olevasta) osakeyhtiolaista eikd lain esitdistd ilmennyt, minké ajankohdan mukaan
kdypéd arvo tulisi méddrdtd. Finnair oli vaatinut arvonmaidérityksen ajankohdaksi heidédn lunastusvaatimuksen esittdméaid ajan-
kohtaa ja sitd ennen laaditun vilitilinpadtoksen 31.3.1993 mukaan. Vilimiesoikeus totesi, ettd timd olisi ollut oikea arvon-
médrityksen ajankohta, jos Finnair olisi saattanut lunastusvaatimuksensa normaalilla tavalla loppuun, eli jos se olisi lunastus-
ajan jdlkeen kdynnistdnyt vilimiesmenettelyn kaikkien vihemmistdosakkeiden lunastamiseksi. Nédin ei tapahtunut. Vilimies-
oikeus vahvisti Karair Oy:n arvonmédrityksen kannalta helmikuun alkupuoliskon 1996, koska vilimiesten asettamista koske-
van hakemuksen esittdmispaiva oli 12.2.1996. Katso my6s tuomion s. 17 viittaukset vastaavan Ruotsin korkeimman oikeu-
den samansuuntaiseen ratkaisuun, NJA 1992:885 sekd HE 27/1977 vp, 116 ja HE 109/2005 vp, 173 ja Médhonen & Villa
2006b, 527 - 528.
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lunastushintaa madritessddn vilimiesten on otettava huomioon kaikki kussakin yk-
sittdistapauksessa asiaan vaikuttavat seikat. Niin tarkasti eri asioita ei enda tarvitse

ottaa huomioon.>®

Liiketoimintaa jatkuvasti harjoittavan yrityksen kdyvin hinnan teoreettisena arvos-

tusmenetelmailld tulisi kdyttaa tuottoarvolaskelmamenetelmdid:

Toimivan yrityksen arvon méérittelyssi ei ole olemassa yksiselitteistd ja yhtd ainoaa oikeaa
menetelmdd. Arvon madritys ja siind kdytetyt menetelmét ovat aina tapauskohtaisia. Liike-
toimintaa jatkuvasti ja suunnitelmallisesti harjoittavan, voittoon pyrkivén ja sitd myos tosi-
asiassa tuottavan yrityksen kohdalla yrityksen arvo ja sitd kautta osakkeen kdypé hinta mai-
ritellddn pddsddntoisesti tuottoarvon perusteella. Muita arvonmiiritysmenetelmid, kuten sub-
stanssiarvon laskeminen, kdytetddn ainoastaan, jos arvonmaddrityksen kohteena olevaan yri-
tykseen liittyvit erityiset syyt titd edellyttivit, ja lisdksi tuottoarvon médrittelyssd nditd mui-
ta menetelmid voidaan kiyttdi tdydentdvind ja tarkistavina tekijoini.(s.19)

Jos osakkeella ei ole selkedd markkinahintaa eiki tuottoarvonkaan laskeminen ole

mahdollista, on kiytettiva substanssiarvolaskelmamenetelmdid:

Karairin osakkeen lunastushinta on méadriteltidvi laskennallisesti 1dhinnd yhtion substanssiar-
von ja siihen tehtdvien oikaisujen pohjalta, koska osakkeella ei ole selkedd markkina-arvoa,
eikd tuottoarvonkaan laskeminen ole mahdollista, koska yhtion itsendinen toiminta on lope-
tettu puoli vuotta arvonmadritysajankohdan jalkeen. (s. 19)

Tunnuslukuun perustuvassa vertailussa kéytettiin ulkopuolisen asiantuntijan arvio-
ta. Finnair kéytti lunastushintana Karairin kevdin 1993 substanssiarvoon perustu-
vaa hintaa 180 markkaa osakkeelta. Yhtio kykeni kuitenkin puoli vuotta lunastus-
vaatimuksen jédlkeen antamaan emoyhtiolleen 260 markan osakekohtaisen konser-

niavustuksen.

Tuottoarvo olisi ollut moninkertainen yhtion tarjoamaan hintaan nihden. P/E-luvut laskettiin
ulkopuolisen asiantuntijan laatimien laskelmien mukaisiin arvoihin, jotka olivat tasesubs-
tanssin osalta 168 markka osakkeelta, kassavirran perusteella laskettuun osakkeen nykyar-
voon 406 markkaa osakkeelta ja estimoituun hinta-arvioon 454 markkaa, 568 markkaa tai
681 markka, riippuen siitd mikd asiantuntijan harkitsema hinta/voittosuhdetta valitsi. Padadyt-
tiin 8, 10 tai 12 P/E lukuihin. Hinta-arvio tilinpaétoksen 1993 -94 toteutuneen tuloksen pe-
rusteella olisi P/E-luvulla 10 pédtynyt 3.000 markkaan ja 1994 -95 710 markkaan osakkeelta.
(s. 20)

Vilimies totesi, ettei hidn hyviksy kummankaan osapuolen esittdmid laskelmia,
vaan suoritti arvonmaéérityksen itsendisesti (s. 20). Arvio perustui korjattuun sub-
stanssiarvoon (taulukko 17), jolloin ldhtokohtana olivat Karairin tilinpéaatokset
31.3.1995 ja 31.3.1996. Missd médrin enemmistdosakkaan méadrdysvallan kaytti-

minen oli vaikuttanut yhtion arvoon, oli ongelmallista selvittdd. Osa kannattavuu-

% oyL 16:5§ 2 momentti. Katso myos kommentit OYL:n nyt voimassa olevia 18 luvun sddnnoksistd Mihonen & Villa
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den heikkenemiseen liittyi tappiolliseen liitketoimintaan, osa taasen johtui emoyhti-
On toimintapolititkan muutoksista, josta fuusion valmistelut olivat yhtend mukana.

Konserniavustukset emoyhtiolle olivat suurimmat tuloksensiirrot.

Omat varat
Osakepiddoma 950 625 mk
Vapaa oma pddoma 31.3.1995 1 844 603 mk
Osingonjako -1 837 875 mk
Yhteensid 957 353 mk
Oikaisut
Konserniavustukset
-1992-93 13 708 855 mk
-1993-94 16 650 000 mk
-1994-95 5 500 000 mk
- saatu konserniavustus 1995-96 -6 290 000 mk
-konserniavustuksen korot 4792 400 mk
Lentokoneen ja Sampo-osakkeiden kdyvin arvon ja kirjanpitoarvon erotus 2 942 000 mk
Eldkesddtion vastuuvajaus -571 993 mk
Liikearvo 8 414 480 mk
Yhteensid 45 145 742 mk
Oikaistu substanssiarvo 31.12.1995 46 103 095 mk
Oikaistu substanssiarvo/osake (osakkeita 63 375 kpl) 727 mk

Vilimies vahvisti Karairin osakkeen kdyvén arvon helmikuussa 1996 olevan 727 markkaa.

Taulukko 17. Vilimiesoikeuden tuomion substanssiarvolaskelma (Karair Oy) 570

Vilimiesoikeudenkdynnissd vakiintuneesti kiytetyn hinnanlisdyksen miird on las-
kettu kohtuullisesti katsotun korkokannan perusteella. Arvonmaiiritysajankohdasta
alkaen siithen asti kunnes vilitystuomio tuli lainvoimaiseksi, hyvitettiin osakkeen-
omistajia Suomen Pankin kulloinkin voimassaolevan peruskoron mukaisen koron
ja sen jilkeen normaalin viivéstyskoron mukaisesti. Arvonmadrityspéiviksi vahvis-
tettiin 12.2.2006, jolloin vilimiesten asettamista tarkoittava hakemus oli saapunut

Keskuskauppakamarin vélityslautakunnalle. "

Lihtokohtatiedot on tuomiossa esitetty selkeédsti. Tuomiosta 10ytyy my®os tietoa sii-
td, ettd molemmat osapuolet olivat esittineet sekd substanssi- ettd tuottoarvolas-
kelmia. Vilimies ei kuitenkaan hyviksynyt osapuolten esittdamid laskelmia. Hyl-
kiddmisen perusteluista ei kuitenkaan ilmene tarkemmin misséd osapuolten laskelmat
ovat puutteellisia tai virheellisid. Tuomiossa on esitetty korjattu substanssiarvolas-

kelma, jonka mukaan osakkeen hinta on méaéaritty.

2006b, 513 - 543.

510 Vilitystuomio s. 27.

! yilitystuomio s. 29.
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Taulukossa 17 on poimittu vdlimiesoikeuden tuomiosta esitetty substanssiarvolas-
kelma. Lidhtokohtana on ollut tase, jota on oikaistu né@htidvisti harkinnan mukaan
osapuolten esittdmilld oikaisuilla. Tuomiossa ei kaikilta osin ole selkedsti perustel-
tu tehtyjd valintoja, mutta se osoittaa hyvin vilimiesoikeuden paitoksen sisidllon ja
lopputuloksen. On selvii, ettd oikaisuerit kuten konserniavustukset ja eldkesdétion
vastuuvajaus tulevat suoraan tilinpaditoksistd. Sen sijaan esimerkiksi suuri liikear-

von oikaisu olisi vaatinut tarkempaa perustelua.

4.5.2.2 Hakaniemen Liidikdriasema

Vilitystuomio 30.12.1998, Sairaalaosakeyhtio Mehildinen v. Hakaniemen lddikd-
risasema Oy:n vihemmistoosakkaat, vilimiehend Eero Routamo.
Sairaalaosakeyhtio Mehildinen oli 28.10.1997 saapuneella hakemuksella pyytdnyt
Keskuskauppakamaria médrddmiéin vélimiehen ratkaisemaan lunastusoikeutta ja
-hintaa koskevat kysymykset.””” Lunastaja oli esittdnyt vaatimuksenaan vélimiesoi-
keuden vahvistettavaksi hinnaksi 460 mk/osake. Vihemmistoosakkeenomistajien
vaatimukset hinnaksi olivat 5 000 mk/osake ja 30 000 mk/osake. Lunastusoikeus
todettiin olevan OYL:n 14 luvun 19 §:n ja 21 §:n mukaan riidattomaksi, koska lu-

nastaja omisti 91,2 % Hakanimen lddkériasema Oy:n osaketta.

