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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuskysymykset ja asetelman rajaukset

Tutkielman tavoitteena on vastata siihen, miten tilinp4atoksen antamaa suojaa yhtion
velkojille voitaisiin lainséd&dant6a kehittamallad tehostaa. Tutkielman paakysymysta tarken-
tavia kysymyksia ovat:

= miten tilinp4&atésinformaatio suojaa velkojia ja mitkd ovat velkojiensuojan

nakokulmasta keskeiset ongelmakohdat saddetyn lain kannalta?

= mikd on tilinp&atoksen merkitys osakeyhtidlain velkojiensuojasddnndsten aineel-

lisessa sisallossa?

Tilinpaatokseen liittyy velkojiensuojatavoitteita sek& mikrotasolla ettd makrotasolla.
Mikrotason tarkastelussa huomio kohdistuu siihen, miten tilinpd4tds suojaa yksittaista,
nimettya tai tuntematonta, osakeyhtion velkojaa. Sadntelyn kohteena on tallgin yritystason
toiminta ja vastuut. Esimerkki mikrotason sdéntelystd on voimassa olevaan osake-
yhtiolakiin sisallytetty maksukykytesti. Makrotason tarkastelussa olennaista on, miten
tilinpddtds osana Corporate governance -jarjestelméad ohjaa yritysten johdon toimintaa
velkojien ja yhteiskunnan intressit huomioivalla tavalla, ja miten tilinpaatosten perusteella
muodostetaan mikrotason informaatiosta meso- ja makrotason informaatiota paatoksen-
tekoa varten. Makrotason tarkastelussa korostuu laajemmin yhteiskunnan intressit ja
systeemitason tarkastelu. Esimerkkeja meso- ja makrotasolla tapahtuvasta s&antelyn
kehityksestd on huomion ja sadntelyn kohdistuminen tilintarkastusmarkkinoiden toimi-

vuuteen, tilintarkastuksen laatuun ja yritysten hallinto- ja ohjausjarjestelmiin.

Makrotason sadntelyd on tarkasteltu tutkielmassa lyhyesti vain siltd osin kuin se on
tutkielman kysymysten kannalta katsottu olennaiseksi. Tilinpdatosinformaation luotetta-
vuuden ndkokulmasta olisi ollut perusteltua késitellda syvallisemmin viimeaikaista
kansallista ja kansainvélistd tilintarkastusalaan kohdistuvan séaantelyn kehitysta liittyen
tilintarkastusmarkkinoihin, tilintarkastajan riippumattomuuteen, tilintarkastuksen laatuun

ja laadunvarmistukseen. Tama késittely on tutkielman laajuus huomioiden jouduttu



rajaamaan padosin tutkielman ulkopuolelle. Vastaavasti luottoluokituslaitoksilla on
merkittdvd asema liittyen tilinpdatosinformaation hyodyntdmiseen velkojan pé&toksen-
teossa. Euroopan unionissa on finanssikriisin seurauksena kiinnitetty erityistd huomiota
luottoluokituslaitoksien toimintaan, mika olisi puoltanut luottoluokituslaitoksien toiminnan
saantelyn tarkastelua’. Tutkielman laajuus huomioiden myds tdma nakokulma on rajattu
tutkielman ulkopuolelle. Tutkielmassa tarkastelun ulkopuolelle on rajattu meso- ja
makrotason sdéntely. Tutkielman kysymykset kohdistuvat pd&osin mikrotason saantelyyn.

1.1.1 Tilinpaatosinformaatio, toimintavelvollisuudet ja vastuut
Osakeyhtionlainsdadantoon  liittyvat  velkojiensuojastrategiat  perustuvat  pakollisen
informaation julkaisemiseen, lakis&éteiseen pddomaan seké johdon, osakkeenomistajien ja

velkojien valisten suhteiden ja intressiristiriitatilanteiden saantelyyn.?

Tassa tutkielmassa tilinpddtoksen on mikrotasolla médritetty antavan suojaa velkojille
kolmesta eri nakokulmasta. Ensindkin tilinp&atds ja tilinpdatokseen liittyva informaatio
toimii yhtend velkojan péatoksenteon tietoperustan l&hteend. Erityisesti Yhdysvalloissa
huomio velkojiensuojan sadntelyssa on siirtynyt pddoman pysyvyyden varmistamisesta
informaation julkaisemiseen (disclosure-based system)®. Tilinpaatokseen liittyvan infor-
maation osalta erityisesti ei rahamadréisen (non financial, narrative reporting) infor-

maation merkitys on korostunut®>.

Tilinp44atokseen ja toimintakertomukseen liittyvistd informointi- ja liitetietovaatimuksista
on sdadetty kirjanpitolaissa, arvopaperimarkkinalaissa, osakeyhtidlaissa ja nédiden perus-
teella annetuissa alempiasteisissa normeissa sekd IFRS -standardeissa (International
Financial Reporting Standards, kansainvaliset tilinpaatosstandardit)®. Tutkielman tarkas-
telu ei ole kattava siten, etté tarkastelun kohteeksi olisi valittu kattavasti yksityiskohtaiset
tilinpadtoksessd tai toimintakertomuksessa esitettavat tiedot. Tavoitteena ei ole ollut

kattavasti kuvata tilinpaatoksen ja toimintakertomukseen liittyvid useita informaatio-

! Ks. luottoluokituslaitoksien sdéntelyn kehittymisesta European Commission, Internal Market, Securities,
Rating Agencies. Viitattu 23.7.2011.

2 Ks. esimerkiksi Ferran 2008, s. 179. Kraakman et. al 2009, s. 123 — 130.

¥ Cahn & Donald 2010, s. 221 —222.

* Ks. esimerkiksi OECD 2007, s. 89 — 93.

® T4ma on todettu myds voimassa olevan osakeyhtidlain esitdissd: osakeyhtidlain esitdissi on nimenomaisesti
todettu, ettd tilinpaatosnormistojen kehittyminen on lisénnyt yhtion taseen liséksi muiden tilinpaatostietojen
merkitysta yhtion taloudellisen tilan arvioinnissa. HE 109/2005 vp. s. 126.

® Hyvén kirjanpitotavan osalta on huomioitava erityisesti Kirjanpitolautakunnan (KILA) ja Finanssivalvon-
nan (FIVA) asema.



velvoitteita. Tutkielmassa yksittaisten informaatiovelvoitteiden osalta on keskitytty

velkojiensuojan ndkokulmasta olennaisten informaatiovelvoitteiden kasittelyyn.

Tilinp4atoksen ominaispiirre informaatioldhteend on korkea luotettavuus ja vertailu-
kelpoisuus. Tilinpaatésinformaation merkitystd voidaan korostaa sopimusperusteisesti
kovenanteilla. Vastaavasti kovenanttiehtojen rikkominen saattaa vaikuttaa tilinpaatokseen

esimerkiksi pitkaaikaisten velkojen luokittelemiseen lyhytaikaiseksi velaksi’.

Toinen nakdkulma perustuu lainsdéddanndssa tilinpadtokseen joko suoraan tai valillisesti
kytkettyihin johdon toimintavelvollisuuksiin. N&illa toimintavelvollisuuksilla on usein
yhteys yhtidstd annettavaan informaatioon, informaation varmentamiseen, yhtion varojen
jakamiseen® ja erityisesti jakokelpoisen padoman muodostumiseen. Toimintavelvoitteilla
pyritddn suojaamaan usein sek& oman ettd vieraan padoman sijoittajien asemaa. Luotettava
tilinpaatds edellyttdd yrityksen ominaispiirteet huomioon ottaen asianmukaista varain-
hoidon jarjestamisti ja varainhoidon valvontaa. Varainhoidon merkitys korostuu niissé
tilanteissa, joissa arvioidaan sitd, mitd johdon olisi pitdnyt objektiivisesti arvioiden tietaa
yrityksen taloudellisesta tilasta. Tastd syysta tutkielmassa késitelladn osin yhtién varain-
hoitoon liittyvid johdon tehtévid. Velkojiensuojan ndkokulmasta olennaisiksi tilinpaatok-
seen liittyviksi johdon toimintavelvoitteiksi olen luokitellut varainhoidon jarjestadmisen ja
valvonnan, maksukykytestin, tasetestin, tilinpdatoksen huomioimisen varojenjaon perus-

tana sekd oman pddoman menettamisestd seuraavan informointivelvoitteen.

Vaikka yhtion voitonjako (osinko) ja muu yhtion varojen jakaminen perustuu Kirjanpito- ja
tilinp&atosnormiston perusteella madrittyvaan jakokelpoiseen p&&omaan, niin sen
kysymyksen tarkastelu, miten tilinpd&tdsnormistojen perusteella muodostuu vapaata omaa

padomaa, on padosin rajattu tutkielman ulkopuolelle. Tutkielman ulkopuolelle on rajattu

" Ks. Finanssivalvonta. Markkinat 1/2011 tiedote. Paétés rahoitusvelkojen luokittelusta kovenanttien rikkou-
duttua. Viitattu 16.6.2011. Kovenanttiehtojen vaikutuksesta pitkdaikaisten velkojen luokitteluun seuraa, ettd
tilintarkastajien on perehdyttédva ja otettava huomioon yhtion velkasopimuksiin sisaltyvét kovenanttiehdot
tilintarkastusta suunniteltaessa.

® Varojen jakaminen on yhtidoikeudellisesti yksiselitteinen Kkasite. Yhtitoikeudelliset yhtion varojen
jakotavat on maéritelty OYL 13:1.1 §:ssd. Varojen jakaminen kattaa siten yhtidn toiminnan kerryttdman
varallisuuden jakamisen liséksi ne tilanteet, joissa osakkeenomistajille palautetaan osakkeenomistajien
osakepddomaan tai sijoitetun vapaan oman p&doman rahastoon tekemid sijoituksia. Velkojiensuojan
nakokulmasta olennaista on, ettd osaan varojenjakotilanteita liittyy OYL 14:2 §:ssd sdddetty velkojien-
suojamenettely. Ks. Immonen, Ossa, Villa 2011, s. 3 - 4. Osakeyhtién oma pddoma jakautuu ilman velkojien-
suojamenettelyd jaetavan osaan, velkojiensuojamenettelyd noudattaen jaettavaan osaan sek& osaan, jota ei
voida yhtién toiminnan aikana jakaa milloinkaan osakkeenomistajille (ks. tarkemmin kappale 2.1.4). Tassé
tutkielmassa varojen jakamisella tarkoitetaan yhtidoikeudellista varojen jakamista, Tutkielman kysymyksen-
asettelun nakdkulmasta keskeisimmat varojenjakotavat liittyvat kuitenkin niihin varojenjakotilanteisiin,
joissa ei edellytetd velkojiensuojamenettelyd ja jotka tapahtuvat yhtion toiminnan aikana eivatkd yhtion
purkamisen yhteydessa.



myds tilinpaatésnormiston vaikutus yritysten toimintaan®. Nama rajaukset ovat tutkielman
kannalta merkittavid. Rajaukset on tehty yksinomaan tutkielmaekonomisista syisté.
Velkojiensuojan ndkdkulmasta olisi ollut mahdollista valita tarkastelundakékulmaksi
tilinpaatdsnormiston vaikutus jakokelpoisen pddoman muodostumiseen ja siten velkojien-

suojaan.

Kolmas nakokulma perustuu hallituksen, tilintarkastajan, toimitusjohtajan ja muun johdon
vastuuseen tilinpaatokseen ja toimintakertomukseen liittyvén informaation oikeellisuu-
desta. Td&ma vastuu voi perustua osakeyhtidoikeudelliseen vastuuseen, sopimusoikeudel-
liseen vastuuseen, vahingonkorvausoikeudelliseen vastuuseen ja rikosoikeudelliseen
vastuuseen. Vastuuperusteiden tarkastelu on suppea. Tarkastelu on rajattu De lege lata —
tarkasteluun siten, ettd tutkielmassa on pyritty ensinakin méaarittdmaan keskeiset vastuu-
perusteet sekd vastuuperusteisiin liittyvat keskeiset oikeudelliset ongelmakohdat. Vastuu-
perusteiden tarkastelu ei sisdlla kattavaa De lege ferenda tarkastelua. Tdma olisi edellyt-

tanyt syvallisemp&a vastuun toimintaa ohjaavan vaikutuksen arviointia.

Tutkielman paékysymyksen ja sitd tarkentavien kysymyksien ndkdkulmasta olennaiset
rikosoikeudelliset tunnusmerkistot liittyvat osakeyhtiorikoksiin, kirjanpitorikoksiin, velal-
lisen rikoksiin ja luottamusaseman vadrinkayttoon. Syyllistyessdén Kirjanpitorikokseen
johto rikkonee my0s osakeyhtidlain velvollisuutta tilinp&d&toksen laatimisesta. Osakeyhtio-
rikosten rangaistusasteikko on kuitenkin lievempi kuin Kkirjanpitorikosten, joten
kirjanpitorikosten ennalta ehkéisevan vaikutuksen voinee olettaa olevan merkittavampi
kuin osakeyhtiérikoksien'®. Kirjanpitorikokset ovat talousrikoksista useimmin esiintyva
rikostyyppi'!. Velkojiensuojan nakokulmasta kirjanpitorikokset ovat keskeisia, koska
jakokelpoinen oma p&doma muodostuu kirjanpidon lopputuloksena muodostuvan taseen
perusteella. Tutkielman laajuus on edellyttdnyt vastuuseen perustuvan késittely rajaamista.
Rajaus on tehty valitsemalla tarkasteluun vain osa vastuuperusteista sekd keskittamalla
valittujen vastuuperusteiden kasittely tutkielman kysymysten ndkokulmista vain kaikkein
olennaisimpiin asioihin. Kasittely on siten vahingonkorvausoikeuden nakodkulmasta

suppea. Rikosoikeudellisen vastuun tarkastelu on edelld esitetyin perustein keskitetty

® Erityisen keskustelun kohteena finanssikriisin aikana on ollut tilinpaatésnormistojen kaypien arvojen (fair-
value accounting, mark-to-market accounting) hyédyntdmisen merkitys yritysten toimintaan taloudellisen
toimintaympdristén muutosten yhteydessé ja mahdollinen vaikutus talouden syklisyyden lisdantymiseen. Ks.
esim. Laux & Leuz 2009, s. 1 - 8.

19 Rangaistuksen ennaltaehkéisevé vaikutus perustuu rangaistuksen lisaksi subjektiivisesti koetun kiinni-
jaé@misriskin ja tuomion todennakdisyyden perusteella muodostuvaan rangaistuksen odotusarvoon. Ks.
Tapani 2004, 44 — 47.

1 Koponen & Sahavirta 2007, s. 55.



kirjanpitorikoksiin ja tilintarkastusrikoksiin. Osakeyhtiorikosten késittely jaa suppeaksi.

Muiden tunnusmerkistéjen kasittely on rajattu tutkielman ulkopuolelle.*

Tutkielman rajauksen ndkokulmasta olennainen kysymys on velkojien erilainen asema.
Yhtion velkojat voidaan luokitella eri ryhmiin sen perusteella pystyvatko velkojat neuvot-
telemaan velan ehdoista (sopimusperusteiset velkojat) vai kuuluvatko velkojat sellaiseen
muiden velkojien ryhmé&én, joilla ei ole edes teoreettisia neuvottelumahdollisuuksia.
Muiden velkojien ryhméén (involuntary creditors) kuuluvat esimerkiksi vahingonkorvaus-
saatavien velkojat."®* Sopimusperusteiset velkojat voidaan velkojiensuojan nakékulmasta
luokitella eri ryhmiin my6s sen perusteella, onko velalle asetettu vakuus vai perustuuko
velan takaisinmaksu ainoastaan yhtion tuleviin kassavirtoihin, tai yhtiéssa olevaan

vakuuksista vapaana olevaan varallisuuteen™.

Toslasiassa sopimusperusteiset velkojat ovat myos keskenddn erilaisessa asemassa sen
perusteella, rajoittuuko velkojan hyddyntdma informaatio julkisesti saatavilla olevaan
informaatioon  vai  pystyyk0 velkoja, vahvan neuvotteluaseman perusteella
sopimusperusteisesti tai muuten, hyddyntaméaan myos ei julkista informaatiota. Tdmé on
itse asiassa keskeinen tekijé, joka tulee huomioida arvioitaessa tilinpaatoksen merkitysta
velkojan pdatoksenteon perustana. Tilinpdatosinformaation hyddyntdmisen nadkokulmasta
tutkielma on rajattu siten, ettd kovenanttien vaikutusta velkojan asemaan ei ole tarkasteltu
yksityiskohtaisesti. Kovenanttien ké&sittely on rajattu niistd annettavan julkisen tilinpaatos-
informaation késittelyyn. Informaation hyddyntdmisen nékokulmasta tarkastelun ulko-

puolelle on rajattu myos tilinpaatdsanalyysi.

Tutkielman asetelmassa on oletettu, ettd velkojan asema vastaa velan normaaleita
perustunnusmerkkeja'® eika siten sisallollisesti rinnastu oman padoman sijoittajan

asemaan.

Riskiposition merkitys tutkielman asetelmaan perustuu siihen, ettd sopimusperusteisten velkojien
asema saattaa sisalloltdén vastata oman padoman sijoittajan asemaa. Esimerkiksi vieraan padoman

12 Vastuuseen perustuvan nakokulman itsendisyys voidaan kyseenalaistaa, koska kyse on ainoastaan
vastuusta vélineend, jolla pyritddn ohjaamalla johdon toimintaa turvaamaan velkojien ja yhtion muiden sidos-
ryhmien luottamus tilinpaatdsinformaatioon ja johdon toimintaan, eli kahteen ensimmaiseen tutkielman
nakdkulmaan siten, ettd vastuu ja rangaistusuhkan pyrkivat saavuttamaan yhteiskunnallisen "optimitilanteen™
vastuun realisoitumisen todennékdisyyden, seurauksen ja yhteiskunnan kustannukset huomioivalla tavalla.
Ks. Becker 1968, s. 169 - 217.

'3 Cahn & Donald 2010, s. 221.

4 Manning & Hanks JR 1990, s. 6.

15 Ks. Villa 2003, s 31. Velan perustunnusmerkit: velan perustuminen sopimukseen, residuaalitomuus, kont-
rollioikeudettomuus, méadrdaikaisuus, samansijainen maksunsaantiasema, tuoton (koron) sitominen ajan kulu-
miseen. Tama rajaus on olennainen erityisesti informaation hyddyntdmisen arvioinnin nadkokulmasta, koska
riskipositio méarittad sen, mika informaation on sijoittajalle olennaista.



sijoittajan asema voidaan velkasopimuksen ehdoilla ja yhtitjarjestyksen maaréayksilla saattaa lahes
samaan tilanteeseen kuin oman paioman sijoittajan asema’®. Osalla osakeyhti6lain ja arvopaperi-
markkinalain s&&nnoksié, suojataan sekd vieraanpadoman sijoittaja ettd oman padoman sijoittaja ja
muita yhtién sidostyhmia®’. T4std seuraa "riski" siihen, ettd tutkielman kysymysten kasittely liukuu
velkojiensuojan késittelyd laajemman sijoittajansuojan kasittelyn puolelle.

Erityisesti informaation hyodyntdmisen ndkokulmasta olennainen informaatio maarittyy
sijoittajan riskiposition perusteella siten, ettd velkojalla katsotaan erityisesti olevan intressi
varmistua velallisyrityksen toiminnan jatkuvuudesta ja toisaalta puuttuvan mahdollisuus
tuoton kasvattamiseen yrityksen tuloksen tai velkasuhteeseen sitoutumisen jalkeisen

riskinoton kasvattamisen perusteella.

Kolmanneksi rajauksen nédkokulmasta olennaista on, ettd osakeyhtiot ovat tosiasiallisesti
hyvin erilaisia. Yhtioihin kohdistuvan velkojiensuojasédantelyn n&kokulmasta yhtididen
valilla on eroja sen perusteella, onko yhtio yksityinen osakeyhtid, julkinen osakeyhtio,
julkinen pddomamarkkinoilla toimiva yhtio, tai sellaisella toimialalla toimiva yhtio, johon
kohdistuu toimialakohtaista saantelyd. Erityisesti pankit ja vakuutuslaitokset toimivat
erityisen sééntelyn piirissd. Yhtiojarjestyksen mukaisen tehtdvén perusteella voidaan

lisaksi omaksi yhtioryhmaksi lukea erityistehtavayhtiot'®,

Tutkielma on rajattu siten, ettd padhuomio tutkielmassa on niissa padomamarkkinoilla
toimivissa osakeyhtidissd, jotka eivat toimi sellaisilla toimialoilla, joilla olisi
erityissaantelyd. Taman lisaksi tarkastelu on ulotettu yksityisiin osakeyhtiihin silloin kun
késittelyn laajentaminen on katsottu tarkoituksenmukaiseksi voimassa olevan sééntelyn
toimivuuden arvioinnin n&kdkulmasta (de lege lata). Yhtidoikeudellisien direktiivien
velkojiensuojaséantely on direktiiveissa rajattu koskemaan usein joko julkisia
osakeyhtidita tai vain julkisen kaupank&ynnin kohteena olevia yhtioitd. Tata erottelua ei

jaljempand yksittéisten velkojiensuojasddnnosten késittelyn yhteydessd tutkielman

16 Osakepadoman ja vieraan padoman sijoittajan aseman tarkastelussa on huomioitava, etta IFRS -tilinpaatok-
sissé sijoituksen luokittelua yhtién taseen vastattavaa puolella ei ratkaise sijoituksen yhtidoikeudellinen
luonne vaan sijoituksen taloudellinen luonne. Mikali sijoituksessa yhtiédn on sekd oman pddoman ehtoinen
osuus ettd vieraan pddoman ehtoinen osuus, on sijoituksen késittely jaettava kahteen osaan. ks. (IAS 32.15).
Tasté ei kuitenkaan seuraa se, ettd osakeyhtidlain varojenjakosaannoksia ei tarvitsisi soveltaa varojenjakoon,
jossa varoja jaetaan tilinpaatoksessd vieraaksi padomaksi luokitellulle, mutta yhtiGoikeudellisesti oman
padoman sijoitukselle.

17 Joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoilla on mahdollisuus paéosin poiketa oman paiomanehtoisen arvo-
paperin liikkeeseenlaskijalle saédetysta arvopaperimarkkinalakiin perustuvasta tiedonantovelvollisuudesta.
Tama olisi mahdollistanut tilinpadtdsinformaatioon liittyvan velkojansuojan kasittelyn rajaamisen poikkea-
mismahdollisuuden mukaisesti. Tutkielmassa on kuitenkin tarkasteltu tilinpéatdsinformaatiota laajemmin,
rajautumatta téhén poikkeamismahdollisuuteen.

18 Erityistehtavayhtiolla tarkoitetaan yhtidits, joiden tehtavéksi on mééritelty osin tai kokonaan muu kuin
liiketoiminnan harjoittaminen. Esimerkiksi Finnvera Oyj:n yhtidjarjestyksessa (6.5.2009) yhtion toiminnan
tarkoitus on maédritelty siten, ettd se on "...rahoituspalveluita tarjoamalla edistda ja kehittdad erityisesti
pienten ja keskisuurten yritysten toimintaa seka yritysten kansainvalistymista..."



laajuuden rajaamiseksi erikseen mainita, vaikka tdmé otetaan huomioon kun arvioidaan

kansallisen séantelyn mahdollisuuksia.

Velallisyhtion taloudellinen tilanne on pyritty huomioimaan erityisesti luvussa 4.3.1
arvioitaessa johdon velvollisuuksien kohteen siirtymistd yhtion omistajista yhtié velkojiin
yhtion taloudellisen tilanteen heikentyessd. Tarkastelun ulkopuolelle kuitenkin on rajattu
tilinpdatoksen ja kirjanpidon merkitys yrityssaneerausmenettelyssd ja konkurssipesan

hallinnossa.

Tilinpaatosinformaation nakokulmasta yhtidt poikkeavat tosistaan sen perusteella, mink&
tilinpaatosnormiston mukaisesti ne laativat toisaalta yrityskohtaisen tilinpaatoksen ja
mahdollisen konsernitilinpaatoksen. Tutkielmassa p&ihuomio on p&iomamarkkinoilla
toimivissa osakeyhtioissa, joten tilinpaatosinformaation kasittely perustuu seka kansallisen
normiston ettd kansainvalisten tilinpaatosstandardien (IFRS -standardit) mukaiseen

tilinpaatdsinformaatioon™.

1.1.2 Tilinpaatos, velkojiensuoja ja finanssikriisi

Velkojan karsima luottotappio voi olla seurausta joko yrityskohtaisen riskin, toimiala-
kohtaisen riskin tai kansantalouden tasolla muodostuvien riskien toteutumisesta.
Yksittdisen yrityksen tasolla on rajalliset mahdollisuudet varautua systeemiriskeihin ja
kansantalouden tasolla realisoituviin riskeihin. Finanssikriisi on esimerkki systeemiriskisté,
joka alkoi Yhdysvaltojen korkeariskisistd asuntoluottomarkkinoista ja levisi finanssi-
sektorin valitykselld laajalle reaalitalouteen®®. Finanssikriisin vaikutukset valittyivat
Suomessa yritystasolle sekd vientiteollisuuden kautta ettd erityisesti heikompien luotto-
luokitusluokan yritysten rahoituskustannusten kasvuna. Finanssikriisin kustannukset ovat
olleet mittavia. Yksin Suomessa bruttokansantuote (BKT) supistuin vuonna 2009 8,2 %,
mikd on enemman kuin vuoden 1991 BKT:n 6 %:n lasku®. Kansantalouden tasolla

muodostuvien tappioiden lisaksi merkittévia tappioita on realisoitunut yritystasolla.

Ennen finanssikriisia markkinoiden toimintaedellytyksid pyrittiin turvaamaan mikrotason

séantelylld, joka kohdistui yksittaiseen toimijan. Keskeisia lainsaatajan ja markkinoiden

19 Tilinpaatdsnormiston ja velkojiensuojan kasittelyn yhteydessa on huomioitava, ettd suomalaisessa osake-
yhtidlaissa voitonjakoyksikkond on yksittdinen osakeyhtid eik& konserni. Siten jakokelpoinen paioma
maardytyy sen tilinpaatdsnormiston mukaan, mink& perusteella varoja jakava yksittainen osakeyhtio laatii
tilinpaatoksensd. Konsernitilinpaatdksen merkitys varojenjakopédétoksessa rajautuu ainoastaan informaation
tuottamiseen yrityskohtaisen paatoksenteon perustaksi.

2 Goldin & Vogel 2010, s. 6.

2! Suomen virallinen tilasto (SVT): Bruttokansantuote markkinahintaan.



toimijoiden keinoja olivat itsesdantelyyn perustuvan Gorporate Governance -koodiston
edelleen kehittdminen, IFRS -standardien kayttdonotto® ja pankkien saantely (BASEL?).

Finanssikriisin  seurauksena syntyneiden mittavien taloudellisten tappioiden takia
Euroopassa on nyt kiinnitetty huomiota sek& mikrotason sééntelyn riittdméattomyyteen ettd
makrovakauden valvontaan. Euroopan wunionissa on perustettu finanssivakauden
turvaamiseksi Euroopan jarjestelmériskikomitea (EJRK), jonka tehtdvand on finanssi-
jarjestelman makrotason vakauden valvonta. EJRK voi antaa unionille tai yksittaiselle
jasenvaltiolle tai valvontaviranomaiselle osoitettuja suosituksia ja varoituksia, jotka voivat

olla yleis- tai erityisluonteisia ja salassa pidettavia tai julkisia.**

Euroopan unionissa on tehostettu myds mikrotason valvontaa perustamalla Euroopan
pankkiviranomainen (EBA), Euroopan vakuutus- ja tyOeldkeviranomainen (EIOPA) ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA, European Securities and Markets
Authority). Tutkielman nakokulmasta naista merkittavin on ESMA:n® asema IFRS -tilin-

paatosten valvonnassa.

Tilinp4atds on keskeinen véline yhdenmukaisen ja vertailukelpoisen taloudellisen infor-
maation vélittdmiseen. Tilinpa&atosta ja sitd koskevaa sddntelyd voinee siten pitdd yhtena
keskeisena mikrotason ja makrotason sdéntelyn yhdistdvand linkkind. Makrotason
suositukset tulevat oletettavasti mikrotasolla konkretisoitumaan osin erityisesti finanssi-
sektorin tilinpdatdsinformaatiota koskevana sééntelynd. Finanssisektorin sdéntely vaikuttaa
edelleen muiden yritysten toimintaan ja tilinpaatoskaytantoihin esimerkiksi vakavaraisuus-

séantelyn kautta.

Tilinpaatoksen asema mikro- ja makrotason saantelyn yhdistdvana linkkind on rajattu
tdmén tutkielman ulkopuolelle, vaikka tilinpa4tokselld voitaneen ndhdd olevan tassa
tehtdvassa merkittdvd asema erityisesti velkojien intressien suojaamisessa. Varsinkin
viimeaikainen kehitys on kohdistunut tilinpaatdsinformaation taydentamiseen kuvailevalla
informaatiolla, esimerkiksi hallinto- ja ohjausjérjestelmastd annettavilla tiedoilla, joilla ei

ensisijaisesti pyritd suojaamaan tietyn velkojan asemaa vaan ennemminkin pyritd4n

?2 Ks. About the IFRS Foundation and the IASB. Viitattu 27.5.2011.

2% Ks. About the Basel Committee. Viitattu 27.5.2011.

% Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus finanssijarjestelman makrotason vakauden valvonnasta
Euroopan unionissa ja Euroopan jérjestelméariskikomitean perustamisesta. 1092/2010/EU. 24.11.2010. Joh-
danto-osa ja 16 ja 18 artikla.

% Regulation (EU) of the European Parliament and of the Council of establishing a European Supervisory
Authority (European Securities and Markets Authority), amending Decision No 716/2009/EC and repealing
Commission Decision 2009/77/EC. 1095/2010. 24.11.2010.



tukemaan yleista lapindkyvyytta ja yleistd luottamusta markkinoiden toimintaan. Vahin-
taankin tilinpddtdés muodostaa vertailukelpoisen perustan mikrotason datan kerdamiseksi
makrotason paatoksenteon perustaksi. Finanssikriisi on osaltaan korostanut tdman
lapindkyvén, luotettavan ja vertailukelpoisen taloudellisen raportoinnin merkitysta. Tama
osaltaan puoltaa valittua I&hestymistapaa, missé tarkastelu kohdistuu tutkielman kohteen

laajaan késittelyyn.

1.1.3 Tutkielman rakenne

Luvussa 2 kuvataan tilinpaatoksen séantely-ymparistd seké tilinp&éatéksen ja velkojien-
suojan normatiivinen ympadristo ja tilinpaatokseen liittyvén velkojiensuojan teoreettinen
perusta. Tadman tarkastelun tavoitteena on normatiivisen ympériston kuvaamisen lisaksi
madrittdd teoreettinen viitekehys, missé tilinpaatokseen liittyvdd velkojiensuojaa
arvioidaan sekd kuvata globaalin toimintaympériston vaikutus kansalliseen séantelyyn ja

mahdollisiin Kiperiin tulkintakysymyksiin.

Luvussa 3 on tarkasteltu lyhyesti oman ja vieraan pddoman sijoittajien taloudellista asemaa
suhteessa yrityksen arvoon, riskiin ja taloudelliseen informaatioon. T&mé riskiposition
tarkastelu on tehty, koska erityisesti De lege ferenda -arviointi edellyttda tilinpaatos-
informaation taloudellisen merkityksen ja riskiposition huomioimista sekd oman pdaoman
sijoittajien ettd vieraan pddoman sijoittajien nakokulmista. Myos vahingonkorvaus-
oikeudellisissa  kysymyksissa erityisesti syy — seuraussuhteen arviointi  edellyttaa
informaation taloudellisen merkityksen arviointia. Lisaksi luvussa 3 on kasitelty tilin-
paatoksen merkitystd velkojan paatoksenteon informaatioperustana. Tarkastelu kohdis-
tetaan niihin tilinpaatoksessé ja toimintakertomuksessa annettaviin tietoihin, jotka ovat
merkityksellisid velkojalle tai muutoin merkittdvid maksukykyisyystestin ja johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden ndkokulmasta. Tarkastelussa oletuksena on, etté
velkojalla ei ole sopimusperusteista tiedonsaantioikeutta vaan velkoja joutuu perustumaan
paatoksenteon tilinpadtdsinformaatioon ja muuhun julkiseen informaatioon. Tarkastelun
ulkopuolelle on tutkielmaekonomisista syista rajattu tilinp&datoksen merkitys liiketalous-

tieteellisessé tilinp&attsanalyysissa.

Luvussa 4 on tarkasteltu niitd tilinpaatokseen liittyvid toimintavelvoitteita, joilla on merki-
tystd tilinp&atokseen liittyville velkojiensuojasaannoksille. Naitd ovat maksukykytesti,
varojenjaon perustuminen tilinpdatokseen, oman padoman menettdmisestd seuraava
informointivelvoite sekd& varainhoidon jarjestdminen ja valvonta. Tadman tarkastelun

tavoitteena on maarittaa ne tilinpaéatokseen liittyvat johdon toimintavelvollisuudet, joilla on
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merkitysta erityisesti yhtion velkojille, sek& tilinp4datoksen merkitys osana ndiden

velvoitteiden oikeudellista siséltoa.

Luvussa 5 on Kkasitelty tilinpaatokseen perustuvaa yhtion johdon, henkiléston ja tilin-
tarkastajan vastuuta. Naistd ké&sitelld&n erityisesti kirjanpitorikoksia ja tilintarkastajan
vastuuta. Tarkastelu on rajattu tutkielman kysymyksenasettelun kannalta voimassa olevan

lainsaddannon keskeisimpiin ongelmakonhtiin.

1.1.4 Metodologia

Padomamarkkinat toimivat globaalisti. T&st4 syytd yksin kansallisen saantelyn kautta ei
voida tavoitella markkinoiden luotettavuutta®®. Erityisesti tilinpaatésnormiston osalta
kansainvélinen kehitys, myds EU rajat ylittden, on ollut merkityksellistd. Velkojiensuoja
kattaa useita oikeudenaloja. Tarkastelua ei siten ole voitu rajata ainoastaan yhtidoikeuteen
vaan tutkielman kysymyksiin vastaaminen on edellyttanyt tarkastelua kirjanpito-oikeuden,
yhtidoikeuden ja siihen Kiinteasti liittyvan tilintarkastuslainsdaddédnnén ja arvopaperi-
markkinaoikeuden lisdksi sopimusoikeuden sekd rikosoikeuden ja vahingonkorvaus-
oikeuden nakokulmista®’. Naista erityisesti yhtidoikeus ja arvopaperimarkkinaoikeus ovat
yhteisboikeuden alueella direktiivein s&é&nneltyjd. Tastd syystd tutkielmassa on pyritty
ottamaan huomioon EU -oikeuden merkitys selvittdméalld direktiivien vaikutukset ja
arvioimalla direktiivien rajoissa parasta mahdollista kansallista implementointi-
vaihtoehtoa”®. Tassd arvioinnissa on kaytetty seka suomenkielista ettd englanninkielista
EU -lainsaddantoa sen varmistamiseksi, etté tulkinta ei perustu virheelliseen tai epaselvéén
EU -lainsaadannén suomennokseen®. Tutkielmassa on viittauksia tastd syystd seka

englanninkieliseen ett4 suomenkieliseen EU -lainsaadantoon®.

Tutkielman laajuus, ja toisaalta tutkielman Il&hestymistavaksi valittu eri oikeudenalat
kattava tarkastelu, on edellyttdnyt useita rajauksia. Kasittely on erityisesti rahoitusteorian
seka tilinpaatosinformaation ja vastuukysymysten osalta suppea. Vastaavasti osakeyhtion

toimintaa selittdvien teorioiden, osakeyhtidlainsddddnnon velkojiensuojasaannoksien

2% Ks. Timonen 1997, s. 190 — 191.

2" Esineoikeudellinen tarkastelu on rajattu tutkielman ulkopuolelle, vaikka esimerkiksi yrityskiinnitysten ja
tilinpaatdsinformaation valilla on yhteys.

28 Ks. Timonen 1997, s. 113 - 119.

2 Ks. EU -lainsaadannon kaannosvirheista esim. VM, perustelumuistio, VM116:00/2007. s. 2 Tilinpaétos-
direktiivien muutoksen suomenkielisen kaédnnoksen ilmaisun taloudellinen raportointi merkityksestd & HE
334/2010 vp. s. 2. Helsingin hallinto-oikeuden péatoksestd 21.9.2010 seurannut Helsingin Eurooppalaisen
koulun opiskeluoikeutta koskeva lakimuutos, ja muutoksen ja oikeusprosessin taustalla ollut suomenkielisen
ja englanninkielisen sopimusversion vélinen ristiriita.

% Vastaavasti ISA ja IFRS -standardien osalta kaytetadn kahta viittaustekniikkaa riippuen siitd, onko
kyseessa englanninkielinen vai suomenkielinen lahde.
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teoriaperustan®® ja lakisaateisen padoman merkityksen ja siihen kohdistuvan kritiikin seka
maksuvalmiuden merkitys velkojiensuojan perustana on kasitelty vain suppeasti. Osake-
yhtidlainsaddannon velkojiensuojasaannoksien teoriaperusta on esitelty lyhyesti luvussa
2.1.1. Tutkielmassa johto nahdaan osakkeenomistajien agenttina®, jonka (jollei toisin
yhtiojarjestyksessa ole maaratty) tehtdvana on osakeyhtidlain ja sen esitdiden mukaisesti
yhtién toiminnan tarkoituksen toteuttaminen tuottamalla voittoa osakkeenomistajille™.
Vaikka tdma yrityksen teorian kasittely on katettu vain suppeana toteamuksena, niin
osakeyhtion teoriaperustalla on mielestdni erityinen merkitys kun tulkitaan
maksukykytestin (OYL 13:2 §) sisaltoa®. Lyhyest teoriaperustan esittelystd huolimatta
tdmé teoriaperusta sekd yrityksen rahoitusteoria on pyritty huomioimaan arvioitaessa
tutkielman kappaleissa 3, 4 ja 5 yksityiskohtaisempaan analysointiin valittuja s&4nnoksié.
Tutkielman kysymyksenasettelun ndkokulmasta keskeisimpien teorioiden osalta on pyritty

kayttamaan alkuperaisia lahteita.

Tutkielmaekonomisista syistd systemaattista oikeusvertailevaa lahestymistapaa ei ole
sovellettu. Erityisesti osakeyhti6lain sadnnoksien direktiivimukaisuuden arvioinnissa olisi
ollut perusteltua perehtya laajasti kansallisen implementoinnin eroihin EU:n alueella.

Tutkielman laajuus ei tatd kuitenkaan ole mahdollistanut.

Tutkielmassa ei myoskdidn ole ollut mahdollista analysoida tilinp&atdsraportointiin,
corporate governance -ratkaisuihin eikd yhtidoikeudellisten velkojiensuojasadnnoksien
kansallisen implementoinnin eroihin vaikuttavia syitd. Tama analyysi olisi merkityksellista
erityisesti arvioitaessa lainsd&ddannon toimivuutta, koska osakeyhtidlainsaddannon
velkojiensuojasaannoksilla on luonnollisesti vaikutus markkinoiden toimintaan. Té&sta

vaikutuksesta esimerkkind on Yhdysvaltalaisessa malliosakeyhtidlaissa johdon yksin-

#! Ks. esimerkiksi Ferran, 2008, s. 179 — 184 ja Kraakman et. al 2009, s. 123 — 130.

%2 Toisin kuin Timonen (Timonen 1997, s.167) niin myds yhtion ammattijohtajilla katson olevan
velvollisuuden toimia osakkeenomistajien etuja edistavallé tavalla, vaikka heidan asemansa ei muodostaisi
yhtidoikeudellista toimielintd ja laiminlyontivastuu ei realisoituisi yhtidoikeudellisen vastuun kautta.
Itsendistd johtamistehtdvad suorittavat ammattijohtavat eivat voi toimia ainoastaan yksiselitteisten tyon-
johtomé&araysten alaisina. Mahdollisen laiminlydnnin aineellisessa arvioinnissa naissé tehtévissa toiminta-
velvoite viime ké&dessa tulisi mielestani maarittyd osakkeenomistajien etujen huomioimisen perusteella.

¥ Tutkielmassa yrityksen tehtavaa ei siten tarkastella perustuen stakeholder —ajatteluun perustuen, jossa
yritysjohdon tehtdviin katsotaan kuuluvan myds muiden intressiryhmien kuin yhtion osakkeenomistajien
intressien huomioiminen. ks. Villa 2003, s. 37.

% Teleologiseen tulkintaan liittyvdn arvostuksenvaraisien tekijéiden painottuminen (ks. Aarnio 1988, s. 242 —
243) tarkoittaa, ettd OYL 13:2 8:n soveltamisessa tulkitsijan tai ratkaisijan kasitys siitd, missd maarin
yrityksen toiminnassa tulee ottaa huomioon muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etu, voi vaikuttaa
merkittavéasti OYL 13:2 §:n sisaltoon.



12

omainen valta paattaa yhtion osingonjaosta, mikd mahdollistaa johdon neuvotella velkojien

kanssa tehokkaista kovenanttiehdoista®®.

Vahvasti velvoittavina oikeuslahteind on hyoddynnetty EU -lainsdddéntdd, osakeyhtio-,
kirjanpito-, arvopaperimarkkina- ja tilintarkastuslakia. Tutkielman keskidssé ovat aukko-
tilanteet ja tulkintaa edellyttdvat tilanteet, minkd takia aineistossa korostuvat heikosti
velvoittavat ja sallitut oikeuslahteet. Heikosti velvoittavina oikeusl&hteind on hyddynnetty

hallituksen esityksié erityisesti lainsdatajan tavoitteen maarittamiseksi.

Sallittuna oikeusléhteend on hyddynnetty kansainvalista aineistoa silloin, kun suomalaisen
lainsdddannon valmisteluaineisto ja oikeuskirjallisuus vaikenee Kkasitellysta proble-
matiikasta tai kasittely jad ohueksi. Erityisesti johdon velvollisuuksien kohdistumisessa
velkojien ja osakkeenomistajien kesken on pyritty hydodyntaméaan kansainvélista aineistoa.
Tama problematiikka on tutkielman kysymyksenasettelun ndkodkulmasta olennaista:
tilinpaatosta laadittaessa johdolla on velvollisuus ottaa huomioon nimenomaisesti
kolmannen tahon taloudellisen paatoksenteon intressit eikd rajoittua osakkeenomistajien
edun tavoitteluun. Vastaavan velvollisuuden voinee Kkatsoa sisdltyvdn  myGs
arvopaperimarkkinaoikeudelliseen tiedonantovelvollisuuksien s&antelyyn. Muilta osin
osakeyhtitlakiin perustuvat johdon velvollisuudet kohdistuvat yhtion ja osakkeenomista-
jien intressien huomioimiseen®.

Tutkielmassa on hyddynnetty oikeuskaytantod, joka sisaltdd ennakkopaatoksien®”®

ja
Korkeimman oikeuden muiden ratkaisujen lisaksi viimeaikaista hovioikeuksien ja kéraja-
oikeuksien oikeuskaytdnt6d seka tilintarkastusjarjestelmén valvontaratkaisuja. Oikeus-
kéytdntod on siten kaytetty kahdessa eri merkityksesséd: Korkeimman oikeuden

ennakkopé&atoksilld on lainopin metodologian mukaisesti asema sallittuna oikeuslahteena.

% Cahn & Donald 2010, s. 227.

% yhtion ja kolmannen valilla ei tilinpaatoksen informaation osalta voine nihdd olevan, ainakaan pitkalla
tahtaimelld, intressiristiriitaa, koska luotettavan ja avoimen informaation voi argumentoida laskevan yhtion
rahoituskustannuksia. Toisaalta luotettavaan ja avoimeen tilinpaatdsinformaatioon liittyen osakkeen-
omistajien ja johdon sekd toisaalta kolmannen valille voi varsinkin Iyhyell& tarkastelujaksolla muodostua
intressiristiriita: osakkeenomistajien lyhyen tahtdimen edunmukaista voi olla yhtién toimintaan liittyvien
riskien piilottaminen.

¥ Tilintarkastuslain uudistuksen jéalkeinen korkeimman oikeuden ratkaisukdytinnén puute ei anna
mahdollisuutta arvioida ISA -standardien merkitystd hyvén tilintarkastustavan sisalténd. Vastaavasti myos
maksukykytestin osalta ei ole hyddynnettdvissa korkeimman oikeuden ratkaisukéytantdd. Korkeimman
oikeuden ratkaisukdytantéd on kuitenkin hyddynnettévissd arvioitaessa johdon vastuuta tilinpaétos-
informaation oikeellisuudesta.

% Lisaksi niitd vuonna 2011 julkaistuja Helsingin arvopaperipdrssin tilinpaatostiedotteita, joissa on annettu
tietoja yhtién kovenanteista, on kéytetty maérittdmaan voimassa olevaa markkinakaytant6d. Taman aineiston
perusteella ei kuitenkaan ole tehty johtopéatoksia tilinpaatésnormiston normatiivisesta sisallosta. On selvéa,
ettd voimassa olevan markkinakdytdnnon perusteella ei voida tehdéd paatelmia tilinpaatésnormiston norma-
tiivisesta sisallosta.
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Vaikka ennakkopaatoksellista merkitystd on ldhtokohtaisesti vain ratkaisuissa ilmenevill
oikeusohjeilla eika tuomion perusteluilla®, niin ennakkopaatoksienkin osalta on kasitelty
nimenomaisesti tuomioiden perusteluita ja perehdytty tapauksissa hovioikeuden ja osin
kardjaoikeuksien perusteluihin sen arvioimiseksi, mik& merkitys tilinpaatokseen liittyvilla
ilmi6ill4 ko. tapauksessa on ollut. Muuta aineistoa on kaytetty madrittdmaéan ja kuvaamaan
kdytannon valvonta- ja oikeuskaytantoa®. Talta osin on pyritty hyddyntdmaan nimen-
omaisesti viimeaikaisinta valvonta- ja oikeuskaytantod. Valvontaratkaisuilla on merkittava
asema lakisdateisten ammattitapaan liittyvien velvoitteiden, hyvan tilintarkastustavan ja

hyvan kirjanpitotavan, sisallollisessa maarittelyssa.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty, ettd oikeuslédhteiden merkitys ja painotukset vaihtelevat
oikeudenaloittain®'. Kasitykseni mukaan yhtidoikeuden alueella oikeusperiaatteilla tulee
olla merkittdvd asema lain tulkinnassa®®. Erityisesti johdon tehtaviin tilinpaatosta
laadittaessa liittyy useita periaatetyyppisia saannoksid. Mé&honen on esittanyt, ettd
yhtidoikeuden alueella oikeustaloustieteen rooli olisi niin vahva, ettd sen sivuuttamista
voitaisiin eraissa tapauksissa pitaa virheend®’. Vastaava argumentti patee mielestani myos
osaan tilinpaatossaantelyd. Tilinpaatoksen sé&antely ja osakeyhtitlain velkojiensuoja-
saannokset sisaltavat seka tarkkarajaisia normeja ettd joustavia normeja***. Koska
velkojiensuojan né&kokulmasta keskeiset joustavat normit asettavat usein ainoastaan

esitoissa méadritellyn tavoitteen, jonka maarittdminen ja tavoittelu tulkintatilanteissa edel-

% Aarnio 1988, s. 251.

40 Kaytannon oikeuskaytantd ensimmaisissa oikeusasteissa ja toimialakohtaisissa valvontaviranomaisissa
(FIVA) ja julkista valtaa kayttavissd toimielimissd (TILA, VALA) on merkityksellistd erityisesti yritys-
johdon, tilintarkastajien ja velkojien nédkokulmasta. Tdma on noussut esille esimerkiksi kun tilintarkastajat
ovat osoittaneen keskustelutilaisuudessa tilintarkastusjarjestelman valvonnan ja auktorisoinnin yhtendisté-
misestd (Timonen 2011, TEM raportteja 16/2011) huolen siitd, ettd kurinpitoasioiden késittelyn siirtyminen
taysin itsesdantelyn ulkopuolelle yleisiin hallintotuomioistuimiin, johtaisi siihen, etté ratkaisukéytannossé ei
huomioitaisi riittdvasti tosiasiallista toimialaosaamista. Valvontakdytdnnén merkityksestd ISA -standardien
normatiivisen merkityksen perustana ks. s. 118.

*! Koulu 2009, s. 128 - 129.

“2 T4m4 on todettu myds osakeyhtidlain esitdissd. Vaikka lahtokohtana on, ettd osakeyhtidlain yksityis-
kohtaiset méaardykset tulevat sovellettaviksi ensisijaisesti, niin periaatteiden kirjaaminen lakiin korostaa
naiden periaatteiden merkitystd osakeyhtioikeudessa, helpottaa lain kokonaisuuden ymmartadmista ja auttaa
yksittdisen lainkohdan sisallon ja merkityksen arvioinnissa. HE 109/2005 vp. s. 36 — 37.

*3 Mahonen 2004, s. 58.

* Ks. normien ryhmittelysta Maatta 2010, s. 9.