Aineistoa oli asiassa vélimiehen tuomion mukaan noin 3000 sivua ja kahdeksan
henkil6d oli kuultu asiassa. Vilitystuomiodokumentti kdsittdd kahdeksan sivua ja
yhden liitteen. Perusteluista poimittiin seuraavaa: (s.5-6)

1) Korkein lunastusvaatimus 30 000 markkaa on 65 kertaa lunastustarjouksen 460
markkaa/osake mairi;

2) Todistajalausuntojen mukaan lddkéritoimen harjoittaminen osakeyhtiomuotoisessa
ladkarikeskuksessa poikkeaa tavattomasti normaalista osakeyhtiton liittyvastd me-
nettelysti sijoittaa yhtioon riskipddomaa arvonnousun tai osinkotuoton toivossa;

3) Kiistatonta on, ettd osakeyhtion kuuluessa konserniin, saa emoyhtié méirdamisval-
tansa nojalla valita tytidryhtion hallituksen ja p#ittdd sekd tytidryhtion ettd koko
konsernin liiketaloudellisesta strategiasta;

4) Todistajat, kuultavat ja vastaajat ovat esittineet varsin erilaisia ndkemyksid 144ka-
rikeskuksen osakkeiden kidyvistd hinnasta, josta esimerkkeind

= osakkeille ei ole oikeastaan markkinoita lainkaan;

= Hakaniemen 3 osaketta on vuonna 1997 myyty 5 000 mk:1la;

2 Vilitystuomiosta (9 sivua) on poimittu joitakin tdmén tutkimuksen kannalta olennaisia asioita
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= osakepddomaa korotettaessa osakasldikirit eivit ole halunneet merkitd 1 000
markan hintaan osakkeita;

= laboratorioiden ylihinnoista, kdyttbomaisuuden liikapoistoista tai hallintokulu-
jen védristd jakamisesta konserniyhtididen kesken ei ole luotettavasti esitetty;

=  jos lunastushinnaksi asetettaisiin 30 000 markkaa, koko yhtitn arvo olisi ko-
konaisosakemidrdlld 3462 kpl 103 860 000 markkaa, kun liikevaihto on ollut
vuosittain noin 70 miljoonaa markkaa. Tilinpadtosten ja tehtyjen osakekauppo-
jen perusteella tdimd arvo todettiin olevan selkeisti liian korkea.

=  konserniyhtidille lainatusta rahamadrastd 20 000 markkaa saatu korkohyvitys
ei ole ollut kohtuullinen (tuottoarvoa laskiessaan lunastaja on itse esittinyt
kohtuulliseksi tuottotavoitteeksi 15 prosenttia);

=  Hakaniemelld on selkeisti liikearvoa, koska se on suuri, tunnettu ladkérikeskus
ja sen sijaintipaikat Helsingin Hakaniemessd ja Forumissa ovat toiminnan
kannalta varsin hyvid;

= esitetty ristiriitainen aineisto johtaa siihen, ettd vilimies joutuu osakkeen kiy-
péd hintaa madritessidin suurelta osin turvautumaan harkintaan.

Nailld perusteilla vilimies vahvisti Hakaniemen kéyviksi lunastushinnaksi 3 000 markkaa.

Vilitystuomiossa ei ole kerrottu laskentamenetelmdd, mutta esitetyt kommentit
viittaavat osapuolten tekemiin tuottoarvo- ja substanssiarvolaskelmiin, josta lopul-
linen hinta on tuomioraportin mukaan médrdytynyt vilimiehen harkinnalla. Tuo-
miota lukemalla ymmartda kylld vilimiehen vaikeudet perustaa tuomiota osapuol-
ten esittdmiin tietoihin ja laskelmiin. Tamén tutkimuksen kriteerien kannalta jai
kuitenkin episelviksi ne vilimiehen tiedot ja argumentit, jotka osoittavat miten

tuomion osakkeen hintaan on pdidytty.

4.5.2.3 Kauppakaari Oyj

Vilitystuomio 4.12.2000, Talentum Oyj v. Kauppakaari Oyj:n muut osakkaat, va-
limieheni Eero Routamo.

Talentum Oyj:n omistukseen oli 17.4.2000 mennessi siirtynyt yli 2/3 Kauppakaari
Oyj:n osakkeista, oli yhtio ryhtynyt AML:n tarkoittamaan lunastusmenettelyyn.
Talentumin mukaan Kauppakaaren kurssi oli juuri ennen lunastusvelvollisuuden
syntymistd 14 euroa osakkeelta, joten se tulisi vahvistaa hinnaksi. Lunastustarjous

on piivitty 19.5.2000.5

373 yilimiesoikeuden tuomiosta (9 sivua) on poimittu joitakin timin tutkimuksen kannalta olennaisia asioita.
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Rahoitustarkastuksen hyviksytyssd tarjousasiakirjassa lunastushinnaksi oli ilmoi-
tettu 14,40 euroa eli 85,62 markkaa osakkeelta. Edeltidvian 12 kuukauden aikana
julkisessa kaupankdynnissd arvopaperista maksettujen hintojen kaupankdynnin
madrilla painotettu keskihinta oli 18,80 euroa. Vdhemmistdosakkaat olivat voi-
makkaasti vedonneet siihen, ettd kolmessa eri kaupparekisteriin tehdyssd Talentu-
min ilmoituksessa Kauppakaaren osakkeiden apporttiarvoksi ilmoitettiin 23,20 eu-
roa, jonka myos tilintarkastaja oli vahvistanut arvoksi apporttiomaisuudelle. Vii-

meisin ilmoitus oli jatetty 23.5.2000.

Osakeyhti6lain 14 luvun 19 §:n mukaan lunastajalla on oikeus lunastaa vihemmistdn osak-
keet kdyvistd hinnasta. Lunastuksia koskevassa vilimieskidytdnnossd on vakiintunut ajatus
siitd, ettd kdypd hinta on miiriteltiva ikddn kuin koko osakekanta olisi kerralla myytdvind.
Arvioon ei sen vuoksi vaikuta se, ettd kysymyksessd on vain vihdinen osakemiird. jonka
myyminen ei ehkd onnistuisi lainkaan, etenkdin silloin, jos yhtio ei ole julkisesti noteerat-
tu.(s.6)

Vilimies paityi arvioimaan kdypdd hintaa tissd yksittdistapauksessa yksinomaan
Kauppakaaren ldhtokohdista ja arvioi kédyvéksi hinnaksi 20 euroa osakkeelta.
Huomio kiintyi erityisesti sithen, ettd lunastusajankohdan 17.4.2000 osakkeen hin-
naksi tuli 20 euroa osakkeelta ja kuitenkin vield 23.5.2000 ilmoitettiin kaupparekis-
teriin apporttiomaisuudeksi 23,20 euroa osakkeelta. Tétd asiaa ei vélimies tarkem-

min kommentoinut.

Arvio perustui siten vilimiehen perusteltuun harkintaan osakkeen hinnasta kurssi-
noteerauksien pohjalta. Muita laskentamenetelmid ei esitetty perusteluissa kuin
suhdelukua 0,8, jonka mukaan olisi paadytty korkeampaan hintaan mité oli vaadit-

tu, joten vilimies ei huomioinut titi arviointia.

4.5.2.4 Sonera Oyj

Vilitystuomio 26.6.2003,TeliaSonera AB v. Sonera Oyj:n vihemmistéosakkeen-
omistajat, vilimiehind Raimo Immonen, Eero Routamo ja Seppo Villa.

TealiaSonera AB oli 9.12.2002 ilmoittanut Sonera Oyj:lle OYL 14:9 §:n mukaisen
lunastusoikeuden syntymisestd. Kannekirjelméssddn kantaja oli vaatinut vilimies-

oikeutta vahvistamaan Sonera Oyj:n osakkeen lunastushinnaksi 5,00 euroa.”™

57 Vilimiesoikeuden tuomiosta (94 sivua) on poimittu joitakin timén tutkimuksen kannalta olennaisia asioita.
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Kauppahinta tuli kdteissuorituksen ohella my0ds vaihtomahdollisuus TealiaSonera

AB osakkeisiin.””

Vilimiesoikeus totesi (s.8), ettd markkinahinta on osakkeen kdyvdin hinnan miirit-
tamisen ldhtokohta. Lunastettavat osakkeet noteerattiin Helsingin Porssin péélistal-
la sekd yhdysvaltalaisessa Nasdaq National Market -kaupankiyntijirjestelméssi

ADS-muotoisina osakkeina.

Kantajan perusteluiden mukaan osakkeen markkina-arvon on katsottu olevan oikeuskirjalli-
suuden ja oikeuskdytdnnon mukaan ensisijainen osakkeen tuotto- ja substanssiarvoon nih-
den. My®6s listaamattomien osakkeiden osalta on oikeuskiytannossi katsottu, ettd kauppahin-
ta muodostaa kdyvin hinnan, jos kaupan kohteena on ollut paljon osakkeita joko yhdelld tai
useammalla kaupalla. Markkinahinnasta on katsottu voitavan poiketa, mikéli markkinahintaa
on tietoisesti manipuloitu tai mikéli se perustuu satunnaiseen tai vdhdiseen kaupankdyntiin.
Oikeuskdytinnossd on katsottu, ettd tehokkaalle hinnanmuodostukselle vapaassa kaupan-
kiynnissd voidaan pitéd riittdvind jo yli 20 prosentin vuosivaihtoa.

Sonera Oyj:n osakkeilla oli kiyty riittdvisti kauppaa Helsingin Porssissd, jotta niille voidaan
osoittaa vapaaseen vaihdantaan perustuva kdypi hinta. Perusteita poiketa osakkeelle vapaas-
sa vaihdannassa muodostuneesta markkinahinnasta ei tissi tilanteessa ollut.

Sonera Oyj:n osakkeelle vapaassa vaihdannassa muodostunut kdypé hinta oli 5,00 euroa ja
Sonera Oyj:n osakkeiden lunastushinnalle maksettava kdypé korko on enintiéin 5,00 prosent-
tia.(s.4-14)

Vastaajien vastineissa uskottu mies vaati, ettd vilimiesoikeus vahvistaa Sonera Oyj:n osak-
keen lunastushinnaksi 5,75 euroa ja ettd vakuuden jdljelle jaiville méarille on lisdttiva kor-
kolain mukaan miédrdytyvé laillinen viivistyskorko vuoden 2006 loppuun saakka.

Perusteluissa todettiin 5 euron hinnan osakkeelta perustuvan vuonna 2002 tehtyjen kauppo-
jen keskikurssiin. OYL 16:5 §:n 2 momentti mukaan on “otettava huomioon kaikki kussakin
yksittdistapauksessa asiaan vaikuttavat seikat.” Hallituksen esityksessd kuitenkin koroste-
taan, ettd vihemmistdosakkeesta on lunastuksessa tarjottava niin korkea hinta, ettd osak-
keenomistajat voivat tappiotta sijoittaa padomansa muualle. Julkisesti noteeratun yhtion kan-
nalta tamd tarkoittaa, ettd lunastushinnan on vastattava ainakin lunastusrajan ylittamishetkel-
14 vallinnutta kurssitasoa (HE 27/1977).

Osa vastaajista hyviksyi tarjotun 5,00 euron hinnan, osa vaati jopa 23,75 euroa/kpl, koska oli
ostettacssa maksanut niistd timén verran (s. 16 -18).

Vilimiesoikeus paityi ¢ vahvistamaan EOYL 14:19 §:n 1 momentin ja 16:5 §:n 2
momentin nojalla Sonera Oyj:n osakkeen kdyviksi markkina-arvoksi kantajan tar-
joamasta hinnasta poiketen 5,78 euroa osakkeelta. Tuottokorkoa médrittiin sen
ajankohdan yleisen korkotason ja sijoitusmarkkinoiden yleisen keskiméirdisen
tuottotason mukaisesti kdyvéksi koroksi 5,0 %, joka laskettiin 21.3.2003 ja lunas-

tushintaa koskevan tuomion lainvoimaiseksi tuloon saakka. Tuomiossa vahvistet-

575 Lunastushinnan madrdytymisestd vaihto-osakkeen perusteella, jossa vaihdettavan osakkeen kdypién arvoon kiinnitettiin

huomiota, on kisitelty tuomiossa sivuilla 27 - 30.
576 x5 1s et et A Tt st
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tiin osakkeen markkina-arvon mukainen hinta. Annettujen tietojen mukaan ei kui-
tenkaan kerrottu, kuinka pdddyttiin hintaan 5,78 euroa osakkeelta. Hinta poikkesi

hieman esimerkiksi uskotun miehen vaatimasta hinnasta 5,75 euroa osakkeelta.

4.5.2.5 Rovakairan Tuotanto Oy

Vilitystuomio 30.4.2004, Ounastiihti-kehittamiskuntayhtymd v. Rovakairan Tuo-
tanto Oy:n muut osakkeenomistajat, vilimiehend Juha Kiiha.

Kuntayhtyma oli hankkinut Rovakairan Tuotanto Oy osakkeita niin paljon, ettd se
ylitti 9/10 osakkeiden kokonais- ja d@dnimddrdstd. Lunastajalle oli siten syntynyt
EOYL 14:19 §:n mukainen oikeus lunastaa muiden osakkeenomistajien osakkeet.’”’
Lunastushinnaksi esitettiin 20.5.2003 kiyviksi arvoksi 8,60 euroa osakkeelta, joka
perustui Rovakairan Tuotanto Oy:n tilinpddtoksen 31.12.2002 perusteella lasket-
tuun tasearvoon (substanssiarvo). Hintaa korotettiin mychemmin 30,00 euroon

osakkeelta.

Kuntayhtymé on vilimiesmenettelyn kuluessa tarkentanut alkuperiistd lunastushintavaati-
mustaan sen jilkeen, kun asiantuntijaselvitys on ollut kéytettédvissd. Kuntayhtymi on vaati-
nut, ettd lunastushinnaksi vahvistetaan 30 euroa sekd A- ettd B-osakkeelta. (s.11)

Yhti6 harjoitti séhkon tuotantoa ja oli aloittanut toimintansa 1.1.2001. Lunastajan
kuntayhtymén mukaan yhtion tuottoarvon méérittiminen télld toimialalla vain kah-
den toimintavuoden perusteella sisdltdd merkittdvid epavarmuustekijoitd.
Lunastajan mukaan kassavirtaperusteista arvonméadritystapaa kiytettdessd Rovakairan Tuo-
tanto Oy:lle ei synny laskettavissa olevaa arvoa. Tdmi johtuu siité, ettd yhtion vapaa kassa-

virta on ollut vuoden 2002 tilinpéitdksen perusteella negatiivinen. Yrityksen tulevien diskon-
tattujen kassavirtojen nykyarvolla ei siten ole laskennallista arvoa.

Tuottoarvon méidrittely ja yhtion likvidaatioarvon selvittiminen kdyvédn hinnan méiérittelemi-
sen apuvilineeksi edellyttdd lunastajan mukaan erityisti asiantuntemusta. (s. 6)

Vastaajien hintavaatimukset olivat vililld 18,67 - 100,00 euroa osakkeelta (s. 9-14).

Lunastettavia osakkeita oli yhteensd 68 394 kpl, joista A-sarjan osakkeita 6 840 kpl
ja B-sarjan osakkeita 61 554 kpl. Vilimiesoikeus totesi, ettd Rovakairan Tuotanto
Oy:n kaikki osakkeet olivat keskenddn yhtéd arvokkaita, joten lunastushinta on yhtd

suuri A- ja B-osakkeille.””

577 yslimiesoikeuden tuomiosta (37 sivua) on poimittu joitakin tdmin tutkimuksen kannalta olennaisia asioita.

578 Perusteluissa viitataan Kylikallio & Tirola & Kylikallio Osakeyhti6 1997,150 ja KKO:n ratkaisuun 1993:31. Erilajisten
osakkeiden arvoon eivit vaikuta osakkeiden yhtidjdrjestyksen mukaiset hankintarajoitukset, vaan ainoastaan seikat, jotka
madraavit osakkeille erisuuruisen tuoton tai osuuden yhtioén varoihin. (s.19)
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Vilimiesoikeuden johtopéitoksend todettiin my®0s, ettei Rovakairan Tuotanto Oy:n
osakkeille ole muodostunut markkinahintaa, jolloin osakkeen kidypd hinta on maa-

riteltdva toissijaisten arvonmddritysperusteitten mukaan.(s.20)

Vilimies totesi yrityksen arvon madrittimisestd liiketaloustieteessd toissijaisten arvonméiri-
tysperusteitten mukaan sekd yksittdisen hyodykkeen ettd koko yrityksen osalta todennékoi-
sen luovutushinnan, yrityksen substanssiarvon ja/tai tuottoarvon kautta. Yksittéisid tunnuslu-
kuja kdytetddn yleisesti yrityksen arvonméarityksessa.

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan sen varojen ja velkojen erotusta. Oikea arvo saa-
daan, jos yhtion koko osakekanta myydéadn, jolloin osakkeenomistajat saavat myyntihintana
osaketta kohden edelld mainitun erotuksen. Myynti on lunastustapauksessa vain hypoteetti-
nen vaihtoehto, joka joudutaan korvaamaan laskelmalla.

Kuntayhtymén substanssiarvolaskelmassa osakekohtaiseksi arvoksi saatiin 20,91 euroa
osakkeelta, kun edunvalvojan mukaan oikea arvo on 32,20 euroa osakkeelta. Erilaiset kési-
tykset johtuvat lihes yksinomaan siitd, etti Rovakairan Tuotanto Oy:n omistamien Kemijoki
Oy:n vesivoimaosakkeiden kdyvéstd arvosta vallitsee erimielisyys. Ndmi osakkeet muodos-
tavat yhdessd Lapin Sdhkovoima Oy:n osakkeiden kanssa suuren osan kédyttbomaisuudesta.
Kummatkin osakkeet tuottavat oikeuden suoraan ja vililliseen osuuteen Kemijoki Oy:n tuo-
tannosta. Kdyttdomaisuusosakkeiden osuus yhtién substanssiarvosta on noin 90 %.(s.22)

Vilimiesoikeus toteaa, ettid lopputuloksena substanssi- ja tuottoarvot tulisivat keskeisimmiltad
osiltaan perustumaan samaan laskutoimitukseen. Tasearvon nostaminen kiypidn arvoon
merkitsee sitd, ettd korotusosuuteen kohdistuu laskelmallinen verovelka, joka Yhtion olisi
maksettava, jos omaisuus myytdisiin tasearvoja suuremmasta arvosta varojen jakamiseksi
osakkaille. Substanssiarvo ei siten omaa tissi tapauksessa tuottoarvoon nidhden mitdén liséd-
arvoa. Sen kontrolloiva merkitys lunastushinnan oikeellisuudesta on siten téissi tapauksessa
merkitykseton.

Vilimiesoikeuden johtopadtoksend on, ettd substanssiarvolla ei ole erityistd merkitystd Ro-
vakairan Tuotanto Oy:n osakkeen arvoa méairattdessa.(s. 22)

Osakkeiden tuottoarvon laskemisessa tuottoarvo perustui yhtion tulevaisuuden kas-
savirtojen diskonttaamiseen arviointihetkeen. Vilimiehelld oli ollut kiytettdvissd
Rovakairan Tuotanto Oy:n kolmen vuoden (2001 - 2003) tilinpéditokset ja ldhi-
vuosien tulos- ja tasebudjetti. Perusteet laskennalle todettiin hyviksi, varsinkin kun

vilitystuomiossa todettiin toiminnan perustuneen vanhaan yhtioon.

Toisaalta on todettava, ettei yhtion liiketoiminta ole silld tavalla uusi, ettei tulostietojen kdyt-
tdminen olisi luotettavaa. Tdmd johtuu siitd, ettd tuotantoyhtid on syntynyt, kun Rovakaira
Oy on jakautunut kolmeksi yhtioksi, Rovakaira Oy:ksi, Rovakairan Tuotanto Oy:ksi ja Kitti-
lan Alueverkko Oy:ksi.

Tuottoarvosta oli laadittu selvitys (s. 24 -26), josta lunastajan kantana esitetty pe-
rustelut 30 euron osakkeen arvoksi. Muiden asiantuntijoiden arviot olivat tétd hin-

taa korkeammat osakkeelta.

Vilimiesoikeuden kéyttimina asiantuntijana Electrowatt-Ekono Oy:n tuottoarvon laskel-
massa médrittelemdlld oman ja vieraan pddoman suhteeksi 50 % / 50 %, kun aikaisempaan
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lausuntoon siséltyneet kassan korkotuotto ja velkojen korkokulut oli eliminoitu. Yhtion
osakkeen arvoksi saatiin 52,77 euroa. (s.24)

Edunvalvojan kanta perustui CAG:n (Corporate Advisor Group Oy) asiantuntijalausuntoon,
jonka mukaan laskelmaan tulee ottaa my0s jadnnosarvokasvu, jolloin osakkeiden kokonais-
arvoon tulee 1 % - 2 %:n jadnnosarvolisdys.(s.25)

Beeta-kertoimena oli esitetty 0,3 - 0,45.579 Sahkoverkkoliiketoiminnassa on ollut keskiméai-
rdinen tilinpadtosperusteinen beeta-kerroin 0,31 ja maakaasuverkkotoimintaa harjoittavien
yhtididen vastaavasti 0,39. Energiamarkkinaviraston kdyttiméaksi sdhko- ja maakaasuverkko-
toimintaa harjoittavien monopoliasemassa olevien yhtididen beeta-kertoimeksi on ollut 0,3.
Energiantuotanto on riskialttiimpaa kuin sdhko- tai maakaasuverkkoliiketoiminta.(s.25)

Vilimiesoikeus totesi yhtion toimintaan sisdltyvaa riskid vidhiiseksi, koska yhtion
lahes koko liiketoiminnan perustana on Kemijoki Oy:n vesivoimatoiminta, joka on
harvinaisen riskitontd. Rovakairan Tuotanto Oy:n osakkeen hintariskid kuvaavan

beeta-kertoimen tasona on kdytettdvi enintdédn kerrointa 0,3.

Oman ja vieraan pddoman suhteesta vilimiesoikeus piti luotettavimpina niitd tuot-
toarvolaskelmia, joissa oman piddoman painoarvo diskonttokoron osalta on noin 50

% ja vieraan pddoman samoin 50 %.