** Velkojensuojasadnnosten osalta tasetestia voitaneen pitaa tarkkarajaisena normina ja maksukykytestia
joustavana normina: on selvaa, ettd maksukykykriteerié ei ole tarkoituksenmukaista maarittaa yksiselitteisesti
vaan tapauskohtaista harkintaa ja punnintaa edellyttavalla tavalla, kun taas tasetesti voidaan kirjanpidon
madrittdman tarkkuuden rajoissa sddtdd yksiselitteisesti. T&ssd itse asiassa on nimenomainen syy
maksukykytestille, maksukykytestin tulisi tarvittaessa ottaa tapauskohtaisesti huomioon se, mink& yksi-
selitteinen tasetesti saattaa tapauskohtaisesti jattdd huomioimatta. Kirjanpitonormiston osalta oikean ja
riittdvan kuvan vaatimusta voitaneen pitdd joustavana normina ja vaihto-omaisuuden arvostusta tarkka-
rajaisena normina.
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Iytt4a taloustieteellisten tekijoiden huomioimista, niin erityisesti ndiden joustavien normien
osalta arvioinnin tulee mielestdni véistamattd perustua vahintédankin taloustieteelliseen
argumentaatioon, esimerkiksi arvioitaessa Kkirjanpito-oikeuteen keskeisend kasitteend
sisdltyvdn oikean ja riittdvdn kuvan oikeudellista sisaltod ja sovellettaessa sisalto-

painotteisuuden (asia ennen muotoa) periaatetta’®.

Tutkielmassa ei ole kaytetty taloustieteellisia menetelmid eik& tutkielman metodologinen
perusta siten ole puhtaasti oikeustaloustieteellinen. Analyysissa on kuitenkin hyédynnetty
taloustieteellista argumentaatiota, mika perustuu yrityksen rahoituksen teoriaan ja velkojan
ja osakkeenomistajan riskipositioiden huomioimiseen. Metodologiaa voinee pitda

lainopillisena praktisena tulkintana.

Tutkielman kysymyksenasettelun kohteen ominaispiirteend on suositusluonteisen sééntelyn
(soft law) voimakas merkitys: hyva tilintarkastustapa ja hyva Kirjanpitotapaa ovat osin
itsesaantelyyn perustuvaa ja suositusluonteista séantelyd, jolla on normatiivisesti velvoit-
tava asema. Lisdksi corporate governance -normisto perustuu toimijoiden itsesédéntelyyn.
Itsesadntely ja suositusluonteinen sadntely asettavat haasteen lain ennakoitavuudelle®’.
Tama korostuu tilanteessa, missda Korkeimman oikeuden ratkaisukdytantd on vahéista.
Suositusluonteisen séantelyn merkitys tutkielman alueella on vaikuttanut valittuun
metodologiaa siten, ettd tutkielmassa on voitu hy6dyntad vain rajatusti perinteisté jaottelua
oikeuslahteisiin®®.  Erityistd huomiota on kiinnitetty hyvéan tilintarkastustavan
legalisoimiseen maéarittdmallad lain esitdissd hyvadn tilintarkastustapaan kuuluvaksi
yksityiskohtaiset ISA -standardit*® ja tastd seuraaviin oikeusvarmuuteen liittyviin

ongelmiin.

“® KPL 3:3 § 1 momentin 2a kohta.

" Esimerkiksi hyvan tilintarkastustavan noudattamisella on merkittava asema tilintarkastajan ja kolmannen
asemassa olevan velkojan valisessd suhteessa, ja hyvan tilintarkastustavan sisaltd kehittyy voimakkaasti
ilman, ettd tdma kehitys on lainsaatajan valittdmassé ohjauksessa.

“8 Aarnion ja Peczekin ryhmittely vahvasti velvoittavat, heikosti velvoittavat ja sallitut oikeuslahteet. Ks.
Siltala 2004, s. 100 - 101.

%9 Ks. standardiperusteisesta sadntelystd Mahonen 2001, s. 244 - 245,
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2 TILINPAATOS, TOIMINTAKERTOMUS JA VELKOJIENSUOJA

2.1 Osakeyhtion velkojiensuojajarjestelman paapiirteet

Osakeyhtion velkojiensuojajérjestelman tehokkuuden arvioinnissa on huomioitava
velkojien ja osakkeenomistajien erilainen asema (riskipositio) suhteessa riskiin ja tuotto-
mahdollisuuksiin, sekd osakkeenomistajien mahdollisuus vaikuttaa yhtion paatoksen-
tekoon, joko suoraan yhtiskokouksessa® tai valillisesti valitsemalla®* mieleisensa hallitus.
Osakeyhtiossa osakkeenomistajilla on padomasijoitukseen rajattu riski, mutta oikeus
rajattomaan tuottopotentiaalin. Osakeyhtion velkojalla on oikeus vain sopimuksen
mukaiseen tuottoon (korkoon) mutta p&d&doman ja koron suuruinen riski. Tasti seuraa
intressiristiriitatilanne osakkeenomistajien ja velkojien vélilla suhteessa yrityskohtaisen

riskin muutoksiin.

Luotettavalla tilinpaatosinformaatiolla on keskeinen asema yhtion sidosryhmien valisissa
suhteissa®®. Toimiva velkojiensuoja muodostuu kokonaisuudesta, joka koostuu maksu-
kykyisyyden turvaamisesta, pddoman pysyvyydestd, rikosseuraamusjarjestelmé, vahingon-
korvausjarjestelmésta ja yhtion tietojenantovelvollisuudesta®. Lisaksi hallinto- ja ohjaus-
jarjestelmalla (Gorporate governance®) sekd riskienhallintajérjestelmallda on mielestani
merkitysta velkojiensuojan kannalta yrityksen toimintaedellytysten turvaamisen
nakokulmasta sekd yritysten sidosryhmien valisien intressiristiriitojen ratkaisuyrityksena.
Yhdysvaltalaisien Enron ja Worldcom yhtididen tilinp&atosskandaalien seurauksena Kiin-

nitettiin kansainvélisesti erityisesti huomiota tilintarkastajan ja hallituksen tarkastus-

00OYL5:18,5:28.

%! Oikeus hallituksen nimittdmiseen rajoittaa tosiasiallisesti sellaisissa osakeyhti6laeissa, joissa osinkopaatés
on yksin johdon kasissd, johdon aseman tosiasiallista merkitysta osinkopéatdksen tekijana.

52 Ks. Villa 2001, s. 63 — 66 tilinpaatoksen merkityksesta sidosryhmien valisissa suhteissa.

%% Blumme, Kaarenoja & Suontausta 2007, s. 118.

% Gorporate governance normiston noudattamisessa noudatetaan Suomessa ns. selitd tai seuraa periaatetta.
Ks. Valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdanndllisesta tiedonantovelvollisuudesta
(153/2007) 5 a &:n 3 momentti: "Jos liikkeeseenlaskija 1 momentissa tarkoitetun séanndstén sallimalla taval-
la poikkeaa séanndston sisaltdvaatimuksista tai paattaa olla noudattamatta niita, tulee sen perustella, miksi
se on paattanyt poiketa saanndston sisaltdvaatimuksista tai miksi se on paattanyt olla noudattamatta niita."
& Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010 s. 8. "Koodin noudattamista on siis
sekin, ettd yhtio poikkeaa yksittaisista suosituksista edellyttéen, ettd poikkeamat on selostettu ja perusteltu.”
Taltd osin on huomattava, ettd vastaava periaate ei ole hyvaksyttadva tilinpdatoksen laadinnassa.
Tilinpdatosnormia ei padsaantoisesti katsota noudatetun, vaikka poikkeama olisi selitetty laadintaperiaatteissa
(ks. IAS 1.16 ja IAS 1.18).
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valiokunnan asemaan ja tehtdvaan siten, ettd esimerkiksi OECD:n Gorporate governance

periaatteisiin  sisallytettiin periaatteet koskien julkaistavan informaation laatua®>,

tilintarkastuksen laatua® seka tilintarkastajan asemaa suhteessa osakkeenomistajiin®” *.

Taloudellinen toimintaympéristd ja oikeusjarjestelma (common-law, civil law) on vaikut-
tanut seka tilinpaatdsnormiston kehitykseen ettd siihen, miten velkojiensuojaintressit on
huomioitu osakeyhtiélainsaadannéssa>®. Tilinpaatosnormistoissa, varsinkin ennen IFRS -
standardin k&yttoonottoa Euroopan unionin alueella, on ollut huomattavia eroja. Tilin-
paatosnormistojen eroja on selitetty lainsdadantosysteemilld, rahoituksen l&hteilld ja
verotuskaytanndilla®®. Tilinpaatdsnormistojen yhdentymiskehitys on kuitenkin ollut

voimakasta®®.

Tilinp4atosnormistoja vastaavasti Corporate governance malleihin siséltyvilld velkojien-
suojaratkaisuilla voidaan n&hda olevan eroja riippuen kansallisista eroista rahoituksen
lahteissa®. Toimintoympéristdn perusteella Corporate governance -malleja on luokiteltu
hajautuneeseen (outsider systems) ja keskittyneeseen (insider systems) rakenteeseen sen

perusteella, miten yhtidissa tosiasiallista valtaa kayttdva omistus on hajautunut.

Omistuksen hajautumiseen vaikuttaa rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys ja muut ominaispiirteet.
Keskittyneessd mallissa omistus on keskittynyttd, jolloin mahdollinen intressiristiriita n&hdaén
syntyvan maérdysvaltaa kéyttdvien osakkeenomistajien ja vdhemmistdosakkeenomistajien kesken.
Hajautuneessa mallissa intressiristiriita nadhdaan syntyvdn johdon ja osakkeenomistajien valilla.
Talldin corporate governance -jérjestelemad pyrkii varmistamaan avoimen ja yhdenvertaisen informaa-
tion julkaisemisen sen varmistamiseksi, ettd sijoittavat pystyvat paatoksentekoon informoituina
paatokseen liittyvistd riskeistd. Hajautuneeseen malliin liittyvdnd riskind on pidetty huomion
keskittymista korostuneesti lyhyenaikavalin tavoitteisiin, minka on esitetty vahentdvén investointien
tasoa taloudellisesti tehokasta tasoa alemmalle tasolle. Keskittyneessd mallissa tyypillistd on pankkien
korostunut asema yritysrahoituksen l&hteend, ristiinomistus, &anivallaltaan poikkeavat osakelajit ja
jalkimarkkinoiden kehittymattémyys. Pankeilla on talldin asema yrityksen pitk&aaikaisena rahoittajana.
Pankit voivat siten toteuttaa suoraa lainoitettavan yritysten valvontaa, mika vahentdd asymmetriseen
informaation liittyvid ongelmia ja rahoituskustannuksia. Asymmetriseen informaatioon liittyvat
ongelmat ovat olennaisia sekd mikrotasolla yhtion velkojien nakdkulmasta ettd kansantalouden tasolla.
Taloudellisten vaikeuksien aikoina asymmetriseen informaatioon liittyvat ongelmat saattavat estda
velkojia yksiléimasta elinkelpoisia yhtioita, mista seuraa ennenaikaisia yritysten likvidointeja.>

%> OECD 2004, s. 22 V.B "Information should be prepared and disclosed in accordance with high quality
standards of accounting and financial and non-financial disclosure."

%6 OECD 2004, s. 22 V.C " An annual audit should be conducted by an independent, competent and
qualified, auditor in order to provide an external and objective assurance to the board and shareholders that
the financial statements fairly represent the financial position and performance of the company in all
material respects".

" OECD 2004, s. 22 V.D "External auditors should be accountable to the shareholders and owe a duty to
the company to exercise due professional care in the conduct of the audit.”

*¥ OECD 2009, s. 3.

> Ks. La Porta et al 1998, s. 1115 - 1116.

80 Ks. Lappalainen 1999, s. 20 — 22.

¢! Hansmann & Kraakman 2001, s. 456 — 457.

%2 Ks. Kraakman et. al 2009, s. 147 — 149.

®3 Andersson & Maher 1999, s. 12. Viitattu 22.8.2011.
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Suomi on lukeutunut keskittyneeseen omistusmalliin kuten Saksa ja muu Eurooppa UK:ta
lukuun ottamatta. T&mé& lienee vaikuttanut my6s unionin tasolla tapahtuneeseen
yhtidoikeuden kehitykseen. Hajautuneen ja keskittyneen omistusrakenteen valiset erot ovat
kuitenkin vahentyneet ja Corporate governance -mallien valilla on tapahtunut voimakasta

yhdentymiskehitysta®.

Osakeyhtidlainsaadannon velkojiensuojastrategiat ovat perustuneet laajalti lakisaateiseen
(legal capital) padomaan, paioman pysyvyyteen ja informaation julkaisemiseen.®®
Lakisaateisen pddoman pysyvyytta tavoittelevat velkojasuojasaddokset asettavat yhtién
toiminalle perustamisvaiheessa minimipddomavaatimuksen ja toisaalta pyrkivat yhtion
toiminnan aikana turvaamaan lakiséateisen pddoman pysyvyyttd. Perustamisvaiheessa
lakisadteisen pddoman pysyvyytté pyritddn turvaamaa varmistumalla siitd, ettd rekistergity
padoma on maksettu, sdatamalla osakkeen nimellisarvosta, alikurssikiellosta ja toisaalta
pyrkimallda varmistumaan apporttiomaisuutta koskevilla sd&dnndksilla maksetun pddoman
arvosta. Yhtion toiminnan aikana lakiséateisen p&doman pysyvyydestd on pyritty
varmistumaan rajoittamalla yhtion varojen jakoa. Lakis&ateisen pddoman pysyvyytta on
suojattu rajoittamalla yhtion omien osakkeiden hankintaa ja toisaalta yhtiobn omien
osakkeiden hankinnan rahoituskiellolla sek& s&ataméalla nimenomaisesta p&&oman

alentamiseen liittyvasta velkojiensuojamenettelysta.®®

Lakisdateisen padadoman pysyvyyden opin tehokkuutta velkojiensuojan perusteena on
kritisoitu voimakkaasti®”. Ensinnakaan lakisaateinen padoman ei ole mitenkaan yhteydessa
yhtion jatkuvaan taloudelliseen tilaan®. Sijoitetulla paiomalla ei ole tosiasiallista
merkitysta velkojan velkapddoman "vakuutena”, koska yhtié voi, ja sen itse asiassa
paasaantoisesti tulee, kayttdd saamansa varat yhtion tehtdvan toteuttamiseen, mika
tarkoittaa litketoimintariskia osakkeenomistajien varallisuuden maksimoimiseksi. Yhtion
liiketoiminnan edellyttdmén omaisuuden vakuusarvo riippuu omaisuuden luonteesta.
Vakuusarvo voi siten poiketa olennaisesti omaisuuden tasearvosta, eli siitd arvosta, mik&
omaisuudella on osana yhtion liiketoimintaa. Toisaalta lakisdateista pddomaa velkojien-

suojan perustana on perusteltu esimerkiksi silld, etté se vastaa luonteeltaan kovenanttiehtoa

8 Ks. Hansmann & Kraakman 2001, 456 — 457.

8% Ks. esimerkiksi Ferran 2008, s. 179. Kraakman et. al 2009, s. 123 — 130.
% Ks Hansen 2009, s. 78 — 81.

87 Ks. Ferran 2008, s. 180 — 182.

%8 Manning & Hanks JR 1990, s. 39.
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ja on siten mallisopimusajattelun mukaisesti transaktiokustannuksia alentava ja turvaa

erityisesti niita velkojia, joiden neuvotteluasema on heikko®®.

Oikeuskirjallisuudessa lakiséateiseen p&&domaan perustuvaa saantelyd tehokkaammaksi
velkojiensuojakeinoksi on esitetty yhtion maksuvalmiuteen (solvency-based standards)
perustuvia velkojiensuojanormeja. Maksuvalmiuteen perustuva sadntely perustuu usein
johdon vakuutukseen yhtion tulevasta maksuvalmiudesta. Johdon vakuutukseen perustu-
vassa menettelyssd ongelmana on, ettd johdolta voidaan olettaa realistisesti vakuutusta vain
suhteellisen lyhyen aikavalin maksuvalmiudesta, mika heikentdd yhtion pitk&aikaisten
velkojien asemaa. Maksuvalmiuteen perustuvaan menettelyyn siirtymisen on myos
katsottu edellyttdvan johdon vastuunormiston laajentamista ja huomattavaa panostusta
valvontaan ja toimeenpanoon.”® Yhtidissé, joissa johto on suoraan yksittisen tosiasiallista
madrédysvaltaa kayttavén osakkeenomistajan nimittdma, johdon asema on altis osakkeen-
omistajan epdasuoralle vaikutukselle, mika saattaa osaltaan korostua velkojien edun
huomioimisessa. Naissa tilanteissa my0s tilintarkastajan asema on altis erityisesti velkojan

nakokulmasta epéasialliselle johdon/omistajien painostukselle.

Suomessa voimassa olevan osakeyhtidlain sadtdmisen yhteydessé toteutettiin velkojien-
suojan nakokulmasta periaatteellisesti merkittdva uudistus saatamélld taseen perusteella
madrittyvien jakokelpoisten varojen lisaksi maksukyvyn séilyttdminen kaiken varojenjaon
edellytykseksi (OYL 11:2 8). Keskustelua vastaavasta menettelystd yksityisten osake-
yhtididen varojenjaon osalta k&ytiin englannin osakeyhtidlain (Companies Act 2006) saata-
misen yhteydessd. Englannissa ei kuitenkaan paddytty sddtdméaén maksuvalmiuteen perus-
tuvasta varojenjaon edellytyksestd, koska sadnnoksen katsottiin antavan turvaa vain lyhyt-

aikaisien velkojen velkojille ja siten olevan riittdmaton tai tehoton velkojensuojasaannos.”

Tilinpaatos liittyy velkojiensuojaséantelyyn usealla tavalla. Ensindkin lakisdateisen
padoman "vahentdmisen" jalkeen muodostuva jakokelpoinen p&doma on voimakkaasti
rilppuvainen siit4, miten tilinpdatosnormiston mukaan muodostuu jakokelpoista
padomaa’®. Toiseksi informaation julkaisemiseen liittyvan saantelyn keskitssa on tilin-
paatokseen ja siihen liittyvan informaation julkisuus. Pddomamarkkinoilla toimivien
yhtididen osalta on huomioitava, etté julkaistavan informaation séantely kuitenkin perustuu

osakeyhtidoikeuden sijasta p&&osin arvopaperimarkkinalainsdadantoon ja sen perusteella

% Ferran 2008, s. 182.
™ Ferran 2008, s. 182.
™ Ferran 2008, s. 183.
2 Manning & Hanks JR 1990, s. 37.
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annettuihin alempiasteisiin - normeihin. Keskeinen arvopaperimarkkinalainsaddannon
sééntelema séannollinen tiedonantovelvollisuus perustuu kuitenkin myds yhtion laatimaan

ja julkaisemaan tilinpaatokseen, osavuosikatsaukseen tai valitilinpaatokseen’®.

2.1.1 Osakeyhtionlain keskeiset velkojiensuojasdannokset

Suomalaisen osakeyhtidlain velkojiensuojasadnnokset perustuvat yhtion varojen jakamisen
rajoittamiseen siten, ettd varoja ei saa jakaa ellei yhtiolla ole jakokelpoista varallisuutta
tilinp&atokseen perustuvan tasetestin (OYL 13:5 8) perusteella. Tdman liséksi varoja ei saa
jakaa, jos maksukykytestin (OYL 13.2 8) perusteella jaosta paatettdessa tiedetdén tai pitdisi

tietad yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttémyyden.”

Padoman pysyvyyteen liittyen osakeyhtiOlaissa on s&adetty vahimmaispadomavaati-
muksesta (OYL 1:3 8 1 momentti), pddoman alentamiseen liittyvéastd velkojien-
suojamenettelysté (14 luku) ja apporttiomaisuuteen ja apporttimenettelyyn liittyvistd vaati-
muksista (OYL 2:6 8) sekd osakeyhtidlain ja yhti0jarjestyksen vastaisen varojenjaon
varojen palautusvelvollisuudesta (OYL 13:4 §).

Yhtion toiminnan jatkuvuuteen liittyen osakeyhtiflaissa on s&adetty yritysjarjestelyihin
liittyvistd lausunnoista jarjestelyiden mahdollisesta velkojen maksun vaarantumisesta ja
velkojien tiedonsaannin varmistamisesta (OYL 16:4 8§ & 16:6 § 3 momentti & 17:4 8§
17:6 8 3 momentti). Liséksi osakeyhtidlaissa on sd&detty yhtion tiedonantovelvollisuudesta
oma p&adoma tason perusteella mé&rdytyvan varojen vahentymiseen seurauksena (OYL
20:23 8).

2.1.2 Tilinp&aatos ja toimintakertomus
Direktiivien mukainen tilinpadtés kasittdd vahintddn tuloslaskelman, taseen, ja
liitetiedot” " 7", Taman lisaksi tilinpaatds voi sisaltaa rahoituslaskelman’, joka antaa

selvityksen kassaperusteella varojen hankinnasta ja niiden kaytosta tilikauden aikana’™.

" Ls. AML luku 2.

™ Ks. Immonen, Ossa & Villa 2011, s. 7 - 8.

> Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtismuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 2 artikla 1 kohta.

"® |FRS -standardien mukainen tilinpaétos kasittad taseen (a statement of financial position), tuloslaskelman
(a statement of comprehensive income), laskelman oman padoman muutoksista (a statement of changes in
equity), kassavirtalaskelman (a statement of cash flows), liitetiedeot ja tilinpaétdksen laadintaperiaatteet seka
vertailutiedot (IAS 1.10). IFRS -standardien mukaisessa tilinpaatoksessa laskelman oman paédoman muutok-
sista on merkittdvd, koska IFRS -standardit mahdollistavat kirjauksia suoraan oman pddoman eriin
esimerkiksi kdyvan arvon muutoksien vastakirjauksina.

" KPL 3:1§ 1 momentti.

® KPL 3:1 § 1 momentti 3 k.

" HE 126/2004 vp. s. 17.
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KPL edellyttds, ettd tilinpdatostd varmentamaan on laadittava sek&d tase-erittelyt ettd
liitetietojen erittelyt, jotka eivat ole osa julkista tilinpaatosta®. Tilinpaatokseen liittyy
kiinteasti myds toimintakertomus®'. Velkojiensuojan nakokulmasta toimintakertomus on
olennainen, koska siind annetaan nimenomaisesti tulevaisuuteen suuntautunutta muuta
kuin rahamadréistd informaatiota esimerkiksi yhtion toiminnan jatkuvuuteen liittyvista
riskeistd. Toimintakertomusta ei kuitenkaan ole tilinpd4toksen osa vaan siihen liittyva

erillinen asiakirja® .

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan yhtion on lisdksi laadittava joko toiminta-
kertomukseen siséllytettava tai erillinen selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmastaan®.
Hallinto- ja ohjausjarjestelmdd koskeva selvitys ei ole osa tilinpdatostd eikd se ole

varsinaisen tilintarkastuksen kohteena, ellei selvitysta anneta osana toimintakertomusta®.

Tilinpdatoksen, toimintakertomuksen ja hallinto- ja ohjausjarjestelméastd annettavan selvityksen
erillisyydesta huolimatta téssa tutkielmassa kaytetaan paikoin epatdsmaéllisesti tilinpéatdsinformaatio -
termid viittaamaan sekd toimintakertomukseen etta tilinpaatokseen silloin kun tarkoituksena on viitata
yleisesti siihen informaatioon, jonka yhtid tilikauden jalkeen julkaisee. Késiteltaessa tutkielmassa lain
tulkintaa pyritdan talléin kuitenkin kayttdmaan juridisesti tdsmaéllistd terminologiaa ja erottelemaan
tilinp&atds toimintakertomuksesta ja hallinto- ja ohjausjarjestelmésta annetusta selvityksesta.

2.1.3 Tilinp&atos osakeyhtion varojenjaon perustana
Osakeyhtién varojen jakaminen perustuu varoja jakavan yhtion tilintarkastettuun tilin-

paatdkseen (OYL 13:3 §)%°. Konsernitilinpaatos ei rajoita jakokelpoisten varojen méaarayty-

%KPA5:18&28.

1 KPL 3:1 § 4 momentti.

8 HE 126/2004 vp. s. 17.

8 Toimintakertomuksen erillisyydestd huolimatta rikoslain (39/1889) 30:9—10a §:ssé on kirjanpito-
rikoksista saddettdesséd kdytetty ainoastaan viittausta tilinpaatokseen "tilinpaatdksen laatimista vastoin kirjan-
pitolainséadanndn mukaisia velvollisuuksia." Rikoslain (39/1889) 3:1 §:ssd on sé&adetty rikosoikeudellisesta
laillisuusperiaatteesta. "Rikokseen syylliseksi saa katsoa vain sellaisen teon perusteella, joka tekohetkella on
laissa nimenomaan sdadetty rangaistavaksi." Laillisuusperiaate edellyttdd, ettd vain laissa saadetystéd
rikoksesta saa tuomita vain laissa maaréattyyn rangaistukseen eikd lainkayttdja saa syytetyn vahingoksi
tdydentdd lakia analogiapdatelmadn turvautumalla (analogiakiellosta ks. HE 44/2002 vp.  Laillisuus-
periaatteen tarve, siséltod ja ulottuvuudet) Arvioitavaksi ja4 estdédkd analogiakielto rangaistuksen yksinomaan
toimintakertomuksessa esitetyistd puutteellisista tai harhaanjohtavista tiedoista. Vaikka kirjanpitorikosten
yhteydessa tilinpaatos kattaa myos konsernitilinpaatdksen, niin vastaava arviointi voi tulla valitilinpaatdksen
ja tilinpaatoksen késitteiden valilla OYL 13:3 §:n tulkinnan osalta, mikali yhtién varojen jakaminen on
perustunut virheelliseen valitilinpaatokseen. Ks. tarkemmin luku 5.2.2.

8 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 46 a artikla & AML (495/1989)
2:6 8 3 momentti & ks. sisaltévaatimukset Valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan
saannollisesta tiedonantovelvollisuudesta (153/2007). 5 a 8.

8 Valtiovarainministerid, perustelumuistio, VM116:00/2007. s. 7.

8 \elvollisuutta ottaa varojenjakopaatoksen perusteena laajasti huomioon tilinpaatds ja konsernitilinpaatos
on tarkasteltu luvussa 4.1.
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mista®’. Koska IFRS -tilinpaatoksen pakollinen laatimisvelvollisuus koskee vain konserni-
tilinpadtostd, ja markkinakdytdntond Suomessa on, ettd yhtiot laativat erillisyhtididen
tilinpaatokset kirjanpitolain perusteella, niin varojenjaon perusteena on siten k&ytanndssa
kirjanpitolain ja sen perusteella annettujen alempiasteisten normien perusteella muodostu-
vaan tilinpaatokseen sisaltyva tase. Taseen lisdksi muu osa tilinpaatostd, konserni-
tilinp&atos tai jopa vahvistamaton epévirallinen IFRS -tilinpaétoslaskelma voi kuitenkin
olla osa sitd informaatiota, mik&4 johdon tulee ottaa huomioon varojenjakopaatosta

tehtéessé erityisesti maksukykyarvioinnissa.

Jakokelpoista varallisuutta on yhtion vapaa oma p&ddoma, josta on vahennetty sek& yhtio-
jérjestyksen mukaan jakamatta jatettavat varat ettd muut jakokelvottomat erat®™. Vapaa
oma paddoma on maaritelty osakeyhtidlaissa kaénteisesti: kaikki se, mik& ei ole sidottua
padomaa on vapaata pddomaa. Sidottua omaa pddomaa on osakepdédoma seké kirjanpitolain
mukainen arvonkorotusrahasto, k&yvan arvon rahasto, uudelleenarvostusrahasto
(OYL 8:1 § 1 momentti) ja vuoden 1978 osakeyhtidlain mukainen vararahasto ja ylikurssi-
rahasto®. Jakokelvottomana "varallisuutena” on lisaksi vahennettava vanhat perustamis- ja

tutkimusmenot.

Varojenjakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpéatokseen. Jos yhtiéssa on lain tai yhtio-
jarjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja, tilinpaatdksen on oltava tilintarkastettu. Jaossa
on otettava huomioon tilinpéatdksen laatimisen jalkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet
olennaiset muutokset. (OYL 13:3 §)

Osakeyhtitlain esitdiden mukaan tavoitteena oli osakeyhtiélain uudistuksen yhteydessa
varojenjakamisen helpottaminen siten, ettd jako voisi perustua myds muuhun Kkuin
paattyneeltd tilikaudelta vahvistettuun tilinpaatokseen, esimerkiksi kesken tilikauden
laadittuun tilinpaatokseen®®, mika tarkoittaa valitilinpaatosta. Toisin kuin edellisen
osakeyhtiélain sanamuoto, niin OYL 13:3 §:n sanamuoto ei nimenomaisesti edellyta, etté
viimeksi vahvistetun tilintarkastetun tilinpaatdksen tulisi olla tilikaudelta laadittu. Sana-
muodon mukaisen tulkinnan perusteella osakeyhtitlain OYL 13:3 § edellyttdd kuitenkin

edelleen tilikaudelta laadittua tilinp&atostd, koska tilinpaatos -termi tarkoittaa Kirjanpitolain

8 Konsernitilinpaatoksen varojenjakoa rajoittava vaikutus voi kuitenkin perustus siihen, ettd konserni-
tilinpaatokseen perusteella johto tietdd tai sen pitdisi tietdd asiasta, joka OYL 11:2 §:n maksukykytestin
perusteella rajoittaa varojenjakoa.

% Ks. Laki osakeyhtitlain voimaanpanosta (625/2006) 17 § 3 momentti: "Jos yhtion taseessa on aktivoituja
perustamis- ja tutkimusmenoja, jotka poistetaan ennen 31 pdivaa joulukuuta 2004 voimassa olleiden
kirjanpitolain (1336/1997) sdaanndsten mukaan vaikutusaikanaan, niitd vastaava maaré otetaan uuden lain
13 luvun 5 8:&& sovellettaessa huomioon jakokelvottomana erand" & (HE 109/2005vp.s. 126 —127.)
"padomalainalle maksettava korko véhentéa varoja, jotka ovat kaytettavissa voitonjakoon."

8 aki osakeyhti6lain voimaanpanosta (625/2006). 13 §.

% HE 109/2005 vp. s. 123.
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mukaan tilikaudelta laadittavaa tilinpaatosta™, eika osakeyhtidlaissa ole nimenomaisesti
saadetty  valitilinpaatoksesta®.  Toinen neuvoston direktiivi (15 artikla 2 kohta)
mahdollistaa valiosingon maksamisen. T&lloin edellytetddn kuitenkin yhtion laativan

nimenomaisesti valitilinpaatoksen.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty erilaisia tulkintoja siitd, voidaanko OYL 13:3 §:n tulkita
mahdollistavan varojenjaon valitilinp&atoksen perusteella vai katsotaanko sen edellyttéavén

koko tilikaudelta laadittua tilinpaatosta®.

Kirjanpitolautakunta on antanut lausunnon osakeyhtion varojenjaon perusteena olevasta
tilinpaatoksesta™. Lausunnossa on todettu, ettd KPL 3:1 §:ss4 madritelty keskeinen kriteeri
tilinpaatokselle on, ettd se kohdistuu Kirjanpitovelvollisen koko tilikauteen eikd sen osaan.
Kirjanpitolautakunta on katsonut OYL:n perustelutekstin nojalla, ettd OYL 13:3 8:ssd
tarkoitetun tilinpddtoksen maéaritelma on laajempi kuin KPL 3:1 8:n  maaritelma.
Kirjanpitolautakunta ei lausunnossa kuitenkaan ota kantaa siihen seikkaan, voiko
osakeyhtion varojenjakaminen perustua OYL 13:3 8:n nojalla laadittuun valitilinpaatoksen

luonteiseen tilinpadtokseen.

Jos OYL 13:3 8:n tulkitaan tarkoittavan myods vélitilinp&atostd, niin talloin OYL tulkin-
nassa katsotaan samalla tilinpaatos -termilla olevan OYL:ssa kaksi eri siséltod. Tama olisi
poikkeus yleisesti hyvéksytysta laintulkintaperiaatteesta®, jossa oletetaan, ettd samassa
laissa kasitteitd k&ytetddn samassa merkityksessa. Toisaalta lainsdatdjan tarkoituksen
painottaminen puoltaisi OYL 13:3 8:n tulkinnassa varojenjakamisen mahdollistamista
valitilinpdatoksen perusteella. Realisien argumenttien osalta on huomioitava, ettd vaikka
valitilinpaatos sisallollisesti laadittaisiin tilinpaatosta vastaavasti, niin vélitilinpaatokseen ei
liity tilinpaatosta vastaavaa julkisuutta®. Varojenjaon mahdollistaminen valitilinpaatoksen
perusteella nopeuttaa osakkeenomistajien mahdollisuutta varojenjakoon, jos tilikauden
alkana muodostuva jakokelpoinen varallisuus voidaan jakaa jo valitilinpaatoksen
perusteella. Velkojiensuojan osalta "jatkuvaan varojenjaon mahdollisuuteen” voi liittya

riskeja  vélitilinp&atoksen jakokelpoisen varallisuuden muodostuessa esimerkiksi

91 Ks. esimerkiksi Immonen, Ossa & Villa 2011, s. 161.

%2 UK 2006 Companies Act (836) on téltd osin yksiselitteisempi jaon perustuessa termiin “relevant
accounts”, mika tarkoittaa tilinpaatosta (last annual accounts) tai valintilinpaatosta (interim accounts).

% ks. esimerkiksi valitilinpaatokseen perustuvasta varojenjaon kielteisestd kannasta Immonen, Ossa & Villa
2011, s. 161. Toisin Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010 b, s.48 ja Kylakallio & lirola & Kylakallio
2008, s. 1108, jossa nimenomaisesti todetaan, ettd vapaan oman padoman madrd maérittyisi mahdollisen
tilinpaatoksen jalkeen laaditun ja yhtitkokouksen vahvistaman valitilinpéatoksen perusteella.

% Kirjanpitolautakunta. Kirjanpitolautakunnan lausunto (8.4.2008/1815).

% Rosas 2009. viitattu 21.8.2011.

% Tilinpaatoksen ja valitilinpaatoksen julkisuuden vélisesta erosta ks. luku 3.3.
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realisoitumattomasta tuloksesta. Miké&li vélitilinp4&toksen perusteella hyvéaksytédén
varojenjako, tulisi tdma ottaa huomioon nimenomaisesti joko jakokelpoisen varallisuuden
madritelmassd, maksukykytestin siséllon tai huolellisuusvelvollisuuden arvioinnissa siten,
ettd johdon velvollisuuksien arvioinnissa Kiinnitettéisiin erityistd huomiota varallisuuden
jakokelpoisuuden "pysyvyyteen" ja siihen, mistd eristd jakokelpoinen varallisuus
muodostuu®’. Tahdn ei kuitenkaan maksukykytestin osalta esitdiden perusteella ole
késittadkseni yksiselitteista velvollisuutta.

2.1.4 Oma padomaa velkojiensuojan perustana

Oma padoma muodostuu yhtion varallisuuden (taseen vastaavaa puoli) seka yhtion taseen
vastattavaa puolen osoittamien velkojen valisend erotuksena. Toinen neuvoston direktiivi
(15 artiklan 1 kohdan a alakohta) edellyttad, ettd julkisen osakeyhtion varoja ei saa jakaa
osakkeenomistajille, jos tdma nettovarallisuus jakamisen johdosta olisi pienempi kuin
merkityn pddoman ja sellaisten rahastojen yhteismaard, joita ei lain tai yhtidjarjestyksen
mukaan saa jakaa. Direktiivi est&4 siten ainoastaan merkityn pddoman jakamisen. Merkityn
padoman osalta varojenjakaminen on kuitenkin mahdollista padoman alentamista koskevan

velkojiensuojamenettelyn jalkeen.

Lakiséateisen padoman "véhentamisen” jalkeen muodostuva jakokelpoinen p&ioma on
voimakkaasti riippuvainen siitd, miten tilinpdatosnormiston mukaan taseessa muodostuu
nettovarallisuutta. IFRS -standardeissa sovelletaan Kirjausperusteena kirjanpitolain mu-
kaista tilinpaatosta enemmaén kéypié arvoja. Arvostettaessa taseessa olevaa omaisuutta ja
velkoja kaypiin arvoihin muodostuu tilinpaatokseen realisoitumattomia arvonmuutoksia.
Velkojiensuojan ndkokulmasta on olennaista, voidaanko realisoitumattomia arvonmuutok-
sia jakaa osakkeenomistajille. N&iden kirjausten seurauksena muodostuvat kayvan arvon
rahasto ja uudelleenarvostusrahasto on sé&édetty osakeyhtitlaissa jakokelvottomaksi
(OYL 8:1 § 1 momentti). Vastaavasti Kirjanpitolain mukainen arvonkorotusrahasto on
sdadetty jakokelvottomaksi. Nam& oman pdédoman erét ovat absoluuttisesti jakokelvottomia
eikd niita voida jakaa osakkeenomistajille edes noudattamalla velkojiensuojamenettelya.
Varojenjakokielto koskee vain nimettyja oman pd&doma rahastoja eiké realisoitumattomia

arvonmuutoksia sindnsé. Silta osin kuin realisoitumatonta arvonnousua tai tuloa on Kirjattu

" Tahan on velvollisuus osana U.K:n osakeyhtidlain fiduciary velvollisuuksia. Ks. ICAEW Technical
Release, TECH 02/10. s. 9 " Directors should consider, as a result of their duties, whether it is prudent to
distribute profits arising from changes in the fair values of financial instruments considered to be volatile,
even though they may otherwise be realised profits in accordance with this guidance."
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yhtion tilikauden tuloksen kautta vapaaseen omaan pddomaan, on tdma nettovarallisuus
osakeyhti6lain mukaan osakkeenomistajille jakokelpoista vapaata omaa pdéomaa.

UK:ssa on kuitenkin valittu jakokelpoisen pddoman méaérittely siten, ettd jakokelpoista on

ainoastaan realisoitunut tulos (realised profits®)®

. Tast& seuraa késittadkseni kaytannossa
velvollisuus realisoituneen ja realisoitumattoman tuloksen siséiselle laskennalle, ja
vahintdan realisoituneen ja realisoitumattoman tuloksen madrittelylle. Vaikka UK:ssa
sdadetty jakokelpoisen pddoman madrittdminen on télt4 osin teoreettisesti osakeyhtidlain
vastaavaa s&&nnosta velkojiensuojan intressit paremmin huomioiva, voi osakeyhtidlain

s&annosta mielestani pitéd hallinnollisesti kustannustehokkaampana.

OYL mahdollistaa sidottuun padomaan lukeutuvan osakepdadoman sekd vuoden 1978
osakeyhtidlain mukaisen ylikurssirahaston ja vararahaston alentamisen OYL:n 14 luvun
mukaisen velkojiensuojamenettelyn edellytysten tdyttyessd varojen siirtdmiseksi vapaan
oman p&&doman rahastoon, ja siten ndiden erien muuttumisen jakokelpoiseksi omaksi
padomaksi'®. Velkojiensuojamenettelyssa velkojalla on mahdollisuus vastustaa osake-
padoman alentamista, ellei velkoja ole saanut turvaavaa vakuutta. Mikali p&d&doman
alentaminen toteutetaan tappion kattamiseksi, niin talléin oikeutta padoman alentamisen
vastustamiseen velkojalla ei kuitenkaan ole. Tappio voidaan kattaa sidotusta omasta
padomasta vasta sen jalkeen kun vapaa oma padoma ei ole riittanyt tappion kattamiseen'®.
Talloin pd&doman alentamisen rekistergimisté seuraavien kolmen vuoden aikana yhtion
vapaata omaa pédadomaa ei kuitenkaan voida jakaa osakkeenomistajille, ellei ole noudatettu

OYL 14: 3 -5 §:ss4 saadettya velkojiensuojamenettelya.

Osakeyhtidlain osakkeita ja osakepddomaa koskevat saannokset rakentuvat osakkeiden
nimellisarvottomuudelle'®?. Talloin sulautuvan yhtién osakkeenomistajille annettavat uudet
osakkeet voidaan Kirjata sijoitetun vapaan oman p&doman rahastoon. Sulautuvan yhtién
oma p&doma, mukaan lukien edelld késitellyt absoluuttisesti jakokelvottomat oman

padoman erdt, voidaan Kkirjata vastaanottavan yhtion vapaaseen p&iomaan ja siten

% Kaytannossi ero Suomalaiseen voitonjakokelpoisien varojen méarittelyyn ei mielestani ole velkojiensuojan
nakokulmasta olennainen, koska realisoitumattoman tuloksen maéritelma ei edellytd kassavirtaperusteista
realisointia vaan ainoastaan, ettd erd on muutettavissa kassavirtaperusteiseksi (readily convertible to cash).
Esimerkiksi rahoitusinstrumenttien kdyvadn arvon muutoksen osalta rahaksi muutettavuus katsotaan
tayttyvan, jos markkina-arvostus tehd&an sellaisien muuttujien perusteella, jotka kaikki saadaan
markkinainformaatiosta. ks. ICAEW Technical Release, TECH 02/10 s. 37.

% 2006 Companies Act. 830.

1% Mahénen & Villa2006 b, s 419.

% Immonen & Ossa & Villa 2011, s. 92.

192 HE 109/2005 vp. s. 53. Yhtid voi kuitenkin noudattaa myds nimellisarvoista jarjestelméad ks. OYL 3:5 §.
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jakokelpoiseksi padomaksi.’®® Yritysjarjestelyissa myds absoluuttisesti jakokelvoton oma

padoma voi siten muuttua vapaaksi omaksi pddomaksi.

2.2 Kansainvalisen toimintaympariston merkitys

Tilinpaatoksen laadinta- ja varmennusnormistojen kansainvélinen toimintaymparistd vai-
kuttaa olennaisesti kansalliseen sdantelyyn. Tilinp&&toksella on keskeinen asema oman ja
vieraan padoman sijoittajien sekd ja yhtion ja sen johdon valisissé suhteissa. Globalisaatio
ja sitd seurannut yritysten toimintaympariston muutos on vaikuttanut olennaisesti tilin-
paatokseen liittyvaén sééntelyyn. Erityisesti padomamarkkinoiden kansainvélistyminen on
edellyttanyt yhdenmukaista tilinpdatosnormistoa. Osakeyhtion tilinpaatoksen liittyvaan
sééntelyyn on siten Suomessa ettd laajemminkin Euroopan unionin alueella vaikuttanut
voimakkaasti kansainvalinen kehitys ja erityisesti kehitys Yhdysvalloissa. Kansainvalinen
kehitys voi vaikuttaa direktiivien ja suoraan sovellettavan EU -oikeuden kautta, mutta
my0s vélillisesti tavoitteellisen kansallisten ja alueellisten normistojen yhdentymis-
kehitysten kautta'®. Taman takia tilinpaatos- ja tilintarkastusnormistoa tarkasteltaessa on

perusteltua huomioida kansainvélinen toimintaympadristo ja kansainvalinen sééntely.

2.2.1 Eurooppalainen saantely

Euroopan unionin alueella sovelletaan kansallisten normistojen liséksi kansainvélisia
IFRS -tilinpa&tosstandardeja siten, etté julkisen kaupank&ynnin kohteena olevien yhtididen
konsernitilinpdatoksen laatiminen kansainvalisien tilinpaatosstandardien mukaisesti on

ollut pakollista 1.1.2005 alkaneesta tilikaudesta lahtien.'*

Komissio maaraa erikseen asetuksilla IFRS -standardien ja niiden IFRIC -tulkintojen voimaan-
tuloajankohdasta EU:n alueella'®. IFRS -standardit ovat IASB:n (International Accounting Standards
Board) laatimia tilinpaatosstandardeja, ja ne kehittyvdt jatkuvasti. IFRS -standardien laadintaa ja
tulkintaa ohjaa IASB:n tilinpdatoksen laatimista ja esittdmistd koskevat yleiset perusteet.
(Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements), jotka itsessédn eivat
muodosta IFRS -standardia’®’. Tilinpaatoksen laatimista ja esittdmistd koskevat yleiset perusteet
muodostavat perustan arvioida yksityiskohtaisten IFRS -standardien taustaoletuksia ja tavoitteita.
Nailla periaatteilla tulisi mielesténi olla merkitysta erityisesti teleologisessa tulkinnassa.

IFRS -standardien tavoitteena on ulkopuolisen laajan kayttajajoukon tilinpdatokseen
perustuvan taloudellisen p&atdksenteon tietoperustan turvaaminen siten, etté tilinp&atos-

informaation tehtdvdnd on tarjota taloudellisen paatoksenteon perustaksi hyodyllista

1% Immonen & Ossa & Villa 2011, s. 104.

104 Ks. Financial Crisis Advisory Group kirje G-20 johtajille 29.4.2010. Viitattu 5.3.2011.

195 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansainvalisten tilinpaatosstandardien soveltamisesta.
1606/2002/EY, 19.7.2002. Artikla 4.

106 Tama4 tarkoittaa, etta kaikki voimassa olevat IFRS -standardit eivat valttamatta ole EU:ssa voimassa olevia
standardeja.

" IFRS 2010 Part A, s. A11.
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informaatiota yhtion taloudellisesta asemasta, toiminnan tuloksesta ja taloudellisen aseman

muutoksista®®®,

IFRS -standardien mukainen tilinp&atés pyrkii siten nimenomaisesti
huomioimaan my0s muita tilinpddtoksen hyoddyntdjid kuin osakkeenomistajia. Tata
periaatetta voitaneen pitdd merkittdvdnd johdon tilinpadtokseen liittyvia toiminta-
velvollisuuksia ja lojaliteettivelvollisuuksia ohjaavana periaatteena. Tastd syysta tilin-
paatoksen tavoite tulee aina huomioida kun arvioidaan mahdollisia johdon tilinp&attkseen
liittyvid laiminlyontejd. IFRS -standardien valmistelun yhteydessé informaatiovelvoit-
teiden on esitetty voivan asettaa yhtio epaedulliseen tilanteeseen, mutta tatd argumentointia
ei ole pidetty hyvaksyttdvand, koska avoimen ja luotettavan informaation julkaisemisen

kautta yhtién on katsottu hy6tyvéan esimerkiksi matalampina padomakustannuksina™®® **°.

2.2.2 Yhdysvaltalainen saantely

Yhdysvalloissa sovelletaan kansallisia tilinpaatosstandardeja. FASB (Financial Accounting
Standards Board) on organisaatio, joka laatii tilinp&atosstandardeja, jotka ovat Yhdys-
valtalaisen Securities and Exchange Commission (SEC) hyvéksymid. SEC:n tehtdvana on
suojata investoijia ja yllapitdd tehokkaita padomamarkkinoita. Tassé tehtdvéssd SEC

valvoo pddomamarkkinoiden toimijoiden toimintaa.

Tilinpdatoksen laadinnan saédntely on kehittynyt Yhdysvalloissa taloudellisten kriisien seurauksena.
SEC perustettiin osakemarkkinoiden lokakuun 1929 romahdusta seuranneen laman aiheuttaneen
luottamuspulan seurauksena. Vastaavasti Enron ja WorldCom yhtididen tilinpaatoksien virheellisyyk-
sistd johtuneiden laajojen tappioiden yhtend seurauksena sé&dettiin Sarbanes-Oxley Act of 2002
(SOX)™!. Tamé lainsaddantd saadettiin nopeasti tilanteessa, jossa Yhdysvalloissa kohdistui voimakas
epaluottamus taloudelliseen raportointiin ja sen varmentamiseen. T&ssa tilanteessa oli voimakas
poliittinen paine toteuttaa nopeita, konkreettisia ja vahvoja toimenpiteitd taloudellisen raportoinnin
luotettavuuden parantamiseksi.

SOX -lainsd&ddannon (Sarbanes-Oxley Act of 2002) tavoitteena on taloudellisen raportoin-
nin luotettavuuden parantaminen. Téssa laissa luotiin mm. Public Company Accounting
Oversight Board (PCAOB), jonka tehtdvana on valvoa tilintarkastusta. Tilintarkastuksen
séantelyn ja valvonnan ndkokulmasta PCAOB:n perustaminen oli merkittdva ratkaisu,
koska téssa yhteydessa tilintarkastuksen itsesaantelyyn perustunut toiminnan saantely
muuttui viranomaistoiminnaksi. SOX -lainsaadannon tilintarkastuksen saantelylld on ollut

vaikutusta my6s eurooppalaiseen tilintarkastuksen saantelyyn.

'% JFRS 2010 Part B, s. B1714 - B1716.

199 ]FRS 2010 Part B. s. B528.

110 1ERS -standardien periaatteena on siten korostuneesti lapinakyvyys eika esimerkiksi varovaisuuden peri-
aate.

111 Sarbanes-Oxley Act of 2002, Public Law 107-204. 107th Congress. An act to protect investors by
improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for
other purposes.
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SOX -lainsd&danto asetti yhtion johdolle ja tilintarkastajille useita toimintavelvollisuuksia,
joilla tavoitellaan taloudellisen raportoinnin luotettavuuden turvaamista. Vaatimusten
merkittdvyyttd kuvaa se, ettd yksin vaatimuksen johdon sisdisten kontrollien vahvistus-
lausuman antamiseen ja siitd lausumiseen (sec 404 Management assessment of internal
controls) arvioitiin nostavan tilintarkastuskustannuksia 50 % — 100 %2, SOX -lainsaadan-
non implementoinnin jalkeen on myo6s havaittu muiden kuin Yhdysvaltalaisten yhtididen
poistuneen Yhdysvaltalaisilta paaomamarkkinoilta******. Suomalaisista yhtiistd Stora-

115 116

Enso Oyj UPM-Kymmene Oyj*’ ovat poistuneet Yhdysvaltojen padoma-

markkinoilta vuosina 2007 — 20088,

, Metso Oyj

2.2.3 Kansainvalinen vaikutus eurooppalaiseen sdantelyyn

SOX -lains&&danto, tai vélillisemmin toimintaympadristossa tapahtunut tarve taloudellisen
raportoinnin luotettavuuden vahvistamiseen, on vaikuttanut myds eurooppalaiseen
saantelyyn. Erityisesti tilintarkastusta sadntelevd Euroopan unionin tason sdéntely on
kehittynyt siten, ettd s&antelyssa korostetaan tilintarkastajan riippumattomuutta ja
tilintarkastuksen laadunvarmennusta ja siihen liittyvaa julkista intressia''®. Yhdysvalta-
laista s&éntelyd vastaavasti Euroopan unionin sadntelyssa ldhtokohta on, ettd lakisaateisia
tilintarkastajia ja tilintarkastusyhteis6ja koskeva valvonta perustuisi julkisen valvonnan

120 '\/aikka SOX -lainsaadannon vaatimukset eivit koske suoraan muita kuin

jarjestelméén
Yhdysvalloissa listautuneita yhtiditd, niin SOX -lainsd&dantd voinee kuitenkin vaikuttaa
valillisesti my6s siihen, mikd katsotaan johdon toiminnan arvioinnissa huolelliseksi
toiminnaksi. Eli siihen, mitd johdolta voidaan katsoa edellytettdvan asianmukaisen

varainhoidon jérjestamiseksi.

12 DeFond & Francis 2005, s. 8.

3 Hong & Ken 2007, s. 32 - 37.

14 NYSE Newsletter (2005). Viitattu 5.3.2011.

115 pgrssitiedote. Stora Enso Oyj 7.12.2007 & 7.4.2008.

116 pgrssitiedote. Metso Oyj 3.4.2007 & 17.12.2007.

17 pgrssitiedote. UPM-Kymmene Oyj 30.10.2007 & 5.12.2007.

118 Suomalaisten yhtididen poistumisesta Yhdysvaltalaisilta pssomamarkkinoilta ei kuitenkaan voi tehda suo-
raan sitd johtopaatostd, ettd tdma olisi tehty SOX lainsdadannon seurauksena. Ks. esim. UPM-Kymmene Oyj
porssitiedote 30.10.2007, jossa nimenomaisesti todetaan, ettd listautumiskustannuksilla ei ole ollut merkit-
tavad vaikutusta paatdksentekoon vaan paatostd on perusteltu sillg, ettd Yhdysvaltain pddomamarkkinat eivat
endd ole tarjonneet erityistd etua euromarkkinoihin seka silld, ettd EU:n lainsdddantdon perustuva
suomalainen lainsaadanto tayttad kansainvéliset vaatimukset.

19 Vainio & Tanner & Parviainen 2011, s. 32.

120 K omission suositus yleisen edun kannalta merkittavien yhteisdjen tilintarkastuksia tekeviin lakisateisiin
tilintarkastajiin ja tilintarkastusyhteiséihin sovellettavasta ulkoisesta laadunvarmistuksesta. 2008/362/EY. 6.5
2008. 4. ja 5. kappale.



28

Vaikka tilinp4atosraportointia koskevassa kansainvalisessd kehityksessd on selkedsti
havaittavissa yhdentymistd, niin on perusteltua arvioida my0s periaatteellisia eroja
Yhdysvaltalaisessa ja Eurooppalaisessa normistossa. IFRS -standardeihin verrattuna
Yhdysvaltalaista tilinpaatossaantelyd pidetddn enemmén saanto- kuin periaateperusteisina
(rule-based, principles-based)'?!. Oikean ja riittavan kuvan / oikeiden ja riittavien tietojen
(true and fair view) késitteelld on Yhdysvaltalaisessa ja Eurooppalaisessa normistossa eri
merkitys. Toisin kuin Eurooppalainen sééntely niin Yhdysvaltalainen saantely ei perustu
true and fair view -periaatteeseen vaan siihen, ettd tilinpadtds on laadittu sitd koskevien
normien mukaisesti. Yhdysvaltalainen normisto painottaa siten yksittdisia saantoja
Eurooppalaista sddntelyd enemman (rule-dominated). Olettaen, ettd tilinpdatésnormiston
mukaisesti laadittu tilinp&atds johtaa oikeaan ja riittdvédan kuvaan yhtion taloudellisesta
tilasta, niin ldhestymistavoissa ei ole eroa. SaintOperustaisen lahestymistavan
korostumisen on kuitenkin esitetty olevan yksi syy siihen, miksi Yhdysvalloissa on
esiintynyt aggressiivista kirjanpitonormiston sanamuodon mukaista mutta liiketaloudel-

lisesta perustasta poikkeavaa kirjanpitokaytanto.*?

Vastaavasti kansallisia tilinpadtosnormistoja voitaneen ainakin Suomen ja UK:n osalta
pitdd IFRS -standardeihin verrattuna enemméan periaateperusteisina kuin saantdperus-
teisina. S&antoperusteisuuden korostumisen on Kkritisoitu vaikuttaneen tilintarkastuksen
laatua laskevasti. S&&ntoperusteisuuden korostuessa tilintarkastajien huomion on esitetty
kohdistuvan sadnnén muodonmukaisuuden varmistamiseen oikean ja riittdvan kuvan

arvioinnin kustannuksella'?,

2.3 Tilinpaatésinformaation oikeudellinen saantely
Kansallista kirjanpito- ja arvopaperimarkkinalainsdéddant6d on muutettu useasti vastaamaan

yhtidoikeudellisien direktiivien sisaltod. Padosin direktiivipohjainen lainsaddéanto vaikuttaa
voimakkaasti kirjanpitolain, osakeyhtiolain, tilintarkastuslain ja arvopaperimarkkinalain

sisaltoon.

2.3.1 Yhteisooikeudellinen normiperusta
Euroopan unionin sisamarkkinat muodostavat alueen, jolla ei ole sisdisid rajoja ja jolla

tavaroiden, henkildiden, palvelujen ja pd&omien vapaa liikkuvuus taataan perussopimusten

12! Benson & Bromwich & Wagenhofer 2009, s 95.

122 McEnroe & Martens 2004, s. 427 - 230.

123 Economic Affairs Committee - Second Report Auditors: Market concentration and their role. Chapter 5:
The Impact of International Financial Reporting Standards (IFRS), kohta 113. Viitattu 3.8.2011.
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maardysten mukaisesti*?*. Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa

jasenvaltioiden yhtiot rinnastetaan sijoittautumisvapautta koskevien madrdysten osalta
jasenvaltioiden luonnollisiin kansalaisiin'®®. Euroopan parlamentin, neuvoston ja

komission tehtdvaksi on madritelty sovittaa yhteen ne takeet, joita j&senvaltioissa

edellytetddn niin yhtién jasenten kuin ulkopuolisten etujen turvaamiseksi'?®. Taman

tehtédvéan toteuttamista, kuten muutakin yhteisén lainsd&ddantokompetenssin kéyttdmista,

rajoittaa Iélheisyysperiaate.m'128

Kaytdnnossa EU:n yhtidoikeudellisien toimien tarkeimmat poliittiset tavoitteet ovat olleet
sisdmarkkinoiden mahdollisimman tehokas hyddyntdminen, osakkeenomistajien oikeuksien ja
kolmansien osapuolten suojan vahvistaminen ja yritysten tehokkuuden ja kilpailukyvyn
parantaminen’?. Osapuolten suojan vahvistamisen tavoitteena on turvata luottamusta ja siten
yritystoiminnan tehokkuuden ja yritysten kilpailukyvyn tukeminen.

Direktiivien sédéntely kohdistuu pa&osin tilinpaatoksen saantelyyn ja informaation julkaise-
miseen. Juoksevan Kirjanpidon jarjestdmistd koskeva normisto on p&dosin kansallista.
Siséllollisesti eurooppalainen direktiiveihin perustuva tilinpaatdsinformaation yhtenéista-
miskehitys on ollut direktiivien yleisluonteisuuden takia vahaistd suhteessa siihen vaiku-

tukseen, mika IFRS -standardeilla on ollut™.

Kéytanndssa merkittavin tilinp&atosten
yhdenmukaisuuteen vaikuttava tekijd oli siten Euroopan unionin sitoutuminen vuonna
2002 IFRS -standardien kayttéonottoon™®!.: Julkisesti noteerattujen yhtididen edellytettiin
soveltavan IFRS -standardeja, koska direktiiveissa saddetyt informointivelvollisuudet eivat
olleet riittdvasti varmistaneet julkisesti noteerattujen yhtididen tilinpaattstietojen Iapina-

kyvyytta ja vertailtavuutta'®.

124 Eyroopan unionin toiminnasta tehty sopimus. (konsolidoitu toisinto) 26 artikla 2 kohta.

125 Eyroopan unionin toiminnasta tehty sopimus. (konsolidoitu toisinto) 50 artikla 2 g kohta & 54 artikla.

126 Eyroopan unionin toiminnasta tehty sopimus. (konsolidoitu toisinto) 50 artikla 2 kohta "by coordinating to
the necessary extent the safeguards which, for the protection of the interests of members and others, are
required by Member States of companies or firms within the meaning of the second paragraph of Article 54
[*Companies or firms’ means companies or firms constituted under civil or commercial law, including
cooperative societies, and other legal persons governed by public or private law, save for those which are
non-profit-making.] with a view to making such safeguards equivalent throughout the Union;

127 Euroopan unionista tehdyn sopimuksen konsolidoitu toisinto. 5 artikla. "Unionin toimivalta maaraytyy
annetun toimivallan periaatteen mukaisesti. Unioni kayttda toimivaltaansa toissijaisuusperiaatetta ja
suhteellisuusperiaatetta noudattaen."

128 Ks. Vossestein, 2010, s. 171 — 173. & Komission tiedonanto KOM (2003) 284 lopullinen, s. 5.

129 K omission tiedonanto KOM (2003) 284 lopullinen, s. 8 — 10.

130 Troberg 2007, s. 26.

131 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansainvalisten tilinpaatosstandardien soveltamisesta.
1606/2002/EY. 19.7.2002. 1 artikla.

32 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansainvalisten tilinpatosstandardien soveltamisesta.
1606/2002/EY. 19.7.2002. Johdanto-osan kolmas perustelukappale.
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2.3.1.1 Ensimmainen yhtidoikeudellinen direktiivi

Ensimmainen yhtidoikeudellinen direktiivi'*® yhteen sovittaa yhtididen julkistaman
informaation  vahimmaissisallon ja sen julkistamisen. Direktiivin  saanteleméa
informaatiota voidaan pitdd suppeana suhteessa muiden yhteisfoikeudellisten direktiivien

saanteleméaan informaatioon.

Direktiivin 6 artiklassa edellytetdan, ettd jasenvaltiot sdatévat asianmukaiset seuraamukset
vahintddn sen varalta, ettd tilinpdatosasiakirjoja ei julkaista direktiivin edellyttaméalla

tavalla. Tam& vaatimus vastaa neljannen yhtidoikeudellisen direktiivin 51 artiklan 3
kohdan vaatimusta®®*.

Kun direktiivin vaatimusta asianmukaisten seuraamuksien saatamisesta valmisteltiin, kohdistui siihen

kritiikkia siita, ettd se ei avoimuutensa takia tosiasiallisesti johda yhdentymiskehitykseen'®.

EU -oikeuden tulkintakdytdnnén mukaan asianmukaisten seuraamuksien vaatimusta on tulkittava
siten, ettd sen kanssa on ristiriidassa sellainen kansallinen lainsééddantd, jonka mukaan ainoastaan
osakkaat, velkojat tai yhtion toimielin voivat vaatia kansallisessa lainsd&ddanndsséd séadetyn

seuraamuksen maaradamistd. Asianmukaisuus edellyttad, ettd rekisteriasioissa toimivaltainen tuomio-

istuin voi viran puolesta maarata uhkasakon'®.

Tilinpdatosasiakirjojen julkisuus on nykyisen kaytdnnon ja lainsdadannon aikana
itsestdénselvyys. Direktiivid saddettdessa Euroopassa oli kuitenkin tilanne, ettd kaytanto eri
maissa oli hyvin erilainen. Osassa sen aikaisia jasenvaltioita tilinpaatdsasiakirjat olivat

julkisia ja osassa salassa pidettavia. """,

2.3.1.2 Avoimuusdirektiivi

Avoimuusdirektiivilla**

on tavoiteltu sijoittajansuojaa ja markkinoiden tehokkuutta
méaaradmalla arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden julkistamien t&dsmallisten, kattavien ja
ajantasaisten tietojen vahimmaistasosta. Avoimuusdirektiivissa on saadetty jatkuvasti

julkistettavista tiedoista ja saannollisesti julkistettavista tiedoista. Vuositilinpddtds on

133 Ks. Ensimmainen neuvoston direktiivi niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6ilta niiden jasenten
seka ulkopuolisten etujen suojaamiseksi. 68/151/ETY. 9.3.1968. (Konsolidoitu toisinto 1.1.2007).

134 Vertaa Ensimmaisen yhtidoikeudellisen direktiivin 6 artikla: "Member States shall provide for
appropriate penalties at least in the case of... " ja neljannen yhtidoikeudellisen direktiivin 51 artiklan 3
kohta. "Where the exemption provided for in paragraph 2 is granted the Member States shall introduce
appropriate sanctions into their laws for cases..."

1% Edwards 1999, s. 26 - 27.

136 -191/95 komissio v. Saksa. ks. 64 ja 67 kohta.

3" Edwards 1999, s. 21 - 22.

138 Suhtautumista tietojen julkisuuteen kuvaan se, ettd Komission virallisessa huomautuksessa 26.6.1990
Saksalle oli todettu, ettd 93 prosenttia saksalaisista padomayhtidistd ei ollut noudattanut tilinpaatoksen
julkistamisvelvollisuutta. Ks. C-191/95. komissio v. Saksa.

139 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. 2004/109/EY. 15.12.2004. Konsolidoitu
toisinto 4.1.2011.
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julkaistava viimeistdan neljan kuukauden kuluttua tilikauden paattymisestd, ja varmistet-

tava sen saatavuus yleison saatavilla vahintaan viiden vuoden ajan**.

Direktiivin mukainen vuositilinpaatos sisaltaa tilinpaatosasiakirjat, toimintakertomuksen ja
liikkeeseenlaskijan vastuullisten henkildiden antamat lausunnot. Liséksi liikkeellelaskijan
on julkaistava tilintarkastuskertomus. Avoimuusdirektiivissa edellytetddn, ettd sen
taytantoonpanotoimenpiteiden rikkomisesta tai laiminlyonnista olisi tarvittaessa maarattava
seuraamus, joka olisi toimenpiteiden ja seuraamusten osalta riittdvan varoittava, oikea-

suhteinen ja johdonmukainen.

2.3.1.3 Toinen yhtidoikeudellinen direktiivi

Toinen yhtidoikeusdirektiivi**" yhteensovittaa kansallista lainsaadantoa julkisten
osakeyhtididen osakkeenomistajien ja velkojien suojaamiseksi'*. T4ta tavoitetta varten
toinen yhtidoikeusdirektiivi pyrkii turvaamaan pddoman séilyttdmisen ja turvaamisen
yhtion perustamisvaiheessa sekd yhtion varoja jaettaessa. Liséksi toinen yhtiboikeus-
direktiivi maaréa yhtiojarjestyksen tai perustamiskirjan informaatiosisallostd ja yhden-

vertaisuusperiaatteesta.

Vaikka toista yhtiooikeusdirektiivia on uudistettu ja EU tasolla on ollut esilld, ettd
osakkeenomistajia ja velkojia voitaisiin jatkossa suojata aikaisempaa paremmin, jos kayt-

toon otettaisiin jarjestelma, joka lakisaateisen padoman**

turvaamisen sijasta perustuisi
vakavaraisuuden varmistamiseen varojenjaon edellytyksena'**, niin toisessa yhtidoikeus-
direktiivissd nékyy edelleen keskeisend lakiséateisen p&aoman késite velkojiensuojan
perustana’®®. Lakisaateisen padoman kasitteeseen perustuvaan velkojiensuojan tehok-
kuuteen kohdistuneesta Kkritiikistd huolimatta toisen yhtidoikeusdirektiivin uudistuksen
yhteydessa vuonna 2006 ei luovuttu pddoman pysyvyyden opista velkojiensuojan perus-

tana. Uudistuksessa kuitenkin mahdollistettiin jasenvaltioille sallia julkisille osakeyhtidille

140 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi saannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. 2004/109/EY. 15.12.2004. Konsolidoitu
toisinto 4.1.2011. Il luku 4 artikla 1 kohta.

! Toinen neuvoston direktiivi niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa
vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltd niiden jasenten seka
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtifitd perustettaessa sekd niiden pddomaa séilytettdessd ja
muutettaessa. 77/91/ETY. 13.12.1976. Konsolidoitu toisinto 22.10.2009.

142 Ks. toisen neuvoston direktiivin (alkuperainen) johdanto-osa: "yhdenmukaisen vahimmaissuojan takaami-
seksi tallaisten osakeyhtididen osakkeenomistajille ja velkojille on erityisen térkedd sovittaa yhteen ne
kansalliset sdannokset, jotka koskevat tallaisten osakeyhtididen perustamista sekd niiden paédoman sailyt-
tamistd, korottamista ja alentamista,

193 |_akisaateisella paaomalla tarkoitetaan osakepadomaa, joka on jakokelvotonta.

144 Ks. esimerkiksi Komission tiedonanto. KOM (2003) 284 lopullinen. 3.2.

145 Ks. esimerkiksi toisen neuvoston direktiivin 15 artikla, 17 artikla ja 19 artiklan 1 b kohta.
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yhtion osakkeiden hankinnan rahoitus ja yhtiobn omien osakkeiden hankinnan rahoitta-

minen yhtion jakokelpoisten rahastojen mukaiseen enimmaismaéraan saakka'*, 147148

2.3.1.4 Neljas ja seitseman neuvoston direktiivi

Neljas neuvoston direktiivi**® yhteen sovittaa osakeyhtididen tilinpaatdsten ja toiminta-
kertomusten sisalt6d, esittamistd, julkistamista ja arvostusmenetelmid koskevan kansallisen
lainsd&dannon. Seitsemés neuvoston direktiivi edellyttdd konsolidoidun tilinp&atoksen ja
konsolidoidun toimintakertomuksen laatimista. Tdma yhteensovittaminen tehdd&n nimen-

omaisesti yhtion jasenten ja yhtioén ulkopuolisten suojaamiseksi.

Neljannessé ja seitseménnessé direktiivissd madratddn yhteison keskeiseksi tilinpaatos-
periaatteeksi oikean ja riittdvan kuvan vaatimus™ ***. Tilinpaétoksen edellytetaan antavan
oikea ja riittdva kuva yhtién varoista ja vastuista, rahoitusasemasta sekd tuloksesta. Tdman
periaatteen merkitysta korostaa se, ettd maarattdessa kansainvélisten tilinpaatdsstandardien
soveltamisesta Euroopan unionin alueella, on IFRS -standardien hyvaksymisen yhten&
nimenomaisena edellytyksend, ettd IFRS -standardit eivat ole oikean ja riittdvan kuvan
vaatimuksen vastaisia'®%. Lisaksi edellytetaan, Euroopan yleisen edun mukaisuuden liséaksi,
ettd IFRS -standardit tayttavat taloudellisessa péatoksenteossa ja yritysjohdon toimien
arvioinnissa tarvittavan ymmarrettdvyyden, olennaisuuden, luotettavuuden ja vertailta-

vuuden vaatimukset.

N&illa laadullisilla vaatimuksilla ei voine katsoa olevan merkittavaa itsendistd merkitysta,
vaan ne lahinnd méarittavat oikean ja riittdvan kuvan aineellista siséltod. Verrattaessa naita

laadullisia vaatimuksia IFRS -standardien maarittaméadn tilinpaatoksen tavoitteisiin®>®,

146 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi neuvoston direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten
osakeyhtididen perustamisen seké niiden padoman sailyttdmisen ja muuttamisen osalta. 2006/68/EY.
6.9.2006. Johdanto-osan 4 ja 5 kohta.

17 Ks. Hansen 2009, s. 81.

148 Suomessa OYL 13:10 § kieltda edelleen jakokelpoisten varojen rajoissakin tapahtuvan omien osakkeiden
hankinnan rahoittamisen lukuun ottamatta yhtion tyontekijoiden osakkeiden hankinnan rahoitusta. Talt4 osin
OYL on siten direktiivin mahdollistamaa menettelya rajoittavampi, mitd ei mielestéani voitane pitdad malli-
sopimusajattelun mukaisesti johdonmukaisena.

149 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhti6-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978.

150 Sejtsemas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, konsoli-
doiduista tilinpaatoksista. 16 artikla 3 ja 4 kohta.

151 Neljas neuvoston direktiivi. 2 artikla 3 kohta.

152 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus kansainvalisten tilinpaatosstandardien soveltamisesta.
1606/2002/EY. 19.7.2002. 3 artikla 2 kohta.

153 Ks. IFRS. Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements, kohta 12: "The
objective of financial statement is to provide information about the financial position, performance and
changes in financial position of an entity that is useful to a wide range of users in making economic
decisions."
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voidaan todeta, ettd IFRS -standardeja ei voine tulkita siten, ettd ndma asetuksen laadulliset
vaatimukset eivét tayttyisi. Toisaalta merkittdvaa on, ettd myos tassé IFRS -standardeille
asettavien vaatimusten arvioinnissa korostetaan taloudellisen p&&atoksenteon ja yritys-
johdon toimien arvioinnin nakdkulmaa. Direktiivien ja IFRS -standardien tilinpaatokseen
liittyvien taustaoletusten mukaan tilinpaatos ei siten ole merkittdvassé asemassa ainoastaan
johdon ja omistajien valisessd paamies — agenttisuhteessa vaan myods laajemman

sidosryhmaén taloudellisen paatoksenteon perustana.

2.3.1.5 Tilintarkastusdirektiivi

Tilintarkastusdirektiivi‘®*

madréa vahimmaisvaatimuksista, joilla pyritddn varmistumaan
lakisaateisen tilintarkastuksen korkeasta laadusta ja luotettavuudesta. Keskeisimmat
yhteensovitettavat vaatimukset koskevat tilintarkastuksen suorittamista madarittavia
standardeja ja laadunvarmistusta, tilintarkastajien hyvaksymistd ja tunnustamista sek&
vaatimuksia, joilla pyritddn turvaamaan tilintarkastajan riippumattomuus ja puolueet-

tomuus.

2.3.2 Kansallinen normiperusta

Osakeyhtion on laadittava tilinpaatds ja toimintakertomus kirjanpitolain (1336/1997) ja
osakeyhtidlain (624/2006) luvun 8 saanndsten mukaisesti'®®. Kirjanpitolaki on yleislaki,
jossa saadet&an kirjanpidosta ja tilinpaatoksesta. Erityislaeissa on tarkempia toimiala- ja
toimintamuotokohtaisia saadoksia ja saannoksia™®.

157 158

seké

ja tilinpaatoksen rekisterdintivelvoitteesta ja julkisuudesta®.

Kirjanpitolaissa saddetddn tilinpaatdsperiaatteista
159

ja tilinpdatoksen sisallosta
tilikauden pituudesta
Liséksi kirjanpitolaissa sdddetddn IFRS -standardien vapaaehtoisesta soveltamisesta ja
listautuneen yhtion kansainvélisten tilinpaatosstandardien pakollisesta soveltamisesta
konsernitilinpaatoksessa™®. Osakeyhtién tilinpaatoksen tilintarkastusvelvollisuudesta

saadetaan tilintarkastuslaissa (459/2007)%,

14 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tilinpaatdsten ja konsolidoitujen tilinpaatdsten
lakisaateisestd tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekd neuvoston
direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta. 2006/43/EY. 17.5.2006.

5 0vYL8:38.

0 KPL 8:58.

" KPL 3:38.

8 KPL 3:18.

%9 KPL 3:1 § 1 momentti, KPL 1:4 § 1 momentti.

OKPL3:98.

L KPL 7a:2 8.

2 TTL2:48.
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Tyo0- ja elinkeinoministerion yhteydessé toimivan Kirjanpitolautakunnan (KILA) tehtdvana
on hakemuksesta annettavien poikkeuslupien, ohjeiden ja lausuntojen antamisen liséksi
yleisten neuvojen ja ohjeiden antaminen Kirjanpitolain soveltamisesta ja kirjanpidon
pitamisesta, tarkoituksena hyvan kirjanpitotavan edistaminen®®. KILA:n toimivallan osalta
on huomattava, ettd se ei kata esimerkiksi IFRS -standardien, osakeyhtidlain tai arvo-

paperimarkkinalain tulkintaa.

Vaikka KILA:Ila on lakis&ateinen asema kirjanpitolain tulkinnassa, ei yksin KILA:n yleis-
ohjeissa toteutettua direktiivien kansallista voimaansaattamista ole pidetty riittavana'®.
Yleisohjeet ovat siten selkedsti lainsdddantda alemman tason normistoa. KILA:n yleis-
ohjeet, ohjeet ja lausunnot madarittadvat kuitenkin hyvadd kirjanpitotapaa, jonka
noudattaminen on kirjanpitovelvollisen lakisaateinen velvollisuus (KPL 1:3 §)'°°. Tamén
lakisadteisen hyvén Kkirjanpitotavan velvoittavuuden perusteella myods kirjanpitolauta-
kunnan yleisohjeiden ja ohjeiden vastainen menettely voi tulla arvioitavaksi Kirjanpito-

rikoksena®®®.

KILA voi antaa ohjeita ja lausuntoja osakeyhtidlain tilinpaétdksen ja toimintakertomuksen laatimista
koskevien sdanndsten soveltamisesta sekd kirjanpitolain soveltamisesta siltd osin kun kyse ei ole
kansainvalisten tilinpaatosstandardien soveltamisesta tai niistd kirjanpitovelvollisista, joiden osalta
Finanssivalvonta valvoo kirjanpitolain noudattamista*®”*®®, Rahoitustarkastuksen standardin 5.1%°
antamisen jélkeen esimerkiksi Kirjanpitolautakunnan yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta ei
koske listayhtidita'’®. Kansainvalisten tilinpaatdsstandardien noudattamisen valvonta on Finanssi-
valvonnan tehtava'™. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen perustamisen seurauksena Finanssi-
valvontavirasto on osa Eurooppalaista finanssivalvontajarjestelméaa. Kirjanpitolautakunta voi kuitenkin

antaa lausunnon sellaiselle IFRS -kirjanpitovelvolliselle, joka on pyytanyt lausuntoa®’.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yhtion osalta on arvopaperimarkkinalaissa
(495/1989) séadetty Kirjanpitolakia ja osakeyhtitlakia taydentdvésta tilinpaatoksessa,
toimintakertomuksessa ja osavuosikatsauksessa annettavasta informaatiosta. YKksityis-

kohtaisesti annettavista tiedoista ja tietojen esittdmisestda on saadetty arvopaperi-

163 KPL 8:2 § & Asetus kirjanpitolautakunnasta (784/1973) 1 §.

164 HE 27/2008 vp. s. 9.

165 |_eppiniemi (Leppiniemi 2011, s. 352.) on esittanyt, ettd KILA olisi muuttanut tulkintaansa siten, etta
KILA:n lausunnot mahdollistavat poikkeamisen kirjanpitolain ehdottomasta noudattamisvaatimuksesta.
Katson, ettd KILA:n tehtavé ja erityisesti KPL 3:2.2 huomioiden KILA:lla ei voi olla téllaista tulkinta-
oikeutta. Leppiniemen viittaama osatuloutusmenetelm&d koskeva KILA:n lausunto on kuitenkin mielestani
esimerkki IFRS -standardien tulkintavaikutuksesta. Johdonmukaista olisi kuitenkin pit&dd Kiinni siitd, ettd
yhdentymiskehitys toteutetaan lainsdédantokeinoin eika tulkintaa muuttamalla.

" RL 30:9 8.

T KPL 8:28.

¥ ovL8:118.

169 Finanssivalvonta (rahoitustarkastus). Standardi 5.1 Saannéllinen tiedonantovelvollisuus.

170 valtiovarainministerid, perustelumuistio, VM116:00/2007. s. 5.

71 |_aki Finanssivalvonnasta (878/2008). 3 § 2 momentti 4 kohta.

172 HE 172/2009 vp. s. 71.
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markkinalain nojalla annetussa valtiovarainministerién asetuksessa'’®. Taman lisaksi
julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan yhtiobn on noudatettava Finanssivalvonnan
maarayskokoelmassa julkaistua standardia 5.1 saanndllisesté tiedonantovelvollisuudesta®’
sekd arvopaperiporssin s&éntdja, joissa on myods annettu maardayksia tiedonanto-

velvollisuuksista!™>*7®.

2.3.2.1 Oikean ja riittavan kuvan vaatimus

Yleisesta tilinpaatosinformaatiota koskevasta laadullisesta kriteeristd ja tilinpaatos-
informaation keskeisimmasta tavoitteesta on saadetty kirjanpitolaissa’’’ ja arvopaperi-
markkinalaissa'®, missa edellytetaan, etta tilinpadtdksen ja toimintakertomuksen tulee
antaa oikea ja riittdva kuva liikkeeseenlaskijan/ kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta
ja taloudellisesta asemasta’’®. Oikean ja riittdvdn kuvan antamista koskeva tavoite ja
velvoite tayttyy normaalisti jo noudattamalla direktiivin ja muiden s&&doksien

velvoitteita®®

, mutta poikkeuksellisissa tilanteissa oikean ja riittdvan kuvan edellyttdmat
tarpeelliset lisitiedot on ilmoitettava liitetiedoissa’®™. Tama tarkoittaa, ettd tapaus-
kohtaisesti johdolla on lakis&ateinen velvollisuus lisétietojen antamiseen tilinpaatoksessa
tai toimintakertomuksessa. Velkojiensuojan ndkdkulmasta olennaista on, ettd direktiivin
maédritelmaan perustuen oikea kuva taloudellisesta asemasta tarkoittaa véhintaan tietoja,

jotka liittyvéat yhtion varoihin, vastuisiin ja rahoitusasemaan.

Vaatimus rahoitusasemaan ja vastuisiin liittyvasta oikeasta kuvasta on merkittdva, koska
osakeyhtitlaissa yhtion varojen jakaminen on kytketty yhtion maksukykyyn luvussa 4.4.
esitetyll& tavalla. Rahoitusasemaa ja vastuita koskevat tiedot eivat aina perustu yksinomaan
sellaisiin tietoihin, jotka ovat suoraan johdettavissa yhtion juoksevasta Kirjanpidosta tai
tilinpaatoksestad. Vaatimus varoihin liittyvasta oikeasta kuvasta on velkojiensuojan ja
varojenjaon nakokulmasta merkittdvé, koska johdolle on asetettu luvussa 4.5 kasiteltyja
oman padoman tasoon liittyvia toimintavelvollisuuksia. Lisaksi maksukykytesti edellyttada
omaisuuden likviditeetin huomioimista. Varojen oikeaan ja riittdvdan kuvaan liittyy

varojen arvostamisen ongelmat. Tama korostuu erityisesti IFRS -standardien mukaisissa

173 Valtiovarainministerion asetus (153/2007) arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannéllisestd tiedonanto-
velvollisuudesta.

174 Ks. Finanssivalvonta (rahoitustarkastus). Standardi 5.1 Saannéllinen tiedonantovelvollisuus.

175 Arvopaperipérssin sadnnot. Voimassa 16.3.2009 lukien. viitattu 25.5.2010.

176 Arvopaperipérssin sadnnét. Voimassa 1.7.2010 lukien. 3.2. s. 32 — 42.

VT KPL 3:28.

18 AML 2:6 8.

19 AML 2:6 8.

180 HE 173/1997 vp. Yksityiskohtaiset perustelut. 3:2 §.

LKPL 3:28.
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tilinpaatoksissa, koska niissa sovelletaan kansallista tilinpaatosnormistoa laajemmin kéypié

arvoja, mika edellyttad johdon arvioiden hyddyntamista.

2.3.2.2 Tilinpaatostietojen kayttajan nakokulma oikean ja riittdvan kuvan arvioinnissa
Tilinpaatoksen tarkoitus huomioiden on selvéd, ettd oikean ja riittdvan kuvan arvioinnissa
olennaista on tilinpd&tOstietojen kayttajan nakokulma. Tilinp&atostietojen kayttdjien
valmiudet tietojen hyddyntamiseen poikkeavat toisistaan. Olennaista oikean ja riittdvan
kuvan vaatimuksen arvioinnissa on siten méaarittad tilinpaatostietojen kayttajalle asetettavat

vaatimukset.

Tilintarkastaja voi ISA -tilintarkastusstandardien perusteella olettaa tarkastustoimintaansa
suunnitellessa, ettd tilinpaatostietojen kayttdjilla on tarvittavat valmiudet, osaaminen ja
halukkuus arvioida tilinpaatdsinformaation merkitys'®?. Toisaalta ISA -standardit edellyt-
tavat, ettd olennaisen virheellisyyden arviointia tehd&&n yhtiostd ja sen toiminta-
ymparistosta muodostetun kasityksen perusteella'®®. Tama edellyttaa standardin mukaan

184

esimerkiksi sen huomioimista, miten yhtié on rahoitettu™", mik& tarkoittaa velkarakennetta

ja velkoja koskevien ehtojen huomioimista.

Tilinpaatoksen tarkoituksen ja ISA -standardien taustaoletusten tulisi mielestani vaikuttaa
siithen, mité tilinpaatokseltd voidaan edellytetéén, jotta se tayttdisi oikean ja riittavén kuvan
vaatimuksen. Tilinpaatokselle ei mielestani tulisi asettaa sellaisia laadullisia vaatimuksia,
joita edes tilintarkastaja ei huomioi tarkastustoimintaa suunniteltaessa. Tdmé tarkoittaa
sitd, ettd oikean ja riittdvan kuvan vaatimusta tulisi tarkastella sellaisen k&yttdjan
nakokulmasta, jolla on tarvittavat valmiudet, osaaminen ja halukkuus arvioida
tilinpaatosinformaation merkitys. Toisaalta ISA -standardit edellyttdvat nimenomaisesti

yrityskohtaisten ominaisuuksien ja sidosryhmien huomioimista.

Oikeuskéytdanngssa on huomioitu yhtion sidosryhmien asema. Oikeuskaytdnndssa
Helsingin hovioikeuden ratkaisussa luottamuksensuojalla on esimerkiksi katsottu olevan
korostunut merkitys tilanteessa, jossa osakeannista oli kiinnostanut suuri maaré

piensijoittajia. Valitilinpdatokseen sisaltyneistad poikkeuksellisista kirjauksista kertomisen

182 1SA 320 Materiality in Planning and Performing an Audit In this context [The auditor’s determination of

materiality], it is reasonable for the auditor to assume that users: (a) Have a reasonable knowledge of
business and economic activities and accounting and a willingness to study the information in the financial
statements with reasonable diligence; (b) Understand that financial statements are prepared, presented and
audited to levels of materiality; (c) Recognize the uncertainties inherent in the measurement of amounts
based on the use of estimates, judgment and the consideration of future events; and (d) Make reasonable
economic decisions on the basis of the information in the financial statement.

183 Ks. ISA 315.11, ISA 315.A23 — A24.

184 1SA 315.11b.iv.
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ja tulevaisuudenndkymien asianmukaisen selostamisen merkityksen katsottiin olevan

talloin erityisen korostunut'®

. Pirkanmaan kardjéoikeus on Patrian torkedd Kirjanpito-
rikosta késitelleessa tapauksessa katsonut, etté julkinen luotettavuus ja osakkeenomistajan
tarve tietdd, mihin yhtion varoja on kaytetty, on erityisen tarkedtd kun kyseessé on valtion

omistama yhtio*#7,

Tapauksessa KKO 1.12.1997 T 4248 Asunto Oy:n taloussuunnitelman mukaan yhtidlle ei ollut
ilmoitettu olevan odotettavissa vastuita kunnallistekniikan tai muun vastaavan syyn perusteella.
29 201,30 markan liittymismaksuera oli kirjattu Asunto Oy kirjanpitoon muistiotositteella rakennutta-
jana toimineen yhtion toimesta vaikka liittymamaksu oli kuitenkin ollut maksamatta, mistd seurasi
yhtidlle 29 201,30 markan vahinko. Tapauksessa KKO Kkatsoi, tilintarkastajan menetelleen huolimat-
tomasti jattdessdan vaatimatta muistiotositteen perusteella kirjatusta maksusta tarkempaa selvitysta.

Oikeuskirjallisuudessa 29 201,30 markan summaa on pidetty absoluuttisesti huomattava'®.
Katson kuitenkin, ettd 29 201,30 markan summaa suhteessa Asunto Oy:n yhtiomuodon
perusteella oletettuun taseen ja oman padoman tasoon ei ole suhteellisesti eikd my6dsk&an
absoluuttisesti huomattava summa. Tapauksessa 29 201,30 markan osalta olennaisuus
vaatimuksen tayttymistd voi kuitenkin mielestani pitéa perusteltuna, jos otetaan huomioon
Asunto Oy tilinpaatdksen hyoddyntédjan, yksityishenkilon, asema ja kunnallistekniikan
vastuita koskevan tiedon merkitys yksityishenkilélle. KKO ei kuitenkaan ole perusteluissa
viitannut tilinpadtoksen hyoddyntdjan asemaan vaan perustellut ratkaisua silla, ettd
tilintarkastaja ei ole toiminut huolellisesti. KKO ratkaisusta on kuitenkin mielestani
implisiittisesti péateltavissa, ettd liittymismaksua koskeva informaatio oli, Asunto Oy
toiminta huomioiden, niin merkittdva, ettd sitd koskeva tieto olisi tullut varmistaa
muistiotositteen sijasta alkuperdisistd maksutositteista. Tilintarkastajan ei muutoin voi
mielestani edellyttdd kattavasti varmistuvan yksittdisten Kkirjausten perusteista. Toisaalta
tapauksessa olennaista mielestani on, ettd tilintarkastajalla katsottiin olevan velvollisuus
hyodyntda taysimaaréisesti tehtdvaansa kuuluvia oikeuksia vaatia selvityksid johdolta.
Téama on mielestani oikeudellisesti merkittdvd tulkinta arvioitaessa tilintarkastajan
tuottamusta ja esimerkiksi tilintarkastajan mahdollisuutta luopua pyytdmésta kirjallista

johdon vahvistuskirjetta.

Velkojan ndkokulmasta olennaista on, ettd tilinp&atostietojen kayttdjan ndkokulma tulisi

huomioida yrityskohtaisesti yhtion tosiasiallisten sidosryhmien mukaan eik& objektiivisen

185 Ks. KKO 15.1.2009 T 2. Helsingin hovioikeuden syyksilukemisen perustelut

188 pirkanmaan ko tuomio (yleisélle annettava versio) 23.6.2011. 11/3874. s. 61.

Vaikka ISA 315.A21 edellyttdd julkisen sektorin merkityksen huomioimisen, rajoittuu tdma velvoite siihen,
miten sdadds, madrdys tai muu normi vaikuttaa yhtidin toimintaan. Valtion omistukseen ei mielesténi voi
liittaa korostuneita velvollisuuksia oikean ja riittdvan kuvan suhteen. '®” Tassa tapauksessa tosin viittauksella
valtion omistukseen ei mielesténi voine katsoa ole merkitysta karéjaoikeuden ratkaisun lopputulokseen.

188 Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner 2007, s. 361.
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arvioinnin perusteella. Velkojan osalta ISA -standardit nimenomaisesti edellyttavat velkoja
koskevien ehtojen huomioimista. Talloin velkoja voi olettaa, ettd myos absoluuttisesti
rahamaaraltadn pieni, mutta velkojen ehtojen ndkodkulmasta olennainen erd, on siten

tilinpaatokseen kirjattu, ettd asiasta on mahdollista saada oikea ja riittdva kuva.

2.3.2.3 Poikkeaminen tilinpaatdsnormistosta oikean ja riittdvan kuvan varmistamiseksi
Oikean ja riittavdn kuvan vaatimus perustuu neljanteen yhtidoikeudelliseen direktiiviin'®.
Oikean ja riittdvan kuvan tavoitteen ensisijaisuutta tilinpaatdsinformaation arvioinnissa
korostaa se, ettd jos jonkin neljannen yhtidoikeudellisen direktiivin sdanntksen sovelta-
minen johtaisi ristiriitaan oikean ja riittdvan kuvan vaatimuksen kanssa, on sellaisesta sain-
noksestd poikettava, jotta voidaan antaa direktiivin edellyttdma oikea ja riittdvd kuva.
Tallainen tilanne voi syntyd vain poikkeustapauksissa. Vaikka IFRS -standardit eivat
valittomasti perustu oikean ja riittdvan kuvan periaatteelle, niin IFRS -standardien mukai-

nen raportointi ldhtdkohtaisesti aina johtaa oikean ja riittavan kuvan antamiseen®® ***,

Poikkeamista IFRS -standardeista ei voida hyvéksya silla perustella, ettd yhtié on antanut
menettelyn tiedoksi soveltamissaan kirjanpitoperiaatteissa, liitetiedoissa tai lisatiedoissa'*.
Tata periaatetta voidaan pitdd oikeudellisesti merkittavana. Rikoslain (39/1889) 30:9 §:ssé
on saadetty kirjanpitorikoksesta. Tunnusmerkistd edellyttdd, ettd menettely on vaikeuttanut
oikean ja riittdvan kuvan saamista kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta tai taloudel-
lisesta asemasta. Kirjanpitorikoksen tunnusmerkiston sanamuodon mukaisen tulkinnan
osalta tunnusmerkist0 ei siten tayttyisi, jos Kirjanpitolain vastaisesta menettelysta olisi
annettu lisatiedot siten, ettd menettely ei vaikeuttaisi oikean ja riittadvan kuvan saamista.

Tama ei kuitenkaan siis ole kirjanpitonormiston mukainen hyvéksyttdva menettelytapa.

Kirjanpitonormiston soveltamisen tiukkaa tulkintaa voi perustella tilinpaatosten vertailu-
kelpoisuuden séilyvyydelld. Neljannessa direktiivin tavoitteena on nimenomaisesti var-
mistua siitg, ettd tilinpaatoksissa annetaan vertailukelpoiset ja yhdenmukaiset tiedot: neljés
yhtidoikeudellinen direktiivi korostaa oikean ja riittdvan kuvan merkitystd ja edellyttas,

etta tilinpaatokset on laadittava selkeasti*® ja vertailukelpoisesti'®*. Neljannessa direk-

189 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtismuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 2 artikla 3. kohta.

190 |FRS 2010 Part B, s. B1722. kappale 46.

191 Ks. IAS 1.17 "In virtually all circumstances, an entity achieves a fair presentation by compliance with
applicable IFRS..."

192 |FRS 2010 Part A, s. A295. (IAS 1.18.)

193 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtismuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 2 artikla.
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tiivissa korostuu siten selkedsti tilinpaatdsinformaation hyédyntdjan nakdkulma ja vertailu-

kelpoisuuden merkitys.

IFRS -standardit edellyttavat, ettd niissa poikkeuksellisissa (extreme rare circumstances) tilanteissa,
joissa johto on katsonut, ettd IFRS -standardien noudattaminen johtaisi ristiriitaan tilinpaatokselle
asetettujen laadullisten tavoitteiden kanssa, johto voi poiketa standardeista. Tall6in johdon tulee
kuitenkin nimenomaisesti vahvistaa, ettd johto katsoo tilinpaatoksen antavan oikean kuvan yhtién
taloudellisesta tilasta, yksiloida poikkeama ja poikkeaman rahaméaaréinen vaikutus (1AS 1.19 — 1.20).
Toisaalta tilinpaatostad ei saa todeta IFRS -standardien mukaiseksi ellei se tayta kaikkien IFRS -
standardien kaikkia vaatimuksia: IFRS -tilinpaatosta ei voi laatia siten, etti se tayttdisi standardien
vaatimukset vain olennaisuuden periaate huomioiden tai jattdisi noudattamatta osan standardeista.

Kauppa- ja teollisuusministerion asetuksella voidaan saataa siitd, milloin ja miten saadaan poiketa
tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevista saannoksistd oikean ja riittdvan kuvan
antamiseksi (KPL 3:2). Tallaista asetusta ei ole annettu. Kirjanpitolautakunta on katsonut, etta
siséltopainotteisuuden periaatteen nojalla ei voida poiketa lain pakottavasta kirjaussaédnnosta tai
hallituksen esityksessd nimenomaisesti kielletystd esittamistavasta'®>*%®. Ensisijainen menettelytapa
oikean ja riittdvan kuvan varmistamisen on tarpeellisten lisétietojen antaminen (KPL 3:2 8). Vaatimus
lisatietojen antamiseen on johdon vastuun arvioinnissa olennainen vaatimus, joka edellyttdd johdolta
tilinpaatoksen laadinnan yhteydessa yhtion edun tavoittelun sijasta yhtion sidosryhmien informaatio-
tarpeiden huomioimista.

2.3.2.4 Konsernitilinpdatoksen merkitys ja laadintavelvollisuus

Velkojiensuojan nakokulmasta olennaista on velallisyhtion asema konsernissa. Oikeus-
kirjallisuudessa tytaryhtion velkojan asemaa on pidetty huonompana kuin itsenéisesti
toimivan yhtion velkojan asema. Tadma on perusteltu silld, ettd osakkeenomistajat voivat
vahentdd lapinakyvyytta konsernirakenteen avulla ja antaa virheellisen kuvan, siitd ettd
koko konserni vastaa tytaryhtion veloista. Konsernirakenteeseen liittyy lisaksi riskeja siité,
ettd madrdysvaltaa kayttdva enemmistbosakkeenomistaja toteuttaa transaktioita, jotka
siirtavat varallisuutta pois velallisyhtiosta.**” Konsernitilinpaatoksella on merkittava asema

yrityskokonaisuutta koskevan taloudellisen informaation valittamisen saantelyssa*®®*%°.

Konsolidoidun tilinpaatoksen (konsernitilinpaatds) antaman oikean ja riittdvan kuvan varmistamiseksi
seitsemannessd neuvoston direktiivissa méadratddn konsernitilinpaatoksen laadintavelvollisuudesta ja

194 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtismuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 3 artikla.

1% Kirjanpitolautakunta. Kirjanpitolautakunnan lausunto (28.3.2006/1775). 2.3.3. Sisaltdpainotteisuuden
suhde lain pakottaviin sdannoksiin.

19 Toisaalta ks. Leppiniemi 2011.

97 Kraakman et. al 2009, s. 127.

1% Tastd on esimerkkind, miten valtio on turvannut tarkastusoikeuden “valtionkonsernissa” niissi
yksityisoikeudellisissa yhtidissé, joissa valtiolla on madrdysvalta. Laissa valtiontalouden tarkastusvirastosta
(676/2000) on sdadetty valtiontalouden tarkastusviraston tarkastusoikeudesta siten, ettd tarkastusoikeus
kattaa valtion madrédysvallassa valillisesti tai valittdmasti olevat yhtiét. Tarkastusoikeuden piirista ei ole
rajattu pois julkisen kaupankdynnin kohteena olevia yhtiota. Vaikka esitiden perusteella tarkastuksen tulisi
kohdentua erityisesti sen selvittdmiseen, miten valtion omistajaohjausta ja osakasvaltaa on kéytetty, niin
s&annds ei rajoita valtiontalouden tarkastusviraston oikeutta tarvittaessa tarkastaa sen tarkastusoikeiden
piirissé olevia yhtidita laajemminkin (HE 39/2000 vp).

199 Kansainvilisten tilinpaatdsstandardien pakollinen soveltaminen koskee vain konsernitilinpaétosta, jos
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yhtion tulee laatia konsernitilinpaatés. KPL 7a:2 §.
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arvostuksiin liittyvistd periaatteista®®’. Suomessa tama direktiivi on implementoitu siten, ettd

emoyrityksen konsernitilinpaatoksen laadintavelvollisuudesta ja laatimisvelvollisuuden poikkeuksista,
sekd velvollisuudesta siséllyttdd emoyrityksen tilinpaétokseen konsernitilinpaatds, on saadetty
kirjanpitolain 6 luvussa.

Vaikka konserni ei ole voitonjakoyksikko eik& konsernitilinpddts rajoita varojenjakoa,
niin julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yhtion tulee laatia konsernitilinpaatés aina
jakaessaan varoja osakkeenomistajille. Yksityisen osakeyhtion tulee varoja jakaessaan
laatia konsernitilinpaatos, jos yhtiotad ei ole vapautettu konsernitilinpadtoksen laatimis-
velvollisuudesta alakonsernina tai emoyrityksen muiden omistajien suostumuksen
perusteella.’®* Kumotussa osakeyhti6laissa (734/1978) konsernitilinpatds saattoi myos
rajoittaa emoyhtion voitonjakokelpoisia varoja. Voittona ei saanut jakaa maéaraa, joka ylitti
viimeksi kuluneelta tilikaudelta vahvistetun konsernitaseen mukaisen voitonjakokelpoiset

varat 2%,

2.4 Tilintarkastuksen sisalto ja sen oikeudellinen sdantely

Tilintarkastuksella pyritddn turvaamaan informaation luotettavuutta. Kaikilla merkittavilla
padomamarkkinoilla edellytetdan julkisten osakeyhtididen tilinp&&tOsten tilintarkastusta.
EU:n ja Japanin alueella tdmd edellytys on toisin kuin Yhdysvalloissa ulotettu lisaksi
merkittaviin yksityisiin osakeyhtidihin®®. Tilintarkastusta voi mielestani pitaa luottamus-
hyodykkeen. Tilinpaatosskandaalien jalkeen tdman luottamuksen séilyttdmistd on pyritty
tukemaan tehostamalla erityisesti tilintarkastuksen laaduntarkastusta méaarittadvaad normis-

toa?* ja kiinnittamalla huomioita yhtididen hallinto- ja ohjausjérjestelmiin.