Vilimiesoikeus piti tuottoarvoa miiritettdaessd erityispiirteend sitd, ettd Rovakairan
Tuotanto Oy:n omistamien Kemijoki Oy:n osakkeiden oikeutena on saada edullista
osakassidhkod. Esitettyjen selvitysten perusteella vilimiesoikeus piti vapaan kassa-
virran mallia parhaana Rovakairan Tuotanto Oy:n osakkeiden arvonmaééritysmene-
telménd. Diskonttokoron tasona 4,6 % ilmentéa sijoitusriskin suuruutta. Vélimies-
oikeus miirési lunastushinnaksi 44,50 euroa osakkeelta, joka oli selvisti korkeam-

pi kuin lunastustarjouksen korjattu hinta 30,00 euroa.

Tamin tutkimuksen kriteerien kannalta on syytd todeta vdlimiestuomion peruste-
luiden ilmaistun selkedsti, vaikka yksityiskohdista voisikin joidenkin asioiden koh-
dalla olla eri mieltid. Laskentamenetelmin tietoja voidaan olennaisilta osin seurata.
Huomiota herittdi se, ettid vilimiesoikeus ei ole vilttamittd soveltanut tapauksessa
ihan oikein liiketaloustieteellistd perustaa hylidtessddn substanssilaskennan, vaikka
lahtokohtaa on késitelty hyvin. Kdypa arvo tulisi vdlimiesoikeuden mukaan perus-
tua arvioituun luovutushintaan, josta vihennetdén myynnistid aiheutuneet menot, eli

kuviteltuun likvidaatioon. Substanssiarvolaskelmassa on kuitenkin tirkea ldhtokoh-

37 Kuntayhtymin esitys perustui professori Juha-Pekka Kallunkin lausuntoon 0,45. Kallunki oli todennut bee-
tan olevan ldhempini 0,5 kuin 0,3 (s.25).
380 Vilitystuomio s. 27.
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ta tillaisissa sovelluksissa going concern -periaate, jonka mukaan laskelmaan ei
oteta sellaisia tekijoitd, jotka eivit toteudu muutoin kuin likvidaatiotilanteessa. Vi-

litystuomion aineistossa ei ainakaan ole mainittu, ettd yhtioti oli tarkoitus purkaa.

Yhti6 maksaa veronsa tilikauden nidytetyn nettovoiton mukaan, joten koko toimin-
nan tilikausien tuotot ja kulut tulevat huomioiduksi. Lisdksi kohdeyhtiolld oli kah-
den ensimmaisen tilikauden jilkeen ndhtdvéasti verotuksessa vahvistettuja tappioita,
jotka vidhennetddn tulevaisuudessa positiivisista tuloksista lopullista verotettavaa
tuloa laskettaessa. Mikili yhtiolld olisi ollut kertyneitéd ylipoistoja, niiden kohdalla
olisi ollut syyti arvioida vahvistettujen tappioiden vihentdmisen jilkeen, onko net-

totulos positiivinen, josta veroja on maksettava.

4.5.2.6 Laihian Sihké Oy

Vilitystuomio 8.6.2006, Vaasan Sdihko Oy v. Laihian Sihko Oy:n muut osakkeen-
omistajat, vdlimiehend Ingvar Krook.

Vaasan Sdhko Oy oli kirjeelld 12.11.2004 Laihian Sdhko Oy:lle ilmoittanut omis-
tavansa noin 99,1 % sen kaikista osakkeista ja didnimirésti ja sen perusteella vaati-
vansa muiden osakkeenomistajien osakkeiden lunastamista OYL 14: 19 - 21 §:n ja

16:5 §:n mukaan. Osakkeen lunastushinnaksi tarjottiin 80,80 euroa.

Vilitystuomiossa on laajasti esitetty ja hyvin perusteltu vahvistettu hinta.”® Lihto-
kohtana lunastajallakin on ollut, ettei Laihian Sdhko Oy:n osakkeilla ole ollut lu-
nastushinnan méiirittdmiseen kelpaavaa yleistd markkinahintaa, joten tarjottu lu-
nastushinta on perustunut konserninyhtion tilintarkastajan laatiman tulevien vuosi-

en diskontattuun tuottoarvoon, vapaat kassavirrat -menetelmai kayttdaen.”

Vilitystuomiona esitetty laskelma, jonka mukaan vilimiesoikeus vahvisti lopulli-

sen lunastushinnan, oli seuraava (taulukko 18):%*

38! Vilimiesoikeuden tuomiosta (108 sivua) on poimittu joitakin tdmén tutkimuksen kannalta olennaisia asioita.

82 0sa konserniyhtididen tilintarkastajan tilintarkastusyhteison Ernst & Young Oy:n ja emoyhtion itse laatimista laskelmista
ovat vilitystuomin liitteend (5 kpl).

583 Vilitystuomio s. 96.
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Taulukko 18. Laihian Sihko Oy:n hinta-arvio

Kun Laihian Sidhkon koko osakekanta on 138 435 osaketta, tulisi laskelman mu-
kaan yhden osakkeen hinnaksi 158,57 euroa. Vilimiesoikeuden paitoksessid todet-
tiin kuitenkin, ettd osakkeiden teoreettisiin arvonmadrityksiin siséltyy kuitenkin
huomattavia epdvarmuustekijoitd ja harkinnanvaraisuuksia, jotka edellyttivéit varo-
vaisuutta arvioinnissa. Tillaisia seikkoja ovat yhtion tulokseen tai kassavirtoihin
perustuvissa tuottoarvolaskelmissa muun muassa seuraavia tekijoita:

= Jaskennan perustana olevat oletukset toiminnan tulevien vuosien tuotoista, kasvusta ja kan-
nattavuudesta sisdltavit kaikesta huolimatta useita epdvarmuustekijoitd ja

= ettd ennen kaikkea diskonttokoron valintaan liittyy ongelmia, silld koron vaikutus lopputu-
lokseen on huomattavan suuri, kun

=  kuitenkin sdhkon jakeluverkkotoiminta monopolitoimintana on melko riskitonti ja vakaata
ja

= ettd yhtion omistamien EPV:n osakkeiden vuokraukseen perustuva sihkonmyynti, varsin-
kin yleisille markkinoille suuntautuvana, on huomattavasti riskipitoisempaa ja epivar-
memmalla pohjalla kuin jakeluverkkotoiminta. (s. 96)

Vilimiesoikeus vahvisti Laihian Sdhkon osakekannan arvoksi lunastusvaatimuksen
esittdmisaikaan 12.11.2004 arvioiksi, joka on vihintddn 20 000 000 euroa, miki

laskennallisesti merkitsee 144,47, joka pyoristettynad on 144,50 euroa osakkeelta.

Tamin tutkimuksen tavoitteiden, eli tilintarkastajan kannanoton mukaisten peruste-

lujen toteamisen, voidaan esittidd vélitystuomiosta pelkistiden seuraavaa:

1. Lunastajan esittdmid tietoja arvonmddrityksen kohteesta, taustatiedoista ja

muista oletuksista: (s.9-10)

= Laihian S@hko, joka on Vaasan Sahkon tytdryhtio, harjoittaa sahkoverkkotoimintaa;

=  Sihkonsiirron volyymin kasvun ennustetaan olevan 3 % vuodessa;

= Konsernissa pditetty siirtohintojen yhdenmukaistaminen ei aiheuta suuria muutoksia Lai-
hian Sdhkoélle, joten siirtohintojen oletetaan pysyvin ennallaan;

= Liiketoiminnan ns. muut tuotot koostuvat padosin tehovuokratuotoista EPV:n osakkeista;
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=  Operatiivisten kustannusten tason, joka viime vuosina on ollut 56 — 57 %:a liiketoiminnan
tuotoista, oletetaan pysyvin samana jatkossakin;

= Veroaste on 29 %:a vuoden 2004 loppuun asti, sen jilkeen hallituksen esityksen mukainen
26 %:a;

=  Varaston arvon, myynti- ja muiden saatavien sekd ostovelkojen oletetaan pysyvin vuoden
2002 tasolla suhteessa liikevaihtoon;

= Laihian Sdhkon sidhkoverkko on suhteellisen hyvikuntoinen. Vuotuisten investointien ole-
tetaan joka tapauksessa jatkossa olevan vuoden 2003 budjetin tasolla (355 000 euroa),
poikkeuksena kuitenkin vuosi 2004, jolloin lisdksi tehddan 400 000 euron pai-
asemainvestointi.

2. Vilitystuomion perusteluina olivat muun muassa seuraavia asioita: (s.59 - 96)

Lunastushinnan mdidrittimisen sddddnndiset perusteet. EOYL:n 14 luvun 19 §:n 1
momentin mukaan lunastushinta on osakkeen kdypd hinta (arvo). Ainoaksi ohjeek-
si kdlyvédn hinnan méiirddmiseksi on lain 16 luvun 5 §:n 2 momentissa sdddetty, ettd
lunastushintaa méadrittdessd on otettava huomioon kaikki kussakin yksittdistapauk-

sessa vaikuttavat seikat.’®

Arvonmddritysvaihtoehdot. °* Oikeuskirjallisuuden ja vilimieskdytdnnon mukaan yhtion ja

sen osakkeiden arvonmaddrittelyn perusteeksi voidaan tilanteesta riippuen ottaa

1. osakkeiden markkina-arvo, jos sellainen on riittdvén luotettavasti miiritet-
tdvissa,

2. yhtion tuottoarvo eli sen tulevien vuosien tuottojen nykyarvo, joka muiden
mallien ohella on laskettavissa diskonttaamalla nykyarvoiksi tulevaisuudes-
sa odotettavat yhtion nettotulot, osingot (osinkoperusteinen malli) tai vapaat
kassavirrat (kassavirtaperusteinen malli),

3. yhtion substanssiarvo eli sen varojen ja velkojen erotus laskettuna varojen
kdypien arvojen mukaan

4. yhtion likvidaatioarvo eli realisaatioarvo yhtion purkautuessa selvitystila-
menettelyn jédlkeen tai

5. ndiden jokin (painotettu) yhdistelma.’

584 Vilitystuomiossa (s.59) todetaan, ettd arvostuksen uskomisen yhden elimen - Keskuskauppakamarin - valitsemille asian-

tunteville vilimiehille odotettiin aikaa myoten johtavan yhtendisen, lakiin ehkd myohemmin sisdllytettdvian kdytdnnon syn-
tymiseen. Niilld perusteilla ja silld tismennykselld, ettd ”vilimiesten on yleisten arvostusperiaatteiden ohella otettava huomi-
oon myos kunkin yksittdistapauksen erityspiirteet” tyydyttiin edelld mainittuun sdédntelyyn. (KM 1969:A20 s. 187, HE
27/1977 s. 108, 116). Fuusiota koskevan vastaavan lunastussidannoksen perusteluissa mainitaan yleisin sanoin esimerkkeind
laissa tarkoitetuista asiaan vaikuttavista seikoista netto-omaisuuden (matemaattisen arvon) lisdksi yhtion tulevaisuuden ni-
kymit, osakkeiden arvioitu vastainen tuotto jne. (HE 27/1977 vp s 105).