2.4.1 Tilintarkastaja julkisen intressin vartijana

Lahtokohtaisesti yhtion osakkeenomistajat valitsevat yhtiokokouksessa yhtion tilin-
tarkastajan (OYL 5:3 8). Té&std seuraa, etta tilintarkastajan itsendisyyteen ja riippumat-
tomuuteen kohdistuu paine, joka on seurausta tilintarkastajan intressista tulla valituksiksi

jatkossakin yhtion tilintarkastajaksi?®>°. Tilintarkastaja voi olla my6s sopimusperus-

200 Ks. Seitsemés neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
konsolidoiduista tilinpaatoksista. 83/349/ETY. 13.6.1983.

2L KPL 6:1 § 4 momentti, OYL 8:9 § 2 momentti.

22 YL (kumottu) 12:2 § 2 momentti.

208 Kraakman et. al 2009, s. 128.

20% K omission suositus yleisen edun kannalta merkittavien yhteisojen tilintarkastuksia tekeviin lakisaateisiin
tilintarkastajiin ja tilintarkastusyhteisoihin sovellettavasta ulkoisesta laadunvarmistuksesta. 2008/362/EY.
6.5.2008.

205 Kershaw 2006, s. 390.

2% Tilintarkastajan nimittdmé taho voi erottaa tilintarkastajan myds kesken tilikauden perustellusta syysta.
Perusteltu syy ei kuitenkaan ole esimerkiksi ndkemysero. Sen, joka on kesken tilikauden erottanut tilintarkas-
tajan, on annettava tésta selvitys valvontaviranomaiselle. Airaksinen & Pulkkinen, Rasinaho 2010a, s. 545.
Tama menettely ei kuitenkaan suojaa tilintarkastajaa silté, ettd tilikauden jalkeen tilintarkastaja vaihdetaan
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teisesti tai yhtidjarjestyksen maarayksen perusteella kolmannen tahon, esimerkiksi yhtion

rahoittajan valitsema®®’.

Tilintarkastaja osoittaa suorittamansa tilintarkastuksen perusteella laaditun julkisen
tilintarkastuskertomuksen yhtion osakkeenomistajille. VVarmennettua tilinpaatosinformaa-
tiota hyodyntavat kuitenkin laajasti muutkin kuin yhtion osakkeenomistajat. Tilin-
tarkastukseen liittyy siten merkittdva julkinen intressi. Julkinen intressi on korostunut
erityisesti finanssikriisin seurauksena, mika on vaikuttanut tilintarkastuksen laadunvalvon-
taan.?®® 2% Tilintarkastukseen liittyva julkinen intressi on tekija, joka saattaa vaikuttaa
sithen, ettd tilintarkastajan velvollisuuksia hyvén tilintarkastustavan noudattamiseen,
esimerkiksi ISA -standardien noudattamiseen, ei tulkita yksin perustuen ammattitavan
merkitykseen vaan normatiivisena vaatimuksena noudattaa yksittéisten ISA -standardien

asettamia vaatimuksia.

Jos tilintarkastuksen suorittamisesta tai sen sisallosta ei olisi séadetty lakis&ateisesti, niin
rationaalisen taloustieteellisen kayttaytymismallin mukaisesti toimiva osakkeenomistaja
hankkisi tilintarkastuspalvelua siind laajuudessa kuin kokisi tilintarkastuksen rajahy6dyn
ylittdvan rajakustannuksen. T&méa ei valttdméattd vastaisi varmennettuun tilinp&&tos-
informaatioon liittyvdd yhteiskunnallista tarvetta ja saattaisi johtaa varmennetun
informaation hankintakustannuksien kasvuun. Tilintarkastuksen, erityisesti yleisen edun
kannalta merkittavien yhteisojen osalta, pakottava sdéntely kohdistuukin tilintarkastajan
hyvaksymiseen, tilintarkastuksen siséltoon ja tilintarkastukseen kohdistuvaan laadun-
valvontaan. Mielesténi ISA -standardien k&yttoonotto, tulkinnasta riippuen joko hyvan
tilintarkastustavan normatiivisena sisaltond tai osana hyvaa tilintarkastustapaa, on
tilintarkastuksen sisaltoon kohdistunut merkittdva saantelytoimi, jolla on pyritty osaltaan

velkojien intressien huomioimiseen.

ilman perusteltua syytd. Yksityiseen tilintarkastukseen liittyy ndkemykseni mukaan sosiaalinen normisto,
mika estdd tilintarkastajaa aloittamasta avointa "keskustelua™ niistd perusteista, joilla tilintarkastaja on
tilikauden jélkeen vaihdettu. Vaikka ndma perusteet olisivat epaasiallisia, niin tilintarkastajan nakékulmasta
rationaalista on olla tuomatta asioita julkisuuteen ja tavoitella seuraavia toimeksiantoja. Mikali tilintarkastaja
aloittaisi asiasta julkisen "keskustelun", vahingoittaisi tdma todennéakdisesti todennékdisyyttd saada tulevia
toimeksiantoja.

207 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 20104, s. 543.

208 Ks. Timonen 2011, s. 16.

29 Tasta syysta velkojiensuojan nakokulmasta olisi perusteltua tarkastella lyhyesti myos tilintarkastuksen
laadunvalvonnan merkitystd. Tama tarkastelu on kuitenkin rajattu tutkielman ulkopuolelle.
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Luotettavaa julkista taloudellista informaatiota voidaan pitdd mielestani julkis-
hyodykkeena?'?. Velkojilla ja reisiduaaliasemassa olevilla oman paaoman sijoittajilla on
kuitenkin epdsymmetrinen asema suhteessa tilintarkastuskustannuksiin ja siitd saataviin
hyotyihin. Tilintarkastuskustannukset vahentavét yhtion osakkeenomistajille jaettavissa
olevaa voittoa. Velkojat, ja muut ulkopuoliset tahot, eivdat kohtaa vélittomasti tilin-
tarkastuksen kustannuksia. Osakkeenomistajien asema poikkeaa siten ulkopuolisien
tahojen asemasta ja asetelmassa on siten teoreettinen intressiristiriita. Tilintarkastuksen
kustannuksia osakkeenomistajalle, varsinkin yleisen edun kannalta merkittavien yhteiséjen

osalta, voitaneen kuitenkin pit&a epdolennaisena.

2.4.2 Tilintarkastusvelvollisuus

Yhtididen tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen tilintarkastusvelvollisuudesta on s&éadetty
direktiivissa?!’. Jasenvaltioilla on kuitenkin mahdollisuus vapauttaa ne yhtiét tilintarkastus-
velvollisuudesta, joilla kahtena perékkéisena tilikautena ei ylity kahta kolmesta taseeseen,
liikevaihtoon ja keskimaaraiseen henkiloston lukumaaraan perustuvista arvosta.?*?
Vapautusmahdollisuus ei koske yhtidité, joiden arvopapereita on julkisen kaupankaynnin
kohteena. Suomessa tilintarkastusvelvollisuudesta on vapautettu vain direktiivin raja-

213

arvoja huomattavasti pienemmat yhtiot= ja erikseen on séédetty KHT -tilintarkastajan tai

KHT -yhteison valitsemisen raja-arvoista®.

2.4.3 Tilintarkastuskertomus

Tilintarkastuksesta on annettava paivétty ja allekirjoitettu tilintarkastuskertomus, jonka
sisallostd on maaratty neljannessé yhtidoikeudellisessa direktiivisséd. Tilintarkastus-
kertomuksessa tilintarkastajien on annettava lausuntonsa siitd, annetaanko tilinpaatoksessa
oikeat ja riittdvat tiedot noudatetun tilinpdatossadnnoston mukaisesti ja siitd, ovatko
toimintakertomus ja saman tilikauden tilinpatds keskenadn yhdenmukaiset. Tilintarkastus-

kertomus voi olla vakiomuotoinen, ehdollinen tai kielteinen. Jos tilintarkastajat eivat ole

219 Julkishyodykkeena voidaan pitad hyddykkeita, joiden kdyttémahdollisuuksia muiden kulutus ei vahenna.
Vaikka luotettavan informaation kayttdmahdollisuuksia ei vahenna se, ettd muut hyddyntavét informaatiota,
saattaa informaation laaja hyddyntdminen laskea kuitenkin luotettavan informaation arvoa.

211 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 51 artikla.

212 taseen loppusumma: 2 500 000 ecua, nettoliikevaihto: 5000 000 ecua, tydntekijoitd tilikauden aikana
keskiméarin: 50.

213 TTL 2:4 §. 1) taseen loppusumma ylittaa 100 000 euroa; 2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittaa
200 000 euroa; tai 3) palveluksessa on keskiméaarin yli kolme henkila.

4TTL258
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voineet antaa lausuntoa, on tilintarkastuskertomus avoin.?*> Direktiivissa maaritellyn

tilintarkastuskertomuksen sisallosta on séadetty tilintarkastuslain (459/2007) 3:15 §:ssa.

Direktiivissd méaérattyjen lausumien lisdksi TTL 3:15 8:ssd on s&&detty tilintarkastajan

velvollisuudesta siséllyttaa tilintarkastuskertomukseen huomautus.

Tilintarkastajan on huomautettava tilintarkastuskertomuksessa, jos yhteison tai s&ation yhtiomies,
hallituksen, hallintoneuvoston tai vastaavan toimielimen jasen, puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja
taikka toimitusjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on:

1) syyllistynyt tekoon tai laiminlyontiin, josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhteisod tai
s&atiota kohtaan; tai

2) rikkonut yhteistd tai saatiotd koskevaa lakia taikka yhteison tai s&ation yhtiojarjestysta,
yhtidsopimusta tai séantoja. (TTL 3:15 § 4 momentti)

Yhtiotd koskevan lain kasite méardytyy toimialakohtaisesti. Liiketoimintaa harjoittavan
yhtion osalta tilintarkastuksen kattavuuden piiriin kuuluu yhtidoikeuden liséksi kirjanpito-
ja arvopaperimarkkinalainsaadantd, verosaannokset ja rikoslain kavallusta koskevien
sdannosten noudattaminen. Esitdissé mainitaan nimenomaisesti yhdenvertaisuusperiaatteen
loukkaaminen ja yhtion varojen jakamisen aiheuttama maksukyvyttomyys tilintarkastajan

huomautuksen perusteina. 2*°

Tilintarkastuslain esitdissd todetaan, sindnsd itsestdadn selvasti, ettd tilintarkastukseen
liittyvastd yleisestd olennaisuusperiaatteesta seuraa, ettei véhdisestd sadnnoksen rikko-

misesta aiheudu ilmoitusvelvollisuutta®’

. Esitdissa ei kuitenkaan kasitella sitd, mink&
asteinen epavarmuus mahdolliseen vahingonkorvaukseen ja lain tai sdéntdjen rikkomiseen
on hyvéksyttava. Kaytdnnossa on ilmeisestd, ettd tarkastuksen kohteena olevaa tilikauden
aikaista tapahtumaa, joka mahdollisesti saattaisi johtaa huomautuksen esittdmiseen, ei ole
voitu tilinp4atdksen antamiseen mennessa sitovasti ratkaista. Tapahtumaan saattaa lisaksi

liittya avoimia tulkinnallisia kysymyksia.

Tilintarkastajan kynnyksestd huomautuksen esittdmiseen on tilintarkastuslaissa séadetty
siten, ettd huomautus on esitettéva, jos teosta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus.
Taltd osin ei lain sanamuodon mukaan edellytetd varmuutta. Toisaalta huomautuksen
tekemisen edellyttdma saantojen rikkomisen kynnys on siten muotoiltu (lakia tai sé&ntdja
on rikottu), etté lain sanamuodon mukainen huomautuskynnys ei sisalla epdvarmuutta siité,

milloin huomautus on tehtava®®. Sanamuodon perusteella saintéjen rikkomisen osalta

215 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtiémuo-
doltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. 51 a artikla.

218 HE 194/2006 vp. s. 39 — 40.

21T HE 194/2006 vp. s. 40.

218 saantdjen rikkomiselta edellytetaan kuitenkin olennaisuutta.
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kynnys huomautuksen antamiseen on siten korkeampi kuin vahingonkorvauksen
perusteella. Toisaalta vahingonkorvausvelvollisuuden arviointi edellyttda esimerkiksi syy-
yhteyden arviointia, mink& arviointiin yhtion tilintarkastajalla ei ole mahdollisuuksia.
Vahingonkorvausvelvollisuuteen liittyy siten aina jonkin asteinen epdvarmuus, minké takia
matalampi kynnys huomautuksen tekemiseen mahdollisen vahingonkorvausvelvollisuuden

perusteella on mielestani perusteltua.

Tilintarkastajan ja tilintarkastuskertomuksen hyodyntdjan nakokulmasta kysymys oikein
asetetusta ilmoitusvelvollisuuden kynnyksestd on merkittava. Mikali tilintarkastaja arvioi
ilmoitusvelvollisuuden rajan liian alas, ja raportoi asian, joka ei johda vahingonkorvaus-
velvollisuuteen, on ilmeistd, ettd yhtiolle, osakkeenomistajalle tai johdolle koituu asiasta
vahinkoa, sek& t&std mahdollinen vahingonkorvausvelvollisuus tilintarkastajalle. Vastaa-
vasti raportoimatta jattaminen tilanteessa, joka olisi johtanut vahingonkorvausvelvol-
lisuuteen, saattaa johtaa vahingon aiheutumiseen vahingonkorvauskanteeseen oikeutetulle
taholle, esimerkiksi velkojalle. TTL 3:15 8§ 4 momentti vastaa huomautusvelvollisuuden
osalta kumotun tilintarkastuslain (936/1994) sisalt6a*™®, joten huomautusvelvollisuuden

arvioinnissa on siten mahdollista hyodynt&4 aikaisempaa oikeuskaytantoa.

Tilintarkastuskertomuksen hyodyntdjan nédkokulmasta olennaista on, ettd tilintarkastus-
kertomuksen lausumien lisdksi tilintarkastajien tulee sisallytt&a tilintarkastuskertomukseen
maininta niista seikoista, joihin tilintarkastajat kiinnittavat erityista huomiota, vaikka ndéméa
seikat eivét ole johtaneet ehdollisiin lausumiin. Kumotussa tilintarkastuslaissa (936/1994)
s&annos lisatietojen antamisesta oli ehdollinen ja tilintarkastajalla oli myds mahdollisuus
taydent&a tilinpaatostietoja. VVoimassa oleva TTL ei endd mahdollista tilinpaatostietojen
taydentamistd. T&lla muutoksella on tarkoitus selvent&a tilinpdatoksen laatijan ja tilintar-
kastajan rooleja ja tilintarkastajan riippumattomuutta’®. Toisaalta tilintarkastajalla on
voimassa olevan tilintarkastuslain mukaan nimenomainen velvollisuus lisdtietojen anta-
miseen myos asioista, joihin tilintarkastaja kiinnittad erityistd huomiota, mutta jotka eivéat
ole niin merkittavia, ettd ne edellyttdisivat ehdollisen tai kielteisen lausunnon antamista.
Esitdiden mukaan kynnys lisétietojen antamiseen olisi siten edellista tilintarkastuslakia

matalampi ja lisdisi myos tilintarkastuskertomuksen informatiivisuutta.?*" %> Tama on

219 HE 194/2006 vp. s. 39.

220 HE 194/2006 vp. s. 39.

221 HE 194/2006 vp. s. 39. & Horsmanheimo & Kaisanlahti & Steiner (2007), s. 111.

222 \/ertaa tilintarkastuslaki (459/2007) 3:15 §n 3 momentti "...Tilintarkastuskertomuksessa on annettava
tarpeelliset lisdtiedot. " ja kumottu tilintarkastuslaki (936/1994), 4:19 8:n 3 momentti "Tilintarkastajan tulee
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velkojiensuojan nakokulmasta olennainen vaatimus, kun huomioidaan tilinpaatdksen
merkitys varojenjakopadtoksen perustana laajemmin kuin vain taseen osoittamien jako-

kelpoisten varojen laskelmana.

Velvollisuus lisdtietojen antamiseen voinee siten tarkoittaa sitd, ettd poikkeuksellisissa
tilanteista lisatietojen antamisen laiminlyonti johtaisi tilintarkastajan vahingonkorvaus-
velvollisuuteen, vaikka tilinpdatds ja toimintakertomus olisi laadittu kirjanpitolain ja
osakeyhtidlain sdadnndsten mukaisesti, edellyttden, ettd tdman lisdinformaation puuttu-

minen on johtanut esimerkiksi velkojan k&rsimédéan vahinkoon.

Tilintarkastuskertomus on pé&dosin vakiomuotoinen. Tilintarkastuskertomus ei siten lahtokohtaisesti
lisdéd velkojien informaatiota wvaan ainoastaan varmentaa johdon raportointia. Komission
tilintarkastusta koskevassa vihredssé kirjassa on kuitenkin kiinnitetty huomiota siihen, millaisia tietoja
tilintarkastajien olisi annettava sidosryhmille ja mahdollisuutta tilintarkastuskertomuksen ottamista
uudelleen arvioitavaksi??®. Téassd yhteydessd velkojiensuojan nakokulmasta olennaista on, etta
arvioinnissa on kiinnitetty huomiota yleistd etua koskevien tietoja vélittdmiseen yleisolle siten, ettd
esimerkkeind on mainittu tiedot yrityksen altistumisesta tuleville riskeille tai tapahtumille ja
aineettomaan omaisuutta koskevat tiedot®**, Padosassa vihredan kirjaan annetuista kommenteista oli
kuitenkin esitetty ndkemys, ettd taloudellisesta tilasta (financial health) raportoiminen ei ole tilin-
tarkastuksen tehtavana eikd tima tehtdva edes sovi nykymuotoiseen tilintarkastukseen?>.

2.4.4 Tilintarkastuksen sisaltd

Tilintarkastuslain mukainen tilintarkastus kasittdd yhtion tilikauden Kirjanpidon, tilin-
paatdksen, toimintakertomuksen sekd hallinnon tarkastuksen®?®. Lisaksi julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olevien yhtididen tilintarkastajan on tarkastettava, etta selvitys hallinto-
ja ohjausjérjestelmasté on annettu, ja lausuttava asiasta, mikéli tdman erillisen selvityksen
ja tilinpaatoksen tiedot eivat ole yhdenmukaisia??’. TTL:ssa edellytetty hallinnon tarkastus
el perustu direktiivien madarayksiin. Hallinnon tarkastus vaikuttaa kuitenkin suomalaisen
tilintarkastuskertomuksen siséltoon. Tilintarkastuslaissa ei ole asetettu muuta sisallollista

kriteeri4 tilintarkastukselle kuin velvollisuus noudattaa hyvaa tilintarkastustapaa.

kertomuksessaan tarvittaessa téydentdd tilinp&atostietoja. Tilintarkastaja voi antaa lisétietoja, jos
tilintarkastaja katsoo sen olevan tarpeen."

223 KOM(2010) 561 lopullinen, s. 7.

224 KOM(2010) 561 lopullinen, s. 8.

225 Komissio. Summary of responses green paper audit policy: lessons from the crisis, s. 6.

26 TTL 3:118.

221 \altiovarainministerién asetus arvopaperin likkeeseenlaskijan saannéllisesté tiedonantovelvollisuudesta
(153/2007). 5 a 8 5 momentti 1. "Nimenomainen vaatimus yksittéisen tiedon tilintarkastamiseen perustuu
siihen, ettd hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskeva selvitys voidaan antaa joko erillisen& selvityksena tai
toimintakertomuksen osana. Esittdmalla selvitys toimintakertomuksessa asia on tilintarkastettavassa
asiakirjassa, kun taas erillisend kertomuksena esitettdva selvitys ei tule kansallisen lakiséateisen
tilintarkastuksen piiriin, vaan ainoastaan direktiivin edellyttdméan tarkastusmenettelyyn." Ks. Valtio-
varainministerid, perustelumuistio, VM116:00/2007. s. 5.

228 TTL 3:13§. Euroopan unionissa ei ole vield hyvaksytty sovellettaviksi hyvaksyttyja tilintarkastus-
standardeja (kansainvaliset tilintarkastusstandardit, ISA).



46

Tilintarkastuksen tavoitteena on lausunto siitd, onko tilinpadtds kaikilta olennaisilta
osiltaan laadittu sovellettavan tilinpaatosnormiston mukaisesti (ISA 200.11). T&mén
velvollisuuden arvioinnissa ja erityisesti tilintarkastukseen liittyvdn olennaisuuden
arvioinnissa merkittdvad on, ettd tilintarkastajan tulee ottaa huomioon yrityskohtaisesti

tilinpaatdksen hyodyntdjan nakokulma.

Tilintarkastaja ei voi saavuttaa lausunnon perustaksi tdydellistd varmuutta, mutta tilin-
tarkastajan tulee hankkia kohtuullinen varmuus siitd, ettei tilinp&atoksessa kokonaisuutena
ole véarinkdytoksesta tai virheestd johtuvaa olennaista virhetta tai puutetta (ISA 200.17 —
18). Olennaista on, ettd ISA -standardien mukaan tilintarkastajan lausuman kohteena on
tilinpadtds kokonaisuudessaan, eika tilintarkastaja ole velvollinen sellaisten yksittéisten
virheiden havaitsemiseen, jotka eivat ole olennaisia tilinpa4tokselle kokonaisuutena
(ISA 200.6)%*°. Velkojiensuojan nakékulmasta olennaista on, ettd yksin vakiomuotoisen
tilintarkastuskertomuksen antamisen jalkeen havaittu yksittdinen virhe tai edes olennaisesti
virheellinen tilinp&atés ei siten johda tilintarkastajan vastuuseen, vaan vastuun
edellytyksend on tuottamuksellinen tilintarkastajan velvollisuuksien laiminlyonti. T&sta
seuraa, ettd tilintarkastuksen sisallon normatiivinen méérittely on keskeisessd asemassa

arvioitaessa tilinpaatokseen liittyvaa velkojiensuojaa.

2.4.5 Hyvan tilintarkastustavan normatiivinen sisaltd

Euroopan unionin alueella edellytetddn, ettd lakiséateiset tilintarkastajat ja tilintarkastus-
yhteisot suorittavat lakiséateiset tilintarkastukset kansainvélisia tilintarkastusstandardeja
noudattaen edellyttden, ettd ne ovat komission hyvaksymid ja julkaistuja. Jasenvaltiot
saavat soveltaa kansallista tilintarkastusstandardia siihen saakka, kun Komissio on
hyvaksynyt samaa asiaa koskevan kansainvilisen tilintarkastusstandardin.?*® Talla hetkella
Komissio ei ole hyvédksynyt kansainvélisid tilintarkastusstandardeja, joten sovellettava
tilintarkastusnormisto maarittyy yksin kansallisen normiston perusteella. Suomessa on
siten mahdollista toistaiseksi yksin kansallisen lainsaddannon perusteella sditédd kansain-
valisien tilintarkastusstandardien noudattamisvelvoitteesta ja sen laajuudesta tai olla

edellyttdmattd ndiden standardien noudattamista.

22 Tama periaate on olennainen arvioitaessa tilintarkastajan huolellisuusvelvollisuutta ja erityisesti Korkeim-
man oikeuden ratkaisua KKO 1.12.1997 T 4248, jossa tilintarkastajan katsottiin toimineen huolimattomasti
jattéesséan vaatimatta muistiotositteen perusteella Kirjatusta maksusta tarkempaa selvitystd. Ks. tarkemmin
kappale 2.3.2.2.

20 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tilinpaatosten ja konsolidoitujen tilinpaatosten laki-
sédteisesta tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekd neuvoston direk-
tiivin 84/253/ETY kumoamisesta. 2006/43/EY. 17.5.2006. 26 artikla.
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Tilintarkastuslain (459/2007) 3:13 8:ss& séadetédn, ettd Kirjanpitolain (1336/1997) tarkoittamassa
tilintarkastuksessa on noudatettava yhteisossa sovellettaviksi hyvaksyttyja tilintarkastusstandardeja
(kansainvéliset tilintarkastusstandardit, ISA). Tilintarkastuslain (459/2007) 3:13 § viittaa nimenomai-
sesti yhteisossa sovellettaviksi hyvéaksyttyihin tilintarkastusstandardeihin eikd yleisesti kansainvélisiin
tilintarkastusstandardeihin. Kansainvalisia tilintarkastusstandardeja ei vield ole hyvaksytty nimen-
omaisesti yhteisossa sovellettaviksi. TTL 3:13 §:n perusteella ei Suomessa siten vield ole velvolli-
suutta noudattaa lakiséateisesti kansainvalisié tilintarkastusstandardeja.

TTL 4:22 §:ssa on sé&adetty hyvén tilintarkastustavan velvoittavuudesta siten, etta tilin-

tarkastajan on noudatettava hyvéa tilintarkastustapaa tilintarkastuslaissa tarkoitettuja

tehtdvid suorittaessaan. Hyvén tilintarkastustavan siséltod ei ole méaéritelty lain tasolla.

Hallituksen esityksessa tilintarkastuslaiksi on todettu, ettd tilintarkastusstandardin noudat-

tamista arvioidaan osana hyvéaa tilintarkastustapaa siihen saakka, kun ISA -standardit on
:231

hyvéksytty EU:ssa sovellettavaksi“®®, ja ettd hyvaan tilintarkastustapaan kuuluu ISA -

standardien noudattaminen®?2.

Hyvén tilintarkastustavan normatiivisen siséllon arvioinnissa olennaista on, voidaanko
yksin hallituksen esityksen perusteella tulkita, ettd lakisaateiseen velvoitteeseen noudattaa
hyvéa tilintarkastustapaa siséltyisi ISA -standardien noudattamisvelvoite, ja edellyttdako
hyvéa tilintarkastustapa talldin ISA -standardien vaatimusten yksityiskohtaista noudat-
tamista, vai ovatko ISA -standardit vain yksi hyvén tilintarkastustavan arvioinnin lahde
siten, ettd hyvaa tilintarkastustapaa voidaan edelleen arvioida suomalaisena tapaoikeutena,

jolloin hyva tilintarkastustapa olisi rinnastettavissa hyvaan asianajajatapaan.’

ISA -standardien ominaispiirre on yksityiskohtaisuus. Hyvan tilintarkastustavan arvioin-
nissa, esimerkiksi tilintarkastajan tuottamusta arvioitaessa, olennaista on siten tulkinta siité,
edellyttddko hyva tilintarkastustapa ISA -standardien tavoitteiden ja vaatimusten yksityis-
kohtaista noudattamista, jolloin poikkeaminen ISA -standardeista johtaisi lahtokohtaisesti

tilintarkastajan tuottamukseen ja oikeudellisesti kiellettyyn riskinottamiseen.

Tassa tulkinnassa ISA -standardien rakenteen osalta olennaista on, ettd ISA -standardit
sisaltavat seka tavoitteita ettd vaatimuksia (ISA 200.7). Tuottamuksen arvioinnissa olen-
naista on siten se, arvioidaanko tilintarkastajan toimintaa suhteessa siihen, onko tilintarkas-
taja saavuttanut ISA -standardien tavoitteet vai edellytetd&nko tilintarkastajalta tuotta-

muksen valttamiseksi myos ISA -standardien vaatimusten noudattamista®.

ISA -standardit mahdollistavat vain rajatun mahdollisuuden poiketa standardeista. Tasta seuraa, ettd
tulkittaessa ISA -standardit ja néiden sisaltdmat velvoitteet normatiivisesti velvoitteiksi, voidaan

231 HE 194/2006 vp. s. 37.

232 HE 194/2006 vp. s. 6.

2% Ks. tutkielman s. 118 ISA -standardien asemasta oikeusnormina.

2% Ks. ISA 200.21 — 200.23 relevanttien vaatimusten noudattamisesta ja nista poikkeamisen edellytyksista.
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tilintarkastajan toimintaa verrata yksityiskohtaiseen ISA -standardien siséltéon. ISA -standardien
mukaisesti tilintarkastaja voi poikkeuksellisissa olosuhteissa harkita tarpeelliseksi poiketa jostakin
tilintarkastuksen olosuhteissa relevantista perusperiaatteesta tai keskeisestd menettelytavasta, vaikka
tarkastus todetaan tehdyn ISA -standardien mukaisesti. Tama edellyttdd kuitenkin, ettd poikkeaminen
dokumentoidaan. (ISA 200.A74, ISA 230.12)

Dokumentointivelvoite on velkojiensuojan nékokulmasta olennainen kun arvioidaan tilintarkastajan
mahdollista vahingonkorvausvelvollisuutta velkojaa kohtaan ja ISA -standardeista poikkeamisen
merkitystd tuottamusarvioinnissa.

ISA -standardien normatiivinen noudattamisvelvoite perustuu toistaiseksi ainoastaan
hallituksen esitykseen. Vaikka esitoilld on Suomessa merkittdva asema oikeuslahteend,
niin lainsaatajan tarkoitus, mika ilmenee lain esitoistd, kuuluu Suomalaisessa oikeusléhde-
opissa vain heikosti velvoittaviin oikeuslahteisiin®*°. Esitdill4 ei voi milloinkaan olla lain
tasoista sitovuutta®®. Tasta seuraa, ettd ISA -standardien yksityiskohtaisuus huomioon
ottaen ISA -standardien noudattamisvelvoitetta ei mielesténi tulisi tulkita normatiivisesti

sitovana velvoitteena.

Esityot kertovat olennaiset piirteet niistd reaalisista olosuhteista, joita laki koskee ja ne
kuvaan esitdiden aikaista oikeustilaa®®’. Talta osin merkittavaa on, etta hallituksen esityk-
sessa tilintarkastuslaiksi ei ole késitelty hyvaan tilintarkastustapaan perustuvaa ISA -
standardien noudattamisvelvoitetta oikeustilan muutoksena, vaan tdm& velvoite on
rinnastettu kumottuun tilintarkastuslakiin perustuneeseen sek& maallikkotarkastajia etté
ammattitilintarkastajia koskeneeseen velvollisuuteen noudattaa hyvaa tilintarkastustapaa.
Kun otetaan huomioon ISA -standardien yksityiskohtaisuus, ja kumotun tilintarkastuslain
mahdollisuus maallikkotilintarkastuksen suorittamiseen, niin mielestani voidaan argumen-
toida, ettd hyvan tilintarkastustavan ei ole kohtuudella voitu edellyttdd yksityiskohtaista
ISA -standardien noudattamista, eik& sitad tulisi siten edellyttdd myoskaan yksin voimassa
olevan tilintarkastuslain hyvan tilintarkastusvelvoitteen noudattamisvelvoitteen perusteella.
Tama mielesténi osaltaan puoltaa sitd, ettd ISA -standardien noudattamisvelvoitteen ei
tulisi tulkita olevan oikeudellisesti tiukempi vaatimus kuin kumotun tilintarkastuslain
aikaiseen hyvaan tilintarkastustapaan sisaltynyt vaatimus ISA -standardien noudatta-

miseen.

KHT -yhdistyksen tilintarkastuskertomusmallissa tarkastus todetaan suoritetun Suomessa noudatet-
tavan hyvan tilintarkastustavan perusteella eika tilintarkastuskertomuksessa viitata ISA -tilintarkastus-
standardeihin. Myds tdma lausuma osaltaan puoltaa hyvén tilintarkastustavan arviointia tapaoikeutena.

Kéytannossa ISA -standardien siséllyttdminen hyvéan tilintarkastustapaan on kuitenkin

toteutunut siten, ettd KHT-yhdistys on harmonisoinut omia suosituksiaan kansainvalisien

235 Tolonen 2003, s. 24, 116.
2% Aarnio 1988, s. 227.
237 Tolonen 2003, s. 117.
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tilintarkastusstandardien mukaisiksi. Yksityiskohtaisten ISA -standardien merkitys hyvan
tilintarkastustavan tulkinnassa jaa kaytdnnossa ratkaistavaksi valvonta- ja oikeus-
kéaytannossa. Valvontakéytanndssa ISA -standardien velvoittavuus on toteutunut siten, etta
toimialan ammattitavassa ammatillisen harkinnan alue on supistunut ja valvontatoimin-
nassa on edellytetty ISA —standardien noudattamista. Tilintarkastukseen liittyvé julkinen
intressi saattaa vaikuttaa siihen, ettd oikeus- ja valvontakdytdnnossa tilintarkastajan
tuottamusta ei arvioida suhteessa yleiseen ammattitapaan ja kaytdntoon tai ISA -
standardien tavoitteiden saavuttamiseen, vaan tilintarkastajan havaitun toiminnan ja doku-
mentoinnin vertailukohtana ovat yksityiskohtaiset ISA -standardit ja néiden siséltdmat

vaatimukset.

Pienyhtididen ISA -standardien kansallinen noudattamisvelvoite

Direktiivissd lakisaateisella tilintarkastuksella tarkoitetaan tilinpaatdsten tai  konsolidoitujen
tilinpaatosten tilintarkastusta, jonka suorittamista edellytetadn yhteisén lainsaadannossa®®. Direktiiviin
mukaisen lakiséateisen tilintarkastuksen kasitteen ulkopuolelle voi siten mielesténi tulkita jédvan ne
tilintarkastukset, joita edellytetddn suoritettavaksi ainoastaan kansallisen lainsdadanndn perusteella.
Koska direktiivisissa on maédratty velvollisuudesta suorittaa nimenomaisesti  lakisaateiset
tilintarkastukset kansainvalisia tilintarkastusstandardeja noudattaen®®, niin direktiivin ei siten
mielestani voine katsoa edellyttdvan kansainvélisien tilintarkastusstandardien soveltamista niisséa
tilintarkastuksia, joiden suorittamisvelvollisuus perustuu vain kansalliseen lainsaadantoon®*.

Suomessa kansallinen tilintarkastusvelvollisuus on laajempi kuin direktiiveissd maarétty tilin-
tarkastusvelvollisuus®**. Toisaalta tilintarkastuslaissa edellytetddn, etta kaikissa tilintarkastuksissa on
noudatettava kansainvélisid tilintarkastusstandardeja joko sellaisenaan kun ne on yhteisdssa

hyvaksytty tai osana hyvaa tilintarkastustapaa (TTL 3:13 § ja 4:22 8).

Jos voidaan tulkita, ettd direktiiviin mukaisen lakiséateisen tilintarkastuksen késitteen ulkopuolelle
jdévat ne tilintarkastukset, joita edellytetddn suoritettavaksi ainoastaan kansallisen lainsdadannon
perusteella, niin Suomessa on siten kansallisen lainsdddéannon perusteella, ilman direktiivista
seuraavaa Velvoitetta, asetettu kattava velvollisuus kansainvdlisten tilintarkastusstandardien
noudattamiseen. Ottaen huomioon tavoitteen hallinnollisen taakan véhentdmisesta ja perusteet, joilla
tilintarkastusvelvollisuuden piiristd vapautettiin pienyhtiét, niin katson, ettd olisi perusteltua rajata
tilintarkastuslaissa kansainvalisten tilintarkastusstandardien pakollista lakisaéteistd soveltamista.

2% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tilinpaatdsten ja konsolidoitujen tilinpaétdsten

lakisaateisestd tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekd neuvoston
direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta. 2006/43/EY, 17.5.2006. 2 artikla.

2% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tilinpaatdsten ja konsolidoitujen tilinpaétdsten
lakisdateisestd tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekd neuvoston
direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta. 2006/43/EY, 17.5.2006. 26 artikla.

20 Kansainvalisien tilintarkastusstandardien noudattamisvelvoite on talta osin kansallisesti saédettavissa.
Arvioitaessa taltd osin IAS -normiston vélttdmattomyyttd tulisi huomioida myds yritysten hallinnollisen
taakan véhentamistavoite.

21 \fertaa neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpdatoksistad. 78/660/ETY. 25.6.1978. 11 artikla & 51 artikla 2.
kohtajaTTL 2.4 &.
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3 TILINPAATOS VELKOJAN PAATOKSENTEON TIETOPERUSTANA

Tilinp&4tos ja toimintakertomus muodostavat velkojalle tietoperustan tilinpaatosanalyysiin
perustuvalle yritysanalyysille. Liiketaloustieteellinen tilinpaatdsanalyysi on kuitenkin
tutkielmaekonomisista syista rajattu tarkastelun ulkopuolelle. Tarkastelu keskittyy sen
sijaan niihin tilinpddtoksessa ja toimintakertomuksessa annettaviin ei rahamaéaraisiin
tietoihin, joilla on joko arvioitu olevan merkitystd nimenomaisten osakeyhti6lain
velkojiensuojasdédosten normatiivisessa sisallosséd tai yrityksen toimintaedellytysten
arvioinnissa. Nimenomaisina velkojiensuojasdadoksina on pidetty maksukykyisyystestia ja

jakokelpoisen oman pddoman méaaraytymisté (padoman pysyvyys).

Velkojiensuojan ja johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden nakdkulmasta olen-
naiseksi on arvioitu tulevaisuuteen suuntautuva laadullinen informaatio erityisesti toimin-
nan jatkuvuuteen liittyvista riskeistd. Nimenomaisesti ndissa laadullisissa informaatio-
vaatimuksissa ja arvionvaraisien erien maarittelyssa korostuu johdon huolellisuusvelvol-
lisuus seka tilinpaatoksen tarkoitus merkityksellisen tiedon valittdmisessa yhtion osakkaille
ja muille sidosryhmille sekd t&std mahdollisesti seuraavat jannitteet osakkeenomistajien,

johdon ja velkojien valisissa suhteissa.

Tulevaisuuteen suuntatutunut informaatio on valittu tarkasteluun, koska velkojan nakdkul-
masta olennaista on yrityksen kyky vastata tulorahoituksella velasta ja sen korosta.
Toimintakertomuksen merkitys korostuu oikean ja riittdvan kuvan saamiseksi toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta nimenomaan tulevaisuuteen suuntautuneen infor-

maation nakokulmasta?*? 24,

3.1 Tilinpa&tos yhtion ja sen sidosryhmien valisissa suhteissa
Tilinpa4tokselld on keskeinen asema oman ja vieraan pddoman sijoittajien seké ja yhtion ja
sen johdon vélisissa suhteissa. Pdédomamarkkinoilla vallitsee asymmetrisen informaation

tilanne. Sijoittajilla ei ole samaa informaatiota kaytettdvissa kuin yhtion johdolla. Mikali

22 Toimintakertomuksen laadinnasta annetun Kirjanpitolautakunnan yleisohjeen mukaan toimintakertomus
tulisi suunnata tulevaisuuteen ja kuvata ne kehityssuunnat ja tekijat, jotka ovat merkityksellisid yhtion
osakkaille ja muille sidosryhmille tulevan toiminnan arvioimiseksi ks. Kirjanpitolautakunta. Yleisohje
toimintakertomuksen laatimisesta. 12.9.2006. s. 8.

243 Finanssivalvonta (rahoitustarkastus). Standardi 5.1. 7.2 Toimintakertomustietojen saantely. s. 26.
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sijoittajat eivat pystyisi erottelemaan yrityksia yrityksiin sisaltyvan riskin perusteella,
markkinat joutuisivat hinnoittelemaan matalariskiset yritykset korkea riskin yritysten
hintatason mukaisesta®**. Tama johtaisi siihen, ettd yrityksilld olisi intensiivi kayttaa
hyvaksi sijoittajan epétietoisuutta. Yhtion, omistajien ja velkojien valinen agenttisuhde ja
sithen liittyva yhteiskunnan tilinpaatdsinformaation saéntely on esimerkki yhteiskunnan
tavasta pyrkid ratkaisemaan tai vahentdm&&n haitallisesta valikoitumisesta aiheutuva

ongelma ("lemons —ongelma'")**,

Kysynta varmennetulle taloudelliselle raportoinnille perustuu asymmetrisen informaation
ongelmaan sek& johdon, yrityksen ja ulkopuolisten sijoittajien suhteisiin liittyviin intressi-
ristiriitoihin®*®. Tilinp4tds osaltaan pyrkii vahentamaan tatd asymmetrisen informaation
ongelmaa. Informaation valittdmisessa yhtion ja sen sidosryhmien vélilla tilintarkastuksen
tehtdvand on lisatd informaation luotettavuutta varmentamalla johdon tuottama
taloudellinen informaatio. Tilinp&atoksen merkitysta velkojiensuojan perustana ei siten voi
késitella ilman, ettd samalla kasitellddn tilinpaatosinformaation merkitystd velkojan
paatoksenteon perustana ja tilintarkastuksen varmennustehtédvad. Tilintarkastus, tai
tilintarkastuksen lopputuloksena syntyva julkinen tilintarkastuskertomus, on mielesténi
luonteeltaan luottamushyddyke®’. Tama edellyttad tilintarkastuksen oikeudellista
sééntelyd, ja korostaa tilintarkastuksen saantelyn merkitysta tilinpaatoksen velkojiensuojan
merkityksen arvioinnissa. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd pddomamarkkinat edellyttavat
taloudellisen raportoinnin varmentamista. Toisaalta tutkimuksissa on myos osoitettu, etta
tilintarkastuskertomuksien kautta pddomamarkkinoille ei vality uutta informaatiota, joka

vaikuttaisi hinnoitteluun.*®

3.2 Oman ja vieraan padoman sijoittajan informaatioasema
Vieraan ja oman padoman sijoittajilla on yhtiossé erilainen riskipositio.

Oman padoman sijoittajalla on reisiduaaliasema®® ja suurempi riski, riskin tarkoittaessa tassa tuoton
keskihajontaa, suhteessa vieraanpddoman sijoittajaan. Oman padoman sijoittaja pystyy myos velka-

4% Finanssikriisin yksi ilmentyma rahoitusmarkkinoilla on ollut rahoituskustannusten voimakas eriytyminen
yhtidkohtaisen luottoluokituksen perusteella. Ennen finanssikriisia rahoituskustannuksissa oli vain vahaisia
eroja eri luottoluokituksen omaavien yhtididen valilla verrattuna finanssikriisin jalkeiseen aikaan. Finanssi-
kriisin jalkeinen tilanne vastaa, ottamatta kantaa riskin hinnoitteluun, siten mielestdni rahoitusteorian
mukaista riskin vaikutusta rahoituskustannuksiin.

245 Akerlof 1970, s. 488.

248 Healy & Palepu 2001, s. 406 — 407.

247 |_uottamushyodyke on hyddyke, jonka laatua on vaikea maaritella kulutuksen jalkeenkin.

248 Ks. Healy & Palepu 2001, s. 415 — 416.

#49 Ks. esim. Méahénen & Villa 2006a, s. 78 — 79.
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vivulla hybddyntdamalla parantamaan sijoitetun padomansa tuottoa®’. Oman ja vieraan padoman
sijoitusten arvot muuttuvat epasymmetrisesti suhteessa yhtién arvon muutoksiin. Oman padoman
sijoituksen arvo kehittyy symmetrisemmin yhtién arvon muutosten kanssa kuin vieraan pddoman arvo.
Yhtion arvon kasvu ei vaikuta vieraan paddoman sijoituksen arvoon yhté herkasti ja voimakkaasti kuin
oman padoman sijoituksen arvoon.?*

Erilainen riskipositio johtaa siihen, ettd vieraan ja oman padoman sijoittajien nakokulmasta
korostuu erilaisen informaation merkitys. T&st4 syysta yksittaisissé tapauksissa mahdol-
lisen virheellisen tilinpaatostiedon aiheuttaneen vahingon merkityksen arvioinnissa on
huomioitava kyseisen tiedon merkitys paatoksentekijalle. Padtoksentekijan ndkokulmasta
kaikki virheet tilinpaatdsinformaatiossa eivat siten ole samanarvoisia. Tdma tulee ottaa
huomioon arvioitaessa vahingonkorvausoikeudellisen syy-yhteyden tayttymistd. Kirjan-
pitorikoksen tunnusmerkistd edellyttdd, ettd virhe kirjanpidossa vaikeuttaa oikean ja
riittdvan kuvan saamista Kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta tai taloudellisesta
asemasta®?. Kirjanpitorikoksen tunnusmerkisté ei kuitenkaan kasittadkseni edellyta, etta
virhe Kirjanpidossa olisi nimenomaisesti vaikeuttanut yksiloidyn tilinpaatoksen
hyddyntdjan saamaa kuvaa vaan tunnusmerkiston tayttymistd arvioidaan objektiivisin
kriteerein. Tilintarkastaja suorittaa olennaisuuden arvioinnin kuitenkin tilinpa&toksen
tasolla kokonaisuutena ottaen huomioon yrityskohtaisesti sidosryhmien informaatio-

tarpeiden merkityksen.

Oman p&ioman sijoittajien tavoin vieraan padoman sijoittajat hyodyntavat kaikkea
saatavilla olevaa informaatiota. Vieraan pddoman sijoittajille ajankohtainen / nopea Kirjaa-
minen tilinp&atokseen on kuitenkin oman p&&oman sijoittajia tarkedmpéd, koska usein
velkakovenantit on sidottu tilinpdatékseen perustuviin muuttujiin. Oman p&daoman sijoit-
tajilla ei paatoksenteon kannalta ole merkitysta silla, mistd informaatiol&dhteesté saatavilla
oleva informaatio on saatavissa. Vieraan pddoman sijoittaja arvostaa siten oman padoman
sijoittajaa enemman varovaisuuden periaatetta ja mahdollisimman nopeaa tappioiden

kirjauksia®>®.

2% Tama on mielestani osakkeenomistajan residuaaliaseman takia merkittavampi mahdollisuus oman paa-
oman kuin vieraan pddoman sijoittajan toiminnassa. Ks. esim. Emery & Finnerty 1991, s. 258 — 262.

21 Ball & Robin & Sadka 2008, s. 177-178.

»2RL 30:9 8.

%3 Ball & Robin & Sadka 2008, s. 168-205.
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3.3 Tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen julkisuus

Tilinpaatds, toimintakertomus seka tilintarkastuskertomus ovat julkisia®*. Kaikkien osake-
yhtididen on aina toimitettava jaljennds tilinpaatoksesta ja toimintakertomuksesta rekiste-
roitdvéaksi patentti- ja rekisterihallitukselle (KPL 3:9 8§).

Julkisen kaupankéynnin kohteena olevan yhtion tilinpaatosinformaation julkistamisvelvoite maéraytyy
kaytdnnossa kuitenkin arvopaperimarkkinalain (495/1989) ja markkinapaikan s&anttjen perusteella.
Arvopaperimarkkinalaissa saddetédan julkisen kaupankéynnin kohteena olevan arvopaperin liikkee-
seenlaskijan s&anndllisestd tiedonantovelvollisuudesta: AML:ssa séadetdan velvollisuudesta julkaista
osavuosikatsaus®®, osavuotinen selvitys®, tilinpaatds ja toimintakertomus®™’ sekd tilinpaétos-
tiedote?®. Taman lisaksi julkisen kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on
julkistettava vuosikooste®® edellisen tilikauden aikana julkistamistaan tiedoista. Julkisen
kaupan-kaynnin kohteena olevan yhtion on julkistettava toimintakertomus seka tilintarkastuskertomus
viimeistddn kolmen kuukauden kuluessa tilikauden paattymisestd (APM 2:6). Arvopaperiporssin
saanndt kuitenkin edellyttavat, ettd yhtio julkistaa tilintarkastuskertomuksen ilman aiheetonta
viivytystd, jos tilintarkastuskertomukseen sisaltyy muu kuin vakiomuotoinen lausunto tai ftilin-
tarkastajan antamia huomautuksia tai lisatietoja. Muiden yhtididen on rekisterditdva tilinpdatds ja
toimintakertomus kahden kuukauden kuluessa tilinpaatdksen vahvistamisesta (OYL 8:10). Varsi-
nainen yhtidkokous on pidettava kuuden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisestd (OYL 5:3).

Saannollisen tiedonantovelvollisuuden lisdksi arvopaperimarkkinalaissa (AML 2:7 8)
sdadetddn julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta ilman aiheetonta viivytystd julkistaa kaikki sellaiset paatoksensa seké
liilkkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat, jotka ovat omiaan olennaisesti

vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen rekisterdiminen on varmistettu mahdollistamalla
toimitusjohtajalle tai hallituksen jasenelle méaérattdvd uhkasakko ja mahdollistamalla
rekisterdintivelvoitteen tayttamatta jattdmisestd seuraava selvitystilamenettely ja rekiste-
ristd poistaminen (OYL 8:10). Menettely perustuu edelld luvussa 2.3.1.1 kuvattuun direk-

tilviin asettamaan vaatimukseen.