585 Vilitystuomio s.60.

386 Tuomiossa todettiin, etti padsdannoksi on muodostunut, ettd lunastushinta médritetdan osakkeen markkina-arvon perus-
teella, jos sellainen on luotettavasti todettavissa. Muissa tapauksissa noudatetaan yleisid osakkeen arvon méirittimisperiaat-
teita siitd ldhtokohdasta, ettd kohdeyhtion toiminta jatkuu (going corncern-periaate). Vaihtoehdot ovat tilloin tuotto- tai/ja
substanssiarvomenetelmi, ensisijaisesti kuitenkin edellinen, ldhinnd yleisesti kédytossd olevan kassavirtaperusteisen mallin
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Taltd osin vélimies totesi, ettd Laihian Sahkon osakkeilla ei ole yleistd markkina-
arvoa. Vaasan Sdhko oli perustanut lunastushintatarjouksensa kahteen tilintarkas-
tustoimisto Ernst & Youngin tekemiin arvonmiiritykseen (24.8.2004 ja
30.6.2005), joissa yhtiiltd Laihian Sdhkon liiketoiminta ja toisaalta sen huomatta-
vaa arvoa omaavat EPV:n osakkeet on arvioitu erikseen,

¢ liiketoiminta DCF- menetelmin mukaisella kassavirtaperusteisella tuottoar-

volaskelmalla ja
e EPV:n osakkeet edellisten vuosien vuokratuottoihin perustuvalla tuottoar-

volaskelmalla.

Yleiset periaatteet ja lihtokohdat osakkeen arvonmdidirityksessd. *’Vilimies totesi, ettd
oikeuskirjallisuudessa ja vilimieskdytinnossi yleiset periaatteet ja lahtokohdat léh-

tevit siitd, ettd

=  yhtidn ja sen osakkeiden arvon méérittimisen tulee perustua lunastusvaatimuksen tekemi-
sen ajankohtaan;

= fuusiosta koituvat synergiavoitot eivit myoskéddn vaikuta osakkeiden arviointiin, vihem-
mistoosakkaat kun eivit voi laskea saavansa etuja vain emoyhtion péétettdvissi olevista
toimenpiteisti;

= emoyhtidjohtoisen toiminnan kannalta arvonmaédritys on suoritettava siitid 1ihtokohdasta,
mikd tytdryhtion kdyttimattdmain tai alituottoisessa kdytdssd olevan omaisuuden kohtuulli-
nen tuotto tai myyntihinta olisi, jos omaisuus olisi jarkiperdisessd kidytdssi tai myytdisiin.

= arvonmédritys on suoritettava siten, ettd vihemmistdosakkeille on annettava sama arvo
kuin enemmistdosakkeille;

= Hallituksen esityksen yleisperustelujen®®® mukaan lain tavoitteena on asettaa selkeit peli-
sdaannot monopoliluonteiselle sdhkoverkkotoiminnalle. Hinnoittelun tulee olla kohtuullista,
sen tulee kuvastaa tehokkaan verkkotoiminnan kustannuksia ja liiketoiminnasta saatava

voitto on pidettdvi kohtuullisena.

muodossa. Osakkeen arvon médritys yhtion likvidaatioarvon perusteella voi jo médritelmallisesti tulla vain poikkeustapauk-
sessa kysymykseen.

Tuomiossa esitetddn yleisesti, ettd sekd tuotto- ettd substanssiarvon mukaisiin laskelmiin sisdltyy huomattavia harkinnanva-
raisia tekijoitd, jotka tekevit laskelmien luotettavuuden arvioinnin ja toisinaan jopa niiden ohjeellisen soveltuvuuden epi-
varmaksi ja vaikeaksi. Tdmé koskee korostetusti tilannetta pakkolunastuksen kaltaisessa riidassa, jossa asianosaisilla on
tdysin ymmarrettdvit ja hyviksyttavit syyt etsid omia vaatimuksiaan tukevia edellytyksid ja oletuksia. Téllaisia harkinnanva-
raisia tekijoitd kassavirtaperusteisessa tuottoarvolaskelmassa ovat ennen muuta laskelman perusteena olevat oletukset liike-
toiminnan tulevien vuosien tuotoista, kasvusta ja kannattavuudesta seké diskonttokoron valinta. Tuomiossa todetaan edelleen
(s. 60), ettd vastaavanlaisia harkinnanvaraisuuksia substanssiarvolaskelmassa ovat piilevien verovelkojen kisittely ja etenkin
tykseen.

587

588

Vilitystuomio s.62.
HE 138/1994 vp.
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Liiketoiminnan arvonmddritykseen vaikuttavat seikat ja oletukset °*

® Vilimiesoikeus katsoi, ettd osapuolet ovat hyviksyneet kohdeyhtion siahkon siirron volyy-
min oletetun kasvun noin 3 %:a vuodessa, miki pddasiassa johtuu nykyisten asiakkaiden
kulutuksen kasvusta, kun sitid vastoin uusien asiakkaiden liittimisen verkkoon on oletettu
olevan niin vihdisti, ettei sen aiheuttamaa kulutuksen kasvua eikd kustannuksia uusien asi-
akkaiden hankkimisesta tai uusia liittymismaksuja ole otettu huomioon.

=  Arvonmadrityksessd on lahdetty siitd, ettd Laihian Sdahkon siirfohinnat, jotka vaonna 2003
oli yhdenmukaistettu Vaasan Sdhkon hintojen kanssa, pysyvit muuttumattomina ennuste-
jaksolla 2005 - 2010.

= Liittymismaksut tulee ottaa huomioon laskelmissa. Vilimiesoikeus totesi, ettd Laihian Séh-
kon vuositilinpdétosten perusteella on ilmeistd, ettd sen kerddmat liittymismaksut ovat pit-
kdaikaista vierasta pddomaa. Liittymismaksuja ei voida kassavirtalaskelmassa ottaa huomi-
oon, vaan samaan lopputulokseen johtavina - tehdyn mukaisesti huomioitava vuosittaisten
investointien vihennyksena.

= Sdhkon hdavikin vuosikehityksen on todettu vuosina 2001 — 2004 olleen 4,0 %:a, 3,8 %:a,
3,3 %:aja?2,5 %:a eli selvisti aleneva siten, ettd vuosien 2003 ja 2004 havikkikeskiarvo on
ollut 2,9 %:a. Vuosille 2005 — 2010 hyvéksyttavé hivikin midrad on 3 %:a

= Vilimiesoikeus totesi, ettd oletettu ulkopuolisten palvelujen kulujen 17 %:n kasvu lunasta-
jan laskelmissa vaikuttaa prosentuaalisesti suurelta, mutta arvioidun vilkkaan rakentamisen
merkityksestd Laihian Sdhkon toiminnalle voivat aiheuttaa kyseisten kulujen kasvun.

= Vilimiesoikeus katsoi, ettd jddnnosarvolaskelman mukaiseen 290 000 euron nor-

malisoituun kassavirtaan on lisattdv liittymismaksut 75 000 euroa, jolloin norma-

lisoiduksi kassavirraksi saadaan 368 000 euroa.
Diskonttokorko °*°

Oman pddoman tuottovaatimuksen (tuotto-odotuksen) suuruus mééritetdén yleisesti
ns. CAP -mallin avulla (Capital Asset Pricing Model). Sen mukaan sijoituskohteen
tuottovaatimus koostuu kahdesta osasta: (1) riskittomdistd tuotosta ja sithen lisitta-
vista (2) riskilisdstd, joka puolestaan muodostuu (a) osakemarkkinoiden keskimdid-
rdisestd riskipreemiosta eli riskittoémin koron péélle odotettavissa olevasta keski-
madrdisestd riskilisdstd kerrottuna (b) ns. beeta-kertoimella, joka kuvaa toimialan ja

yrityksen riskid suhteessa kaikkien sijoituskohteiden keskiméaariiseen riskiin.

Energiamarkkinavirasto (EMV) on médrittdessddn vieraan ja oman padoman tuot-

tovaatimuksen hankkimansa asiantuntijalausuntojen perusteella pdétynyt siihen,

589 Vilitystuomio s.65 - 73.
30 Vilitystuomio s.76 - 79.
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ettd sdhkon ja maakaasun jakeluverkkotoimintaa sekd sdahkon kantaverkkotoimintaa
(Fingrid Oyj) harjoittavien yhtididen oman pdioman kohtuullinen tuotto ensimmai-
selld valvontajaksolla médritetddn seuraavin Kriteerein ja tavoin:

= riskittomdnd korkokantana kiytetddn valtion viiden vuoden obligaation
korkoa,

*  markkinariskipreemiona 5 %:a ja

= yelattomana beeta-kertoimena 0,3.
Vilimiesoikeus totesi, ettei ekonomistien keskuudessa vallitse mitdin yhteniistd nikemys-
td riskittomén koron sisillostd ja soveltamisesta. Ilmeisesti enemmistd suosittelee pitkien,
joko viiden tai 10 vuoden lainojen korkojen kayttod sen vuoksi, ettd osakesijoitus ldhto-
kohtaisesti on pitkdaikainen, jolloin pitkédn lainan tuoton kéytto riskittomén koron mittarina
on perusteltua. Viisi vuotta on tissé suhteessa hyviksyttdva periodi, joten maturiteetiltaan
viiden vuoden joukkolainan tuotto voi kéyttdd riskittdbmén koron vastineena. Vilimiesoi-
keus paidtyy EMV:n kannan mukaisesti, ettd riskittoméni korkona on esilld olevassa asias-
sa kdytettdvd valtion viiden vuoden viitelainan korkoa, joka lunastusvaatimuksen esitti-
misajan 12.11.2004 kuukauden korkonoteerausten keskiarvon perusteella laskettuna on

3,02 %:a.

Markkinariskipreemio. **'Vidlimiesoikeus katsoi, ettd diskonttokoron méaarityksessi
tdssd asiassa on EMV:n kannan mukaisesti kdytettivd 5 %:n markkinariskipreemio-

ta.

Beeta-kerroin. *’Edelld olevan nojalla vilimiesoikeus katsoi, ettd diskonttokoron mééri-
tyksessi tissd asiassa on EMV:n kannan mukaisesti velattomana beeta-kertoimena kiytet-

tava lukua 0,3.

Vilimiesoikeus pdityi seuraavaan diskonttokoron médriin:

Riskiton korko Valtion 5 v viitelainan korko marraskuun
2004 keskiarvon mukaan 3,02 %

Markkinariskipreemio 5,0 %

Beeta-kerroin 0,3

Oman péddoman tuottovaatimus 3,02 % + (5,0 % x0,3) =4,52 %

Taulukko 19. Diskonttokoron méiria (Laihian Sihko Oy)

Ennustejakson kassavirtojen nykyarvo®”

1 vilitystuomio s.79 - 80.