Uhkasakkomenettelyn kéyttdmisessd saattaa mielestdni arvioitavaksi tulla poikkeustilanteissa
itsekriminointisuojan huomioiminen. KKO on tapauksessa KKO 18.5.2011 T 1448 todennut, ettd
itsekriminointisuojassa on kysymys oikeudesta olla myo6tavaikuttamatta oman syyllisyytensé
selvittdmiseen siten, ettd rikoksesta epéiltyd tai syytteessd olevaa ei saa pakottaa tai painostaa
myotavaikuttamaan omalla toiminnallaan syyllisyytensa selvittdmiseen, eikd itsekriminointisuoja
edellytd, ettd syylliseksi epdilty nimenomaisesti vetoaa oikeuteensa. Tapauksessa verotarkastusmenet-
telyssa A:lta vaadittujen tietojen antamisen uhkana oli ollut sekd verotusmenettelystd annetun lain
perusteella méarattavéat veronkorotukset ettd veropetossddnnoksen rangaistusuhka. Tilinpdatoksen ja
toimintakertomuksen  rekisterdimiseen liittyvd uhkasakkomenettely, sekd kirjanpitorikoksen
rangaistusuhka, voi siten tilanteessa, jossa yrityksen johto on epdiltynd tai syytteessa esimerkiksi vero-
petoksesta muodostaa tilanteen, jossa itsekriminointisuojan huomioimiseksi, uhkasakkomenettelya ei
voida kéyttaa.

2% Tase-erittelyt ja liitetietojen erittelyt eivat ole osa julkistettavaa tilinpaatosta.
2 AML 2:5 8.

20 AML 2:5¢C 8.

2T AML 2:6 8.

28 AML 2:6a 8.

¥ AML 2:10 ¢ §.
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Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen merkityksesté ja tiedon julkisesta rekisterdimisesta
seuraa, ettd yhtion johdon tulisi mielestdni olettaa velkojan hyddyntdvan ja ottavan
huomioon rekisterdidyn tilinpaatdsinformaation velkojan paatoksenteossa.

Ensimmaéinen yhtidoikeudellinen direktiivi méaraa julkistamisvelvoitteen kohteena olevaan tietoon
liittyvasta luottamuksensuojasta. Yhtid ei voi vedota julkaistaviin tietoihin sellaista ulkopuolista
henkildd kohtaan, joka ei tiennyt tiedoista, ennen kuin tiedot on julkaistu. Niiden toimien osalta, jotka
on tehty ennen kuudettatoista julkistamispdivan jalkeista pdivad, asiakirjoihin tai tietoihin ei voi
vedota sellaista ulkopuolista henkiléad kohtaan, joka osoittaa, ettd han ei ollut voinut tietdd niista.
Julkaistuilla tiedoilla on myds korkea luottamuksen aste. Vilpittdéméassad mielessa oleva ulkopuolinen
henkil® voi vedota rekisteriin merkittyyn tietoon.?®

Velkojiensuojan kannalta olennaista on, etta Kirjanpitolautakunnan lausunnon?®! mukaan
tilinpadtosten rekisterdintia ja julkisaamista koskevia KPL 3 luvun sadnnoksid sovelletaan
ainoastaan KPL 3:1 §:ss& tarkoitettuun tilikaudelta laadittuun tilinp&&tokseen. Tdma on
velkojiensuojan kannalta merkittdvad, jos hyvéksytddn OYL 13:3 8:n tulkinta siten, ettd
varojenjakaminen valitilinpadtoksen perusteella on mahdollista. Talloin yhtion varojen
jakaminen on mahdollista sellaisen (vali)tilinpaatoksen perusteella, jota ei julkaista.?®
Yhtion velkojilla ja mahdollisilla tulevilla velkojilla ei silloin ole lainsaadant6on
perustuvaa mahdollisuutta saada tietoa yhtion varojen jaosta kuin vasta seuraavan tili-
kaudelta laadittavan tilinp&atoksen rekisteréinnin yhteydessd. Tamé& ongelma ei luon-
nollisesti koske arvopaperimarkkinalain tietojenantovelvollisuuksien kohteena olevia
yrityksid. Naiden yhtioiden vélitilinpaatokset ja varojenjakopaatokset tulevat julkisiksi

arvopaperimarkkinalain perusteella.

3.4 Tiedot toiminnan kehittymisesta

Tilinpdatoksessé ja toimintakertomuksessa edellytetddn annettavan tietoja, jotka eivét
suoraan liity paattyneeseen tilikauteen vaan kohdistuvat yhtion tulevaisuuden nédkymiin ja
tulevaisuuteen kohdistuviin riskeihin®®. Nama tiedot ovat merkittavia seka velkojille etta

oman padoman sijoittajille?®*. Velkojan riskipositio huomioiden velkojan nakékulmasta

%0 Ensimmainen neuvoston direktiivi niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita

jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6ilta niiden jasenten
sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi. 9.3.1968 (Konsolidoitu toisinto 1.1.2007). 3 artikla 5 — 7 kohta.

26! Kirjanpitolautakunta. Kirjanpitolautakunnan lausunto (8.4.2008/1815).

%62 s, esimerkiksi Companies Act 2006 (838 (6) Requirements where interim accounts used) edellyttaa, etta
varojenjaon perustuessa valitilinpaatokseen on vélitilinpaatos rekisterdity. "A copy of the accounts must have
been delivered to the registrar".

263 Naita tietoja edellytetddn annettavaksi yhteison direktiiveissd, kansallisessa lainsaadannossa ja kansain-
vélisissé tilinpdatosstandardeissa, finanssivalvonnan ohjeissa sekd pdérssin saédnndissd. Néita tietojenanto-
vaatimuksia ei esitelld kattavasti tdssa yhteydessa.

6% Naita tietoja ei kuitenkaan voida kasitella tutkielman yhteydessé kattavasti. Esimerkiksi tilauskannasta ja
siihen liittyvistd olennaisista riskeistd edellytetddn annettavan tietoja Valtiovarainministerion asetuksessa
arvopaperin liikkeeseenlaskijan saanndllisesta tiedonantovelvollisuudesta (5 § 1 momentti 1 kohta) siten, ettd
olennaisuuden periaate huomioiden annetaan tietoja tilauskannasta ja siihen liittyvistd olennaisista riskeista
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olennaisinta on informaatio, jonka perusteella velkoja voi arvioida yhtion toiminnan
jatkuvuuteen liittyvia riskejd, kun taas oman pddoman sijoittajan nakdkulmasta toiminnan
jatkuvuuteen liittyvan informaation lisdksi merkittavaa on yhtion liikketoiminnan tulevien

kassavirtojen kasvupotentiaalin arviointi.

3.4.1 Tiedot merkittavimmista riskeista ja epavarmuustekijoista

Toimintakertomuksessa esitetddn johdon arvio toiminnan laajuuteen ja rakenteeseen
nahden tasapuolisesti ja kattavasti merkittadvimmista riskeista ja epdvarmuustekijoista seka
muita kirjanpitovelvollisen liiketoiminnan kehittymiseen vaikuttavia seikkoja. Tarvittaessa
arviossa on lisaksi esitettdvd tdydentavad tietoa ja lisaselvityksid tilinpdatoksessa
ilmoitetuista luvuista.?®® Esitdissa ei ole késitelty tarkemmin sit4, mita tietoja on annettava
tai missd laajuudessa tietoja on késiteltdvd. Kirjanpitolautakunnan yleisohjeessa ja
finanssivalvonnan méérdyksessa on kuitenkin tarkennettu riskien ja epavarmuustekijoiden
esittamisvelvollisuutta®®®?®”. Maksukykytestin osalta merkittavaa on, etta yleisohjeessa on
korostettu yhtiokohtaisen toimialan merkitystad riskien luokittelussa ja sidosryhmien
mahdollisuuksia arvioida johdon julkistamien toimintasuunnitelmien tarkoituksenmukai-

suutta riskien ja mahdollisuuksien kannalta.

Kun johto on tietoinen olennaisista epavarmuustekijoistd, jotka saattavat antaa merkittavaa
aihetta epailla yhtion kykya jatkaa toimintaansa, yhtion on tilinpadtoksesséan ilmoitettava
namé epavarmuustekijat (IAS 1.23). Finanssivalvonta on valvontaraportissaan Kkritisoinut
toiminnan jatkuvuuden epdvarmuuteen liittyvien tietojen esittdmiskéytantdjé ja korostanut,
etta sidosryhmien pitéisi kyeté esitettavien tietojen perusteella ymmartdmaan toiminnan
jatkuvuuden olevan uhattuna ja uhan taustalla olevat syyt?®®. Tama vaatimus on merkittava

velkojiensuojan ndkokulmasta ja johdonmukainen tilinpaatoksen tavoitteen kanssa.

3.4.1.1 Rahoitusriskit ja kovenanttiehdot

Rahoitusriskit ovat yksi Kkirjanpitolautakunnan yleisohjeessa todetuista riskiluokista.
IFRS 7 (Financial Instruments: Disclosures) maar&é rahoitusinstrumenteista annettavista
tiedoista IFRS -standardien mukaisesti laadittavissa tilinpaatoksissa. IFRS 7.18 maaraa

lainasopimuksen ehtojen rikkomistilanteissa (details of any default) annettavista tiedoista.

tilikauden lopussa Tata tietojenantovaatimusta voinee pitdé olennaisena tulevien kassavirtojen analysoinnin
kannalta ja siten merkittdvand informaationa maksukykytestin (OYL 13:2 8) arvioinnissa.
265 .
KPL 3:18.
266 Kirjanpitolautakunta. Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta. 12.9.2006. s. 16 — 18.
%87 Finanssivalvonta (Rahoitustarkastus) Standardi 5.1. Saannéllinen tiedonantovelvollisuus. s. 33 — 34.
%68 Finanssivalvonta. Raportti IFRS-valvonnasta. 29.10.2009. s. 5.
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Taman liséksi IFRS 7.19 edellyttad vastaavia tietoja tilanteessa, jossa velkoja on oikeutettu
nopeutettuun takaisinmaksuun, mikd voi olla seurausta esimerkiksi lainakovenanttien

29 |FRS 7.33 edellyttdds myds laadullista kuvausta riskiryhmittain®’®.

rikkomisesta
Finanssivalvonnan mukaan tama kattaa my6s kovenantteihin liittyvét tiedot, koska
lainasopimuksiin sisaltyvien kovenanttien mahdollinen rikkoutuminen saattaa kertoa

yhtion likviditeetti- tai korkoriskista?".

Finanssivalvonnan valvontaraportin mukaan kovenanttiehdoista esitettavien tietojen
yksityiskohtaisuutta tulee lisata silloin, kun kovenanttirajojen rikkoutuminen on lahella?".
Nakemys on perusteltu sidosryhmien tietojensaantioikeuden nakdkulmasta. Kovenanteista
annettavien tietojen osalta on kuitenkin todettava, ettd edelld esitetyn perusteella naita
tietoja ei edellytetd annettavan kattavasti — kuten esimerkiksi tietoja yhtion antamista
takauksista — vaan tietoja on annettava tilinpaatokseen liittyvien riskien luonteen ja
laajuuden arvioimisen mahdollistamiseksi. Tallgin tilanteessa, jossa kovenattiehdoista ei
yhtion tilanne huomioiden katsota aiheutuvan riskeja yhtidlle, ei kovenanttitietoja tarvitsisi
antaa. Tama tulkinta ei mielestani kuitenkaan ole velkojiensuojan nédkdkulmasta tyydyt-
tavd. Kun yhtion tilanteen heikentyessa tilinpaatoksen tietoihin tulee siséllyttad myos
kovenanttitiedot, niin talloin yhtion tilinpaatoksen antama kuva yhtion tilanteesta voi
heikentyd osin yllattdvana "hyppayksend”. Tama ei mielesténi vastaa tilinpaatoksen lapina-

kyvyyden tavoitetta.

Markkinakéytantd kovenanttitiedoista vaihtelee merkittavistd. Tutkielman yhteydessa arvioitiin
vuoden 2011 ensimmadisen kuuden kuukauden aikana annetuissa porssitiedotteissa ilmoitettuja
kovenenttitietoja. Niissd porssitiedotteissa, joissa vuoden 2011 aikana oli ilmoitettu tietoja
kovenanttiehdoista, annettu informaatio saattoi rajoittua ainoastaan sen sinénsé itsestaan selvén asian
toteamiseen, ettd taloudellisen taantuman aikana riskitekijoista voimistuivat lainaehtojen kovenantti-
riskit?’3, yksityiskohtaiseen kuvaukseen kovananttiehdoista, niiden rikkoutumisesta ja rikkoutumisen

seurauksista?’.

Mikali kovenanttiehdot rikkoutuvat tilinpaatospaivan jalkeen, on tdma sellainen tieto (non-
adjusting event), joka olennaisuuden periaate huomioiden voi edellyttaa tilinpaatoksessé

tietojen antamista tapahtuman luonteesta ja arviota tapahtuman taloudellisesta

%69 |FRS 7.18 — 7.19 & IFRS-tilinpadtésmalli 2010, s. 222.

2% K ommentointivaiheessa (ED 7) IFRS 7.31 — 7.42 annettavien tietojen ei katsottu sopivan tilinpaétoksen
yhteyteen mm. kalliin ja vaikea tarkastettavuuden takia, ja subjektiivisen luonteensa takia tietojen ei katsottu
tayttdvan vertailtavuuden ja Kkattavuuden (téydellisyyden) kriteereitd. Tietojen puuttumisen katsottiin
kuitenkin johtavan epéatdydelliseen ja potentiaalisesti harhaanjohtavaan tilinpdatokseen. (IFRS 7 BC43,
BC44). ks. IFRS 2010 International Financial Reporting Standards, Official pronouncements issued at 1
January 2010 Part B. s. B527 — B528.

2! Finanssivalvonta. Raportti IFRS-valvonnasta. 29.10.2009. s. 5.

272 Finanssivalvonta. Raportti IFRS-valvonnasta. 29.10.2009. s. 18.

273 pgrssitiedote. Cramo Oyj. 9.5.2011.

274 porssitiedote. Wulff-Yhtiot Oyj. 6.5.2011.
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vaikutuksesta. Velkojiensuojan nakdkulmasta olennaista on, ettd olennaisuutta arvioidaan
sidosryhmien nakokulmasta (non-disclosure could influence the economic decisions that

user make on the basis of the financial statements). (IAS 10.21)

Mikali kovenanttiento on sidottu hyvaksyttyyn tilinpaatokseen, niin kovenanttiehto ei
voine tulla rikotuksi kuin vasta tilinpaatoksen hyvaksymisen yhteydessa. Talloin kove-

275 taj lisatietovaatimuksiin vasta seuraavassa

nanttiehto vaikuttanee velkojen luokitteluun
tilinpadtoksessa tai osavuosikatsauksessa. Kovenanttiehto voidaan sitoa hyvéksytyn tilin-
paatoksen sijasta sisaisen laskennan tietoihin, tai osakeyhtitlain k&yttamaan objektiiviseen
"pitdisi tietdd -kriteeriin”. Jos ndin on sovittu, niin talldin kovenanttiehto vaikuttaa jo

valmistuvan tilinp&atoksen luokitteluun ja lisatietojen antamiseen.

Kirjanpitolain vaatimus oikean ja riittdvan kuvan edellyttdmien lisdtietojen antamiseen
(KPL 3:28) ja IFRS -standardeihin perustuva finanssivalvonnan tulkinta kovenantti-
ehdoista esitettavien tietojen yksityiskohtaisuuden lisddmiseen silloin, kun kovenantti-
rajojen rikkoutuminen on l&hellg, véhentanee kaytdnnossa sen merkitystd, onko kovenantti-
ehdot sidottu tilinpaatokseen vai sisdiseen laskentatoimeen. Velkojiensuojan nakdkulmasta
olennaista on siten se, ettd vaikka kovenanttiehdot olisi sidottu vain vahvistettuun tilin-
paatokseen, mutta johto on tietoinen sisdisen laskentatoimen perusteella kovenanttiehtojen
rikkoutumisesta valmisteltavassa tilinpaatoksessd, on téta tilannetta koskevat tiedot
annettava tilinpaatoksessd, vaikka tdmé ei vield johtaisi tilikauden pééattyessa lainojen

uudelleen luokitteluun ja kovenanttiin sidottujen velkojan oikeuksien realisoitumiseen.

3.4.1.2 Rahoitusriskit ja kovenanttiehdot kirjanpitolain mukaisessa tilinpaatoksessa

Kovenanttiehtoja voidaan pitdd yhtion velkaan liittyvien tilinpaétostietojen olennaisina
lisatietoina, koska kovenanttiehtojen rikkoutuminen saattaa johtaa pitkdaikaisten lainojen
maksuvelvoitteeseen. Talloin ilman kovenanttiehdoista annettavia tietoja yksin taseen ja
liitetietojen perusteella ei ole mahdollista saada oikeaa ja riittdvdd kuvaa toiminnan
jatkuvuuteen liittyvistd yhtion rahoitusriskeistd. Edelld késitelty KPL 3:1 8 5 momentin
tietojenantovaatimus riskeistd voi siten edellyttdd myos yksin kansallisen tilinpaatos-

normiston mukaisessa tilinpaatoksessé tietojen antamista kovenanteista.

Taseen vastattavia koskevina liitetietoina on esitettdva tieto sellaisista pitk&aikaiseen

vieraaseen pddomaan kuuluvista veloista, jotka erdantyvat myéhemmin kuin viiden vuoden

2> Esimerkiksi pitkédaikaisen velkojen luokitteluun vieraan padoman sijasta lyhytaikaiseksi vieraaksi paa-
omaksi.
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kuluttua®®. Oikean ja riittdvan kuvan saaminen tdméan liitetiedon perusteella yhtion

lainoihin kohdistuvista riskeistd saattaa kuitenkin edellyttdd KPL 3:2 8:n mukaisina

277

tarpeellisina lisétietoina tietoja yhtion kovenanttiehdoista Kansallisessa tilinpa&tos-

normistossa ei kuitenkaan ole yksiselitteistd vaatimusta kovenanttitietojen esittamiseen.

KPL 3:2 § soveltaminen edellytt&& aina tapauskohtaista harkintaa.

Vaikka IFRS -standardit eivat valittomasti maarita kansalliseen tilinpd&tdsnormistoon, niin
IFRS -standardeilla voi mielestdni olla tulkintavaikutuksen kautta merkitystd myos
kansalliseen tilinp&atésnormistoon siten, ettd IFRS -standardit vaikuttavat siihen, mitd

pidetd&n hyvan Kirjanpitotavan mukaisena.

IFRS -standardien tulkintavaikutusta voi vaikuttaa ensindkin siten, ettd IFRS -standardeissa
hyvaksytty menettely tulkitaan hyvaksytyksi myés kansallisen tilinpaatésnormiston mukaisessa tilin-
paatoksessd. Toiseksi IFRS -standardien tulkintavaikutus voi korostua siten, ettd menettely, jota
nimenomaisesti edellytetddn IFRS -standardeissa, katsotaan osana hyvaan kirjanpitotapaa velvoit-
tavaksi myos kansallisen tilinpdatdsnormiston tulkinnassa. Tamé& vaikutus saattaa konkretisoitua
erityisesti niiden sdénnoksien, esimerkiksi KPL 3:2 §:n, tulkinnassa, joiden soveltaminen edellyttaa
johdon arvioihin perustuvaa tulkintaa. Talldin IFRS -standardien edellyttdmé menettely katsotaan siis
kuuluvan velvoittavana myos hyvaan kirjanpitotapaan.

Mielestani kansallisen normiston perusteella laaditun tilinpaatéksen velvoittavien vaatimusten
tiukentamiseen IFRS -standardien tulkintavaikutuksen perusteella tulisi kuitenkin suhtautua pidat-
tyvasti. Kirjanpitonormiston velvoittavien normien tulisi olla mahdollisimman yksityiskohtaisesti
madriteltyja siten, ettd kirjanpitonormisto olisi siséisesti johdonmukaisen siind, minkalaisia tietoja
edellytetddn annettavaksi nimenomaisien lakisédteisien vaatimusten perusteella, ja mitd tietoja

edellytetddn annettavaksi avoimien normien, hyvan kirjanpitotavan ja oikean ja riittdvan kuvan

vaatimusten, perusteella®’®.

Koska kovenattitietoja ei ole osakelajikohtaisten tietojen®’

tavoin edellytetty nimen-
omaisesti tilinpaatoksessa tai toimintakertomuksessa esitettavaksi, ja kovenattitietojen
esittdminen perustuu siten tapauskohtaiseen oikean ja riittdvdn kuvan edellyttdmaan
harkintaan, niin katson IFRS -standardien vaikutuksen jaavan kansallisen normiston

mukaisessa tilinpaatoksessa rajalliseksi.

Vaikka kansallisessa tilinpdatosnormistossa ei ole yksiselitteistd vaatimusta kovenantti-
tietojen esittdmiseen, niin tietojen esittdmistd voitaneen pitdd kuitenkin aina hyvan
kirjanpitotavan mukaisena. Talloin johto ei syyllistyisi tietoja esittdessdédn yhtion edun
vastaiseen menettelyyn, vaikka tietojen esittdminen saattaisi lyhyelld tahtaimelld aiheuttaa
yhtiolle haittaa. Tietojen esittdmatta jattdmisen tulkitsemiseen hyvan Kirjanpitotavan

vastaiseksi olisi mielestdni suhtauduttava pidattyvaisesti, eik& tietojen esittamatta

278 KPA 2:5 § 1 momentti 2 kohta.

" Huomioitava riski siihen, ettd yhtion pitkaaikaiset lainat joudutaan luokittelemaan tilinpaatoksessé lyhyt-
aikaiseksi vieraaksi padomaksi.

278 yrt. rikoisoikeuden analogiakielto ja lakisidonnaisuus.

2" OYL 8:5 § 3 momentti 1 kohta.
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jattamiselld mielestani tulisi voida kansallisen tilinpdatdsnormiston mukaisesti laaditun
tilinpdatoksen osalta menestyksellisesti argumentoida johdon tai tilintarkastajien
vahingonkorvausvelvollisuuden perustelemiseksi, ellei lisatietojen antamisvelvollisuutta

voitaisi perustella KPL 3:2 §:n perusteella.

3.4.1.3 Riskeista ja epdvarmuustekijoistd annettavien tietojen merkityksesta

Merkittavimmista riskeistd ja epévarmuustekijoistd annettavia tietoja tulisi mielesténi
tarkastella yhdessd maksukykytestin (OYL 13:28§) ja oman padoman tasoon sidotun
(OYL 22:23 8) velkojiensuojasédannosten kanssa. Annettavien tietojen perusteella
velkojalla tulisi olla mahdollisuus arvioida sité, kuinka suurta varovaisuutta yhtion hallitus
katsoo noudattavan yhtion toiminnan turvaamisessa ja yhtion maksuvalmiuden
arvioinnissa ja mitk& ovat keskeisimmat riskit maksukyvyn osalta. Edelleen annettavien
tietojen perusteella tulisi velkojalla olla mahdollisuus arvioida sitd, mitka riskit johto on
huomioinut maksukykytestin laadinnassa vaikka nimenomaista viittausta maksukykytestiin
ei tilinpaatostiedoissa olisi. Maksukykytestin tulisi kattaa vahintdédn ne tekijat, jotka on
yksiloity tilinp&atoksessd. Annettavien tilinpaatostietojen arvioinnissa on kuitenkin
huomioitava, ett4d niitd ei ole sdidetty nimenomaisesti ja yksinomaan velkojien-

suojasaadoksia varten.

Toimintakertomuksessa annettavien riski- ja epdvarmuustietojen aikahorisontti tulisi
kohdistaa p&&osin seuraavaan vuoteen, mutta annettaviin tietoihin tulee siséllyttad myos
tiedossa olevat mahdollisesti pidemmalla aikavalilla toteutuvat riskit?®. Maksukykytestin
aikahorisonttia ei esit0issé ole kasitelty yksityiskohtaisesti, mistd seuraavaa epaselvyyttéa
on pidetty ongelmana, mutta mahdollisen tiedonsaajien harhaanjohtamisen takia ei ole
toteutettu maksukyvyn ajallisen raportoinnin rajoittamista®®’. Tuokko on katsonut, ettd
maksukyvyn pituudesta ei ole tarvetta sdatdd laissa, koska maksukyvyn ennakoinnin
jarkeva ajanjakso vaihtelee toimialoittain ja suhdanteittain®. Annettavien riski- ja
epavarmuustietojen aikahorisontin voinee osin olettaa kuitenkin kattavan maksukyky-
arviointia pidemman ajan, koska osa kasiteltavista riskeistd on luonteeltaan sellaisia, ettéa

niiden tarkoituksenmukainen kasittely edellyttdd seuraavaa tilikautta pidemmén aika-

280 K. Leppiniemi & Leppiniemi 2009, s. 317.
281 Oikeusministerion lausuntoja ja selvityksia 2009:13. s, 72 — 73.
%82 Ojkeusministerion lausuntoja ja selvityksia 2009:25. s, 38.
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horisontin arviointia siten, ettd tdma arvioitava aikahorisontti ylittda sen, mitd johdolta

voidaan kohtuudella olettaa maksukykyarvioinnin laadinnassa.?®®

Johdon vastuun arvioinnin osalta arvioitavaksi voi tulla tilanne, jossa varojen jaon jalkeen
realisoituneen riskin seurauksena yhti6 on ajautunut maksukyvyttomaksi. Talloin
arvioitavana on, oliko maksukyvyttomyys seurausta varojen jaosta, ja oliko maksukyky-
testi suoritettu osakeyhtidlain vaatimusten mukaisesti. Tallaisessa tilanteessa tulisi arvioida
myos sitd, oliko realisoitunut riski sellainen, ettd siitd olisi tullut antaa tiedot toiminta-
kertomuksessa. Jos tiedot on annettu, on velkojilla ollut mahdollisuus ottaa ndma riskit
huomioon. Mikéli tietoja ei ole annettu, ja puuttuneet tiedot ovat johtaneet siihen, etté
velkoja ei ole saanut oikeaa ja riittdvaé kuvaa tilinpaatoksest, tai oikean ja riittdvan kuvan
saaminen on vaikeutunut, niin johdon vastuun realisoituminen saattaa olla helpommin
osoitettavissa kirjanpitonormiston vastaisena menettelynd kuin osakeyhti6lain vastaisena

laiminlyontiné.

Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen tulee aina antaa oikeat ja riittdvat tiedot yhtion
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (oikea ja riittava kuva). KPL edellyttd,

ettd oikean ja riittdvan kuvan saamiseksi saddettyjen liitetietojen lisdksi tarpeelliset

284

lisatiedot on ilmoitettava liitetiedoissa™". Olennaista on kirjanpitolautakunnan yleisohjeen

mukaan se, ettd toimintakertomus antaa sellaista taloudellista ja muuta informaatiota
yhtion toiminnasta ja sen tuloksesta, joka ei ilmene tilinpdatoksestd, mutta jota

toimintakertomuksen laatija pitdd merkityksellisend sidosryhmien arvioidessa padttyneen

tilikauden tulosta ja vastaista kehitysta?®.

Esimerkiksi Elcoteq SE:n tilinpaétdstiedotteessa 29.3.2011 yhtié raportoi syndikoidun luoton erdanty-
misestd 30.6.2011 ja neuvotteluiden jatkamisesta rahoituksen jarjestamiseksi. "Vaikka mainittuja
neuvotteluja ei ole vield saatu paatokseen, eika sopimuksia ole allekirjoitettu eikd pitkan téhtaimen
rahoitusta ole varmistettu tdman tilinpaatostiedotteen julkistamiseen mennessd, yhtién hallitus uskoo
tehtydan nykytilanteen perusteellisen arvioinnin ja harkittuaan huolellisesti erityisesti edella kuvatut
tekijat, ettd yhtiolla on ja tulee olemaan kaytdssaan tarvittavat varat, joita se tarvitsee jatkaakseen
toimintaansa lahitulevaisuudessa. Taman vuoksi yhtion konsernitilinpaatds laaditaan edelleen
toiminnan jatkuvuuden periaatteen pohjalta."*® 18.7.2011 porssitiedotteessa yhtié ilmoitti, ettd sen
syndikaattilainan lainanantajat erd&nnyttivdt avoimena olevan lainan yhtion hakeutuvan yritys-
saneeraukseen®’. Elcoteqin vuoden 2010 vuosikertomuksessa yhtié antoi tiedon, ettd sen lainoihin

28 Kirjanpitolautakunnan yleisohjeessa toimintakertomuksen laatimisesta kasitellaan strategisina riskeina
mm. kilpailutilannetta markkinoilla ja muutoksia asiakkaiden preferensseissd; sekd teknologian kehitysta.
N&ma ovat sellaisia muutoksia joiden kasittelyssd horisontti on mielestani lahtokohtaisesti pidempi kuin
OYL 13:2 § maksukykytestin arvioinnissa.

284 KPL 3:2 § 1 momentti.

28 Kirjanpitolautakunta. Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta. 12.9.2006. s. 18.

28 pgrssitiedote. Elcoteq SE 29.3.2011.

287 pgrssitiedote. Elcoteq SE 18.7.2011.
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sisaltyy kovenanttiehtoja kasittelematta tahan liittyvia riskeja®®. Kovenanttiehdoista annettuja tietoja
voidaan pitdd mielestani puutteellisina kun otetaan huomioon syndikoitun luoton er&éntymisesta
seurannut epavarmuus.

3.4.2 Tiedot hallinto- ja ohjausjarjestelmasta

Arvopaperimarkkinalaki edellyttdd, ettd lilkkeeseenlaskija esittdd toimintakertomuksessa
tai erillisessa kertomuksessa selvityksen yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmasta®®® %,
Joukkovelkakirjojen liikkeeseenlaskijoilla on kuitenkin mahdollisuus pé&dosin poiketa
oman padoman ehtoisen arvopaperin liikkeeseenlaskijalle saadetysta tiedonantovelvol-
lisuudesta. Poikkeamismahdollisuus koskee myds yhtion hallinto- ja ohjausjarjestelmésta
annettavaa selvitysta lukuun ottamatta kuvausta taloudelliseen raportointiprosessiin liitty-

vien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista®*.

Hallituksen esityksessa ei ole juuri perusteltu tai kasitelty sitd, mité tavoitellaan hallinto- ja
ohjausjérjestelmésté annettavilla tiedoilla. Vaatimus hallinto- ja ohjausjarjestelmasta annet-
tavasta selvityksesta perustuukin tilinpaatosdirektiiviin®®?, ja kansallisen implementoinnin
l&htokohtana on ollut noudattaa vahimmaissaantelyn periaatetta ja olla ylittdméatta direk-
tiivien asettamia vahimmaisvaatimuksia.?®® Hallinto- ja ohjausjérjestelmasta annettavien
tietojen osalta olennaista on, ettd vaatimukseen annettavista tiedoista ei sisélly vaikutusta
kansallisen itsesédéntelyyn perustuvan hallinto- ja ohjausjérjestelmanormiston aineelliseen
sisaltoon®. Kyseessa on siten ainoastaan tavoite turvata yhdenmukainen informaatio eika

tavoite hallinto- ja ohjausjérjestelman sisalléllisestd harmonisoinnista.

Vaatimus hallinto- ja ohjausjérjestelmastd annettavasta selvityksestd on lainsaatgjan
vastaus talousskandaalien jalkeiseen kasvaneeseen huomioon omistajachjauksen merkityk-
sestd. Tavoitteena on ollut luottamuksen palauttaminen, avoimuuden lisédminen ja parem-
man tiedon saatavuuden turvaaminen. Vaikka EU:n alueella yhtididen hallinto- ja ohjaus-

jarjestelmét poikkeavat toisistaan, ja nédma erot voivat aiheuttaa epdvarmuutta ja

88 prssitiedote. Elcoteq SE 14.4.2011. Elcoteqin vuoden 2010 vuosikertomus s. 67 “The loans include
covenants, which the company has met during the accounting period."

89 Arvopaperimarkkinalaki (495/1989) 2:6 § 3 momentti & ks. sisaltdvaatimukset Valtiovarainministerion
asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannéllisestd tiedonantovelvollisuudesta (153/2007). 5 a 8.

20 Myds arvopaperipérssin sadnndissa edellytetadn yhtididen ilmoittavan, miten ne noudattavat hyvésta
hallinnointitavasta (corporate governance) annettuja suosituksia (Arvopaperipdrssin séannét. Voimassa
1.7.2010 lukien, kohta 2.1.5. s. 10.) Arvopaperimarkkinayhdistys ry. on antanut selvityksen mallirakenteen ja
selvityksen antamisesta soveltamisohjeen, jonka noudattaminen on vapaaehtoista (ks. Arvopaperimarkkina-
yhdistys ry. soveltamisohje. Selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmésté (corporate governance statement))

! valtiovarainministerién asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannollisesta tiedonantovelvollisuudesta
(153/2007). 3:8 § 2 momentti.

292 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksistéd. 25.6.1978. 78/660/ETY. 46 a artikla.

29 HE 27/2008 vp. s. 6.

294 HE 27/2008 vp. s. 14.
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ylimé&aréisia kustannuksia, niin EU:ssa on katsottu, ettei ole ollut tarkoituksenmukaista

kehittdd EU:n hallinto- ja ohjausjarjestelmanormistoa vaan on paadytty sadtdmaan hallinto-

ja ohjausjarjestelméaa koskevasta tiedonantovelvoitteesta.?*

Vieraan pddoman sijoittajan ndkdkulmasta olennaista on varmistua siité, etta yritys pystyy
toimintaansa jatkamalla vastaamaan pddoman ja sille maksettavan koron maksamisesta.
Yrityksen sisdinen valvonta ja riskienhallinta turvaavat osaltaan yrityksen tavoitteiden
saavuttamista ja olemassa oloa. Té&sté syysté velkojiensuojan nakdkulmasta olennaista on
yrityksen velvollisuus julkaista kuvaus taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien

sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien pdadpiirteistd osana hallinto- ja

%296

ohjausjérjestelméstd annettavaa selvitystd“. Velkojiensuojan ndkokulmasta olennaista on

huomioida, ettd tdma velvollisuus on sdddetty kattamaan myos julkisen kaupankdynnin

kohteena olevan joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskija?®"*®.

Vastaava raportointivelvollisuus on myds yksin KPL:n sadntelyn kohteena olevilla
yrityksilla. Ndiden on esitettdva toimintakertomuksessansa vastaisien riskien kuvauksen
yhteydessa (KPL 3:1.5 8) my6s ne vélineet ja muut keinot, joita yritykset hyddyntavéat

riskien ja epdvarmuustekijoiden hallinnassa. Jollei tallaista k&ytantoa ei ole, tulisi siitdkin

antaa tieto.?%°

Nimenomaista vaatimusta antaa tieto, jollei yrityksessa ole riskien ja epavarmuustekijoiden
hallintajarjestelmid, voi mielestani vastuukysymysten nédkokulmasta pitdd olennaisena. Jos yrityksen
toimintakertomuksessa ei ole todettu mitéén riskien ja epadvarmuustekijoiden hallintajérjestelmisté niin
ulkopuolisella toimintakertomuksen hyddyntdjalla lienee oikeus luottaa siihen, ettd yhtidssa
varainhoidon jérjestdminen on toteutettu siten, ettd yhtiossd on yhtion toimintaan nahden riittavat
siséisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelméat. T&lldin mahdollinen vahinko, joka velkojalle
syntyy riittdmattdmien riskienhallintajérjestelmien takia, esimerkiksi vahinko- tai vaarinkaytosriskin
toteuduttua, voitaneen nahda olevan seuraus myos virheellisestd toimintakertomuksesta. Tamé
mahdollistaisi velkojan vahingonkorvauskanteen perustamisen virheelliseen toimintakertomukseen
eikd yksin johdon varainhoidon asianmukaisen jérjestdmisen laiminlyontiin.

Fair value -asetus®®

edellyttad, ettd kaypaan arvoon merkityista rahoitusvalineista annetaan
tiedot rahoitusriskien hallinnan tavoitteista ja menettelytavoista seké tiedot hinta-, luotto-,

likviditeetti- ja kassavirtariskeistd, jos tiedot ovat olennaisia yrityksen varojen, velkojen,

2% Ks. Komission tiedonanto. KOM (2003) 284 lopullinen. ks. erityisesti kohta 1.3.3.

2% v/altiovarainministerién asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannéllisesta tiedonantovelvollisuudesta
(153/2007). 5 a § 1 momentti 2 kohta.

27 valtiovarainministerién asetus arvopaperin liikkeeseenlaskijan saannéllisesté tiedonantovelvollisuudesta
(153/2007). 5:8 &.

2% \/aatimus riskienhallinperiaatteiden julkaisemiseen ei ole uusi. TAma vaatimus on sisaltynyt jo vuoden
2003 suositukseen listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmistd ks. Suositus listayhtididen hallinnointi-
ja ohjausjarjestelmistd. Joulukuu 2003. Suositus 50.

2% Kirjanpitolautakunnan yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 12.9.2006. s. 17.

%0 Kauppa- ja teollisuusministerién asetus rahoitusvélineiden arvostamisesta sekd merkitsemisesta
tilinpaatokseen ja konsernitilinpaatokseen (1315/2004).
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rahoitusaseman taikka tilikauden tuloksen arvioimisen kannalta. Tdman tietojenantovelvol-
lisuuden kytkeminen Fair value -asetukseen on mielesténi osin epdjohdonmukaista, koska
namé tiedot ovat yritystoiminnassa niin merkittavig, erityisesti velkojiensuojan né&ko-
kulmasta, riippumatta siit4 arvostetaanko rahoitusvélineitd kaypiin arvoihin, etté tietojen-
antovelvollisuuden voisi mielestani olettaa realisoituvan jo KPL 3:2 §:n perusteella.

Taman tutkielman puitteissa ei ole mahdollista tarkastella laajemmin hallinto- ja

301 302 \/aatimus-

ohjausjéarjestelman (corporate governance® ") merkitysté yrityksen velkojalle
ta hallinto- ja ohjausjarjestelmasté annettavasta selvityksesta voinee kuitenkin pitd4 enem-
man lainséatajan pyrkimyksend tukea yleistd markkinoiden luottamusta ja toiminnan
tehokkuustavoitetta kuin yksittéisessd tapauksessa pyrkid turvaamaan yksittaisen yhtion
velkojan tai oman padoman sijoittajan asemaa. Hallinto- ja ohjausjarjestelmaé ei kuiten-
kaan voi pita4 tdysin merkityksettomana yksittaisen yhtion tasolla tapahtuvassa velkojien-
suojan tarkastelussa. Oikeuskaytdnnossa esimerkiksi vastuukysymysten osalta on johdon

toimivallan maarittelylle annettu merkitysté.

Esimerkiksi Destia Oy:n tapauksessa karajéoikeuden voinee katsoa antanee merkitystd epaselvéasti
maéritellylle toimitusjohtajan toimivallalle. Kérdjaoikeus katsoi toimitusjohtajan toimivallasta esitetyn
nayton olevan ristiriitaista eikd tuominnut toimitusjohtajaa luottamusaseman vaarinkaytosta®®30430%,
Toisaalta toimitusjohtajan toimivallan maérittely ei ole sellainen tieto, joka kévisi selvaksi hallinto- ja
ohjausjarjestelmasta annetusta kuvauksesta®®, vaikka selkedsti méériteltyjen toimivaltarajojen voinee

katsoa kuuluvan osaksi hyvaa hallintoa.

%01 Ks. corporate governance termin maarittelysta esimerkiksi Timonen 2000, s. 3 — 5.

%02 Ks. Timonen 2000, s. 86.

%93 Helsingin ko 9.5.2011 11/4336. s. 23, s. 27, s. 34.

%% Helsingin ko 9.5.2011 11/4336. Tuomiota voi mielestani kritisoida siita, ettd tuomion perusteella kéréja-
oikeus ndyttdd antaneen merkitystd myos sille, ettd toimitusjohtajalle on myonnetty vastuuvapaus, vaikka
asiat, joihin syyte on perustunut, eivét ole olleet kuin yhtion hallituksen tiedossa. Eli asiat eivét ole olleet
vastuuvapauden myontéaneen yhtiokokouksen tiedossa.

%% Koska toimitusjohtajan toimivallan rajat ovat olleet epaselvat, niin tarkasteltavaksi tulisi ottaa/olisi tullut
ottaa myds mahdollinen hallituksen valvontavelvollisuuden laiminlyonti.

%6 Ks. Destia Oy:n selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmasta. Hyvaksytty Destia Oy:n hallituksen kokouk-
sessa 17.2.2011. Viitattu 9.7.2011.
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4 TILINPAATOKSEEN PERUSTUVA TOIMINTAVELVOLLISUUS

Yhtion johdolle on s&&detty velkojiensuojan nakOkulmasta olennaisia tilinpadtokseen ja
toimintakertomukseen liittyvid toimintavelvollisuuksia. Ensindkin osakeyhtitlaissa vastuu
tilinpadtoksen laatimisesta sekd varainhoidon jdrjestdmisestd ja valvonnasta on jaettu
yhtién hallituksen ja toimitusjohtajan kesken®”. Tilinpaatdsnormistoissa on erikseen
séédetty tilinpadtoksen tavoitteesta ja siihen liittyvasta sidosryhmien informaatiotarpeen
huomisesta ja niistd tilinp&atosperiaatteista, joita johdon tulee noudattaa tilinpaatosté
laadittaessa®®®. Nama normit ovat velkojien ja yhtién johdon valisen suhteen analysoinnin
nakokulmasta merkittavig, koska tilinpaatdsnormistot edellyttdvat osakkeenomistajien
edun huomioonottamisen sijasta kaikkien sidosryhmien tarpeiden huomioimista. Tésta voi
seurata merkittavi jannitteitd lyhyenaikavalin edun maksimointia tavoittelevassa johdon ja
osakkeenomistajien sekd velkojien valisissad suhteissa®®. Tastd syystad luvussa 4.3 on

késitelty nimenomaisesti johdon lojaliteettivelvollisuuksia ja luvussa 5 vastuukysymyksié.

Toiseksi johdon tulee ottaa huomioon yhtion tilinp&&tds yhtion varoja jaettaessa siten, etté
tamé velvollisuus ei rajoitu ainoastaan taseen perusteella laskettavan jakokelpoisen
padoman maéarittdmiseen. Lisaksi nimenomaiset varojakoon liittyvat velkojiensuoja-
sdédnnokset, luvussa 4.4 késitelty maksukykytesti (OYL 13:2 8) ja luvussa 2.1.3 todettu
tasetesti (OYL 13:5 8) seka luvussa 4.5 késitelty oman pddomaan tasoon sidottu julkinen
informointimenettely (OYL 20:23 8), edellyttavat joko suoraan tai valillisesti tilin-

paatoksen tai sisaisen laskennan tuottaman informaation huomioimista.

4.1 Johdon toimintavelvollisuus ja tilinpaatds osakeyhtion varojenjaon perustana
Osakeyhtion varojenjako perustuu yhtion tilintarkastettuun tilinpaatokseen siten, etté
jaossa on otettava huomioon tilinpdatoksen laatimisen jalkeen yhtion taloudellisessa

asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset (OYL 13:3 8). Jakokelpoiset varat eivét siten

% Ks. OYL6:28§ & 6:17 8.

%8 KPL 3:38&IAS 1.

%09 Ks. esim. KKO 15.1.2009 T 2 projektikantojen jaksotuksilla, laskutuksen aikaistuksilla, markkinointi-
kulujen jaksotuksilla tavoiteltu perusteeton tuloksen parantaminen.
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perustu yksin yhtion taseen osoittamaan jakokelpoiseen padomaan®?®. Tilikauden
paattymisen jalkeen tapahtunut vapaan oman padoman vaheneminen vahentdd voiton-
jakoon kéaytettdvissé olevaa méarad, mutta lisdantynyttd vapaata omaa pddomaa ei kuiten-

3311312 Huomioitava

kaan voida ottaa huomioon jakokelpoisia varoja lisddvéna tekijan
aikajakso kattaa seké tilinpaatésnormistojen mukaisen tilinpaatdspaivan jéalkeiset tapahtu-

mat ettd tilinpaatoksen vahvistamisen ja jakopaatoksen valisen ajanjakson.

Osakeyhtitlain esit0isséd on todettu, ettd tilinpdatdsnormistojen kehittyminen on lisdnnyt
yhtion taseen lisdksi muiden tilinpaatostietojen merkitystd yhtion taloudellisen tilan

arvioinnissa®*®

. Oikeuskirjallisuudessa tdman on todettu tarkoittavan esimerkiksi konserni-
tilinpaatoksen tietojen huomioimista®*. Muilta osin oikeuskirjallisuudessa ei tietaakseni
ole juuri kasitelty sitd, missé laajuudessa tilinpaatoksen muita tietoja tulisi osakeyhtion
tasetestin ja maksukykytestin edellyttdmén laajuuden lisdksi ottaa huomioon varojenjako-
paatosta tehdessa®™. Erillinen kysymys on, mikéa merkitys tilinpaatoksella voi olla maksu-
kykytestin perustana. Varojenjakopéatoksen ja velkojien informaatioperustan nakokul-
masta tilinpaatos ja toimintakertomus siséltavat taseen lisaksi olennaista tietoa taseen ulko-

puolisista vastuista seka laadullista tietoa yhtién toimintaan kohdistuvista riskeista®'®.

Riippuen siitd, mikd merkitys ja sisaltd annetaan toisaalta yhtion tehtavélle ja johdon
velvollisuuksille velkojien ja muiden sidosryhmien etujen huomioimiseen, voidaan
argumentoida erilailla sit4, missd laajuudessa johdon tulisi ottaa varojenjakopadtosta
tehtdessd huomioon toiminnan jatkuvuuteen liittyvat riskit, jotka on esimerkiksi julkaistu
yhtion tilinpdatoksessa. Jos painotetaan varallisuuden muodostumista pitkalla aikajénteell,
ja toisaalta osakkeenomistajien lisaksi muiden sidosryhmien etujen huomioimista
(stakeholder -teoria), niin voidaan argumentoida, etta johdon tulisi toiminnan jatkuvuuteen
liittyvien riskien kasvaessa merkittdvasti mahdollisesti jopa pidéttyd varojenjaosta

toimintaedellytysten turvaamiseksi, vaikka varojenjakaminen tasetestin ja maksukykytestin

%10 jakokelpoisella padomalla tarkoitetaan tassd seké velkojansuojamenettelyn mahdollistaessa jakokelpoista
Eaaomaa ettd vapaasti jaettavaa vapaata padomaa.

1 HE 109/2005 vp. s. 126.

%12 T4ma on olennainen periaate kun arvioidaan sita, voidaanko varojenjako perustaa tilinpaatoksen lisaksi
vélitilinpaatokseen. Mikali varojenjako voidaan perustaa valitilinpaatdkseen nopeuttaa tdma varallisuuden
kertyessa varallisuuden muuttumista jakokelpoiseksi, mutta vastaavasti varallisuuden véhentyessa vélitilin-
paatoksen laatiminen ei paranna velkojien suojaa, koska tdmé varallisuuden vahentdminen tulee huomioida
myos tilinpdatokseen perustuvan varojenjakopadtoksen yhteydessa.

13 HE 109/2005 vp. s. 126.

814 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 48.

%1% Tama velvollisuus voi mielestani konkretisoitu johdon huolellisuusvelvoitteen arvioinnissa kun arvioidaan
sitd, onko johto toiminut huolellisuusvelvoitteen mukaisesti yhtion toimintaedellytysten turvaamiseksi.

%18 Taman informaation merkitysta on kasitelty edell4 kohdassa 3.4.
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mukaan olisi osakeyhtiolain mukaan mahdollista. Osakeyhtidlain velkojiensuoja-
sdannoksien perusteella téllaista velvollisuutta ei kuitenkaan kasittdédkseni ole. Koska
osakkeenomistajat voivat rahoitusteorian mukaisesti sijoituksensa hajauttamalla véhent&a
yrityskohtaisen riskin merkitystd, niin osakeyhtidlain velvollisuuksia ei ole perusteltua
kehittaa tai toisaalta tulkita voimakkaasti riskiaversiiviseen toimintaan ohjaavalla tavalla.
Vastakkaista kantaa voidaan perustella toisaalta sill&, ettd esimerkiksi Larosiére -raportissa
on todettu finanssisektorin osalta lyhyen tahtdimen tavoitteiden merkityksen korostumisen
pitkdanaikavélin, yli taloudellisen syklin ulottuvien, tavoitteiden kustannuksella ja siten
Corporate governce ratkaisuiden olevan finanssikriisin yksi merkittdvimmista epdonnis-
tujista®’. Taman nakemyksen mukaan Corporate governce -mallit olisivat ohjanneet liialli-

seen riskinottoon.

4.2 Tilinpaatoksen laatiminen ja varainhoidon jarjestaminen

Tilinp44tods ja toimintakertomus on laadittava Kirjanpitolain ja osakeyhtidlain 8 luvun
sdannosten mukaisesti. Yhtion kirjanpidon lainmukaisesta jarjestdmisesté ja varainhoidon
luotettavalla tavalla jarjestamisestd vastaa toimitusjohtaja (OYL 6:17 § 1 momentti).
Kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan asianmukaisesta jarjestamisestd vastaa hallitus
(OYL 6:2 § 1 momentti). Toimitusjohtajan on annettava hallitukselle ja sen jasenelle
tiedot, jotka ovat tarpeen hallituksen tehtdvien hoitamiseksi (OYL 6:17 8 1 momentti).
Liséksi johdon velvollisuutena on avustaa tilintarkastajaa siing, ettd tilintarkastaja voi
suorittaa tilintarkastuksen standardien mukaisesti*'®. Yhtiokokous paatta tilinpaatoksen
319

vahvistamisesta
(OYL 5:3 § 2 momentti 1 kohta).

, mikd emoyhtitssa kasittdd myos konsernitilinpagtoksen vahvistamisen

Velvollisuus tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen laatimiseen Kirjanpitolain, arvopaperi-
markkinalain ja osakeyhtiolain 8 luvun s&anndsten mukaisesti poikkeaa luonteeltaan
muista osakeyhtidlain sd&ddoksista: tilinpdatoksen laatimisessa on korostuneesti esilla myos
laajojen sidosryhmien, esimerkiksi velkojien, intressit eikd siis yksin yhtion osakkeen-
omistajien intressi. Laajan sidosryhman intressien huomioiminen ndkyy erityisesti tilin-

tarkastajan ammattieettisissd periaatteissa: tilintarkastajan velvollisuuksista noudattaa

17 The de Larosiére Group. The High-level Group on Financial Supervision in the EU, s. 29 — 30.

$18 TTL 3:18 § & Valtion tilintarkastuslautakunnan kannanotto 1/2011. 21.1.2011.

%19 Tilinpaatoksen vahvistaminen ja vastuuvapauden myontaminen ei estd yhtiétd nostamasta kannetta, jos
yhtidkokoukselle ei tilinpaatoksessd, tilintarkastuskertomuksessa tai muutoin ole annettu olennaisesti oikeita
ja taydellisia tietoja kanteen perusteena olevasta paatoksestd tai toimenpiteestd. Yhtiokokouksen vastuu-
vapauspaatoksen vaikutuksen kannalta on siis keskeistd, ovatko nimenomaan yhtiokokoukselle annetuista
tiedoista ilmenneet ne seikat, joihin vahingonkorvauskanne perustuu. KKO 4.7.1997 T 2362 & KKO
15.12.1998 T 237.
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ammattieettisid periaatteita on saddetty (TTL 4:208) siten, ettd tilintarkastuslaissa
tarkoitettuja tehtévid suoritettaessa tilintarkastajan tulee muiden vaatimusten ohella
huomioida yleinen etu®?® 3%, Tilinp4atosta ei laadita yksinomaan osakkeenomistajille vaan
laajalle sidosryhmalle. Tilinpaatoksen laatimiseen liittyvan yhtidoikeudellisen velvoitteen

tulkinnassa ei siten voi antaa sijaa johdon tehtévélle nimenomaisesti edistaa yhtion etua.

Tama ei kuitenkaan tarkoita sitd, ettd yhtion ja sidosryhmien etu valttdmaéttad poikkeaisi toisistaan
avoimen ja luotettavan tilinpaétdsinformaation julkaisemisessa tai, ettd tilinpaétdsinformaation
tuottamisessa ei tulisi arvioida tuotetun informaation tuotantokustannuksia suhteessa informaatiosta
saatavaan hyotyyn. Taman hyddyn arviointi on kuitenkin hyvin vaikeata, koska tuotetun informaation
kustannukset eivat kohdistu valttdmattd samoille tahoille kuin tuotetun informaation hyoty.
Esimerkiksi lisdantynyt l&pindkyvyys ja tuotettu lisdinformaatio lainanantajille voi laskea yhtion
rahoituskustannuksia.**

4.2.1 Hallituksen valvontavastuu

Valvontavastuun merkitys tilinpaatosinformaation luotettavuuden varmistamisessa on
korostunut vuosina 2001 ja 2002 tapahtuneiden tilinpaatdsskandaalien jalkeen. Hallituk-
sella on velvollisuus jatkuvasti seurata ja arvioida yhtion ja konsernin taloudellista asemaa
sekd huolehtia tdtd arviointia koskevan raportoinnin jarjestamisestd. Valvonta-
velvollisuuden toteuttaminen saattaa suuressa yhtiossd edellyttdd sisdisen tarkastuksen

jarjestamista.®* Sisainen tarkastus on osa sisaista valvontaa.

Sisdisen tarkastuksen tehtévaksi on maéaritelty organisaation tukeminen sen tavoitteiden saavut-
tamisessa tarjoamalla jérjestelmallisen l&hestymistavan organisaation valvonta-, riskienhallinta-,
johtamis- ja hallintoprosessien tehokkuuden arviointiin ja kehittamiseen®*. Sisaisella tarkastuksella ei
kuitenkaan ole lakis&éteistd asemaa yhtion tilinpaatdsinformaation varmentamisessa.

Osakeyhtitlainsdddanndssa sisaisen valvonnan ja tarkastuksen merkitys konkretisoituu
arvioitaessa sitd, onko valvontavastuun edellyttdmét toimenpiteet asianmukaisesti
toteutettu. Tiedossani ei kuitenkaan ole suomalaista oikeuskaytédntdd, jossa johto olisi
tuomittu ilman tahallisuutta yksin tuottamuksellisesta sisdisen valvonnan laiminlydnnisté

vahingonkorvausvelvolliseksi kolmatta tahoa kohtaan.

%20 Hallituksen esityksessa (HE 194/2006 vp. s. 41) yleisen edun saatdmista osaksi ammattieettisia periaat-
teita on perusteltu sillg, ettd tilintarkastajan rooli on laajentunut kattamaan omistajien intressien turvaamisesta
ottamaan huomioon myds yhteiskunnallisia ndkokohtia. Tata yleisen edun sisaltoa ei ole kasitelty hallituksen
esityksessd, mutta hallituksen esityksessa kuitenkin todetaan, ettd tilintarkastajan rooli on nimenomaisesti
laajentunut kattamaan omistajien intressien turvaamisesta ottamaan huomioon myds yhteiskunnallisia
nakokohtia. Kyseessd on siten tunnistettu muutos tilintarkastajan roolissa eikd ainoastaan aikaisemman
kaytannon kirjaaminen lakiin. Tamé voi vaikuttaa kiperissa tulkintatilanteissa.

%21 Tama periaate on huomioitava kun arvioidaan ISA -standardien luonne hyvén tilintarkastustavan ja
tilintarkastajien velvollisuuksien arvioinnissa. Julkista intressid voinee pitd8 argumenttina, minka perusteella
tilintarkastajan toimintaa ei arvioida suhteessa alan yleiseen kéytdntoon ja sitd kautta muodostuvaan
ammattitapaan vaan yksityiskohtaisiin ISA -standardeihin tai KHT -yhdistyksen suosituksiin, jotka perustu-
vat ISA -standardeihin.

%22 Ks. IFRS 2010 Part B. S. B1721. Balance between benefit and cost.

%23 HE 109/2005 vp. s. 80.

%24 Sisaisen tarkastuksen ammattistandardit 2007. Johdanto. s. 11.
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Savela on esittanyt, ettd hallituksen varainhoidon (kirjanpidon) valvontavastuu on luonteeltaan
sellainen, etta sita ei voi delegoida®®. OYL ei sisilla saannoksia hallituksen tehtavien jakamisesta sen
jasenten kesken. Vastuu hallitukselle nimenomaisesti kuuluvista tehtavistd on jakamaton 32632
Toisaalta vaikka tehtévienjako ei vaikuta sindnsd vastuuseen, niin tehtdvienjako saattaa vaikuttaa
vastuun maaraan®?®, Tutkielman kysymyksenasettelun nakékulmasta olennainen kysymys on, mika on
nimenomaisesti tarkastusvaliokunnan jésenten vastuu ja tuottamus, tarkastusvaliokunnan tehtavat
huomioiden, suhteessa muuhun hallitukseen varainhoidon valvonnan puutteista aiheutuneista
vahingoista. Savela on esittdnyt, ettd huolellisuusvelvollisuus vaatisi sek& objektiivisen ettd
subjektiivisen huolellisuuden noudattamista.

OYL ei sisalla yksittaisen hallituksen jasenen laadullisia kriteereita®®. Tarkastusvaliokunnan osalta
Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010 (suositus 25) kuitenkin edellyt-
ta4, ettd vahintdan yhdelld jasenella tulee olla asiantuntemusta erityisesti laskentatoimen tai kirjan-
pidon taikka tarkastuksen alalla. T&std seuraa, ettd vahintddn tdman tarkastusvaliokunnan jasenen
osalta voitaneen asettaa muita hallituksen jésenid korkeampia vaatimuksia varainhoidon valvontaan
liittyvien asioiden kasittelyyn ja siten tuottamusedellytyksen tayttymista taltd osin helpommin kuin
muilla hallituksen jasenilla. Tarkastusvaliokunta ei kuitenkaan ole lakiséateinen yhtion toimielin, vaan
tdman valiokunnan tehtévat sisaltyvat OYL:ssa koko hallituksen tehtéviksi méaaritettyyn varainhoidon
valvontaa.

Tilintarkastajan tulisi hankkia kasitys tilintarkastuksen kannalta relevantista siséisesté
valvonnasta.®* Tata ei kuitenkaan tehda siina tarkoituksessa, etta tilintarkastaja antaisi

3! Tilintarkastuskertomuksessa ei

lausunnon yhtién siséisen valvonnan tehokkuudesta
siten anneta lausuntoa sisdisen valvonnan jérjestdmisesta eikd tilintarkastuskertomuksen
perusteella voi siten suoraan tehda johtopaatosta siité, ettd varainhoidonvalvonta on asian-
mukaisesti jarjestetty. Toisaalta tilintarkastajan havaitessa ja katsoessa, ettd osakeyhtitlain
vaatimus kirjanpidon lainmukaisesta jarjestamisestad ja varainhoidon luotettavalla tavalla
jarjestamisestd on siten laiminly6ty, ettd menettely rikkoo osakeyhtidlain nimenomaista
vaatimusta, on tilintarkastajalla velvollisuus antaa asiasta huomautus julkisessa tilintar-

kastuskertomuksessa. >*?

Varainhoidon valvonnan liséksi velkojiensuojan nakdkulmasta ainoa sisdiseen valvontaa
liittyvd nimenomainen vaatimus on julkisen kaupankdaynnin kohteena olevan yhtion
velvollisuus sisallyttdad toimintakertomukseensa selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmastaan

ja kuvaus yhtion sisaisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien paapiirteista®.

%25 Savela 2006, s. 47.

%26 Mahénen & Villa 2010, s. 478.

%27 Tapauksessa KKO 4.9.2001 T 1651 KKO totesi, etta hallituksen jasenen valvontavastuuta kirjanpidon
hoitamisesta ei ole voinut sopimuksin siirtdd toimitusjohtajalle. Koska hallituksen puheenjohtaja oli
laiminlyonyt valvoa, ettd yhtién kirjanpito oli pidetty ja tilinpaatos laadittu, KKO katsoi hénen syyllistyneen
kirjanpitorikokseen.

%28 Mahénen & Villa 2010, s. 480.

%29 Savela 2006, s. 79.

$01SA 315.12.

81 Ks. KHT —yhdistys (2010a) s. 42 (KHT yhdistyksen tilintarkastuskertomusmalli)

2 TTL 15 § 4 momentti.

%3 Neljas neuvoston direktiivi, annettu 25 paivana kesakuuta 1978, perustamissopimuksen 54 artiklan 3
kohdan g alakohdan nojalla, yhtidmuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpéatoksista. 46 a artikla.
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Varainhoidon valvonnan laadullisia kriteereitd voidaan maérittdd esimerkiksi OECD Gorporate
governance periaatteisiin siséltyvien hallituksen tehtdvien perusteella. N&issa tehtdvissad on maaritelty
nimenomaisia sisdiseen valvontaan liittyvia velvollisuuksia.®®** Suomessa kdytdssa olevien Suomen
listayhtididen hallinnointikoodi (Corporate Governance) 2010 kasittelee hallituksen velvollisuuksia
sisdisen valvonnan jérjestdmisen osalta OECD:n Gorporate governance periaatteita suppeammin.
Hallinnointikoodissa todetaan, ett& hallituksen tulee huolehtia siité, ettd yhtidssa on maéritelty siséisen
valvonnan toimintaperiaatteet ja ettd yhtiéssd seurataan valvonnan toimivuutta®®. Myds The UK
Corporate Governance Code (May 2010) on suomalaista hallinnointikoodia yksityiskohtaisempi edel-
Iyttdessdan vahintddn vuosittain toteutettavaa sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan arviointia ja
raportointia osakkeenomistajille taman velvollisuuden suorittamisesta®®.

Yhdysvalloissa Sarbanes-Oxley Act edellyttaa johdon vahvistuslausumaa sisaisista kontrolleista®’.

Kaytanndssa vahvistuslausuman antaminen edellyttad siséisien kontrollien yksildimistd, testaamista ja
dokumentoimista. Sarbanes-Oxley Act on lisdksi tiukentanut johdon vastuuta edellyttdméalla
vahvistusta siitd, ettd taloudellisen raportin allekirjoittava henkild on varmistunut kontrollien
toimivuudesta eiké ole tietoinen mistan raportointiin liittyvasta puutteesta.*®

Sen arviointi, onko OYL:n velvollisuutta varainhoidon valvonnan asianmukaiseen
jarjestamisestd noudatettu, edellyttdd siind méarin tulkintaa ja tapauskohtaista harkintaa,
ettd tdman velvollisuuden laiminlyonti voinee k&ytdannossa tulla — lukuun ottamatta
tehtéavan téydellista laiminlyontié — toistaiseksi arvioitavaksi ainoastaan huolellisuus-
velvollisuuden rikkomisena eikd nimenomaisen OYL:n6:2 8:n rikkomisena. Sisdisen
valvonnan®* ja varainhoidon valvonnan kriteereiden kehittyessa ja maarittyessd
yksityiskohtaisiksi johdon toimintavelvoitteiksi on kuitenkin mielestdni mahdollista, etta
yksittéinen velkoja voisi perustaa vahingonkorvauskanteen myds nimenomaisen varain-
hoidon valvonnan (tai jarjestamisen) laiminlyontiin. Sisdisen valvonnan kustannuksien
tason voinee olettaa jdavan alhaisiksi verrattuna laiminlydnnistd aiheutuvaan sidosryhmien
vahingon odotusarvoon. Vahingonkorvausoikeudellisesta nakokulmasta tama osaltaan
saattaa puoltaa lain soveltamisessa johdon vahingonkorvausvelvollisuutta arvioitaessa

varainhoidon jarjestamis- ja valvontavastuun sisaltoa®*.

%34 Ks. OECD 2004. s. 24.

%% Ks. Suomen listayhtididen hallinnointikoodin (Corporate Governance) 2010.

%% The UK Corporate Governance Code (May 2010). C.2.1.

%37 Sarbanes-Oxley Act of 2002. SEC. 404. Management Assessment of Internal Controls.

%% Sarbanes-Oxley Act of 2002. SEC. 302. Corporate Responsibility for Financial Reports.

%39 Ks. sisdisen valvonnan kriteereista esimerkiksi COSO ja The UK Corporate Governance Code (May
2010) ja The Combined Code on Corporate Governance (June 2008) sisaltdma nimenomainen (kohta C.2.1)
hallituksen nimenomaisesta velvollisuudesta vahintddn vuosittain suorittaa riskienhallinnan ja sisdisten
kontrollien arviointi (review) ja raportoida tasta osakkeenomistajille.

%40 v/rt, tuottamusvastuun oikeustaloustieteellinen maarittely siten, ettd vahingonkorvausvelvollisuus syntyy,
jos vahingon torjuntakustannukset ovat pienemmat kuin vahingon odotusarvo (Learned Hand -saant6). Ks.
Maatta 2010, s. 11.



70

4.2.2 Johdon vahvistuskirje

Johdon vahvistuskirjeet perustuvat ISA -standardien vaatimukseen®*'. ISA -standardit
edellyttavat tilintarkastajaa pyytdmaan johdolta kirjallisen vahvistuksen siit4, ettd johto on
tayttanyt tilinp&atoksen laadintaan liittyvét velvollisuutensa, mukaan lukien oikean ja
riittavan kuvan esittamisen®*?3%3. Johdon vahvistuskirjeelld on kaksi merkitysta: johdon
vahvistuskirje tukee muuta tilintarkastusevidenssid, mutta silld voidaan my6s kiinnittaa
johdon huomiota johdon vastuuseen tilinpdatoksesta ja tilinpddtokseen perustuvasta
oikeasta ja riittdvastd kuvasta, sekd selvittdd mahdollisia vaarinkasityksia riittavaksi
katsottavien listietojen antamisen osalta***. Johdon vahvistuskirjeella ei siten voi korvata

muuta tarkastusevidenssia.

ISA -standardien perusteella johdon vahvistuskirjeelld on merkittdva asema tilintarkastus-
kertomusta laadittaessa. Mikali johto ei ole antanut pyydettyd vahvistuskirjettd, niin
tilintarkastajan ei ole mahdollista antaa vakiomuotoista kertomusta.**> Velkojiensuojan
nakokulmasta johdon vahvistuskirjeen olennaisin merkitys liittyy mielestani nimen-
omaisesti johdon huomion kiinnittdmiseen arvionvaraisten erien ja tarvittavien lisatietojen
esittdmiseen. Tahallisen velkojien edun kustannuksella tehtdvan kirjanpitorikoksen havait-

semisessa johdon vahvistuskirjeelld ei mielesténi ole merkittavaa asemaa.

Johdon vahvistuskirjeen pyytaminen ei mielestani 1ISA 580 standardin muotoilun mukaan
mahdollista tilintarkastajan harkintaa siitg, tulisiko johdon vahvistus pyytéa. Katson, ettd
ainoa harkinta, minka tama tilintarkastusstandardi mahdollistaa, liittyy pyynnon siséltoon
ja pyyntoa seuraavaan johdon toiminnan ja vahvistuskirjeen sisallon perusteella tehtdvaan
arviointiin.

Olennainen kysymys on siten ensindkin se, voidaanko hyvén tilintarkastustavan puitteissa
jattaa soveltamatta nimenomaista ISA -standardin vaatimusta, ja jos voidaan, miten tdma

poikkeama voidaan perustella ja dokumentoida. Toiseksi tilintarkastajan vastuun nako-

#! Nimenomaisesta vaatimuksesta on maaratty ISA 580 (Written Representations) standardissa. Tamén
lisdksi yksittaisia vahvistettavia asioita on yksildity useissa muissa ISA -standardeissa. Naistd tutkielman
kysymyksenasettelun nékokulmasta olennaisia ovat esimerkiksi nimenomainen ISA 540.22 edellyttdméa
johdon vahvistus siitd, ettd arvionvaraisten erien taustaoletukset ovat realistisia (reasonable) ja ISA 570.16
(Going Concern).

%2 ISA580.9. "The auditor shall request written representations from management with appropriate
responsibilities for the financial statements and knowledge of the matters concerned"

%43 ks. ISA 580.10 johdon vahvistuskirjeen sisall6sta.

4 Taylor 1991, s. 731.

% Ks. ISA 580.20 " The auditor shall disclaim an opinion on the financial statements in accordance with
ISA 705 if: ... (b) Management does not provide the written representations required ..."
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kulmasta olennainen kysymys on, miten tilintarkastaja voi perustella ilman kirjallista

johdon vahvistuskirjettd saavuttaneensa ISA 580 standardin tavoitteet.

Suomalaisessa osakeyhtidlaissa ja kirjanpitolaissa ei ole séadetty nimenomaisesti erillisesté
johdon tilinpaatdsinformaation tai sisaisen valvonnan vahvistuslausumasta®*®. KPL 3:7 §
edellyttdd ainoastaan, ettd tilinpdatds on allekirjoitettu siten, ettd eridvan mielipiteen
esittdnyt voi vaatia tatd koskevan lausuman siséllytettavaksi tilinp4d&tokseen tai toiminta-
kertomukseen. Osakeyhtion tilinpaatoksen allekirjoittaa hallitus ja toimitusjohtaja®*">*®.
Tilinpaatoksen allekirjoituksesta ei siten ole mahdollisuutta kieltdytya vaan eridvan mieli-
piteen esittdneen tulee k&yttdd nimenomaisesta oikeuttansa ja edellyttdd, ettd riittdvan

yksildity ja perusteltu eriava mielipide kirjataan tilinpaatokseen®®.

VALA on julkaissut kannanoton johdon vahvistuskirjeista.*® VALA:n kannanotosta on
tehtdvissa tilintarkastuslain esitydt huomioiden sinédnsd mielestani itsestaanselva johto-
paatos, ettd johdon vahvistuskirjeiden pyytdminen on hyvén tilintarkastustavan mukaista.
VALA:n kannanotossa ei kuitenkaan yksiselitteisesti oteta kantaa siihen, miten
velvoittavaan muotoon Kirjoitettuja 1SA -standardeja tulee arvioida hyvéan tilintarkastus-
tavan noudattamisen arvioinnissa. VALA:n kannanotossa 2/2009 on viittaamalla TTL
22 8:n 1 momenttiin todettu, ettd tilintarkastajan on noudatettava hyvaa tilintarkastustapaa
laissa tarkoitettuja tehtdvid suorittaessaan ja hyvén tilintarkastustavan edellyttavén, ettd
tilintarkastajat noudatettavat kansainvalisia tilintarkastusstandardeja®™'. Tassa yhteydessa
VALA ei siis ole viitannut ISA -standardeihin ainoastaan yhtena hyvan tilintarkastustavan
ldhteistd. Mahonen (M&honen 2011, s. 46) on kuitenkin esittanyt, ettd VALA:n kannan-

otossa ei tietoisesti otettu kantaa siihen, onko yksittéistapauksessa ISA 580 standardin tai

%8 Toisin kuin kirjanpitolain perusteella kirjanpitovelvollisilla niin valtion kirjanpitoyksikén tilinpaatokseen
kuuluvan toimintakertomuksen tulee sisaltaa siséisen valvonnan arviointi- ja vahvistuslausuma. Ks. Asetus
valtion talousarviosta (1243/1992) 65 & 1 momentti 7 kohta. Téssékddn lausumassa ei kuitenkaan
nimenomaisesti vahvisteta tilinpaatostietoja eik&d lausuman voine Kkatsoa lisddvan tai tiukentavan
virkavastuuta.

7 Tilinpaatoksen allekirjoituksen ja johdon vahvistuskirjeen arvioinnissa tulee huomioida, etta toisin kuin
esimerkiksi Yhdysvaltalainen Sarbanes-Oxley Act of 2002 (sec. 302) niin OYL tai KPL ei edellytd muiden
henkildiden kuin yhtién toimielimiin kuuluvienn allekirjoitusta tai vahvistusta tilinpaatoksen oikeellisuudesta
eika siten esimerkiksi tilinpaétoksen tosiasiallisesta laadinnasta nimenomaisesti vastaavan talousjohdon tai
kirjanpitajan allekirjoitusta. Tase-erittelyiden liitetietojen erittelyiden laatijoiden on kuitenkin allekir-
joitettava ko. erittelyt (KPA 5:4 §). Johdon vahvistuskirjeen osalta tilintarkastaja voi kohdistaa myds muhin
henkildihin kuin nimenomaisiin toimielimiin nimettyihin henkil6ihin (Ks. Mahdnen 2011, s. 47 talous-
johdolta pyydettavisté vahvistuskirjeista).

8 Hallituksen allekirjoitus ei mielestani voi korvata ISA -580 edellyttdméé vahvistuskirjetta, koska talloin
vahvistuskirjeen tavoite, kiinnittad yksiloityihin asioihin johdon nimenomainen huomio, jaé toteutumatta.

%49 Jarvinen & Prepula & Riistama & Tuokko 2000, s. 339.

%0 vsaltion tilintarkastuslautakunta. Kannanotto 1/2011. Johdon vahvistuskirjeet.

%! valtion tilintarkastuslautakunta. Kannanotto 2/2009. Johdon vahvistuskirjeet.
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352 353

muun ISA -standardin®“ noudattamatta jattdminen hyvan tilintarkastustavan mukaista™".
Tama olisi ollut olennainen kysymys. Kumotun tilintarkastuslain aikana KKO on katsonut,
ettd tilintarkastajalla on oikeus vaatia hallitukselta ja toimitusjohtajalta tarpeelliset
selvitykset, ja ellei niitd anneta, tilintarkastajan tulee ilmoittaa tastd tarkastus-

kertomuksessaan®*

. Oikeuskaytanto on siten edellyttanyt tilintarkastajaa kayttdméaan tahan
tentéavaan liittyvia "oikeuksia" tuottamukselliseen menettelyyn perustuvan vahingon-
korvausvelvollisuuden valttamiseksi. Tam& puoltaa tulkintaa, jonka mukaan tilin-
tarkastajalta voitaisiin edellyttdd kaikkien ISA -standardien vaatimusten noudattamista ja
tarkastusoikeuden kayttdmistd, jotta tilintarkastaja voisi vélttd4 tuottamukseen perustuvan

vastuun.

4.2.3 Johdon oletukset ja arviot

Useat tilinpaatoksessa esitettdvat erat sekd toimintakertomuksessa esitettavat ei raha-
madréiset tiedot edellyttdvat johdon arvioita. Né&iden arvioiden merkitys on korostunut
erityisesti IFRS -tilinpdatoksia laadittaessa. Vastaavasti varojenjaon edellytyksend olevan

makukykytestin laadinta edellytt&d oletuksia tulevaisuuden kassavirroista.

Né&issd arvionvaraisissa erissd konkretisoituu johdon tilinpaatoksen laadintaan liittyva
intressiristiriita ja asymmetrisen informaation ongelma. Johdolla on paras tieto yhtion
tilanteesta, ja johdon edellytetddn laativan tilinpdatos siten, ettd se tayttaa tilinpaatoksen
tavoitteen tuottaa informaatiota sidosryhmien taloudellisen paatoksenteon perustaksi.
Julkaistavaksi edellytetylla informaatiolla voi kuitenkin olla johdon henkil6kohtaista tai
madrdysvaltaa kayttdvien sidosryhmien asemaa heikentdvé vaikutus. Tilinpaatésnormit
edellyttdvat kuitenkin  yksiselitteisesti  lapindkyvyyttd ja sidosryhmien tarpeiden
huomioimista®™®. Arvionvaraiset erat ovat keskeisessa asemassa kun arvioidaan johdon
toimintaa toisaalta sek& huolellisuusvelvollisuuden etté lojaliteettivelvollisuuden ja nimen-

omaisten tilinpaatoksen laadintaa koskevien normien noudattamisen ndkdkulmista.

%2 Sjlta osin kuin noudattamatta jattamisen perusteena olisi ollut ero suomalaisen hyvn tilintarkastustavan ja
ISA -standardin vélilla eika siis ISA 200.23 mukainen poikkeamismahdollisuus.

%3 Mielestani nimenomaisesti olennainen kysymys ratkaistavaksi olisi se, onko hyvan tilintarkastustavan
mukaista poiketa yksittdisestd ISA —standardista. Mikali t&sta olisi nimenomainen VALA:n kannanotto, niin
talldin, vaikka KKO ei ole sidottu VALA:n kantaan, asiaa ei tarvitsisi jattda tulevan korkeimman oikeuden
ratkaisukdytdnnon varaan vaan asiasta olisi valvontaviranomaisen kannanotto, minkd mukainen toiminta
poistaisin oletettavasti tilintarkastajan tuottamuksen.

¥4 KKO 1.12.1997 T 4248.

%% Tama kanta on kdy selkeasti ilmi IFRS 7 valmistelun perusteluiden kohdassa, missa perustellaan sitd,
miksi lapindkyvyyden kasvamisesta aiheutuneen mahdollisen haitan perusteella ei rajoitettu rahoitusriskeisté
annettavaa informaatiota. Ks. IFRS 7 BC45.
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ISA 540 -standardi méarittelee yksityiskohtaisesti tilintarkastajan velvollisuudet arvion-
varaisten erien tarkastuksessa, dokumentoinnissa ja arvionvaraisten erien huomioimisessa
johdon vahvistuskirjeessa. Tilintarkastaja joutuu siten dokumentoidusti testaamaan ja
ottamaan kantaa johdon kayttdmiin menettelytapoihin arvionvaraisten erien madrittelyssa.
Tama edellyttdd muiden tarkastustoimenpiteiden ohella sen tarkastamista, ovatko
olettamukset jarkevida verrattuna aikaisempien tilikausien toteutuneisiin lukuihin,
yhdenmukaisia muita arvionvaraisia erid madritettdessa kaytettyjen olettamusten kanssa
seka yhdenmukaisia johdon suunnitelmien kanssa®*®. Tastd seuraa, ettd johdon tulee
huomioida tilintarkastuksen kohdentuminen ja dokumentointi arvioidessaan oman toimin-

tansa dokumentointia seka ratkaisujen perusteita.

4.3 Johdon fidusiaariset velvollisuudet

Johdon tehtavané on huolellisesti toimien edistéa yhtion etua (OYL 1:8 §). Tdma tehtdva
on kaksiosainen®*’. Johdolla on ensinakin velvollisuus toimia huolellisesti. Toiseksi
johdolla on velvollisuus toimia yhtion edun mukaisesti. Toimiminen yhtion edun mukai-
sesti merkitsee yhtion johdolle asetettua lojaliteettivelvollisuutta yhtiotda ja kaikkia
osakkeenomistajia kohtaan. Yhtion johdolla ei siten ole erityista lojaliteettivelvollisuutta
yhtion velkojia kohtaan. Tat4 velvollisuutta, tai edes oikeutta, hallituksen jasenella ei ole

silloinkaan, kun hallituksen jasen on sopimusperusteisesti nimetty velkojan toimesta.

Johdon teht4vani on nimenomaisesti edistaa yhtion etua®®. Taman velvollisuuden sisalto
korostuu nimenomaisesti omistajien ja johdon vélisessa padmies-agenttisuhteessa ja yhtion
tehtdvan toteuttamisessa. Yhtion toiminnan tarkoituksena (OYL 1:5 §) on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Tata tarkoitusta yhtid toteuttaa liiketoimintansa kautta. Saannos ei
tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta maaraa voitonjakokelpoisia varoja
lyhyelld aikavalilla, vaan voiton tuottamista tarkastellaan pidemmalla tahtayksella®>°.
Osakkeenomistajien etu voi toteutua my6s osakkeen arvon pitk&aikaisena kasvuna. Toi-

saalta OYL:ssa ei ole nimenomaista velvollisuutta pitkdntahtdimen arvonmaksimointiin.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd yhtién johdolle asetettua huolellisuusvelvoitetta tai
velvollisuutta edistdd yhtién etua ei voitaisi pitdd erityisend yhteisdoikeudellisena periaatteena vaan
siviilioikeudellisena asiamiehelle asetettavana vaatimuksena huolellisesti edistaa paamiehen etua®®.

Lojaliteettivelvoitteen mieltdminen yksinomaan siviilioikeudellisena periaatteena jattdd mielestani

%% Ks. ISA 540.

%7 HE 109/2005 vp. s. 40

%8 Konserni-intressista osana EU:n yhteistoikeutta ks. Report of the Reflection Group on the Future of EU
Company Law, s. 59 — 65.

%9 HE 109/2005 vp. s. 38.

%60 Kylakallio & lirola & Kylakallio 2008, s. 76.
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huomioimatta ne jannitteet, joita yhteisbmuotoiseen toimintaa liittyy eri sidosryhmien (velkojat,
osakkeenomistajat, tyontekijat, johto) osin ristiriitaisten intressien yhteensovittamisessa.
Lojaliteettivelvoitteen yhteisdoikeudellisen periaatteen sisallon arviointi edellyttdd mielesténi selkeda
kantaa siihen, minké& sidosryhmatahon intresseille johdon on annettava etusija. Tdméa osaltaan korostaa
yhtidjarjestyksessé olevaa yhtion tehtdvan madrittelyn merkitystd, ja ohjaa ratkaisutoimintaa kiperissa
johdon toiminnan arviointia koskevissa tulkintatilanteissa. Lojaliteettivelvoitteella voinee katsoa
olevan siten erityinen asema nimenomaisesti yhtidoikeudellisena periaatteena. Velkojiensuojan ja
tutkielman péaakysymyksen nakokulmasta lojaliteettivelvoite on olennainen, koska tilinpaatdksen
laadintaan liittyy edelld kasitelty johdon intressiristiriita ja mahdollinen jannite johdon,
osakkeenomistajien ja velkojien vélisissa suhteissa.

OYL:ssa ei suoraan séédetd valistuneen arvon maksimoinnin periaatteesta. Hallituksen
esityksessé kuitenkin korostetaan pitkan tdhtdimen voiton tuottamisen merkitysta ja tassé
yhteiskunnallisesti hyvaksyttdvien menettelytapojen noudattamisen merkitysta sellaisissa-
kin tilanteissa, joissa lainsaadantd ei siihen pakota.*®* Tallaisen menettelyn siis voidaan
nédhdd olevan myos yhtion pitkantdhtdimen edun mukaista. Osakeyhtidlain esitoista ei
kuitenkaan kasittddkseni saada tukea sille ajattelulle, ettd yhtion johdon tulisi ottaa
huomioon yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvien menettelytapojen noudattaminen yhtion
sidosryhmien (esimerkiksi tyontekijoiden, velkojien, veronsaajan) edun perusteella muista
kuin yhtion ja viimek&dessé osakkeenomistajien etuun liittyvien syiden takia. Johdolla ei
siten kasittddkseni ole velvollisuutta, tai edes oikeutta, ottaa korostuneesti yhteiskun-
nallisesti hyvaksyttdvid menettelytapoja huomioon siltd osin kuin muu lainséadanto ei
sithen velvoita, ellei johto katso tdstd muodostuvat lyhyelld tai pitkélla tahtdimelld etua
osakkeenomistajille osakkeen arvonmuodostuksen muodossa.*®> Osakeyhtitlaki perustuu

siten mielestani selkedsti shareholder -teorian mukaiseen kasitykseen yhtion tehtavasta.

4.3.1 Johdon lojaliteettivelvollisuus velkojaa kohtaa

Johdon lojaliteettivelvollisuus kohdistuu osakkeenomistajia kohtaan. Velkojan etujen
huomioimisen merkitys kuitenkin korostuu yhtion taloudellisen tilanteen heikentyessa.
Vaikka OYL:n perusteella yhtion johdolla ei ole nimenomaista lojaliteettivelvollisuutta
yhtion velkojia kohtaan, niin tata ei tulisi tulkita siten, etta johdon tulisi, tai se edes voisi,

ottaa huomioon omistajien etu kaikissa tilanteissa velkojien edun kustannuksella.

Paasaantoisesti  johdon toteuttaessa yhtion tehtdvad tuottaa yhtion liiketoiminnan kautta
osakkeenomistajille etua, toteutuu samanaikaisesti myods velkojien etu. Tastd padsédannostd on
mielestani kaksi poikkeustilannetta. Ensindkin yhtién toiminnan jatkuvuuden ollessa vaarassa®®®

osakkeenomistajien ja velkojien intressit poikkeavat toisistaan erilaisen riskiaseman takia®®*. Toiseksi

%1 HE 109/2005 vp. s. 39.

%2 Tama periaate on "koetuksella" erityisesti yrityksiss4, joissa julkisella sektorilla on maaraysvalta. Tallin
omistajaan ja osin johtoon kohdistuu poliittisia paineita puuttua yhtididen toimintaan ja johdon toimintaa
saatetaan arvostella muilla kuin yhtion tehtdvan toteuttamiseen liittyvien kriteereiden perusteella. Ks.
Timonen 2006, s. 1315.

%3 KPL 3:3 § 1 kohta: "oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta" (going concern -periaate)

%4 Osakkeenomistajien intressissa on talldin riskinoton lisddminen.
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intressiristiriita  velkojien ja osakkeenomistajien valilldi muodostuu  kun yhtidé muuttaa
lilketoimintaansa siten, ettd liiketoimintariski kasvaa ilman, ettd muutosta seuraa velanrahoitus-
kustannuksien kasvu, joka kompensoisi rahoittajalle kasvaneen riskin. Talléin yhtién osakkeen-
omistajat hyotyvét kasvavan riskin mahdollistamasta tuotto-odotuksen kasvusta ilman, ettd velkoja saa
kompensaatiota maksukyvyttdmyysriskin kasvusta.

Mahonen on katsonut, ettd yhtion johdolla ei ole 1aht6kohtaisesti fidusiaarisia huolellisuus-
ja lojaaliusvelvollisuuksia velkojia kohtaan, muulloin kun yhtion ollessa maksukyvytdn, tai
kun yhtiotad uhkaa maksukyvyttomyys, koska maksukyvyttomyyden uhka saattaa velkojat
alttiiksi osakkeenomistajien opportunismille.*®® Tiedossani ei ole suomalaista oikeus-
kaytantoa siitd, milloin johdon velvollisuuksien tulee kohdistua osakkeenomistajien sijasta

velkojien edun huomioimiseen.

Delawaren korkeimman oikeuden ratkaisukdytdnnossad velkojien katsottiin tulevan
osakkeenomistajien tilalle ja fidusiaaristen velvoitteiden kohdistuvan osakkeenomistajien
sijasta velkojiin vasta kun yhtiostd on tullut maksukyvyton. Tapauksessa oli kasitelty
fidusiaaristen velvoitteiden jakautumista yhtion ja sen osakkeenomistajien ja yhtién
velkojien kesken. Yhtion johdon fidusiaaristen velvoitteiden Kkatsottiin kohdistuvan
yksinomaan yhtion ja sen osakkeenomistajien etujen huomioimiseen sekd yhtion toimiessa
normaalisti ettd maksukyvyttomyyden alueella siihen hetkeen asti, jolloin yhtiosté tulee
maksukyvyton. Vasta yhtion tullessa maksukyvyttémaksi, velkojien katsottiin tulleen

osakkeenomistajien sijaan®®.

Delawaren korkeimman oikeuden soveltamassa periaatteessa on mielestani olennainen ero
Méhdsen esittamaan maksukyvyttomyyden uhkaan. Jos hyvédksytdan tulkinta, ettd
maksukyvyttomyyden uhka tai opportunismin riski edellyttdisi kasvavia johdon
fidusiaarisia velvollisuuksia velkojia kohtaan, niin tdmd muuttaisi mielestani olennaisesti

johdon fidusiaarisien velvollisuuksien sisaltéa ja rajaisi yhtion riskinoton mahdollisuuksia.

Englantilaisessa yhtidlainsdddanndsséa johdon velvollisuus ajaa yhtion etua noudattaa
valistuneen arvon maksimoinnin periaatetta (principle of enlightened shareholder
value)®®” 3% Yhtion etu kasittaa talloin nykyiset ja tulevat osakkeenomistajat, seké yhtion

ollessa maksukyvytdn tai maksukyvyttémyyden rajalla myds yhtion velkojien intressin®®.

%65 Mahénen 2009, s. 444.

%6 The Supreme Court of The State of Delaware, (No. 521, 2006, 18.5.2007). Viitattu 27.3.2011.

%7 Companies Act 2006 172 (3) The duty imposed by this section [Duty to promote the success of the
company] has effect subject to any enactment or rule of law requiring directors, in certain circumstances, to
consider or act in the interests of creditors of the company. & Explanatory Notes: 331.Subsection (3)
recognises that the duty to promote the success of the company is displaced when the company is insolvent.
Section 214 of the Insolvency Act 1986 provides a mechanism under which the liquidator can require the
directors to contribute towards the funds available to creditors in an insolvent winding up, where they ought
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OYL:n esitdissé ei ole késitelty velkojiensuojan ndkokulmasta johdon fidusiaarisia velvol-
lisuuksia muuten kuin edellyttdmalla, ettd velkojiensuojaintressin perusteella yhtion tulee
pyrkia kaikissa tilanteissa toiminnan jatkuvuuteen.*”® Velkojiensuojaintressin perusteella ei
kuitenkaan voine perustella sitd, ettd yhtion tulisi pyrkid nimenomaisesti kaikissa
tilanteissa toiminnan jatkuvuuteen. Kaikissa tilanteissa toiminnan jatkuvuuden turvaa-
minen on mielestdni nimenomaisesti residuaaliasemassa olevien osakkeenomistajien
intressin mukaista. Velkojien ndkdkulmasta ei ole tarkoituksenmukaista pyrkid toiminnan
jatkuvuuteen niissé tilanteissa, joissa toiminnan jatkuvuuteen kohdistuva epédvarmuus on
niin suuri, ett4d toiminnan jatkuessa takaisinmaksettavan velkapddoman odotusarvon
muutos ja& pienemmaksi kuin yhtion toiminnan jatkuvuuteen tekema lisgpanostus. Osak-

keenomistajan osalta taas jatkuvuuden tavoittelu voi ndissékin tilanteissa olla perusteltua.

Yhtion taloudellinen tilanne vaikuttaa johdon velvollisuuksiin ja ndiden velvollisuuksien
kehittymiseen. KPL:n 3:2 §:n edellyttaman riittdvien ja oikeiden tietojen antamis-
velvoitteen ja jatkuvuuden periaatteen soveltamisedellytysten liséksi yhtidoikeudessa ja
kirjapito-oikeudessa on yksiselitteisia velvollisuuksia ja "rajoja", jotka johdon tulee
huomioida. Taloudellisen tilanteen heikentyessd ensimmdainen kohta, milloin johdon
toimintavelvollisuus kohdistuu velkojaan, on OYL:n 13:2 §:n edellyttdmd maksukykyi-
syystesti. Talloin johdolla on velvollisuus lakisdateisesti pidattaytya varojenjaosta, vaikka
yhtion taseen perusteella yhtiolla on jakokelpoisia varoja, jos varojenjaosta péaatettdesséa
tiedet&én tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyt-
tomyyden. Toisena on julkinen informointivelvoite tilanteessa, jossa yhtid on menettanyt
oman padoman. Kolmantena on tilanne, jossa ei ole perusteita laatia tilinp&&atosta
toiminnan jatkuvuuden oletuksen perusteella, mik& tulee ottaa huomioon tase-erien
arvostuksessa ja tilinpdatoksen laadintaperiaatteissa. Neljantend vaiheena on tilanne, jossa

yhtioé on maksukyvytdn, eikd yhtiolla ole endd perusteita pyrkid toiminnan jatkuvuuteen.

4.3.2 Tilinpaatos ja sopimusoikeudellinen lojaliteettiperiaate
Yhtidoikeudessa sovelletaan yleistd sopimusoikeuteen sisdltyvdd sopimuskumppanien

valistd lojaliteettiperiaatetta. Lojaliteettiperiaatteen merkityksen kasvu sopimusoikeudessa

to have recognised that the company had no reasonable prospect of avoiding insolvent liquidation and then
failed to take all reasonable steps to minimise the loss to creditors. 332. It has been suggested that the duty to
promote the success of the company may also be modified by an obligation to have regard to the interests of
creditors as the company nears insolvency. Subsection (3)will leave the law to develop in this area.

%8 Ks. Mahénen & Villa 2006¢, s. 49.

%9 Andenas & Wooldridge 2010, s. 271 - 272.

$70 HE 109/2005 vp. s. 39.
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perustuu siihen, ettd sopimusosapuolia ei nahdd yksin omaa etua ajavina sopimuksen
osapuolina vaan jossain maarin yhteistydkumppaneina®t. Tama vastaa myds
yhtidoikeudellista ndkemysta valistuneesta arvonmaksimoinnista, jossa tarkastellaan voiton
tuottamista pitkalla tahtaykselld yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvid menettelytapoja
noudattaen. Vaikka lojaliteettivelvollisuuden merkityssisallostd, luonteesta ja painotuksista
on erilaisia ndkemyksia®’?, niin lojaliteettiperiaate sisaltaa sopimuskumppanin huomautuk-

sentekovelvollisuuden®”®,

Hallituksen esityksessa osakeyhtidlaiksi (HE 109/2005 vp) on sulautumista koskevassa
sééntelysséd (OYL 16:11 8:n 6. kohta) edellytetty johdon huomautuksentekovelvollisuutta
nimenomaisesti myos toiselle sulautumiseen osallistuvalle yhtidlle, jos olennaisia
muutoksia tapahtuu asiakirjojen nahtavaksi asettamisen jalkeen®™*. Tamén velvollisuuden
yhdessd sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden kanssa katsottiin hallituksen
esityksen luonnoksessa olevan riittdvd vastaamaan nimenomaista Euroopan unionin
padoma- ja yritysjarjestelydirektiivien muuttamiseksi annetun direktiivin®”® aktiivista
tiedonantovelvollisuutta koskevaa 9 artiklan 2 kohtaa®”®. Sopimuskumppanien valisen
lojaliteettiperiaatteen soveltumista siten my0ds yhtidoikeudellisten sopimussuhteiden

saantelyyn voitaneen pitaa yksiselitteisena®’”.

Velkasuhteessa olennaista on, kuuluvatko sopimusoikeudellinen huomautuksenteko-
velvollisuus ja lojaliteettiperiaate velkasuhteeseen siten, ettd ne edellyttdvat neuvotteluissa
yhtion oma-aloitteisesti antavan lisatiedon tai oikaisevan tilinpaatokseen liittyvia tietoja,
mikali olosuhteissa on tapahtunut sellainen muutos, jonka voidaan olettaa vaikuttavan
luottopaatdkseen tai rahoituskustannuksiin®’®. Johdon tehtavana on huolellisesti toimien
edistad yhtion etua (OYL 1:8 8) yhtion tuottaessa voittoa osakkeenomistajille (OYL 1:5 8§).
Sopimuksen vastapuolen edun huomioimista edellyttdvd sopimusoikeudellinen huo-

mautuksentekovelvollisuus edellyttaa siten johdolta osakeyhti6lakiin perustuvasta velvolli-

¥ Muukkonen 1993, s. 1040.

%’2 Tieva 20086, s. 251.

373 Ks. KKO 14.10.1993 T 3482

7 HE 109/2005 vp. s. 158.

¥° Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi neuvoston direktiivien 77/91/ETY, 78/855/ETY ja
82/891/ETY seka direktiivin 2005/56/EY muuttamisesta sulautumis- ja jakautumistapauksissa annettavien
tietojen ilmoittamista ja asiakirjoja koskevien vaatimusten osalta. 2009/109/EY. 16.9.2009.

%76 Hallituksen esitys Eduskunnalle laiksi osakeyhtiélain muuttamisesta (Luonnos 4.3.2011, HE 4/2011)

7 Hallituksen esityksen luonnoksesta annettujen lausuntojen perusteella lopullisessa hallituksen esityksessa
kuitenkin selvyyden vuoksi ilmoitusvelvollisuudesta s&idettiin nimenomaisesti osakeyhtilaissa. Ks. HE
4/2011 vp. s. 4.

%78 Esimerkki téllaisesta tilanteesta syntyy, jos osakeyhtié on suorittanut varojenjaon valitilinpaatoksen perus-
teella.
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suudesta poikkeavaa toimintavelvoitetta. Vastakkaista toimintaa edellyttdvien periaatteiden
valille muodostuvaa ristiriita voidaan kuitenkin yrittd4 ratkaista siten, ettd pitkalla
aikavalilla l1apinakyva ja luotettava toiminta alentaa rahoituskustannuksia®”®. Tallgin
sopimusoikeudellisen huomautuksentekovelvollisuuden noudattaminen olisi yhtion edun
mukaista. Poikkeustilanteissa®* voitaneen arvioida OikTL:n 33 §:ss4 saadetyn patematts-
myysperusteen soveltamista tilanteisiin, joissa tosiasiallinen taloudellinen tila poikkeaa
tilinpdatosinformaation antaman kuvan mukaisesta tilanteesta. T&méan sdadoksen
perusteella on julistettu sopimuksia pateméattomiksi, kun osapuolet ovat toisen osapuolen
tieten erehtyneet sopimuksen kohteen ominaisuuksista, jotka ovat olennaisesti vaikuttaneet

sopimukseen.

4.4 Maksukykyisyystesti

Osakeyhtitlain 13:2 §:ss& sdddetadn varojenjaon edellytykseksi, ettd varoja ei saa jakaa,
JOs jaosta péatettdessa tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon
aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Saanndstd on sovellettava kaikissa varojenjako-

tilanteissa ja silla pyritaan ensi sijassa suojaamaan yhtioén velkojia®".

Vuoden 1978 osakeyhtiolain aikana on katsottu, ettd johdon on huolellisuusvelvol-
lisuutensa nojalla varmistauduttava siitd, etta yhtid sailyy maksukykyisend varojenjaka-
misen jalkeenkin®®?., Maksukykytestin (OYL 13:2 §) saataminen varojenjaon nimenomai-
seksi edellytykseksi on kuitenkin mielestani korostanut yhtion toiminnan jatkuvuuden
turvaamisen merkitysta — erityisesti johdon vastuukysymysten osalta — verrattuna siihen,
ettd toimintaedellytyksistd varmistumista arvioitaisiin ainoastaan johdon huolellisuus-
velvoitteen perusteella. Osakeyhtidlain esit0issd ei kuitenkaan ole yksiselitteisesti

maééritelty maksukykytestin sisaltoa.

Maksukykytestin tehokkuus velkojiensuojakeinona maarittyy maksukykytestin siséllén perusteella.
Tama sisélto ei ole edelld esitetylld tavalla lainsdddanndn tai lain esitdiden perusteella yksiselitteisesti
madritettdvissd. Maksukykytestin sisaltd on kuitenkin olennainen johdon, osakkeenomistajien ja
velkojien valisessd suhteessa. Maksukykytestin sisallon madrittdminen tulkinnan perusteella, ilman
oikeuskéytantod, edellyttad siten tulkintamahdollisuuksien tarkastelua. Seuraavassa esitetty analyysi
perustuu pédosin maksukykytestin taloudelliseen merkitykseen, ja siten seuraamusargumentteihin.
Siltala on esittanyt, ettd taloudellisilla vaikutuksilla olisi sitd suurempi oikeudellista tulkintaa ja
ratkaisulogiikkaa ohjaava vaikutus, mitd Kkiintedmmin oikeuskysymys liittyy rahoitus- ja
vaihdantamarkkinoiden toimintaan kayttaen esimerkkind EU:n kilpailupolitiikkaa **3. T4ma antaa

%79 Ks. esim. IFRS 7. BC45.