2 Vilitystuomio s.80 - 82.
593 Vilitystuomio s.82.
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 Yht.

(EUR ’000)

Vapaa kassavirta 119 | 276 | 296 | 316 336 356

Vapaiden kassavirtojen nyky- 114 | 253 | 259 | 265 269 273 1433
arvo
4,52 %:n korkokannan mu-
kaan

Taulukko 20. Ennustejakson vapaiden kassavirtojen nykyarvot

Vilitystuomion perusteluissa on todettu, ettd laskelmassa ei ole otettu huomioon,
(a) ettd kassavirrat (taulukko 20) tulevat tasaisesti koko vuoden aikana eikd vuoden
viimeisend péivind ja (b) ettd oikea arvonméidérityshetki on 12.11.2004. Soveltamal-
la emoyhtion esittimid laskelmia, jotka ovat vilitystuomion liitteessd numero 4, on
laskelmassa kdytetty aikaisemmin maédriteltyjd korjauseria + 38 000 euroa ja —
83 000 euroa, jolloin paiddytdédn tulokseen, jonka mukaan ennustejakson kassavirto-

jen nykyarvo on 1 388 000 euroa.

Jddnndosarvon nykyarvo. ** Vilitystuomiossa ldhtokohdiksi oli otettu, ettd normalisoitu
kassavirta vaonna 2011 on 368 000 euroa ja ettd sovellettava diskonttokorko on 4,52 %:a.
Tuomiossa on esitetty jddnnosarvon laskutoimitukset, jotka padtyvit 9 840 392,55 euroon,

pyoristettynd 9 840 000 euroa.™”

EPV:n osakkeiden arvo. > Eteld-Pohjanmaan Voima Oy:n (EPV) osakkeita oli yh-
teensd 135 136°” ja niiden arvo oli merkittdvid, koska ne mahdollistavat edullisen
sahkon oston. Tuomiossa on perusteellisesti selvitetty osakkeiden arvoon liittyvia
asioita.” EPV on niin sanotun Mankala-periaatteella® toimiva yhtio, jonka tarkoi-
tuksena ei ole voiton tuottaminen osakkeenomistajilleen, vaan omakustannushintai-

sen sahkon ja limmon hankkiminen heille yhtiojarjestyksen 4 §:ssd (1.4.2005) sda-

594 Vilitystuomio s.83.

595 Vilitystuomio s.83.

3% Vilitystuomio s.85 - 95.

597

osakekannasta on 2,35 %:a ja Vaasan Sidhkon 40,62 %:a. Laihian Sidhkon johto on laskelmastaan ldhemmin ilmenevin tavoin
- tuomion liite nro 5 - laskenut osakkeiden tuottoarvoksi 3 468 128,13 euroa diskonttaamalla, oikeastaan pddomittamalla
vuokrien keskiarvon 182 503,34 euroa 29 %:n verojen jilkeen 8 %:n korkokannalla ja suhteuttamalla yhtion omistamien
osakkeiden osuuden konsernin koko osakeomistukseen ja sen arvoon ulkopuoliselle vaikeaselkoisella tavalla.

%8 Vilitystuomi s.83 - 95.

3 Mankala -periaate tarkoittaa sihkoalan tuotantoyhtion yhtidjérjestystd, johon on kirjoitettu toiminta-ajatus, ettd kukin
osakas on velvollinen maksamaan toiminnasta omistamansa osakkeidensa osuuden tuotantoyhtididen kustannuksista.
Yhtion tehtdviné on hallinnoida ja kehittdd sen omistuksessa olevia tuotanto-osuuksia ja varmistaa omistajilleen monipuoli-
nen sidhkontuotanto omakustannusperiaatteella. Osinkoja ei jaeta.
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detyin perustein ja tavoin. Osakkeista 112 000 kpl oli vuokrattu emoyhtitlle.*”
Osakkeiden ruottoarvo oli kuitenkin mdairitettava siitd ldhtokohdasta, mikid osak-
keiden kohtuullinen tuotto olisi ollut, jos osakeomistusta olisi hyddynnetty jarkipe-

raisesti Laihian Sdahkon kannalta.

Kun EPV:n osakkeiden vuosittaiset vuokratuotot 496 356,74 euroa 26 %:n verojen
jalkeen pddomitetaan valitun 5,89 %:n korkokannalla, saadaan osakkeiden tuotto-
arvoksi 8 427 109,26 euroa. Laihian Sidhkon omistamien EPV:n osakkeiden koko-
naisarvo on laskettava siten, ettd vuosien 2002 — 2004 laskennallisiin vuokratuot-
toihin perustuvaan osakkeiden tuottoarvoon 8 427 109,26 euroa on lisittavd vuosi-
na 2003 ja 2004 hankittujen osakkaiden hankintahinta siltd osin kuin néistd “uusis-
ta” osakkeista ei voida katsoa kertyneen tuottoarvolaskelmaan vaikuttaneita vuok-
ratuottoja, vilimiesoikeuden harkinnan mukaan 700 000 euroa. Tdmén arviointita-
van mukaan saadaan osakkeiden kokonaisarvoksi 9 127 109,26 euroa, miké kaup-
pahintaperusteella laskettua arvoa korkeampana on otettava Laihian Sdhkon osake-

kannan arvonmadrityslaskelman perustaksi.®

Ylimddrdinen likviditeetti. **Vilimiesoikeus Katsoi, ettd yliméiriiseen likviditeet-
tiin/kassaan on luettava, paitsi kassavaroista ja realisointikelpoisista osakkeista koostuvat
1 354 000 euroa, myos Laihian Sdhkon 328 518 euron saatavan ja Vaasan Sdhkon 85 244
euron vastasaatavan erotus 243 274 euroa ja lisdttivi sen ylimédirdiseen kassaan, jonka

loppusumma on siten 1 597 274 euroa.

Vilitystuomiossa on syvillisesti paneuduttu myos liiketaloudelliseen laskentaan.
Vilimies on esittidnyt yksityiskohtaisesti niin osakkeen arvoon vaikuttavat faktat
kuin valitun laskentamallin (kassavirtaperusteisen mallin) eri tekijat. Eri osapuolten
esittdmit vaatimukset ja laskelmat on yksityiskohtaisesti tuotu tuomiossa esille.

Argumentaatio on kattava, josta selvisti ilmenee vilimiehen valinnat. Tuomio on

890 vilimiesoikeus toteaa (s.91), ettd vuoden 2001 vuokratuotot poikkeuksellisen alhaisina ja todenndkdisesti vain osaa vuot-

ta koskevina eivit ole soveliaita kéytettaviksi perustana tulevien vuokratuottojen arvioinnissa. Esitettyjen tietojen perusteella
on helppo havaita, ettd vuoden 2003 tuotot ovat olleet vain runsaat puolet vuoden 2002 tuotoista, vaikka sihkon porssihinta
vuonna 2003 on ollut noin 30 %:a korkeampi kuin vuonna 2002, ja ett vuoden 2004 tuotot ovat olleet vain noin kaksi viides-
osaa vuoden 2002 tuotoista, vaikka sdhkon porssihinnat kumpanakin vuonna ovat olleet ldhes samat. Ilmeistd onkin, ettd
vuosien 2003 ja 2004 tuottojen oleellinen viheneminen vuoden 2002 tuottoihin verrattuna on johtunut 31.12.2002 toteutetus-
ta sopimusehtojen muutoksesta, joka sanamuotonsa mukaisesti ja vaikutuksistaan péditellen on merkinnyt sitd, ettd Laihian
Sahkon jakelualueen toimitusvelvollisuuden piirissé oleville kuluttajille toimitettua sdhkod ei endé lueta porssihintojen perus-
teella korvattaviin sdhkOmaiiriin, vaan Laihian Sidhkon omille asiakkaille toimitetusta sdhkostd korvataan ainoastaan 2
€/MWh eli toisin sanoen vain pieni murto-osa porssihinnoista.

6ot Vilitystuomio s. 94 - 95.

602 Vilitystuomio s. 95 - 96.
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kokonaisuudessaan hyvin perusteltu. Laskelman lopputulosta on harkinnanvarai-
sesti varovaisuussyistd korjattu hieman alaspiin, joka varovaisuus sopii hyvin tilin-

tarkastajan ajatusmaailmaan.

4.54 Kokoavia niikemyksii vilimiesoikeuden paitoksista

Tamin tutkimuksen yhteni tavoitteena oli tilintarkastajan yrityksen arvon lasken-
tamenetelmdn valinta, jotta oikea arvo ja oikeaan ajankohtaan saadaan esitettyi.
Kuten arvata saattaa, jo ndinkin pienen aineiston yhteydessd vilimiesoikeuksien
kisittely, ndkemykset ja argumentaatiot vaihtelevat melkoisesti. Se on luonnollista
senkin tdhden, etti jokainen tapaus on erilainen ja tuomarin on tehtdvi padtoksensd
riippumatta aineiston laajuudesta ja hyvyydestd. Vilitystuomissa tehdyt selvitykset
ja perustelut olivat kuitenkin usein puutteellisia jos ajatellaan, ettd niiden perusteel-

la voisi tarkistaa, miten pédtetty hinta on saatu, jos se on tapahtunut muulla tavalla

Markkina-hinta Tuottoarvon Substanssiarvon | Muu menetelmd
teoreettinen teoreettinen
laskelma laskelma
Karair Oy Ei ollut olemassa Oikaistu sub-
stanssiarvo
Hakaniemen Ei ollut olemassa Harkinnan mu-
Lagkiriasema Oy kaan (vilimiehel-

le esitetty luulta-
vasti tuotto- ja
substanssiarvo-
laskelmia)

Kauppakaari Oyj | Harkinnan mukaan
kurssinoteerauksien
perusteella

Sonera Oyj Oikaistu keskiméai-
rdinen kurssihinta

Rovakairan Tuo- | Ei ollut olemassa Oikaistu vapaa
tanto Oy kassavirta

Laihian Sahko Oy | Ei ollut olemassa Oikaistu vapaa
kassavirta

Taulukko 21. Arvostusmenetelmiit vilimiesoikeuksien paitosten mukaan
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kuin puhtaasti harkinnalla. Tuomiossa olisi hyvéi olla jokin laskentaperuste arvolle.
Jos se ei ole mahdollinen, my0s puhtaasti harkinnan perusteella tapahtunut arvio

vaatisi perustelut.

Kaikissa taulukossa 21 analysoinnissa mukana olevissa jutuissa, vélimiesoikeus
totesi markkinahinnan ldhtokohdaksi, jota kuitenkin saatettiin kédyttdd lopullisen
hintapdatoksen perustana vain kahdessa tapauksessa. Molemmat yhtiot olivat julki-
sia osakeyhtioitd.*”® Vain kahdessa nyt tutkitussa kuudessa vilimiesoikeuden péa-
toksessi oli itse raporttiin kirjoitetut selvitykset ja argumentoinnit sellaisia, ettd ky-
seinen laskennallinen hinta oli mahdollista tarkistaa jélkikédteen, kdymailld ldpi an-
net- tuja yksityiskohtaisia tietoja. Vapaaseen kassavirtaan perustuvissa kahdessa
raportissa laskelmia esitettiin. Varsinkin Laihian Sdhkon vélitystuomio oli hyvin
selkedsti kirjoitettu ja yksityiskohtaisesti perusteltu tehtyja valintoja. Vilimiesoike-
uksien pddtokset muodostuivat taulukon 21 mukaisiksi valitun menetelmin osalta,
siten kuin ne ilmenivét vilitystuomioista. Rovakairan Tuotanto Oy:n vilitystuo-
miossa hylittiin substanssiarvolaskelma “kevein” perustein, silld likvidaatioperuste
on hyvin harvoin sopiva toimintaansa jatkavan yrityksen arvostusperusteeksi. Tassd
tapauksessa olisi hyvin voitu kiyttdd substanssiarvolaskentaa going concern -
periaatteen mukaan, ainakin vertailuna. Vilimiesoikeudessa asianosaiset olivat
kiyttdneet yhtion tai ulkopuolista tilintarkastajaa laskelmien laatimisessa tai kuul-

tuina asiantuntijoina.

893 Rimali (2007, 282 - 291) toteaa, ettd porssiyhtididen vihemmistdosakkeiden lunastushinnan méérittely on edelleen hyvin

tapauskohtaista. Uusi OYL jdttdd VOYL:n tavoin paljon harkintavaltaa vilimiehille, ja erityisesti tilannekohtaiset tekijét
voivat vaikuttaa hinnanméiritykseen. Pakollinen ostotarjous vastaa AML 6:11,2 §:n mukaan ldhtokohtaisesti edeltévén kuu-
den kuukauden aikana tarjouksen kohteena olevista arvopapereista maksettua korkeinta hintaa. Mikili OYL:n § 18:7,2 ja 3
olettamasddnnosten edellytykset eivit tayty, sovelletaan porssiyhtion kohdallakin yleissddnnostd (OYL 18:7,1 §), eli vireille
tulohetked edeltdvin ajankohdan kurssinoteerausta pidetdén kdypéné arvoa.
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5 YHTEENVETO

Johdannossa todettiin tilintarkastajan tyokentdn laaja-alaiseksi, joka tavallisesti
painottuu yrityksen taloushallinnon tarkastuksiin ja kannanottoihin. Tdmi merkit-
see, ettd tilintarkastajan tulee ymmértdd mitd eri lait sddtdvit asioista, joihin on
otettava kantaa. Lisdksi on suuri méérd sekd viranomaisten ettd KHT-yhdistyksen

antamia ohjeita ja suosituksia, joita tulee noudattaa.

Tutkimustehtdvand oli selittdd tilintarkastajan antamien lakiséddteisten ja joidenkin
vapaaehtoisten lausuntojen ja raporttien yrityksen arvostukseen liittyvid kannanot-
toja, jotka usein liittyvit yritysjirjestelyihin. Tdma liiketaloustieteellinen ja 1dhinni
talousoikeudellinen tutkimus perustui kirjallisuuteen ja kdytannon kokemukseen.
Tutkimus késitteli arvonméérityksen keskeisid teoreettisia perusteita ja keskittyi
joihinkin yrityksen arvoa koskeviin tilintarkastajan kannanottoihin. Arvonmaéiritys
kuuluu tilintarkastajan muuhun toimintaan kuin miti niin sanottu lakisdéteinen ti-

lintarkastus on, josta annetaan tilikausittain tilintarkastuskertomus.

Tutkimuksen perustana ollut tilintarkastajan nékokulma korostuu tilintarkastuslain
(UTTL 459/2007) 22 §:n edellyttiméin hyvddn tilintarkastustapaan, jota on nou-
datettava kaikissa toimeksiannoissa, eli myos silloin kuin tilintarkastaja tekee ar-
vonmadrityksid yrityksestd tai sen osasta. Tdtd selvitettiin siind laajuudessa, ettd
hahmottuisi kuva KHT-yhdistyksen suosituksista ja tulkinnoista, mitd hyva tilintar-

kastustapa tarkoittaa kiytdnnossa.

Merkittavid on, ettd tilintarkastajan tulee aina noudattaa hyvii tilintarkastustapaa,
mutta hinen tulee kussakin toimeksiannossa aina harkita, kuinka ja missé laajuu-
dessa soveltaa suosituksia. Olennaista on, etti tilintarkastaja dokumentoi, miti ja
kuinka on tehnyt tyonsi, mitkd ovat johtopéditokset ja mihin ne perustuvat ja jollei
ole voinut soveltaa hyvin tilintarkastustavan edellyttimii suosituksia kokonaan tai
edes osittain, perustelut poikkeamiin. Dokumentointi liittyy muun muassa UTTL
23 §:n laadunvarmistukseen. Karkeana ohjeena voisi olla se, ettd tyon dokumen-
tointi ja raportointi pitdisi aina olla niin tehtynd, ettd toinen asiantuntija voisi jélki-

kiteen selvittdd dokumentoinnin perusteella, miten toimeksianto on hoidettu.
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Tutkimuksessa tilintarkastajan ndkokulman peruskivet ovat riippumattomuus, re-
hellisyys, objektiivisuus, ammatillinen pdtevyys ja huolellisuus, salassapitovelvolli-
suus, ammatillinen kdyttdytyminen ja hyvdd tilintarkastustapaa koskevien suositus-

ten noudattaminen.

Kuutta ensimmadistd kohtaa tulee noudattaa tarkasti. Sen sijaan erityistoimeksian-
non siséltd vaatii ammatillista harkintaa tapauskohtaisten faktojen ratkaisemiseksi.
Hyvii tilintarkastustapaa koskevia suosituksia noudatetaan toimeksiannon toteu-
tuksessa, mutta tilintarkastajalta edellytetidin aina nikemysté ja harkintaa missi laa-
juudessa tapauskohtainen soveltaminen toteutetaan. Tdmai asia todetaan annetuissa
KHT-tilintarkastajia hyvia tilintarkastustapaa koskevissa suosituksissa.®* Toimek-
siantoa ei saa turhaan tehdad laajemmaksi vain suositusten takia. Se ei saa tilaajal-
leen tulla kalliimmaksi kuin mitd ty0 vaatisi muutoin. Tutkimuksen nidkékulman
mukaan tilintarkastaja on hyvén tilintarkastustavan noudattaja. Se merkitsee, ettid
hinen tulee esittdd oman kriittisen ndkemyksenséd koko yrityksen oikeasta hinnasta

tai sen osasta.

Tutkimustehtivin mukaisesti paneuduttiin muutamiin valittuihin yritysjdrjestelyksi
maidriteltyihin asioihin, jotka koskivat yrityksen arvonmédritysti yrityskaupoissa,
apporttisijoituksissa, oman pddoman riittdvyyden arvioinneissa, henkiloyhtion
muuttamisissa osakeyhtioiksi ja vihemmistoosakkeiden lunastuksissa. Ndissé toi-
meksiannoissa, yrityskauppoja lukuun ottamatta, tilintarkastaja on noudatettava,
mitd asianomaisissa laeissa on sdddetty. Tirkein laki oli valituissa kohteissa osake-
yhtiolaki. Yrityskaupoissa laadittu kirjallinen toimeksiantosopimus mééraa puitteet,
ei asiasisdllon. Tilintarkastajan ei voi arvioinneissa esittdd muuta kuin mitd mieltd

hin itse rehellisesti on.

Tutkimuksessa todettiin, ettd arvomddritelmid on useita, joten tilintarkastajan on

selvitettdva itselleen laskentaperustan. Lahtokohdaksi otettu yrityksen “fodellinen

604 KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry (2007b, 472, 489, 508, 523, 535, 553, 559, 578, 583, 606, 615, 816, 825 ja 833)
suosituksissa todetaan aina alussa muun muassa, etti tilintarkastussuosituksia tulee noudattaa vain olennaisissa asioissa -
myos muun informaation tarkastuksessa, liitdnndispalveluksissa ja erityistehtdvissd. Edelleen suosituksissa
todetaan, ettd ohjeistuksen ymmirtidmiseksi ja soveltamiseksi on otettava huomioon tilintarkastussuositukset
kokonaisuutena. Tilintarkastaja voi harkintansa mukaan poiketa tilintarkastussuosituksista tilintarkastuksen
tavoitteiden saavuttamiseksi. Téllaisissa tapauksissa poikkeaminen on pystyttivd perustelemaan.

Katso myds KHT-yhdistys - Foreningen CGR ry (2005, 777), missd todetaan, ettd tilintarkastajan myos erityistehtd-
vien kohdalla tulee noudattaa hyvié tilintarkastustapaa. Ennen lausuntonsa antamista tilintarkastajan tulee
riittdvisti perehtyd tehtdvén sisdltoon ja vastaavaan lainsdddantoon voidakseen ilmaista asiasta oman mielipi-
teensd. Tyon sisdlto ja tarkastustoimenpiteet on nédidenkin osalta padtettdva tapauskohtaisesti.
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arvo” on tilintarkastajan kannalta my0s fiktiivinen arvo, vaikka kiytettdvissd olisi
paras mahdollinen substituutti, eli toteutunut kauppahinta tai porssikurssit. Voitiin
sanoa, ettd markkinat voivat tuoda esille tietyn hetken markkinahinnan, ei arvon,
koska arvo on hyvin subjektiivinen késite. Ostaja on valmis maksamaan sovitun
hinnan, koska hiin arvioi saavansa siitd enemmén hyo6tyd ainakin tulevaisuudessa,
se saattaa vaikuttaa positiivisesti hinen muuhun liiketoimintaan tai on muuten vain
“edullinen” juuri nyt. Myyjan myyntihalut perustuvat toisenlaisiin arvioihin, tai

pelkidstddn haluun rahastaa juuri nyt.

Eri laeissa todettiin perustana olevan usein yrityksen kédypd arvo, jolla tarkoitetaan
maidritelmédn mukaisesti todennédkdistd luovutushintaa. Kdypé arvo onkin useimmi-

ten viranomaisen laskema teoreettinen arvio kdyvistd hinnasta.

Yrityksen arvostamiseen kéytettdvid menetelmid on lukuisia, joista tutkimuksessa
késiteltiin substanssiarvoa, lisdarvoa (EVA), vertailevia arvonméiiritystéd (tunnuslu-
kuja) ja tuottoarvoa. Tilintarkastajan kannalta ennakkoon todettiin, ettd parhaiten
yrityksen arvoa ilmaiseva laskentamenetelmé oli sellainen tuottoarvomenetelma,
joka perustuu kassavirtojen nykyarvoon. Se on se menetelmi, joka parhaiten kuvaa
teoreettisena laskelmana yrityksen markkinahintaa ja mahdollisesti myos markki-
na-arvoa. Liiketaloudellisen kirjallisuuden mukaan vapaa kassavirran nykyarvo
kuvaa hyvin myos tulevaisuuden odotuksia, ja on vapaa yrityksissd tapahtuvista
erilaisista tilinpditosten sditelyistd. Menetelmi soveltuu parhaiten investointitapai-
siin padtoksiin. Yrityskauppa on tyypillisesti juuri tillainen pditds. Selvidid on myos,
etteivit arvo ja hinta ole tdssdkddn sama asia. Kaikissa laskelmissa mairitelldan
kohteen hintaa, mitd markkinoilla arvioidaan saatavan. Arvokdsite liittyy abstrakti-
seen ajattelumalliin, joka vaihtelee sen mukaan, mikd kohteen funktio on ajatuksis-

samme saadun informaation ja suunnitelmiemme mukaisesti.

Apporttiomaisuuden arvostuksessa (ja myos toiminimen muutoksessa osakeyhtiok-
si), henkiloyhtion muutoksessa osakeyhtioksi ja osakeyhtion oman pddoman vaja-
uksen toteamisessa, substanssiarvomenetelmi soveltui parhaiten, koska lain vaati-
muksena oli osoittaa tietyn ajankohdan kdyviédn hinnan. Realisoimattomia, kaukana
tulevaisuudessa mahdollisesti saatavia erid ei voida ottaa ndissd laskelmissa huo-
mioon muulla tavalla kuin tukemassa tehtyd arviota. Apporttina sijoitetun omai-

suuden tulee vastata vihintdédn sijoitushetkelld ilmoitettua arvoa. Jos tuottoarvome-
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netelméd kéytetddn, apportin hintaan sisiltyy vield realisoimattomia osia. Tilintar-
kastajan kannanotossa ei tdtd sallita. Tulevaisuuteen liittyvét riskitekijdt on mah-
dollista punnita diskonttokorolla, mutta tilintarkastajan kannanotto ja arvio tulee

ndissd asioissa aina perustua nykyhetken reaalimaailmaan.

Apporttiomaisuuden arvostuksessa oman pddoman sijoituksena osakeyhtiossd ja
tilintarkastajan kannanotossa pelkéstdan yhtion hallituksen selvitykseen perusteella
suhteuduttiin kriittisesti. Kun vahingonkorvausvastuu oikeasta arvosta katsottiin
lain tulkinnan mukaan edelleen sdilyneen edellisen osakeyhtiolain mukaisesti myos
tilintarkastajalla, on tidmén tutkimuksen kannanottona tilintarkastajan syytid tehdi

edelleen omat arvionsa.

Oman pddoman vajauksen laskemisessa, kun oma pddomaa on alle puolet osake-
pddomasta, ja varsinkin jos taseen oma pddoma on negatiivinen, jolloin seuraa “li-
putusvelvollisuus” kaupparekisteri-ilmoituksella, on taseen omaisuuden arvostami-
sessa eriarvoisuutta julkisten ja yksityisten yhtididen vililld. Hallituksen osakeyh-
tilain muutosesitys (HE 103/2007 vp) annettiin lokakuussa 2007, jonka mukaan
jos Eduskunta hyviksyy muutokset, myos yksityisten osakeyhtididen olisi mahdol-
lista hinnoitella kdypiin hintoihin taseensa ilman ettd yhtiot tarvitsisi laatia IFRS:n
mukaan tilinpdiatoksensi kuten julkiset osakeyhtiot. Kaikki halukkaat yritykset saa-
vat kylld osakeyhtio- ja kirjanpitolain mukaan laatia taseensa omaisuuserit kiypiin
arvoihin IFRS:n standardeja noudattaen, joiden laatimisessa tilintarkastaja on mu-
kana. Osakeyhtidlain muutoksen jédlkeen voitaneen jélleen hyddyntédd erillistd las-
kelmaa kdypien hintojen mukaan, joka voisi olla tilintarkastettu ja esitetty esimer-
kiksi liitetietona. Tdssdkin asiassa soveltuisi substanssiin perustuvat oikaistut las-
kelmat osoittamaan edelleen oman pddoman arvioitua todellista médrda. Téssd ei

kohdella muuten kaikkia yrityksid yhdenvertaisesti.

Téllaisen yhtion tilintarkastajan oman (ja miksei myos hallituksen jdsenten) edun
mukaista olisi kuitenkin aina varmistaa, eli laatia selvityksid ja laskelmia ainakin
yrityksen maksukyvystd. Laki ei edellytd endd, ettd tilikauden aikaisia hallituksen
laatimia tilinpdatoksid tarkasteta ja arvioida niiden oikeellisuutta, jos oma pddoma
on tappiollisen toiminnan vuoksi jaanyt alle puoleen osakepiddomasta. Arvio oikais-
tun substanssiarvolaskelman mukaan oman pddoman todellisesta tilasta, voisi kui-

tenkin rauhoittaa kaikkia osapuolia. Tdssédkin on tilintarkastajan kannalta lainsaata-
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ja “keventdnyt” tehtivadd, mutta sdilyttdnyt vastuun mahdollisista virheistd seké hal-

litukselle etti tilintarkastajalle. Vastuun osalta kehitys on mennyt véddrdin suuntaan.

Tilintarkastajan vahingonkorvausvastuusta on sidddetty UTTL 51 §:n 1 momentissa.
Sddannos koskee yhtion valitsemaa lakisddteistd tilintarkastajaa. Sdannos edellyttdd
tuottamuksellisuutta ja lisdksi, ettd vahingon ja tilintarkastajan menettelyn vililld
vallitsee syy-yhteys. Tilintarkastajalta edellytetdén aina erityistd huolellisuutta. Ti-
lintarkastajan vastuusta voidaan edelleen todeta, ettd muu vastuu kuin UTTL 51§:n
1 momentin mukainen perustuu sopimukseen. Tutkimuksessa todettiin yhtion halli-
tuksen ja tilintarkastajan keskindisestd vastuusta, ettd hallitus on varsinainen tekiji
ja tilintarkastaja on vain laiminlyonyt valvontavastuunsa. Hallituksen vastuu on
yleensd ensisijainen suhteessa tilintarkastajan vastuuseen. Hallituksen jdsenten ja
tilintarkastajien kdytannon vahingonkorvausvelvollisuus saattaa kohdentua ensisi-
jaisesti eri henkiloéiden arvioituun maksukykyyn. Maksumieheksi saattaisi silloin
ensisijaisesti tulla tilintarkastaja, koska pakollinen vastuuvakuutus tarjoaisi sithen

mahdollisuuden. Hallituksen ja tilintarkastajien vastuu on solidaarinen.

Kun kyseessid on vihemmistoosakkeiden pakkolunastuksessa médrittavi hinta, oli
lahtokohtaisesti markkina-arvo vilimiesoikeuden pédtoksissd, joita tarkasteltiin
muutaman vilimiestuomion perusteella. Tilintarkastaja oli usein mukana laskelmi-
en tekijand tai kuultuna asiantuntijana. Teoreettisissa laskelmissa vapaan kassavir-
ran nykyarvolaskelma soveltui parhaiten médrittiméin lunastushinnan silloin, kun
se oli tietojensa mukaan mahdollista laskea. Sulautumisten yhteydessi pakkolunas-
tus tuli vilimiespadtoksissd samalla esiin rahavirtamenetelma, vaikka sulautumiset

ja jakautumiset eivét olleet varsinaisesti tutkimuksen kohteena.

Kun yrityksen tai sen osan oikeaa hintaa verrataan eri tilintarkastajien kannanotto-
jen mukaan, saattaa eroja olla lopputuloksissa, vaikka arviointimenetelmi olisi sa-
ma. Kyse on kuitenkin kunkin tilintarkastajan rehellinen nikemys asiasta hyvin
tilintarkastustavan mukaisesti. Oleellista on silloin, ettd kukin tilintarkastaja arvi-
oinneissaan dokumentoi tehtdvin vaatimuksen mukaisesti, miten hdn on tehnyt ar-
vion ja perustelee valintojaan. Jokainen asiaan hyvin perehtyneen henkilon on voi-
tava tarkistaa laskelmat. Jos timéd dokumentointi puuttuu, ei arviointia ole suoritet-

tu sallittua harkintaa kdyttdaen ja hyvaai tilintarkastustapaa noudattaen.
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7 LIITTEET

Navita Yritysmallin arvonmaiiritysraportteja (eri tiedosto, 6 sivua)



Sivu 1/6

Yritys Oy
AR
WACC % 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0 12,0
Arvonmaarityksen aikajanne 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Paatearvon vaikutusaika 4.0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0
Paatearvon kasvu-% 3,0
Tulos ennen korkoja ja veroja 3438,7 3568,6 3546,4 4158,1 4 960,6 5011,2
Laskennalliset verot -894,1 -927,8 -922,1 -1081,1 -1 289,8 -1302,9
Poistot 330,0 531,7 873,7 1170,1 1443,8 1813,8
Investoinnit -804,2 -1590,0 -1 800,0 -2500,0 -2 350,0 -2100,0
Operatiivinen kassavirta 2070,4 1582,4 1698,0 1747,0 2764,6 34221
Kayttbpadoman muutos -209,6 -405,2 -425,1 -261,8 -289,9 -224,1
Vapaa kassavirta 1 860,8 1177,2 12729 1485,2 24747 3198,0
Vapaa kassavirta, kertyma 11 469,0 9 608,2 8 430,9 7 158,0 5672,8 3198,0
Vapaa kassavirta, pddoma-arvokertyma 7 474,3 6 510,4 6114,4 5575,2 4 759,0 2 855,4
Paatearvo, padoma-arvo 5279,4 7 106,6 9188,9 11 557,9 14 249,2 17 302,6
Yritysarvo 12 753,7 13617,0 15 303,3 17 133,1 19 008,2 20 158,0
Korolliset velat 2 406,9 1749,0 1267,0 1057,3 857,3 657,3
Omistaja-arvo 10 346,8 11 868,0 14 036,3 16 075,8 18 150,9 19 500,7
Omistaja-arvo vuoden 2007 rahanarvossa 11 588,4 11 868,0 12 532,4 12 815,6 12 919,5 12 393,0
Substanssiarvo 5598,7 7793,4 9692,0 11 547,7 13 601,7 15 297,7
Substanssiarvo per osake (eur) 559,9 779,3 969,2 1154,8 1360,2 1529,8
Goodwill 4748,1 4074,6 4 344,3 4528,1 4 549,2 4 203,0
Omistaja-arvo per osake (eur) 1034,7 1186,8 1 403,6 1 607,6 1815,1 1950,1
Omistaja-arvo/oma pddoma % (P/Bv) 176,8 156,9 148,3 142,0 135,7 129,4
Omistaja-arvol/liikevaihto % (P/S) 35,6 36,7 41,7 44,1 45,9 47,4
P/E luku omistaja-arvolle 4,1 4,6 54 53 50 53
EV/EBITDA 3,4 3,3 3,5 3,2 3,0 3,0
EV/EBIT 3,7 3,8 4,3 4,1 3,8 4,0
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‘ Yritys Oy

. 2004/12 2005/12 2006/12 2007/12 2008/12 2009/12 | 2010/12 | 2011/12
Yritys Oy 1000 EUR 12 12 12 12(S) 12(S) 12(S) | 12(8) | 12(8)
Omistaja-arvo 8 792,4 10 346,8| 11 868,0 14 036,3| 16 075,8| 18 150,9| 19 500,7
Omistaja-arvo per osake (eur) 879,2 1034,7 1186,8 1 403,6 1 607,6 1815,1 1950,1
Oman padoman arvojen vertailu, kausi 2007/12... 11 029,2 11588,4| 11 868,0 12 532,4| 12 815,6| 12919,5| 12 393,0
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