%80 Tama tarkastelu ei ole merkityksellista julkisen kaupankaynnin kohteena olevan yhtién osalta, koska
AML 2:7 § edellyttdd sédannollista tiedonantovelvollisuutta, jolloin informaation on myds velkojan saatavissa.
%81 HE 109/2005 vp. s. 126.

%82 HE 109/2005 vp. s. 24 — 25.

%83 Siltala 2004, s. 584.
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mahdollisuuden maksukykytestin osalta perustella ratkaisuja voimakkaasti taloudellisilla seuraamus-
argumenteilla.

Maksukykykriteeri voidaan mééritella joko maksuvalmiuden (equity insolvency test) tai yli
velkaantuneisuuden kautta (bankrupty test). Maksuvalmiuden ndkdkulmasta olennaista on
yhtion varallisuuden riittdminen yhtion tulevien velvoitteiden maksamiseen niiden
erddntyessd. Ylivelkaantumisen ndkokulmasta olennaista on yhtion varojen riittavyys
velkojen maksamiseen yhtién purkamisen yhteydessa.*®* Osakeyhtitlain esitdissa on
todettu, ettd saanndksen tavoitteena on varmistua siitd, ettd yhtién toiminta jatkuu®®.
Talloin yhtio6 voi maksaa velkansa toiminnan jatkuessa liiketoiminnasta syntyvélla

kassavirralla.

Osakeyhtidlain esitoissa mainittu  maksukykytestin tavoite viittaa maksuvalmiuden
késitteeseen. OYL 13:2 §:n sanamuoto ei kuitenkaan selkedsti mééaritd maksukykytestin
perustuvan maksuvalmiuteen. Lain sanamuodon mukainen tulkinta rajoittaa varojenjakoa,
jos yhtion on maksukyvyton tai varojenjako johtaisi maksukyvyttomyyteen. Sanamuodon
mukainen tulkinta mahdollistaisi OYL:n13:2 §8:n suppean tulkinnan siten, ettd
OYL:n 13:2 § rajoittaisi varojenjakoa ainoastaan, jos maksukyvyttomyys olisi valiton
varojenjaon seuraus>®®. Talloin tilanteessa, jossa varojenjaon jalkeen heikentyneessd
maksuvalmiustilanteessa realisoituva liiketoimintariski johtaisi maksukyvyttomyyteen, ei
voitaisi katsoa rikotun OYL:n 13:2 §:n asettamaa varojenjaon edellytystd. Toisin kuin
OYL 13:2 8:ssé& niin Yhdysvaltalaisessa malliosakeyhtidlaissa maksuvalmiuden periaate on
selkeésti ilmaistu siten, ettd varojenjaon edellytys perustuu normaalin liiketoimintariskin
puitteissa tapahtuvaan tulevien kassavirtojen arviointiin: "the corporation would not be

able to pay its debts as they become due in the usual course of business;"*®".

Maksukykytestin arvioinnissa olennaista mielestani on lain esit0issa esitetty tavoite siit,
ettd maksukykytestin tavoitteena on suojata velkojia varmistamalla yhtion toiminta-

edellytykset eikd sindnsd tasetestin tavoin varmistaa velkojen maksuun kéytettavan

%84 Manning & Hanks JR 1990, s. 63 — 64.

%85 HE 109/2005 vp. s. 126.

%8 Tulkinta vastaisi tallsin myds sita, mitd lain sanamuodosta on suoraan johdettavissa, mutta ei olisi
yhdenmukainen esitdissd mainitun tavoitteen kanssa: varmistautua siitd, ettd yhtio séilyy maksukykyisena
varojen jakamisen jalkeenkin. OYL 13:2 §:n sdénndksen sanamuoto, "tai jaon aiheuttavan”, korostaa
nimenomaisesti varojenjakoa maksukyvyttdmyyden valittbméana syynd. Sanamuodon mukaista tulkintaa
varojenjaosta maksukyvyttémyyden valittdmana syyné ei kuitenkaan voine pitéa erityisen hyvin velkojien
etua suojaavana, kun otetaan huomioon velkojien ja osakkeenomistajien riskipositiot maksukyvyttémyys-
tilanteissa ja yhtion osakkeenomistajien edun mukaisuus riskin kasvattamiseen maksukyvyttémyystilanteissa.
Tama tulkinta suojaisi velkojia ainoastaan osakkeenomistajien tai johdon opportunistista selkeésti
velkojienetua vahingoittavaa toimintaa vastaan.

%87 2005 Model Business Corporations Act. American Bar Association. 6.40 C.1. Viitattu 28.8.2011.
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varallisuuden®®  sailymista yhtiossa. Maksukykykriteeri edellyttdd nimenomaisesti
omaisuuden likviditeetin huomioimista®®. OYL 13:2 §:n maksukykykriteerin voinee siten
tulkita perustuvan yhtion maksuvalmiuden (equity insolvency test) periaatteen mukaiseen
velkojien etujen turvaamiseen ja siten keskeisend tavoitteena olevan nimenomaisesti
yrityksen toimintaedellytysten turvaaminen. Tall6in mielesténi voidaan edellytta4 toimiala-
kohtaisten®**® ominaispiirteiden huomioimista siten, etta niilld toimialoilla, joilla kassa-
virtojen ennustaminen on vaikeata, edellytetddn ennen varojenjakoa normaalia suurempaa
varmuutta maksuvalmiuden sdilymisestd. Sadnnoksen sanamuodon mukainen tulkinta
johtaisi toiseen lopputulokseen: varojaon arvioimiseen ainoastaan maksukyvyttomyyden

valittémana syyna.

4.4.1 Huolellisuusvelvollisuus ja varainhoidon jarjestaminen

Maksukykytesti ja sen perusteena olevia laskelmia voidaan mielesténi luonteeltaan pitaa
ISA -standardien tarkoittamana arvionvaraisena erana (accounting estimates)®*. Ominaista
tallaiselle johdon vastuulla olevalle tilinpdatésinformaatiolle on, ettd arviointi suoritetaan
tilanteessa, jossa vallitsee epavarmuus jo toteutuneiden tai tulevaisuudessa toteutuvien
tapahtumien seuraamusten suhteen. Tamé edellyttdd johdon harkintaa. ISA 540 madrittelee
yksityiskohtaisesti tilintarkastajan velvollisuudet arvionvaraisten erien tarkastuksen osalta.
Tama asettaa siten kaytdnnossé laadullisia kriteereitd sille aineistolle ja analyysille, joka

johdon tulee kiperissa tulkintatilanteissa ottaa huomioon maksukykytestin laadinnassa.

OYL 13:2 8:n maksukykykriteeri mahdollistaa velan ottamisen varojenjaon mahdol-
listamiseksi®®. Esitdissa on todettu, etta pelkéstadn se, ettd yhtidsta tulee maksukyvyton
suhteellisen lyhyen ajan kuluttua varojenjakamisesta, ei viel&d kerro sd&nnoksen rikko-

misesta. Olennaista maksukykytestin tulkinnassa hallituksen vastuun osalta on se, mita

%8 \elkojansuojan nakokulmasta yhtién varallisuuden arvioinnissa on huomioitava, ettd se voi olla
epalikvidissd muodossa ja luonteeltaan sellaista, etté silla ei ole varallisuusarvoa muille kuin yhtion itselleen
sen harjoittamassa liiketoiminnassa.

%89 \akavaraisen yhtion varat saattavat olla sijoitettuna pitkdaikaisiin saataviin, ja velat muodostua
Iyhytaikaisista veloista, joten yhtio voi olla erittdin vakavarainen, vaikka samanaikaisesti sen maksuvalmius
on heikko ja riski toiminnan jatkuvuudelle ilman likviditeetin turvaavaan lainarahoitusta korkea.

0 vselallisen eparehellisyyden tunnusmerkistoon liittyvan maksukyvyttdmyyden selvittamisessa Salminen
on kiinnittdnyt huomiota sen arvioimiseen, onko yritys poikennut toimialalla yleisesti noudatettavista kéytan-
noistd esimerkiksi varojen arvostuksessa, mutta todennut, ettei OYL sindnsd tunnista toimialakohtaisia
riskeja. Ks. Salminen 1998, s. 176 - 177. Toimialakohtaiset riskit ja ndiden merkitys, esimerkiksi toiminta-
kertomuksessa esitettaviin tietoihin, on kuitenkin mydhemmin selkeasti tunnistettu tilinpaatésnormistossa.
Ks. Kirjanpitolautakunta. Yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta. 12.9.2006, s. 16 — 17.

¥1 Ks. ISA 540 (Auditing Accounting Estimates, Including Fair Value Accounting Estimates, and Related
Disclosures).

%92 HE 109/2005 vp. 125 — 126.
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hallitus paatosta tehtdessa tiesi tai sen olisi pitanyt tietdd.’® Sen méaarittaminen, mita
hallituksen olisi pitanyt tietdd paatostd tehdessd, voi johtaa jalkikateisessa arvioinnissa
kiperiin tulkintatilanteisiin. Maksukykytestin padtoksen arviointiin soveltunee liike-
toimintapaatosperiaate (business judgment rule). Velkojiensuojan nakdkulmasta olennaista
on siten se, mit4 tdssa yhteydessa tarkoitetaan johdon huolellisuusvelvollisuudella: mita
velkojat voivat johdon toiminnalta odottaa, ja kuinka suurta varmuutta toiminnan jatku-

misesta maksukykytesti edellyttaa.

Maksukykytesti edellyttdd johdolta mahdollisuuksia arvioida yhtion taloudellista tule-
vaisuutta. Vastaava velvollisuus liittyy johdon wvelvollisuuteen arvioida yrityksen
toiminnan jatkuvuuteen liittyvid riskejd. T&std syystd johdon aineellinen v&himmais-
velvollisuus varainhoidon jérjestamisessa maarittyy kasitykseni mukaan siten osaltaan
yhtion johdon velvollisuutena jérjestad taloudellinen seuranta ja raportointi siten, ettd
yhtion johdolla on valmiudet arvioida toimialan ominaispiirteet huomioiden tarkoituksen-
mukaisella luotettavuudella yhtion maksukyvyttomyysriskid ja toiminnan jatkuvuuteen

liittyvié riskejéa.

4.4.1.1 Hyvaksyttava riski

Velkojiensuojan ndakdkulmasta olennaista on, ettd esityot jattavat kasittelemattd sen, kuinka
suurta varovaisuutta yhtion hallituksen tulisi noudattaa maksuvalmiuden arvioinnissa®®*.
Rajaa ei voine asettaan kohtuuttoman korkealle. Normaaliin liiketoimintaan liittyy aina
riski toiminnan jatkuvuudesta. Jokinen on kuitenkin katsonut, ettd varojenjakotilanteessa
riskinottokielto olisi perusteltua®®. T&td ei voine mielestani kuitenkaan tulkita
ehdottomaksi riskinottokielloksi. Tulevaisuuden maksukykyarviointiin liittyy aina riskeja.
Olennaista on, minka tasoinen riskinotto katsotaan hyvaksyttavaksi, ja mihin tietoperustaan

pohjautuva pééatos katsotaan johdon huolelliseksi menettelyksi.

Varojenjaon jalkeisessd maksukyvyttomyystilanteessa arvioitavaksi tuleeko, oliko maksu-
kyvyttdmyys seurausta varojenjaosta vai hyvaksyttavén liiketoimintariskin realisoitu-
misesta. Jos kyse oli hyvaksyttavasta liiketoimintariskistd, niin varojenjaon ei voine katsoa

olevan osakeyhtidlain vastainen. Tallainen hyvéksyttavd liiketoimintariski voi olla

%% HE 109/2005 vp. 125 — 126.

9% Tassa kysymyksessa konkretisoituu yrityksen teorian mukainen yrityksen tehtava ja kysymys siitd, mika
merkitys johdon tulee antaa muiden kuin osakkeenomistajien intressin huomioimiseen. Maksukykytesti on
lainsdddanndn tasolla taltd osin avoimesti méadritelty. Tastd seuraa, ettd asia tulee oikeuskaytanndssa
ratkaistavaksi. Maksukykytestin oikeudellisessa arvioinnissa on siten tunnistettava tdmén saannoksen yhteys
yrityksen teoriaan ja yksittéiseen oikeustapaukseen liittyvd mahdollinen poliittinen herkkyys.

%% Jokinen 2008, s. 241.
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seurausta johdon tunnistamasta ja tiedostamasta liiketoimintariskistd, jonka johto on
tietoisesti liiketoimintaan kuuluvana ottanut, tai odottamattoman liiketoimintariskin

realisoitumisesta.

Velkojiensuojan n@koékulmasta olennaista on siten nimenomaisesti se, mika katsotan
hyvaksyttavéksi liiketoimintariskiksi ja mita hallituksen olisi pitdnyt paatoksentekohetkelld
tietdd. Toisin kuin esimerkiksi Uuden Seelannin yhtidlaki niin osakeyhtitlaki ei edellyta
erityistd johdon vakuutusta siitd, ettd yhtid on maksukykyinen, eikd tietoja siitd, milla

perusteilla yhtion johto katsoo maksukykytestin tulevan taytetyksi®®.

Tilinpaatossaantely edellyttdd, ettd tilinp4atds antaa oikean ja riittdvan kuvan yhtion
varoista, vastuista, rahoitusasemasta seké tuloksesta (oikean ja riittdvan kuvan vaatimuk-
sesta ks. luku 2.3.2.1.). Oikean ja riittdvan kuvan varmistamiseksi edellytetaan tarpeellisten
lisatietojen antamista (KPL 3:2 8). Vaikka osakeyhtidlaissa ei ole Uuden Seelannin
yhtidlakia vastaavaa nimenomaista vaatimusta tietojen antamiseen maksukykytestin
perusteista, niin Kkirjanpitolain vaatimuksen tarpeellisten lisatietojen antamiseen voi
mielesténi tulkita edellyttdvan tarvittaessa tietoja myos yhtion maksukykyyn liittyvista
keskeisista oletuksista. My0ds tilintarkastajan luvussa 2.4.3  késitelty velvollisuus
lisitietojen antamiseen voi edellyttdd maksukykytestiin liittyvid lisatietoja tilin-
tarkastuskertomuksessa. Nama informointivelvollisuudet toki realisoituvat ainoastaan tilin-

paatoksen yhteydessd, ja maksukykyarviointi voi realisoitua myos tilikauden aikana.

Hyvaksyttavaa liiketoimintariskid voi mielestdani arvioida sen perusteella, mitd yhtid on
kertonut tilinp&&atoksessa liiketoimintariskeistansad. Koska tilinpdatds, toisin kuin vali-
tilinpaatds®™’, on julkinen, voi tdmén tiedon olettaa olevan myos velkojan tiedossa.
Velkojiensuojan tehokkuuden arvioinnin n&kokulmasta on hyvaksyttavan liiketoiminta-

riskin arvioinnissa perusteltua ottaa huomioon se, ettd velkojien ja osakkeenomistajien

riskipositiot®*® poikkeavat toisistaan erityisesti ldhestyvissa maksukyvyttdmyystilanteissa.

Lahestyvissd maksukyvyttomyystilanteissa korostuu reisiduaaliasemasta seuraava yhtion osakkeen-
omistajien intressi riskin  kasvattamiseen. Osakkeenomistajien ndkdékulmasta rationaalinen
liiketoimintariski ei siten aina ole toivottavaa velkojien ndkokulmasta. Mahdollisesti lahestyvaan
maksukyvyttdmyystilanteeseen tai maksukykyarviointiin, jonka oletuksiin siséltyy korkea riski, liittyy

huolellisuuden korostunut vaatimus paatokseen tai toimeen liittyvan riskin kasvaessa®®.

%% Ks. Villa 2009, Viitattu 1.6.2011.

%7 poikkeuksena on arvopaperimarkkinalain perusteella seuraavaa velvollisuus laaditun valitilinpaatoksen
julkistukseen.

%% Ks. Villa 2003, s. 94 - 96.

%% Jokinen 2008, s. 240.



83

4.4.1.2 Huolellisuus maksukyvyn arvioinnissa

Riittavana huolellisuutena voidaan yleensé pitda sitd, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu
tilanteen edellyttdm& asianmukainen tieto, jonka perusteella on tehty johdonmukainen
paatds tai muu toimi*®. Lojaliteettivelvollisuuden kohdistumisesta velkojan ja osakkeen-
omistajan vélilla Jokinen on esittanyt, ettd padsadnnostéd poiketen varojenjaossa hallituksen
tulisi ottaa huomioon myos velkojien edut, koska varojenjako sisaltad aina velkojille riskin

saatavan menettamisest4*°?.

Yhtion liiketoimintaratkaisuihin saattaa kuitenkin liittya
velkojien kannalta huomattavasti suurempia riskeja kuin varojenjakoon. Tastd syystéd
varojenjakoon liittyvad velkojien riskid saatavan menettdmiseen ei mielestani voitane pitéa
kestava perusteluna varojenjakoon liittyvasta hallituksen velvollisuudesta velkojien etujen
huomioimiseen (argumentum a maiore ad minus). Miké&li tdm& perustelu hyvéksyttéisiin,
niin vastaava perustelu olisi hyvéksyttavd myds muissa velkojien riskejd kasvattavissa

paatoksissa’®?,

Osakeyhti6lainsadadantoon ei sisélly mekanismia, mik& antaisi velkojille mahdollisuuden rajoittaa
yhtién liiketoiminnallisen riskin muutoksia. Velkojan mahdollisuus liiketoimintariskin muutosten
rajoittamiseen on toteutettavissa ainoastaan sopimusperusteisesti. Vaikka myds osakkeenomistaja
kantaa riskin siitd, ettd johdon tai enemmistdomistajien riskipreferenssit muuttuvat radikaalistikin, niin
osakeyhtitlaki antaa yhtion osakkeenomistajalle, toisin kuin velkojalle, suojaa riskipreferenssien
muutoksia vastaan. Tdma suoja perustuu osakkeenomistajien exit -oikeuksiin ja osin yhti6jarjestyksen
toimialan muuttamisen edellyttdman maaraenemmistorajan ja antamaan suojaan.**

Lojaliteettivelvollisuuden kohdistumista velkojaan on tarkasteltu luvussa 4.3.1. Maksu-
kykytestin oletuksien ei voine johdon lojaliteettivelvollisuuksien nékdkulmasta katsoa
poikkeavan tilinpaatoksen laadinnan yhteydessa kaytettavistd johdon oletuksista®®.
Maksukykytestiin ei siten mielesténi voitane katsoa sisaltyvén tilinpadatoksen laadinnasta

poikkeavaa johdon velvollisuutta velkojien etujen huomioimiseen.

Maksukyvyn arvioinnissa liiketoimintapéatosperiaatteen voidaan tulkita rajoittuvan
paatoksentekomenettelyn tarkasteluksi, jolloin olennaista on se, onko johto toiminut
riittdvan informoituna ja onko paatés ollut tdmén informaation perusteella rationaalinen.
Vaihtoehtoisesti liiketoimintapaatdsperiaatteen voidaan ndhdd mahdollistavan johdon

paatdsten jalkikateinen sisalldllinen arviointi.*® Osakeyhti6lain esitdissa on todettu, ettd

490 HE 109/2005 vp. s. 41.

“OL Ks. Jokinen 2008, s. 241.

%92 Tahan problematiikkaan liittyy yritysta selittavien teorioiden keskustelu siita, nahdaankd yrityksen johdon
velvollisuuksina stake holder -ajattelun periaatteiden mukaisesti osakkeenomistajien intressien huomioimisen
liséksi muiden yrityksen sidosryhmien ja etutahojen, kuten velkojien, etujen huomioiminen. Ks. Villa
2003, s. 37.

%3 Ks. Vahtera 2011, s. 192 — 194, 199 — 209.

%% Olennaista tilinpaétoksen laadinnan oletuksissa on, minka sisallén varovaisuuden periaate saa.

“% Jokinen 2008, s. 241
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pelkéstdan yhtion suhteellisen lyhyenkin ajan kuluttua varojenjakamisesta toteutuva
maksukyvyttomyys ei vield kerro sdé&nnoksen rikkomisesta. Olennaista huolellisuusvelvol-
lisuuden arvioinnissa on siten nimenomaisesti johdon paatdksentekohetken mukaisen

toiminnan arviointi.

4.4.2 Tilinpaatoslaskelmien hyédyntaminen arviointiperustana

Osakeyhtitlaissa tai sen esitissa ei ole mééaritelty maksukyky -kasitettd. Maksukykytestia
on kritisoitu liian avoimeksi*®®. Tassa tutkielmassa maksukyky -kasitteen sisallon arviointi
sen perusteella, mitd muussa lainsaddannossa maksukykytestill4 on tarkoitettu, on rajattu
tutkielman ulkopuolelle. Tdm& rajaus on vain osin tehty tutkielmaekonomisista syista.
Keskeisena syyna rajaukselle on se, ettd tutkielmassa maksukyky -ké&sitteen oikeudellisen

sisallén on katsottu marittyvan ensisijassa maksukykytestin ration perusteella®’.

Maksukykytestin ratio on velkojien aseman turvaaminen varmistamalla yhtiéin toiminta-
edellytykset. T&ma toteutuu parhaiten, jos OYL:n 13:2 8:n tulkinnassa huomio on yhtitn
tulevaisuudessa ja erityisesti liiketoiminnan kannattavuudessa*®®. Hallituksen esityksessé
arvioitiin, ettd kaytannossa maksukykya arvioitaisiin yhtion tilinpaatoksen perusteella®®.
Esitetty kanta on perusteltu vain niissa tilanteissa, joissa maksukyky on selvasti riittava

voitonjaolle.

Yhtion tilinpaatos ei voi yksin olla perusta maksukyvyn arvioinnille. Tilinpdatés kuvaa
padosin historiatietoja. Toimintakertomuksen tulevaisuutta koskevat tiedot ovat padosin
laadullista informaatiota. Erityisesti niissd tilanteissa, joissa joudutaan arvioimaan sitd,
onko maksukykyraja alittunut, niin olennaista maksukyvyn arvioinnissa on nimenomaisesti
odotukset tulevista kassavirtatapahtumista®*®. Naista on saatavissa vain rajallisesti tietoja
toimintakertomuksesta. Vastaavasti yhtion vastuut ja ehdolliset velat edellyttavat johdon
todenndkoisyysarvioita. Tamé rajoittaa erilaisten tunnuslukujen merkitystd maksukyky-
arvioinnissa ja korostaa erityisesti yrityksen toimialan merkitysté, koska toimiala mééarittaa

yrityksen tuleviin kassavirtoihin liittyvan epdvarmuuden ja varallisuuden likviditeetin.

“® Immonen & Ossa & Villa 2011, s. 166.

07 Maksukykytestin ratio on méadritelty siten, ettd tavoitteena on liiketoiminnan jatkuvuuden turvaaminen —
eikd ainoastaan estaa sellaista yhtién varojen jakoa, joka valittomand syyné aiheuttaisi tai saattaisi aiheuttaa
maksukyvyttdmyyden.

“%8 \/aikka yhtididen toiminta rahoitetaan normaalisti liiketoiminnan tulorahoituksella, niin pitkélla ajalla
kannattava liiketoiminta mahdollistaa kuitenkin likviditeetin varmistamisen lyhyelld ajanjaksolla tarvittaessa
velkarahoituksella.

499 HE 109/2005 vp. s. 125.

10 Nayttokysymysten osalta on huomattava, ettd KPA 5:2 § edellyttaa erittelyja liitetietoina esitettavista
vakuuksista, vastuusitoumuksista ja taseen ulkopuolisista jarjestelyista.
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Erityisen vaikeata maksukyvyn arviointi on sesonkiluontoisessa liiketoiminnassa*'’.
Vastaavasti voimakkaasti kasvavissa yrityksissd tulevan maksukyvyn arviointi voi olla
vaikeata. Té&std syysta tarkastelut, joissa liiketaloustieteellisin menetelmin pyritaddn
selvittdmaan, onko vakavaraisuuden, kannattavuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvuilla
tilastollisesti havaittavaa yhteytta yrityksen osingonjakoon (% nettovarallisuudesta) ilman,
etta aineistoa on luokiteltu toimialan tai muutoin tulevaisuuden nékemien mukaan, eivat

mielestani ole tarkoituksenmukaisia OYL:n 13:2 §:n tarkastelussa**.

Kriittisend tekijand maksukyvyn arvioinnin kannalta on pidetty luoton saamisen
arviointia®*®®. T4ta voidaan pitad perusteltuna seka muodollisen etta sisallllisen tarkastelun
perusteella. Muodollisen tarkastelun nakokulmasta dokumentoitu mahdollisuus luoton
saamiseen riippumattomalta taholta on osoitus ulkopuolisen maksukykyarviosta. Siséllol-
lisen tarkastelun ndkdkulmasta luoton saaminen on mahdollisuus toteuttaa yhtion
likviditeetti tilanteissa, joissa yhtion liiketoiminnan kassavirta ei tarkastelujaksolla turvaa
riittdvaa likviditeettia.

Luoton saamisen merkityksen voinee katsoa korostavan velkojiensuojan nékokulmasta seké

toimintakertomuksessa annettavien tulevaisuuden kehitykseen ja yritykseen riskeihin liittyvien

laadullisien arvioiden ettd liitetietona annettavan yli viiden vuoden kuluttua erdéntyvien velkojen
erittelyn merkitysta (KPA 2:5 § 1 momentti 2 kohta).

Hallituksen esityksessd maksukykytestia perusteltiin silld, ettd yksin taseasemaan
perustuvaa varojenjaon rajoittamista ei velkojien kannalta pidetty hyvaksyttavand, koska
taseasema saattaa perustua tuotto-odotuksiin tai taseen omaisuus saattaa olla on vaikeasti
realisoitavaa***. Vastaavalla perustelulla velkojien kannalta ei myoskaan maksukyvyn
arviointia tulisi voida perustaa yhtion arvioituihin kassavirtatapahtumiin, jos niihin liittyy
normaalista liiketoimintariskistd poikkeavaa epdvarmuutta. Normaalista liiketoiminta-
riskistd poikkeavien kassavirtojen huomioimista ei ole kuitenkaan osakeyhtidlain esitéiden
perusteella katsottu nimenomaisesti kielletyksi menettelyksi vaan télta osin arviointi tulee
tehtdvaksi huolellisuusvelvoitteen sisallon arviointina. Esitdissd ei muutoinkaan oteta
kantaa siihen luotettavuustasoon, mihin arvio tulevista kassavirroista voidaan asian-
mukaisesti perustaa. Tilinpaatosta liiketoimintariskin informaation perustana on kasitelty

luvussa 3.4.1.

“! | aakso & Laitinen & Vento 2010, s. 264.

12 vertaa Jokinen & Sjogrén & Syrja 2009, s. 776.

3 Oikeusministerion lausuntoja ja selvityksia 2009:13, s. 11 - 12, 14,
14 HE 109/2005 vp. s. 125.
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Tilinpaatoksen laadinnan yhteydessd johto joutuu laatimaan arvioita tulevista
kassavirroista. Tama korostuu erityisesti IFRS -standardien mukaisesti laadittavissa
tilinp&atoksissa. Tilinpaatoksen laadinnassa korostuu vertailukelpoisen ja luotettavan
tiedon vélittdminen yhtion sidosryhmille. Sidosryhmat voivat tehdd tdmén informaation
perusteella omia analyyseja ja asettaa riskiperusteisia rajoja, jotka ottavat huomioon
sidosryhmékohtaisen suhtautumisen riskiin. Tilinpaatokseen liittyvat tulevaisuuden
kassavirtoihin perustuvat arvionvaraiset erét saattavat myds muodostaa huomattavan osan
yhtitn tasearvoista®®®. Talla perustella olisi mahdollista argumentoida, ett4 tilinpaatdkseen
laadintaan liittyville tuleville kassavirta-arvioille tulisi asettaa tiukat kriteerit informaation
luotettavuuden suhteen, jolloin tdmén luotettavan informaation perusteella sidosryhmat
voisivat tehdd omia analyyseja asettaen néissé analyyseissé itse omat riskitasonsa. Tilin-
paatoslaskelmilta tulisi silloin edellyttdd OYL 13:2 8:n soveltamissa kaytettdvéa kassa-

virta-analyysia tiukempia vaatimuksia ennusteiden luotettavuuden suhteen.

Toisaalta OYL 13:2 8:n velkojiensuojasdadnnds on viimesijainen velkojiensuojasaannos,
joka turvaa yksittaisen yhteison yksittéistd, tunnettua tai tuntematonta, velkojaa.
OYL 13:2 § ei myosk&adn mahdollista velkojakohtaista harkintaa tai hyvéksymismenettelya
kuten osa osakeyhtilain nimenomaisista velkojiensuojasdénnoksista (OYL 14:2 8 -
14:5 8). Téalla perusteella olisi perusteltua edellyttdd OYL 13:2 §:n velkojiensuojasadnnok-

seltd tilinpaatoksen laadintaan liittyvié kassavirtalaskelmia korkeampaa luotettavuutta.

Toiminnan jatkuvuuden oletus perustuu tulevien kassavirtojen arviointiin. Vastaava
arviointi liittyy laskennallisten verosaamisen kirjaamiseen: verotettavan tulon kertyminen
tulevaisuudessa on edellytys laskennallisten verosaamisen hyddynnettavyydelle tulevaisuu-
dessa*'®. Kun otetaan huomioon, ettd maksukykytestin tavoitteena on turvata velkojien
asema turvaamalla yhtion toimintaedellytykset, niin maksukykyarvioinnille asettavia vaati-
muksia voinee verrata toisaalta suhteessa toiminnan jatkuvuuden oletuksen (going
concern) arvioinnille asetettuihin edellytyksiin, sekd& suhteessa vahvistetuista tappioista
syntyvén laskennallisen verosaamisen Kirjaamiselle asetettaviin vaatimuksiin. Vastaavan
arvioperustan mahdollistavat erilaiset IFRS -standardien arvojentestaukseen liittyvat

kassavirta-arviot. Going concern -arvioiden ja laskennallisten verosaamisten etuna on

15 Ks. esimerkiksi Cencorp Oyj:n porssitiedote 3.3.2008, jossa todetaan, ettd laskennalliset verosaamiset,
joiden kirjaamisedellytykset eivat tayttyneet, olivat 24 % konsernitaseen omasta padomasta 31.12.2005 ja
51 % omasta padomasta 31.12.2006.

8 Tutkielmaekonomisista syista tassi yhteydessé ei ole mahdollista tarkastella yksityiskohtaisesti lasken-
nalliset verovelkojen ja -saamisten Kirjaamisperusteita tai IAS 12 -standardin ehtoja laskennallisen vero-
saamisen kirjaamiselle.
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kuitenkin se, ettd ndissa arvioissa joudutaan OYL 13:2 tavoin arvioimaan ja ottamaan
kantaa koko yrityskokonaisuuden kassavirtoihin eikd ainoastaan omaisuuserékohtaiseen

arviointiin*'’.

4.4.2.1 Laskennalliset verovelat ja -saamiset

Vahvistetuista tappioista syntyvan laskennallisen verosaamisen merkitsemiselle taseeseen
on ankarammat ehdot kuin muille laskennallisille verosaamiselle, mista syysté erityisesti
naiden erien kirjauskriteereitd voidaan mielestani kayttdd madrittelemadn sitd, mitd
edellytetddn kassavirtojen arvioinnilta my0s maksukykytestin osalta. Vahvistetuista
tappioista syntyvan laskennallisen verosaamisen osalta on huomioitava, ettd se on vain yksi
tase-erd, kun maksukykytesti taas on velkojan viimeinen turva osakkeenomistajan
opportunistista  kayttdytymista vastaan. Laskennallisen verosaamisen Kkirjaamiseen
liittyvien Kkriteereiden rationa on varovaisuudenperiaatteen noudattaminen. Maksukyky-
testin edellyttdmien kassavirtaennusteiden kriteereiden tulisi siten mielesténi olla vahintaan
yhtéd tiukat tai tiukemmat kuin vahvistetuista tappioista syntyvan laskennallisen vero-

saamisen kirjaamisen edellyttdma kassavirtaennuste.

Laskennalliset verovelat ja -saamiset merkitddn tuloslaskelmaan ja taseeseen erityista
varovaisuutta noudattaen*'®. Kirjanpitolain mukaisessa tilinpaatéksessa syntynyt laskennal-

linen verovelka on lahtokohtaisesti merkittdva taseeseen, ja erityistd varovaisuutta

419

noudattaen laskennallinen verosaaminen™. IFRS -tilinpd&toksessa ei ole vastaavaa varo-

vaisuuden ja erityisen varovaisuuden periaatteen valista eroavuutta®?® 2.
IAS 12.34 edellyttdd (to the extent that it is probable) vastaavien tulojen todennakdisyyt-

2422

td"°. KILA on yleisohjeessa ja lausunnossaan (1671/22.1.2002) pitdnyt laskennallisen

verosaamisen kirjaamisen edellyttdmana riittdvand nayttona riittavan hyvin perusteltuja ja

“7 Velkojansuojan nakokulmasta riittdvien kassavirtojen kertymisella yrityskokonaisuuden eri osista on
merkityksellistd ainoastaan yritysjarjestelytilanteissa.

“8  Konsernitilinpaatoksessa laskennallisten verovelkojen ja -saamisten merkitseminen taseeseen ja
tuloslaskelmaan on olennaisuuden periaate huomioon ottaen pakollista (KPL 6:11). Yksittéiselle
kirjanpitovelvolliselle laskennallisten verovelkojen ja -saamisten merkitseminen taseeseen ja tuloslaskelmaan
on vapaaehtoista (KPL 5:18 8). Jos laskennallisia verovelkoja tai -saamisia ei esitetd taseeseensa, ne tulee
ilmoittaa liitetiedoissa, mikéli ne ovat olennaisia (KPA 2:6.1 § 1 kohta).

19 | isaksi vahvistetuista tappioista syntyvan laskennallisen verosaamisen merkitsemiselle taseeseen on
ankarammat ehdot kuin muille laskennallisille verosaamisille.

420 | AS 12.35 "The criteria for recognising deferred tax assets form the carryforward of unused tax unused
tax losses and the tax credits are the same as criteria for recognising deferred tax assets arising from
deductible tax differences".

21 T4ma on itse asiassa yksi esimerkki kohdasta, missi konkretisoituu velkojansuojan nakékulmasta olen-
nainen tilinpaatoksen varovaisuuden periaate.

22 | AS 12.82 edellytta liitetiedoissa annettavaa tietoa tuloksikirjaamista tukevasta evidenssista (nature of
the evidence supporting its recognition).
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realistisia budjetteja tai muita suunnittelulaskelmia tulon syntymisesté l&hitulevaisuudessa.
Laskelmien tulee perustua esimerkiksi hallituksen hyvaksymiin talousarvioihin tai pitkén
tahtdimen suunnitelmiin.**® KILA on antamassaan yleisohjeessa kuitenkin katsonut, ettd
useimmissa tapauksissa IAS 12 -standardin ehdot laskennallisen verosaamisen Kirjaa-
miselle ovat riittdvan ankarat Kirjanpitolain edellyttdman erityisen varovaisuuden ja

ilmeisyyden toteutumiseksi. ***

Perusteltujen ja realististen budjettien tai suunnittelulaskelmien asettaminen kriteeriksi ei
kuitenkaan vastaa vield siihen, missa tilanteessa johdon voi katsoa tayttdneen huolellisuus-
velvollisuutensa siten, ettd paatOksenteko on perustunut nimenomaisesti perusteltuihin
suunnittelulaskelmiin tai realistisiin budjetteihin. Tama edellyttdd tapauskohtaista harkin-
taa. Realistisesti ja huolellisesti lasketun budjetin kriteereiksi voitaneen kuitenkin
méaéritelld mielestdni véhintddn se, ettd tdméan tiedon hyoddyntéjalle, eli hallituksen

jasenelle, on muodostunut kuva budjettilaskelmaan sisaltyvésta epavarmuudesta. Tama

425

edellyttdd kasitysta sekd liiketoiminnasta™” ettd aikaisemmasta suunnittelutarkkuudesta

sekd keskeisimpien laskennan herkkyyteen vaikuttavien muuttujien tunnistamista ja
huomioimista. Kasitteen "todenndkdinen™ on IFRS -standardeissa katsottu tarkoittavan
noin 75-80 %:n todenn&kdisyystasoa, ja Kirjanpitolaissa tarkoitetun "todenndkoisyyden™
on katsottu tarkoittavan noin 90-95 %:n todennakoisyystasoa*?.

Rata (Tilinpaatosvalvoja) on antanut julkisen varoituksen Cencorp Oyj:lle koskien mm. vuosien 2005
ja 2006 tilinpaatoksissa esitettyja verotuksellisten tappioiden perusteella muodostuvia laskennallisia
verosaamisia. Yhtion I&himenneisyydessa muodostuneet tappiot huomioiden Rata katsoi, ettei yhtiolla
ollut esittaa riittavaa vakuuttavaa nayttda verotettavan tulon kertymisesta tulevaisuudessa.*?’

Tilinpdatosvalvojan nékemyksen mukaan yhtion ennuste- ja budjetointijarjestelmien tuottama
informaatio arvioidusta tuloskehityksesta ei ollut vakuuttavaa néyttda seuraavista syista:

- Yhtion kyky ennustaa tuloskehitystd ei ollut luotettavaa, silla yhtion vuoden 2006 aikana
markkinoille antama ohjeistus yhtién tuloskehityksestda koko vuodelle ja vuosineljanneksille
poikkesi merkittavasti ja toistuvasti yhtion toteutuneesta tuloskehityksesté.

- Yhtién budjettien sisaltdmét kasvuprosentit eivat Tilinpdatosvalvojan ndkemyksen mukaan
olleet perusteltuja.*®

Tilintarkastuslautakunta (TILA) Kiinnitti huomiota Rata:n Cencorp Oyj:lle antamaan julkiseen
varoitukseen ja pyysi selvitystd yhtion tilintarkastajalta. Tilintarkastajan vastineen mukaan
laskennallisesta verosaamisesta esitetty néyttd perustui padasiassa yhtion laatimiin tulosennusteisiin.
Lisdksi laskennallista verosaamista ja tulosennusteita oli arvioitu yhtion tilauskannan, toteutettujen
saneeraus- ja muiden jarjestelyjen sekd yhtion edustajien kanssa kéytyjen keskustelujen perusteella.
Laskennalliseen verosaamiseen oli yhtion tilintarkastajan mukaan kiinnitetty erityistd huomiota ja sen

423 Kirjanpitolautakunta. Yleisohje laskennallisista veroveloista ja -saamisista 12.9.2006. kohta 5.2.

424 Kirjanpitolautakunta. Yleisohje laskennallisista veroveloista ja -saamisista 12.9.2006. kohta 5.2.

425 \aatimusta liiketoiminnan ymmértamisesté ei voi asettaa lilan korkealle, koska hallituksen jasenelta ei
voida edellyttéd ko. liiketoiminnan erityisosaamista.

“26 TILA:n valvonta-asioiden ratkaisu. TILA 2/2011.

42T Ks. Pérssitiedote. Cencorp Oyj. 3.3.2008. Rahoitustarkastukselta julkinen varoitus Cencorp Oyj:lle.

“28 TILA:n valvonta-asioiden ratkaisu. TILA 2/2011.
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perusteisiin oli paneuduttu erityiselld huolellisuudella. Aiheesta oli pidetty erityinen palaveri, jonka
lahtokohtana oli ollut sen arvioiminen, voidaanko laskennallinen verosaaminen sisallyttaa Listayhtion
taseeseen tilikaudella 2006. Asiasta oli myds kéyty perusteellisia keskusteluja tarkastusryhmaén
kesken.*?

Téassd tapauksessa konkretisoitui historiatiedon merkitys tulevaisuuden arvioinnissa: TILA korosti
tulevaisuuden arvioiden realistisuutta arvioitiin suhteessa yhtion aikaisempaan historiaan.

4.4.2.2 Going concern - oletus toiminnan jatkuvuudesta

Luvussa 4.3.1 on kuvattu toiminnan jatkuvuuteen liittyvdn epdvarmuuden merkitysta
johdon lojaliteettivelvollisuuden siirtymisessd yhtiosta ja sen osakkeenomistajista yhtion
velkojiin. Tdma epévarmuus vaikuttaa myods véalittomasti tilinpaatoksen laadintaperiaat-
teisiin. Tilinpaatostd ja toimintakertomusta laadittaessa ja tilinavausta tehtéessa noudatet-
taviin periaatteisiin kuuluu oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta (going
concern)®® 431432 Tamj tarkoittaa sita, etta yhtiolla on tarkoitus ja mahdollisuus toimia
néhtavissa olevan tulevaisuuden. Tilinp&atos laaditaan silloin olettaen, ettd yhtid jatkaa
toimintaansa toistaiseksi, mika vaikuttaa erityisesti omaisuuden arvostamiseen***. Jatku-

vuusperiaate vaikuttaa siihen, miten tilinpaatoksessé voidaan arvostaa tase-eriéa.

Jos pysyviin vastaaviin kuuluvan hybddykkeen tai sijoituksen todennakdisesti tulevaisuudessa
kerryttdmé tulo on pysyvasti vield poistamatonta hankintamenoa pienempi, erotus on Kkirjattava
arvonalennuksena kuluksi (KPL 5:13 §). Kansainvaliset tilinpaatosstandardit edellyttdvan sen
arvioimista, onko mitéén viitteita siitd, ettd omaisuuserien arvot saattavat olla alentuneita (1AS 36.9).
Mikali tase-erdn tulevaisuudessa kerryttdma tulo on sen kirjanpitoarvoa alempi, on kirjattava arvon-
alentumistappio. Olennaista tilinpaatdkseen merkittavalle arvolle on siten tase-erdan liittyva tulon-
odotus, eikd luovuttaessa todennédkdisesti saatava oleva tulo.

ISA 570 edellyttdd, ettd tilintarkastajan tulisi tilintarkastustoimenpiteitd suunnitellessaan, toteut-
taessaan ja ndiden toimenpiteiden tuloksia arvioidessaan harkita, soveltuuko johdon olettamus
toiminnan jatkuvuudesta tilinpdatoksen laatimisen perustaksi. Tilintarkastajan on siten aina otettava
kantaa jatkuvuuden periaatteen soveltuvuuteen, vaikka t&std ei nimenomaisesti erikseen lausuta
tilinpaatoskertomuksessa. Jatkuvuuden olettamus on yksi niistd perusoletuksista, joihin tilinpaétos-
kertomuksen lausumat perustuvat.

IAS 1.25 edellyttdd nimenomaisesti, ettd johto laatii arvion jatkuvuuden periaatteen
soveltuvuudesta tilinpdatosta laadittaessa. T&ssd arviossa tulee ottaa huomioon kaikki
saatavilla oleva informaatio vahintdan, tdhan kuitenkaan rajoittumatta, tilinpaatoshetkea
seuraavan 12 kuukauden ajalta. Tastd seuraa, ettd padsaantOisesti maksukykytestin arvio
kattaa véhintd&n vastaavan ajanjakson. Mikali yhti6ll4 kuitenkin on vahva mahdollisuus

lisdrahoituksen hankkimiseen ja taloudellisesti kannattava historia voi johto p&atya

“29 TILA:n valvonta-asioiden ratkaisu. TILA 2/2011.

0 KPL 3:3 § 1 kohta.

31 Neljas neuvoston direktiivi, annettu 25 paivana kesakuuta 1978, perustamissopimuksen 54 artiklan 3
kohdan g alakohdan nojalla, yhtidmuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 7 jakso 31 artikla 1. a
32 |FRS 2010 Part B, s. B1718.

38 Ks. esimerkiksi Elcoteq SE Osavuosikatsaus 31.8.2011, missa yhtion lopetettua jatkuvuuden periaatteen
soveltamisen yksin liikearvosta, muista aineettomista hyddykkeistd ja verosaamisista on kirjattu 47.7
miljoonan euron arvonalennukset, mik& on 10 % edellisen tilikauden taseen loppusummasta. (Muut taseen
erét on arvostettu kirjanpitoarvoihin.)
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jatkuvuuden oletuksen hyodyntdmiseen ilman yksityiskohtaista analyysid (IAS 1.26).
Vastaavassa tilanteessa maksukykytestin voi mielestani suorittaa ilman yksityiskohtaista
analyysid. Johdon ndkodkulmasta mahdollinen ongelma saattaa kuitenkin muodostua
tilanteissa, joissa yhtion tilanne toimintaympadriston &killisen muutoksen seurauksena
muuttuu voimakkaasti, ja yhti0 ajautuu maksuvaikeuksiin. Talloin ei maksukykytestin
osalta voi mielesténi asettaa johdolle tiukempia vaatimuksia kuin tilinpadtoksen osalta

Going concern -arviointi on edellyttdnyt (argumentum a maiore ad minus).

4.4.3 Maksukykytestin De lege ferenda —arviointi

Maksukykytestid ei nykymuodossa voine pitdd taysin onnistuneena velkojiensuoja-
sdadoksend. Maksukykytestin kriteereita tulisi vahintdankin tarkentaa siten, etté tulevaisuu-
teen ajoittuvia kassavirtatapahtumia voisi ottaa huomioon vain normaalin liiketoiminta-
riskin rajoissa. Hyvéksyttdva liiketoimintariski maéarittyisi yhtion yhtidjarjestyksen ja

434 ge, mika tulkittaisiin

tilinpaatoksessd maédritettyjen liiketoimintariskien perusteella
normaalista liiketoimintariskistd poikkeavaksi riskiksi, tulisi siis méaéritelld suhteessa
yhtion tilinpaatoksesta ilmenevadn normaaliin litketoimintariskiin. T&ma ottaisi huomioon
ennakolta velkojan mahdollisuuden arvioida normaalia liiketoimintariskia esimerkiksi

yhtion toimintakertomuksen tietojen perusteella.

Kassavirtatapahtumiin liittyvan epdvarmuuden rajaaminen normaaliin liiketoimintariskiin
tulisi tehdd yksiselitteiseksi velkojien ja osakkeenomistajien erilaisten riskipositioiden
takia. Uhkaavissa maksukyvyttomyystilanteissa saattaa syntya tilanne, jossa on arvioitava
yhtion  johdon lojaliteettivelvollisuutta osakkeenomistajia lisaksi myos velkojien
suhteen*®. Maksukykytestin merkitys on niin keskeinen johdon, osakkeenomistajien ja
velkojien valisissd suhteissa, ettd johdon velvollisuutta yrityksen toiminnan jatkuvuudesta

turvaamisesta ei tulisi arvioida yksin lojaliteettivelvollisuuden kautta.

Maksukykytesti  liittyy Kiintedsti  yrityskohtaiseen riskiin.  Yrityskohtaisen riskin
vahentdminen hyddyttaisi suoraan niitd yhtion sidosryhmaétahoja, joilla on yrityskohtainen

sijoitus, kuten tyotekijoilla, johdolla ja osalla velkojia, ja joilla ei siten ole

% Vaikka toimiala voidaan ilmoittaa yhtidjérjestyksessa niin sanottuna yleistoimialana, kattaen kaikki
laillinen liiketoiminta, niin toimiala tieto on pakollinen tietoyhti6jarjestyksessa (OYL 2:3 §, HE 109/2005 vp.
s. 44.).

35 Ks. Mahénen 2009, s. 444.



91

436

osakkeenomistajaan verrattavaa hajautusmahdollisuutta™. Té&ltd osin maksukykytestin

sisaltd ottaa osaltaan kantaa myos yrityksen perustehtavaan®’.

Oikeusministerion ehdotuksessa maksukykytestin tarkentamiseksi oli arvioitu tarvetta
madritelld maksukyvyn arvioinnin kattaman aikajakson pituus siten, ettd olisi saddetty
vahimmaisajanjaksosta ja samalla asetettu vastuu hallitukselle tarkastella maksukykyé
pidemmalld ajanjaksolla, mikali hallitus olisi katsonut sen tarpeelliseksi**®. Ehdotettu
muutos ei mielestani olisi ratkaisevasti parantanut velkojan asemaa eika olisi ratkaissut
kiperissd  tulkintakysymyksissd  vastuunkysymyksiin  liittyvid  ongelmia.  Jotta
maksukykytesti asiallisesti parantaisi velkojiensuojaa, niin maksukyvyn sisalté tulisi
madritelld yksiselitteisimmin siten, ettd sek& velkoja ja yhtion johto voisivat arvioida
maksukykya lapindkyvin ja yhdenmukaisin kriteerein. Vahintd&nkin tuleviin kassavirta-
tapahtumiin liittyva epdvarmuus tulisi rajata normaaliin liiketoimintariskiin ja sitoa maksu-
kykytestin arvioiden perusta yrityksen tilinpdatoksessa kasiteltyihin toiminnan jatku-

vuuteen kohdistuviin riskeihin.

4.5 Oman pdaoman menettdminen

Toinen neuvoston direktiivi edellyttdd yhtiokokouksen kutsumista koolle arvioimaan,
olisiko yhti0 purettava vai ryhdyttdvd muihin toimenpiteisiin kun julkinen osakeyhtid on

40 Suomessa  direktiivi on

menettanyt huomattavan®®® osan merkitystd paiomasta
implementoitu siten, etté julkisen osakeyhtion hallituksen toimintavelvollisuus realisoituu,
mikali hallitus havaitsee, ettd yhtion oma p&doma on alle puolet osakepadomasta
(OYL 20:22 § 3 momentti). Talloin hallituksen on laadittava tilinp4&atés ja toiminta-
kertomus yhtion taloudellisen tilan selvittamiseksi. Taseen osoittaessa, ettd oma pddoma on
alle puolet osakep&domasta, on hallituksen kutsuttava yhtiokokous koolle paattamaan

mahdollisista toimenpiteisté yhtion taloudellisen aseman tervehdyttdmiseksi.

% Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista
annetun neuvoston direktiivin 78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpaatoksista annetun neuvoston direktiivin
83/349/ETY, pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaatoksestd ja konsolidoidusta tilinpaatoksesta
annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekéd vakuutusyritysten tilinpdatoksistd ja konsolidoiduista tilin-
paatoksista annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta. 2006/46/EY, 14.6.2006 (3).

37 vrt. stakeholder -teorian mukainen kasitys yrityksen tehtévasta siten, ettd teoriassa korostuu erilaisten
etutahojen aseman huomioiminen. Ks. Villa 2003, s. 37.

“%8 Oikeusministerion lausuntoja ja selvityksia 2009:13, s. 73.

%9 Sh4dettéessd huomattavan osan rajasta jasenvaltion lainsaddénnossa ei saa asettaa menetyksen maéraa,
suuremmaksi kuin puolet merkitysta paddomasta.

9 Toinen neuvoston direktiivi niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa
vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltd niiden j&senten seka
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtifitd perustettaessa sekd niiden pddomaa séilytettdessd ja
muutettaessa. 77/91/ETY. 13.12.1976. 17 artikla.
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Sekd yksityisen ettd julkisen osakeyhtion hallituksen on tehtdvd osakep&d&doman
menettamisestd rekisteri-ilmoitus, jos hallitus havaitsee yhtibn oman p&&oman olevan
negatiivinen (OYL 20:23 § 1 momentti). Yhtiolla ei siten ole velvollisuutta tehdd tase-
rakennetta tervehdyttdvia toimenpiteitd tai asettaa yhtiota selvitystilaan, vaan ainoastaan
varmistaa oman pddoman ja osakepddoman suhteeseen liittyvan tiedon julkinen saatavuus
sidosryhmille. Pakkoselvitystila uhka on siten korvattu p&&oman menettdmisen

julkistamisvelvoitteella**

. Tam& osaltaan korostaa julkisen rekisteréidyn informaation
merkitystd velkojiensuojan perustana ja toisaalta velkojan velvollisuutta selvittdd yhtion
taloudellinen tilanne rekisterdidyn informaation perusteella. Velkojiensuojan tavoitteiden
nékokulmasta voimassaoleva osakeyhtidlaki korostaa siten yhtion ja sen sidosryhmien
toimintavapautta osakeyhtionlain salliessa yhtion toiminnan p&ioman menettdmisen
jalkeen, mutta korostaa vastaavasti sidosryhmille annettavan informaation merkitysté.
Oikeuskirjallisuudessa on korostettu rekisterdinnilla olevan merkitysta erityisesti yhtion

velkojille yhtion taloudellisen tilan tulessa velkojien tietoon**2.

Listautuneen yhtion yhtidkokous toteuttaa julkistamisfunktion. Yhtiolla ei kuitenkaan ole
velvollisuutta tehdd taserakennetta tervehdyttdvid toimenpiteitd tai asettaa yhtiota
selvitystilaan**®. Velkojiensuojan nakékulmasta listautuneen yhtién osalta osakeyhtiélain
oman padoman raja-arvoihin liittyvill4 informaatiovelvoitteilla ei kasittadkseni kaytannos-
s& ole merkitystd, koska jatkuvan tiedonantovelvollisuuden takia merkittava tilikauden
aikainen tapahtuma, joka johtaisi oman pddoman véhenemiseen ja OYL 20:23 8:n
perusteella tiedon julkisuuteen, edellyttéisi arvopaperimarkkinalain (AML 2:7 8) perus-

teella tiedon julkistamista ilman aiheetonta viivytysta.

Johdolla ei lahtokohtaisesti ole fidusiaarisia velvollisuuksia velkojia kohtaan ennen kuin
yhtitta uhkaa maksukyvyttomyys***. Oman padoman menettamista voitaneen pitaa yhtena

muodollisena rajana, jolloin johdon tulee arvioida yhtion toimintaedellytyksid ja sitg,

“! Kumotun vuoden 1978 osakeyhtidlain 13:2 §:ssé oli sédédetty oman padoman vahentymiseen perustuvasta
pakkoselvitystilasta. Vuoden 1978 osakeyhtidlaissa velkojansuojaa oli toteutettu siten, ettd yhtion
toimintaedellytyksi& oli rajoitettu, mikéli oma p&ioma oli menetetty. Hallituksen tuli laatia tase yhtion
taloudellisen tilan selvittdmiseksi, jos hallitus tilinpdatosta laadittaessa havaitsi tai silld muutoin oli syyta
olettaa, ettd yhtion oma pddoma oli alle puolet osakepddomasta. Jos yhtion oma p&ioma oli alle puolet
osakepadomasta, hallituksen oli kutsuttava yhtidkokous koolle késittelem&an yhtion asettamista selvitystilaan
siten, ettd yhtid oli asetettava selvitystilaan, jollei vuoden kuluessa ensimmaéisestd yhtiokokouksesta
hyvéksytty tasetta, jonka mukaan yhtion oma padoma oli vahintédan puolet osakepddomasta. Oman paéoman
laskelmassa oli mahdollista huomioida omaisuuserien yhteenlaskettu realisoitumaton arvonnousun, jos
omaisuutta olisi arvostettu todennédkdiseen luovutushintaan luovutuksesta johtuvat erilliskulut vahennettyina.
Ks. Osakeyhtidlaki (kumottu) (734/1978) 13:2 8.

“2 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010 b, s. 705.

3 HE 103/2007 vp. s.59.

“44 Mahénen 2009, s. 444.
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tuleeko johdon, yhtion ja velkojien vélisessd suhteessa ottaa korostuneesti huomioon
velkojien intressi. Yhtion toimintaedellytykset voivat tosiasiallisesti vaarantua myds ilman
oman padoman menettdmistd, joten hallituksen toimintavelvollisuutta ei mielesténi tulisi

rajata yksinomaan oman pddoman menettamiseen.

45.1 Toisen direktiivin (77/91/ETY) 17 artiklan implementointi

Toinen neuvoston direktiivi (77/91/ETY, 17 artikla) edellyttdd, ettd yhtion menetettyé
huomattavan osan merkitystd pddomastaan yhtiokokous arvioi sitg, olisiko yhtio purettava
vai ryhdyttdvd muihin toimenpiteisiin. Direktiivin sanamuoto siten edellyttad kahden eri

vaihtoehdon késittelemistd, mutta ei edellyta paatoksentekoa asiasta.

17 artikla

1. Jos yhtid menettdd huomattavan osan merkitystd padomasta, yhtitkokous on jasenvaltion
lainsdddanndssa sdddetyssd méaardajassa kutsuttava koolle arvioimaan, olisiko yhtié purettava vai
ryhdyttdva muihin toimenpiteisiin.

2. Jasenvaltion lainsdadénnossd ei saa asettaa menetyksen mdéréd, jota 1 kohtaa sovellettaessa
pidetddn huomattavana, suuremmaksi kuin puolet merkitystd pddomasta.

Direktiivin vaatimus on Suomessa implementoitu siten, ettd osakeyhtidlaki edellyttédd
yhtiokokouksen koollekutsumista péattdmaan mahdollisista toimenpiteista  yhtién

taloudellisen aseman tervehdyttamiseksi.

"Jos julkisen osakeyhtitn hallitus havaitsee, ettd yhtién oma paddoma on alle puolet osakepddomasta,
hallituksen on viipymattad laadittava tilinp&atds ja toimintakertomus yhtion taloudellisen tilan
selvittdmiseksi. Jos yhtién oma pd&doma on taseen mukaan alle puolet osakepddomasta, hallituksen on
viipymatta kutsuttava yhtiokokous koolle paattdmaan mahdollisista toimenpiteista yhtion taloudellisen
aseman tervehdyttdmiseksi." (OYL 23 8:n 3 momentti)

Hallituksen esityksessé tarkennetaan yhtiokokouksen ja hallituksen velvollisuutta siten,
ettd hallituksella ei ole velvollisuutta edes esittdd paatoksia yhtiokokoukselle yhtion
taloudellisen aseman tervehdyttdmiseksi ellei yleisesta huolellisuusvelvollisuudesta johdu

muuta**®.

Samalla ehdotetaan selvennettdvaksi, ettd julkisen osakeyhtion yhtiokokouksella ei momentissa
tarkoitetussa tilanteessa ole mitddn varsinaista velvollisuutta tehdd erityisid péatoksia yhtion
taloudellisen aseman tervehdyttdmiseksi, eikd yhtion hallituksella ole velvollisuutta sellaisia paatoksia
yhtiokokoukselle esittad, ellei lain 1 luvun 8 §:n yleisestd huolellisuusvelvollisuudesta johdu muuta.
(HE 103/2007 vp. s. 59.).

Osakeyhtitlaki ei siten nimenomaisesti sisalla direktiivin asettamaa velvollisuutta kasitelld
yhtion purkamismahdollisuutta, ellei yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen katsota kuuluvan
hallituksen velvollisuutta laatia asiasta esitys. Yhtiokokouksessa saadaan pé&attdd vain

asiasta, joka on mainittu kokouskutsussa tai joka yhti6jarjestyksen mukaan on kasiteltava

% HE 103/2007 vp. s. 59.



94

kokouksessa (OYL 5:11 8). Yhtiokokous ei siten voi kasitelld yhtion purkamismahdol-

lisuutta siten, etté asia johtaisi paatokseen, jos asia ei ole ollut kokouskutsussa.

Késitykseni mukaan direktiivin vaatimuksella purkamisen késittelystd voitaneen nahda
olevan velkojiensuojatavoitteita siitd huolimatta, ettd hallituksen esityksessd on nimen-
omaisesti todettu, ettei sadnnoksesta seuraa velvollisuutta tehdd esityksia tai paatoksia
yhtion taloudellisen aseman tervehdyttdmiseksi. Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa
velkojiensuojatavoitteita on esitetty liittyv&n vain OYL 20:23 8:n 1 momenttiin siten, ettd
OYL 20:23 8:n 3 momenttiin on Kkatsottu liittyvan vain tavoite yhtion osakkeenomistajien

suojaamisesta ilman velkojiensuojatavoitetta®*°.

Perustelen oikeuskirjallisuudesta poikkeavan kantani ensinékin silla, ettd OYL 20:23:8:n 3
momentti  perustuu lakis&ateisen padoman pysyvyyttd korostavan direktiivin
implementointiin. T&llin tulkinnassa tulisi mielestdni ottaa huomioon - menettelyn
tosiasiallisen velkojiensuojakeinon tehottomuudesta huolimatta - se ettd purkamisen voi
katsoa turvaavan velkojien etua, jos se tapahtuu silloin kun yhtiossa vield on jaljell,
teoreettisena vakuutena, puolet osakepéddomasta. Riippumatta lakisaateisen oman pddoman
tehottomuudesta velkojiensuojakeinona on huomioitava, ettd yhtion tulevaisuuden
nakymien heikentyessé voi yhtion purkaminen toiminnan jatkamisen sijasta olla yhtion
velkojien edun mukaista, vaikka se ei olisi residuaaliasemassa olevien osakkeenomistajien
edun mukaista*’. Toiseksi saanndksien tiukassa erottelussa osakkeenomistajien suojaksi ja
velkojien suojaksi s&édettyihin sd&nnoksiin ei OYL 20:23 8:n 3 momentin tilanteessa ole
asiallisia perusteita, koska OYL 20:23 §:n 3 momentti pyrkii ottamaan huomioon yhtidin
toimintaedellytyksiin liittyvdn epdvarmuuden. Velkojan sijoitus yhtioon ja osakkeen-
omistajan sijoitus yhtioon voivat taloudelliselta luonteeltaan vastata toisiansa siten, etta
riskipositioissa ei ole olennaisia eroja. Selvdd on kuitenkin mielestdni se, ettd
OYL 20:23 8:n 3 momentin perusteella ei osakkeenomistajille muodostu erityista

velvollisuutta velkojienedun huomioimiseen.

Vaikka direktiivi ei edellytd paatostd, saati velvollisuutta aloittaa purkamismenettely,
uskottavan tervehdyssuunnitelman vaihtoehtona, niin direktiivi asettaa yksiselitteisen

vaatimuksen purkamisvaihtoehdon késittelemisestd muiden toimenpiteiden vaihtoehtona.

8 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 761. Kuitenkin Savela (Savela 2006, s. 129) korostaa
velkojan toimimismahdollisuuksia ja tiedonsaantia.

“T " Osakkeenomistajien osakesijoituksen arvon muodostumisen osalta on huomioitava, ettd tallaisessa
tilanteessa osakesijoituksen arvon muodostumisen muistuttaa osto-option (out of the money tilanteessa)
arvonmuodostumista kohde-etuuden riskin kasvaessa.
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Koska yhtiokokous ei voi lahtokohtaisesti paattdd muusta kuin asialistalla esilla olleesta
asiasta, niin katson yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen kuuluvan, ettd hallituksen olisi
siséllytettdvd yhtiokokouskutsuun vaihtoehtoisena ratkaisuna yhtion purkaminen.

Ainoastaan tdma tayttaisi direktiivin asettaman vaatimuksen purkamisen kasittelysta**.

Osakeynhtitlain direktiivin mukaisuuden arviointi edellyttaisi laajempaa oikeusvertailevaan
analyysia kuin tdman tutkielman puitteissa on mahdollista tehdd. Tastd syysta
johtopaatokset siitd, onko direktiivi taltd osin implementoitu yhteisén oikeuden mukaisesti,
eivat ole mahdollisia. Asia on vastuukysymysten takia kuitenkin merkittava. Jos yhtion
toiminnan jatkaminen on vahingoittanut velkojien etua, eik& yhtion purkamista ole edes
késitelty, niin asetelma voinee poikkeuksellisissa tilanteissa johtaa vahingonkorvaus-

oikeudelliseen arviointiin.

45.2 Taselaskelma

Julkisia ja yksityisid osakeyhtioitd koskevassa OYL 20:23 §:n 1 momentin mukaisessa
taselaskelmassa voidaan laskennallisesti lisatd oman pddoman méérdan padomalaina seké
tietyin edellytyksin vapaaehtoiset varaukset, poistoero ja realisoitumattomat arvon-

muutokset arvioitaessa osakepddoman menettamisté.

Julkisia osakeyhtiitd koskevassa OYL 20:23 8:n 3 momentin mukaisessa oman padoman ja osake-
padoman suhteen laskennassa ei julkisen osakeyhtion osalta en&a voida huomioida vuoden 1978
osakeyhtidlain 13:2 § 3 momentin mukaista lisdystd, joka muodostui omaisuuserien yhteenlasketusta
realisoitumattomasta arvonnoususta erilliskulut vahennettyind. Julkisten osakeyhtididen osalta
menettely korostaa osaltaan tilinpaatdksen informaatiosisallon merkitystd, koska voimassaolevan
osakeyhtidlain mukaisessa menettelyssd on katsottu tilinpddtdsnormiston mukaiseen laskelmaan
perustuva oman padoman laskelma riittavaksi ilman, ettd on néhty tarpeelliseksi sallia normaaleista
tilinpaatosarvostuksista poikkeavan realisoitumattoman arvonnousun huomioiminen.

Arvioitaessa tilinpaatoksen lapindkyvyyttd ja sen antamaa kuvaa on huomattava, ettd
mikali oman padoman menettdmistd koskevissa taselaskelmissa on oman padoman
lisdyksind huomioitu OYL 20:23 §8:n 3 momentin mahdollistamia lisayksid, niin naista
lisdyksistda on myds annettava perusteltu selvitys toimintakertomuksessa tai OYL 8:58:n 1
momentin nojalla taseen liitetietona. Mikali tilikaudelta laadittavan tilinp&atoksen
yhteydessd tase osoittaa oman padoman negatiiviseksi, niin tdma selvitys on aina
annettava, vaikka yhtion hallitus olisi todennut, ettd lisdysten huomioimisen jalkeen

yhtioll4 ei ole velvollisuutta tend& rekisteri-ilmoitusta oman padoman menettamisesta.

“8 Ero velvollisuuden perustumisesta nimenomaiseen OYL:n sainnokseen tai osana yleista huolellisuus-
velvollisuutta on siind, ettd yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen perustuvien velvollisuuksien osalta on
séddetty OYL 22:1 §:n 3 momentissa rajaus kolmannen tahon mahdollisuuksissa perustaa vahingonkorvaus-
vaade pelkéstddn OYL 1 luvussa tarkoitettujen periaatteiden rikkomiseen.
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Oman padoman liséyksien osalta edellytetddn noudatettavan erityisté varovaisuutta, vaikka
mahdollisuudet  lisdyksien siséllyttdmisestd laskelmaan ovatkin laajemmat kuin
KPL 5:17 8:n  mukaiset mahdollisuudet arvonkorotusten tekemiseen. Kirjanpitolaki
mahdollistaa arvonkorotuksen vain pysyviin vastaaviin kuuluvaan maa- tai vesialueeseen
tai muuhun kuin rahoitusomaisuusarvopaperiin edellyttéen, ettd arvonmuutokselta sitd, etta
arvo on pysyvasti alkuperdistd hankintamenoa korkeampi. Kirjanpitolain mukaan
laaditussa taseessa korostuu siten varovaisuus suhteessa OYL 20:23 §:n mukaisiin oman
padoman laskelmiin. Hallituksen vastuun nakokulmasta osakeyhtidlain erityinen varo-
vaisuus tarkoittaa k&ytdnnossa sita, ettd lisdys on perustettava ulkopuolisen asiantuntijan

arvioon, jollei yhtién hallitus muuten voi osoittaa sen perusteltavuutta®®.

4.5.3 Vastuu tiedonantovelvollisuuden laiminlyonnista
Velkojan ndkokulmasta olennaista on, ettd yhtion ulkopuolisena tahona velkojan vahingon-

korvausoikeus edellyttdd, ettd vahinko on aiheutettu osakeyhtilakia tai yhtidjarjestysta
rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta. Oikeuskirjallisuudessa vuoden 1978 OYL

13 luvun 2 §:n vastaista menettely4 on pidetty ankarasti rangaistuna®®°.

Vahingonkorvauksen tuomitsemisen edellytyksend on vahingon aiheutumisen liséksi syy-
yhteyden osoittaminen johdon lainvastaisen menettelyn ja aiheutuneen vahingon valilla.
Syy-yhteyden arvioinnissa olennaista on se, ettd julkisen rekisterimerkinnan voi olettaa
tulleen myos sellaisen velkojan tietoon, jolla ei ole sopimusperusteista tietojensaanti-

oikeutta. Yhtiokokouksen jarjestamisella ei ole vastaavaa vaikutusta.

Vahingonkorvausvastuun arviointiin vaikuttaa siten olennaisesti se, missd méaarin yhtion
velkojien voidaan katsoa perehtyvan yhtion taloudelliseen tilanteeseen tilinp&&tds- tai
muiden rekisteritietojen perusteella. Ammattimaisille luotottajille selonottovelvollisuutta
voinee pitda itsestaan selvana. Toisin kuin Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho®', niin
katson, ettd myds tavanomaiselle tavaran tai palvelun ammattimaiselle toimittajalle
voidaan asettaa velvollisuus vastapuoliriskin selvittdmiseen vahint&an tilinpaatostietojen ja
julkisten rekistereiden perusteella yhtion toimintaan nahden merkittévien liiketapahtumien
osalta, kun otetaan huomioon julkisten tilinpaatostietojen helppo saatavuus. Varainhoidon
huolelliseen jarjestamiseen voitaneen mielestdni katsoa sisaltyvan vastapuoliriskin

selvittdminen julkisista lahteista.

9 HE 103/2007 vp. s. 58.
450 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 711.
1 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 712.



97

4.5.4 Tiedonantovelvollisuuden ajankohta

Arvioitaessa yhtion varojen vadhentymisestd osakeyhtidlaissa sdddettyjen rajojen
alapuolelle (OYL 20:23 8) seuraavaa hallituksen toimintavelvollisuuden aineellista sisalt6&
on huomattava, ettd hallituksen toimintavelvollisuus ei realisoidu ainoastaan tilinpéatoksen
valmistumisen yhteydessd. Yhtion hallituksella on toimintavelvollisuus myos tilikauden
aikana, mikéli se tilikauden aikana havaitsee, ettd oma p&&doma on alle puolet osake-

paaomasta.

Vuoden 1978 OYL:ssa hallituksen toimintavelvollisuus realisoitui, jos hallitus tilinp&atosta laadit-
taessa havaitsi tai silld muutoin oli syytd olettaa ettd yhtion oma padoma on alle puolet osake-
padomasta. Voimassa olevassa osakeyhtidlaissa yksityisen ja julkisen osakeyhtion hallituksen
toimintavelvollisuudesta on sdadetty siten ettd, toimintavelvollisuus konkretisoituu jos yhtion hallitus
havaitsee, ettd yhtion oma padoma on negatiivinen/alle puolet osakep&ddomasta. Hallituksen
toimintavelvollisuuskynnyksen rajaa arvioitaessa vuoden 1978 osakeyhtidlain ja voimassa olevan
osakeyhtidlain valilld voidaan havaita olevan ero lain sanamuodossa siind, missé tilanteessa johdon
toimintavelvollisuus realisoituu. Toisin kuin vuoden 1978 osakeyhtidlaissa niin voimassa olevassa
osakeyhtitlaissa ei ole kaytetty syyté olettaa -kriteerid.

Osakeyhtitlain oman p&4doman tasoa koskevan tiedonantovelvollisuuden (OYL 20:23 §)
toimintavelvollisuuden rajasta sdadettdessé ei ole kaytetty maksukykytestin (OYL 13:2 8)
tavoin “pitdisi tiet&a -kriteerid”, vaikka molempien sd&nnoksien ratio perustuu kasittaak-

seni velkojiensuojaan ja molemmat sdannokset edellyttavat nimenomaisesti johdon arviota.

Osakeyhtitlain esitoista ei kuitenkaan voi saada tukea sille johtopaatOkselle, ettd lain-
s&atdjan tavoite olisi ollut nostaa hallituksen toimintavelvollisuuden kynnystd suhteessa
vuoden 1978 osakeyhtidlakiin. Hallituksen esityksesséd on viitattu vuoden 1978 osake-

yhtidlakiin seuraavasti:

"hallituksella on voimassa olevan lain tapaan velvollisuus kutsua yhtiokokous koolle, kun hallitus
huomaa oman pé&ioman alentuneen alle puoleen osakepddomasta...S&&nnds vastaa taltd osin
kéytannossd voimassa olevan lain 13 luvun 2 §:n 1 momenttia™*2.

Hallituksen esityksesséd OYL 20:23 8:n perusteluissa ei ole kasitelty tarkemmin toiminta-
velvollisuuskynnyksen rajan ylittymista**®. Hallituksen havaitseminen on siten mielestani
rinnastettavissa syytd olettaa -kriteeriin. Myds oikeuskirjallisuudessa on katsottu, etté
havaitsemisen -kriteerin tyttymiseen voidaan saada tukea vuoden 1978 OYL:n

tulkinnasta®*.

Hallituksen toimintavelvollisuutta tehdd osakepd&oman menettamisen
rekisterdinti-ilmoitus on siten arvioitava hallituksen todellisen tietoperustan liséksi
suhteessa siihen, mitd hallituksen olisi huolellisesti toimiessaan tullut tietdd yhtion

taloudellisesta tilanteesta.

#52 HE 109/2005 vp. s. 189.
%53 Ks. HE 103/2007 vp. s. 57 — 59.
4 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 704.
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Oikeuskirjallisuudessa juuri tat4 rekisteri-ilmoituksen tekovelvollisuuden syntyhetked on
pidetty OYL 20:23 §:n vaikeimpana tulkintakysymyksena**®. Rekisteri-ilmoituksen teko-
velvollisuuden syntyhetke&d voidaan pitdd myds vahingonkorvausvelvollisuuden nako-
kulmasta olennaisena rajana: velkojan péaatoksenteon ajoittuessa ennen rekisterdinti-
velvollisuuden syntyhetked poistunee vahingonkorvausvelvollisuuden edellyttdama syy-

yhteys mahdollisen vahingon ja laiminlydnnin valilla*®,

4.5.5 Toimintavelvollisuus varainhoidon jarjestamiseen

Hallitus voi havaita osakeyhtilain edellyttdmien oman pddomaan tasoon sidottujen rajojen
alittumiseen joko tilinpdatosta laatiessaan tai yhtion toiminnan aikana s&&nnollisesta
talousraportoinnista. Rajojen ylittymisen havaitseminen tilinpd4toksen tai o0savuosi-
katsauksen perusteella on yksiselitteistd. Lakisddteinen velvollisuus tilinpdatoksen ja
osavuosikatsausten laatimiseen johtaneenkin siihen, ettd tilinp4datoksen ja osavuosi-
katsauksen yhteydessd osakeyhtidlain 20:23 8:n ilmoitusvelvollisuuden laiminlyonti johtaa
késittddkseni vahingonkorvausvelvollisuuden ndkdkulmasta osakeyhtidlain nimenomaisten

saannosten vastaisena toimintana tuottamus olettaman toteutumiseen.

Ongelmallisempaa on arvioida sitd, mit4 tarkoittaa aineellisesti velvollisuus havaita
tilikauden aikana OYL 20:23 §:n rajojen alittuminen. Talloin tulee arvioida sit4, mikd on
johdon velvollisuus varmistua talousraportoinnin laatimisesta ja sen seurannasta. VVuoden
1978 osakeyhtitlain syytd olettaa -kriteerin on katsottu korostavan hallituksen velvol-

lisuutta seurata yhtion oman padoman muutoksia ja tdman velvollisuuden korostuvan

yksittaisten suurten tappioiden kirjaamisen yhteydessa*” *°®,

Tapauksessa KKO 7.10.2008 T 2112 toimitusjohtajaa (ja ainoaa hallituksen jasentd) vaadittiin
korvaamaan vahinko vuoden 1978 osakeyhtidlain 13:2 §:n selvitystilaan asettamisen laiminlyénnin
takia. Tapauksessa tavarantoimittaja ei ollut saanut suoritusta 30.3 — 17.10.2000 vélisend aikana
tehdyista tavarantoimituksista ja riidatonta oli, ettd oma p&ddoma oli menetetty tilikaudella 1.10.1999 —
31.12.2000. Yhti¢ oli heindkuusta 2000 ldhtien joutunut jattdmaan maksamatta toiminnan jatkamisen
kannalta térkeitd tavarantoimittajan laskuja. KKO:n katsoi, ettd tdménkaltaiset toistuvat laiminlydnnit
olivat antaneet toimitusjohtajalle aiheen kiinnittdd huomiota yhtion taloudelliseen tilanteeseen, ja etta
erityisen vakava uhka oman padoman kehitykselle oli ollut se, ettd keskeinen tavarantoimittaja oli
lopettanut tavarantoimitukset lokakuussa. Siitd huolimatta, ettd yhtion vaikeudet viittasivat
kannattavuudenkin alenemiseen ja olivat antaneet aiheen oman pddoman kehityksen seuraamiseen, ne
eivat tapauksessa KKO perusteluiden mukaan sellaisenaan osoittaneet, ettd toimitus-
johtajalla/hallituksen jasenelld olisi jo syksylld ollut syytd olettaa yhtibn oman padoman olleen alle
puolet sen osakepddomasta, ja siten edellyttdneen viipymaéttd tilinpaatoksen laatimista, siitdké&én
huolimatta, ettd yhtio oli pidentanyt tilikauttansa kolmella kuukaudella. Luotettavasti osoitettuna KKO

45 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 704.
6 Savela 2006, s. 128 — 129.

7 af Schulten 2004, s. 386.

%8 Kylakallio & lirola & Kylakallio 2002, s. 928.
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piti vain sitd, ettd toimitusjohtaja oli havainnut oman pddoman vajauksen vasta 6.2.2001
valmistuneesta tilinpaatoksesta.

Perusteluissa KKO ei ole viitannut siihen, mika oli oman pa&doman tilanne 1.10.1999 alkaneen
tilikauden alussa. Tapauksen arvioinnissa tdma tieto olisi olennainen sen arvioimiseksi, mité
oikeustapauksen perusteella voisi paatelld johdon vastuusta ja velvollisuuksista kannattavuuden
alenemisen ja tilikauden aikaisien likviditeetti ongelmien seurauksena. Tapauksen perusteella KKO on
painottanut tilinpdatoksen merkitysta kiistattomana ndyttén& oman pddoman menettdmisestd, mutta on
katsonut, ettd edes vakava uhka oman paddoman kehitykselle ei ole ollut riittdva edellytys vélittomaélle
tilinpaatoksen laatimiselle.

Toisin kuin vuoden 1978 osakeyhtidlaki niin voimassaoleva osakeyhtidlain 20:23 § korostaa
sidosryhmien informointivelvollisuutta. Tastd syystd olisi mielesténi perusteltua, ettd vuoden 1978
osakeyhtidlain oikeusk&ytantédn verrattuna osakeyhtidlain  20:23 §:n  tulkittaisiin edellyttdvén
suurempaa velvollisuutta olla tietoinen yhtién taloudellisesta tilanteesta siitékin huolimatta, ettd OYL
20:23 §:n sanamuodossa ei saadeta pitéisi tietdd -kriteerista.

Koska osakeyhtidlaissa ei ole nimenomaista lakiséateistd velvollisuutta kirjanpidon ja
tilinpaatoksen lisdksi sisaiselle talousraportoinnille, niin talousraportoinnin  siséltd
maéaaraytyy yhtion toiminnan luonteen ja toiminnan volyymin perusteella. Velvollisuutta
talousraportoinnin jarjestamiseen siten, ettd hallituksella on mahdollisuudet havaita OYL
20:23 §:n rajojen alittuminen tulee siten tarkastella joko OYL 1:8 §:n*° johdon
huolellisuusvelvoitteen edellyttamé@nd vaatimuksena tai nimenomaisena OYL 6:2 8:n ja

OYL 6:17 §:n edellyttdman varainhoidon jarjestdmisen ja valvonnan aineellisena siséltona.

Vuoden 1978 OYL aikana Kkirjanpidon laiminlyonti kokonaan johti todistustaakan
siirtymiseen hallituksen jéasenille siitd, ettd yhtio ei ollut menettényt tiettynd ajankohtana
puolta osakepadomasta*®. Jos varainhoitoa ei ole sill4 tavoin jarjestetty, etta hallitus ei voi
tai ei ole havainnut osakeyhtidlain raja-arvojen alittumista, niin johdon menettelya ei
mielestani tulisi arvioida ainoastaan huolellisuusvelvollisuuden vastaisena menettelyna.
Varainhoidon jarjestdmisestd ja valvonnasta on nimenomaisesti sdédetty osakeyhtidlaissa

toimitusjohtajan ja hallituksen tehtavind. Tata tehtdvaa on késitelty luvussa 4.1.

Osakeyhtidlain  20:23 §:n asianmukaisen noudattamisvelvoitteen edellyttamastad tieto-
perustasta voinee johtaa laadullisen vahimmaiskriteerin sille, milloin varainhoito on
jarjestetty luotettavalla tavalla. Vastaavasti arvopaperimarkkinalain alaisten yhtididen
osalta Helsingin hovioikeus on katsonut, ettd yhtion johdolla on ollut velvollisuus olla
perilld kulloisestakin tuloksesta ja taloudellisesta tilanteesta sek& tuloskehityksessa
tapahtuvista muutoksista porssiyhtiolle kuuluva jatkuvan tiedonantovelvollisuuden

perusteella®®".

% OYL 1:8 § "Yhti6n johdon on huolellisesti toimien edistettava yhtion etua"”
%80 Kylakallio, Ilrola, Kylakallio 2002, s. 928.
1 KK0 15.1.2009 T 2.
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5 TILINPAATOKSEEN PERUSTUVA VASTUU

Vaikka pitkalla aikavalilla luotettavan tilinpdatdsinformaation julkaiseminen on yhtion
edun mukaista luotettavan informaation laskiessa rahoituskustannuksiin siséltyvéaa

yhtiokohtaista riskilis&d, voi markkinoilla tapahtua haitallista valikoitumista. Haitallinen

462

valikoituminen voi olla seurausta johdon suhtautumisesta riskiin™< tai epasymmetrisen

informaatiotilanteen hyvaksikayttdmisesta.

Tilintarkastajalla, toisin kuin yhtién johdolla, on kannustin lyhyelldkin tahtdimelld varmistua
tilinpaatoksen luotettavuudesta. Tama johtuu siitd, ettd tilintarkastajien mainekustannukset ovat
erittdin suuret ja aina yksittaista tilintarkastuspalkkiota korkeammat*®®%°*#° Toijsaalta tilintarkastajan
itsendiseen asemaan kohdistuu paineita, koska tilintarkastajalla on taloudellinen intressi tulla valituksi
jatkossakin maérdysvaltaa kayttavan tahon toimesta tilintarkastajaksi*®®.

Tilintarkastajan intressiristiriitaa vahentéd osaltaan se, etta tilintarkastaja ei voi hyotyéd yksittdisessa
tilanteessa tulossidonnaisesta palkkiota®’ ja se, etta tilintarkastajan taloudellista riippuvuutta yhden
asiakkaan palkkioista ja tilintarkastukseen sisaltyméttomistd lisdpalveluista on eettisissa ohjeissa

rajoitettu.

Vaikka tilintarkastajan toimintaa ohjaavat sosiaaliset normit eiké tilintarkastaja toimi riippumattomasti
yksinomaan sanktioiden ja tavoiteltavan taloudellisen edun perusteella muodostuvan kustannus-
hyétyanalyysin tuloksen perusteella®®®, niin tilintarkastajaan kohdistuva vastuunormisto yhdessa
tilintarkastajan toiminnan s&antelyn kanssa tulisi johtaa sellaiseen asetelmaan, ettd tilintarkastajalle ei
olisi koskaan intressia hyvéksyd johdon edun mukaista oikean ja riittdvan kuvan vastaista
tilinpaatosinformaatiota®®®. Tahan asetelmaan vaikuttaa osaltaan kiinnijaamisriski, sanktion maara ja
tuotto-odotukset. Esimerkiksi maineriskin merkitys perustuu oletukselle, ettd kiinnijadmisriski on
korkea, mutta kiinnijaamisriskin lahestyessa nollaa menettaa maineriski merkityksen*™.

Tilintarkastajan edella késitelty vastuuperusta soveltuu paéosin myos johdon asemaan silla erotuksella,
ettd johdolla on usein osakeperusteisen palkkion seurauksena suurempi kannustin yrityksen edun
tavoittelun lisiksi myds normienvastaiseen toimintaan®’*. Mielestani tehokkain keino toiminnan

%62 Johdon toimintaa voi ohjata riskineutraali tai riskihakuinen toimintamalli.

“®3 Turtiainen 2004, s. 117.

%64 Ks. Moeller 2007, s. 181. Vaikka kansainvalinen tilintarkastusyhteisd Arthur Andersen voitti valituksen
jalkeen Enron -tapauksesta annetun tuomion tarkastusdokumentaation tuhoamisesta, niin luottamuksen
menettdmisen seurauksen yhtio joutui poistumaan markkinoilta.

%65 Kershaw 20086, s. 409.

%66 Kershaw 2006, s. 390.

7 KHT-yhdistyksen hyvaksymit eettiset ohjeet. 290.211 "Ehdollisesta palkkiosta, jonka tilintarkastus-
yhteisd perii varmennustoimeksiannosta, aiheutuu oman intressin uhka ja asian ajon uhka, joita ei ole
mahdollista véhentdd hy-vaksyttavéalle tasolle mink&an varotoimen avulla. Taten tilintarkastusyhteisén ei
tulisi tehda varmennustoimeksiannossa sellaisia palkkiojarjestelyjd, joissa palkkion maard riippuu
varmennustyon tuloksesta tai erista, jotka ovat varmennustoimeksiannossa kohdetta koskevaa tietoa."

%68 Kershaw 2006, s. 393.

“%9 Kershaw 2006, s. 390.

“70 Kershaw 2006, s. 409.

4"t patomamarkkinoilla toimivien yhtididen taloudelliset sitoumukset ovat lahtokohtaisesti niin suuret
suhteessa johdon tosiasiallisiin mahdollisuuksiin korvata aiheuttamansa vahinko, etté vahingonkorvausvastuu
ei turvaa vélittémasti yhtion velkojille aiheutunutta vahinkoa. Vahingonkorvauksen riski muodostaa
kuitenkin johdolle mahdollisen "rangaistuksen", jonka valttdminen ohjaa johtoa huolelliseen toimintaan.
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ohjaamiseen on poistaa epatoivottavan kayttdytymisen intensiivit. Johdon palkkioperusteita ei voi
irrottaa osakeperusteisesta palkitsemisesta. Tilintarkastajan palkkioperusteista intensiivia epé-
toivottavaan toimintaa on pyritty rajoittamaan, mutta tatd saantelyd ei vield ole kohdennettu tilin-
tarkastuspalkkioihin. Taltd osin olisi mahdollista tehostaa tilintarkastajan riippumattomuutta
rajaamalla tilintarkastajan uudelleen valintaa ja toisaalta maéarittdmalla tilintarkastajan toimikausi
maérdajaksi, joka olisi yhté tilikautta pidempi.

Euroopassa tilinpaatosinformaatiosta ja sen julkaisemista on sdadelty yhdenmukaisesti,
mutta yhtidoikeudellisessa sijoittajansuojassa on kuitenkin merkittdvid eroja jasen-

=472

valtioiden vélill Yhtiooikeudellisen sijoittajansuojaa turvaavan vastuun sadntelyn

l&htokohtana on, ettd jasenvaltiot voivat paattdd vastuun laajuudesta.

Neljas neuvoston direktiivi edellyttdd, ettd yhtion hallinto-, johto ja valvontaelinten
jasenilla on kollektiivinen velvollisuus varmistaa yhtidlle, ettd tilinp&&atds, toiminta-
kertomus ja selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmdstd on laadittu ja julkaistu neljannen
neuvoston direktiivin ja kansainvélisten tilinpaatdsstandardien vaatimusten mukaisesti.
Direktiivi edellyttad, ettd tdman velvollisuuden rikkomisesta seuraa vastuun véhint&éan
yhtiota kohtaan.*”® Avoimuusdirektiivi edellyttdd vastuun kohdistamista saanndllisen
tiedonantovelvollisuuden  kohteena olevien raportointivelvoitteiden  rikkomisesta

liikkeellelaskijaan tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimiin.*"*

Vaikka velkojilla on yhtion sopimuskumppanina sopimusoikeuden rajoissa mahdollisuudet
hallita omaa riskiasemaa, niin osakeyhtidlain vahingonkorvaussaannoksilla on térkeé
asema myds yhteiskuntavastuun toteuttamisessa*’>. Suomessa yhtitoikeudellisesta johdon
vahingonkorvausvastuusta on saddetty osakeyhtidlaissa. VVahingonkorvauslaki (412/1974)
on toissijainen suhteessa yhtidoikeudelliseen vastuuperusteeseen. Vahingonkorvauslaki ei
koske sopimukseen perustuvaa tai muussa laissa saddettya korvausvastuuta. Johdon
tuottamusperusteinen vastuu kolmannelle voidaan kuitenkin perustaa myo6s yleisiin

vahingonkorvausoikeudellisiin periaatteisiin.*’®

Téssé yhteydessa tarkastelu rajataan tilintarkastuslain, osakeyhtilain ja kirjanpitorikosten
perusteella muodostuvaan vahingonkorvausvelvollisuuteen siten, ettd vastuun osalta yleisia

vahingonkorvausvelvollisuuden edellytyksida, vahingon aiheutumista, syy-yhteyttd ja

42 Andenas & Wooldridge 2010, s. 516.

"% Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, yhtio-
muodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksistd. 25.6.1978. Artikla 50 b & Artikla 50 c.

4" Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi saannellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhden-
mukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. 2004/109/EY. 15.12.2004. (Konsolidoitu toisinto
4.1.2011). Artikla 7.

“7> pihlajarinne 2007, s. 372.

47® Mahénen & Villa 2006¢, s. 307 — 308.
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ennalta arvattavuutta ei ole késitelty. Kasittely on vahingonkorvausoikeudellisen tarkas-
telun nédkokulmasta siten suppea. Tarkastelu keskittyy tutkielman kysymysten nakdékul-

masta vain olennaisimpiin ongelmallisiin kysymyksiin.

5.1 Yhtiboikeudellinen vastuu

Yhtidlle johdon on korvattava vahinko, jonka hén on tehtédvéssdédn OYL 1:8 8:ss& sd&detyn
huolellisuusvelvoitteen  vastaisesti tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
(OYL 22:1 8 1 momentti). Kolmannelle johdon on korvattava vahinko, jonka h&n on
tehtdvassadn osakeyhtidlakia tai yhtidjarjestystd rikkomalla tahallaan tai huolimat-
tomuudesta aiheuttanut. (OYL 22:1 § 2 momentti). Tilinpaatoksen liittyvat velvoitteet ovat
lakisaateisia ja osakeyhtidlakiin perustuvia®’’. Tilinpaatokseen liittyvien velvoitteiden

rikkominen perustaa siten velkojalle yhtidoikeudellisen vastuuperustan.

Vahingonkorvausvelvollisuus yhtidlle ja kolmannelle edellyttdd tuottamusta. Osakeyhtit-
lain tai yhtiojarjestyksen vastaisen menettelyn tai laiminlyonnin on siten oltava seurausta
vahintddn huolimattomuudesta. Osakeyhtidlaissa on kuitenkin sd&detty tuottamusoletta-
masta (OYL 22:1 § 3 momentti). Yhtijarjestyksen méérdyksen, osakeyhtidlakiin rinnas-
tuvien s&adosten tai muiden osakeyhtiflain s&annoksien kuin osakeyhtidlain 1 luvun
periaatteiden rikkomisesta seuraa kaannetty todistustaakka. Té&lloin vahinko katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelystéd vastuussa oleva osoita menetelleensa
huolellisesti. Vastaavasti kadnnetty todistustaakka seuraa, jos vahinko on aiheutettu yhtion

lahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylla toimella®’.

Vaikka osakeyhtidlain 22:1 § :n 3 momentissa on sanamuodon mukaisesti saddetty nimen-
omaisesti vain osakeyhtitlakia rikkomalla muodostuvasta vastuusta, niin s&&doksien,
joiden noudattamista osakeyhtitlaki edellyttdd, katsotaan rinnastuvan osakeyhtidlakiin,
vaikka niihin ei olisi nimenomaisesti viitattu osakeyhtidlaissa*’®. IFRS -standardien ja
kirjanpitolain ja sen perusteella annettujen sd&doksien ja kirjanpitolakiin perustuen hyvaa
kirjanpitotapaa méérittavien finanssivalvonnan méaardysten ja KILA:n yleisohjeiden ja

lausuntojen rikkomista tulee siten mielestani vahingonkorvausvastuun osalta rinnastua

1T Osakeyhtion on laadittava tilinpaatds ja toimintakertomus KPL:n ja OYL:n 8 luvun sdénndsten mukaisesti
(OYL 8:3 §). OYL edellyttaa hallitukselta varainhoidon valvonnan asianmukaista jarjestamista (OYL 6:2 §)
ja toimitusjohtajalta varainhoito luotettavalla tavalla jarjestdmistd (OYL 6:17 8 1 momentti).

478 |_ahipiiri transaktioiden osalta on huomattava, ettd OYL 8:6 § edellyttaa tietoja lahipiiritransaktioista, jos
rahalainojen, vastuiden ja vastuusitoumusten yhteismaara ylittad absoluuttisen 20.000 euron rajan tai
suhteellisen 5 % rajan yhtion omasta pddomasta. Tama on tietddkseni ainoa absoluuttiseen maéraan perustuva
tiedonantovelvoite. Tdman erdn osalta olennaisuusvaatimus madrittyy siten eran luonteen eik& sen merki-
tyksen kautta, mika erélla osana tilinpaatdskokonaisuutta on.

41 HE 109/2005 vp. s. 195. & Savela 2006, s. 134 — 135.
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osakeyhtitlain rikkomiseen. Osakeyhtidlain rikkomiseen rinnastuvien lakien joukkoon ei

kuitenkaan kuulu arvopaperimarkkinalaki*®°.

Tilintarkastuslautakunta (TILA valvonta-asioiden ratkaisu 5/2008) on valvontatapauksessa arvioinut
tilintarkastuslain (936/1994) saédnnoksien mukaisesti hyvaan tilintarkastustapaan sisaltyvéan hallinnon
tarkastukseen*®" siséllytettdvan lainsaddannon laajuutta ja on katsonut, ettd tapauksessa
aravasaannosten huomioon ottaminen tilintarkastuksessa olisi kuulunut hyvén tilintarkastustavan
mukaiseen lakisééteiseen tilintarkastukseen.

TILA:n ratkaisun mukaan tarkastamis- ja raportointivelvollisuutta on arvioitava useiden kriteerien
avulla, joita ovat ainakin seuraavat:

- Onko kysymyksessé saénnos, jonka vastainen toiminta tai laiminlyonti voi aiheuttaa yhteisélle, sen
omistajille tai muiden sidosryhmien edustajille olennaista haittaa. Taman kriteerin osalta mielestani
olennaista on, ettd yksin olennainen haitta on katsottu riittdvaksi eikd ole edellytetty vahingon
aiheutumista.

- Onko kysymyksessé saannos, jonka noudattamista koskevalla tiedolla on merkitystd omistajien ja
muiden sidosryhmien péaatoksenteon kannalta siten, ettd tieto voisi vaikuttaa néiden arvioon
tilinpaatoksen antaman kuvan oikeellisuudesta ja riittdvyydestd sekd niistd toimenpiteistd, joihin
tilinpaatostietojen perusteella on aihetta. Tdmén kriteeri korostaa mielestdni nimenomaisesti
tilintarkastajan velvollisuutta tapauskohtaisesti arvioida yhtion sidosryhmid ja tilinpaatdksen
merkitysta paatoksenteossa.

- Onko kysymyksessa sédannos, jonka noudattamisen merkitys tarkastuksen kohteena olevan yhteisén
tai sen johtohenkildiden toiminnan kannalta on olosuhteiden perusteella olennaisen tarked etenkin
toiminnan jatkumisen edellytysten arvioimisen kannalta.

Edelld kuvatut kriteerit perustuvat laajan sidosryhmdn intresseihin ja kattavat erityisesti myos
velkojiennédkokulmasta olennaisen lainsdaddannén (toiminnan jatkuvuus, tilinp&atds taloudellisen
paatoksenteon perustana). Tilintarkastaja joutuu tulkintani mukaan siten ottamaan huomioon
osakeyhtidlain rikkomiseen (OYL 22:1 § 3 momentti) rinnastuvaa lainsadédéntdd laajemmin huomioon
olennaista yhtidkohtaista lainséadantda siten, ettd lainsdadannon kattavuus vaihtelee yhtidittdin ja
tilannekohtaisesti.

Tilintarkastaja voi, ja tarvittaessa hanen tulee, siten raportoida tilintarkastuskertomuksessa sellaisen
lainsaddénnon rikkomisesta, jota OYL 22:1 § 3 momentti ei kata. Tall6in tilintarkastuskertomuksessa
voidaan siis raportoida sellaisesta lainsdaddannon rikkomisesta, joka ei perusta osakeyhtidlakiin
perustuvaa vahingonkorvausvelvollisuutta kolmannelle, esimerkiksi velkojalle.

Johdon maédrittelyn osalta on huomattava, ettd johdolla tarkoitetaan hallituksen ja
hallintoneuvoston jasenida sekd toimitusjohtajaa nimenomaisesti siten, ettd ratkaisu
perustuu siihen, kuka tosiasiassa on valittu hoitamaan kyseistd tehtdvédd, eikd asiaa
koskeviin muodollisiin seikkoihin. Esimerkiksi kaupparekisterimerkinnélld on tdssé
suhteessa ainoastaan todisteluvaikutus*®.*® Lahtékohtaisesti muodollisesti valittu johto
vastaa listautuneissa yhtioissa tosiasiallisesti tehtdvien hoitamisesta. Konsernirakenteessa

100 % omistettujen tytaryhtididen johdon tosiasiallinen asema voi kuitenkin olla varsin

“89 Mahénen & Villa 2006¢, s. 307.

81 TTL 3:11 § 1 momentti "Tilintarkastus kasittaa yhteison tai saation tilikauden kirjanpidon, tilinpaatok-
sen, toimintakertomuksen seka hallinnon tarkastuksen." & HE 194/2006 vp. s. 23 "Tilintarkastajan lausun-
noista luopuminen ei tarkoita hallinnon tarkastuksen merkityksen tai tilintarkastajalta edellytettavan tilin-
tarkastustyon véhenemistd, vaan kyse on tilintarkastuskertomuksen siséalldsta ja siind esitettavista tiedoista."
82 KPA 2 luvun 8 §:ssi saadetadn tilinpaatoksen liitetiedoissa henkildstosta ja toimielinten jasenista
annettavista tiedoista.

“83 HE 109/2005 vp. s. 194.



104

rajattu ja tosiasiallinen johtaminen tapahtua konsernintoimintona, joten johdon késitteen

sisélto ja laajuus on olennaista my6s listautuneissa yhtidissa.

Konsernirakenne mahdollistaa yhtididen erillisyyteen perustuen riskien rajaamista tytaryhtioon
sijoitettuun pddomaan, mahdollistaen kuitenkin taloudellisen tuloksen siirtdmisen emoyhtidon.
Konserniyhtididen erillisyytta voidaan pitaa kansainvélisessa yhtidoikeudessa vahvana periaatteena®®”.
Myds osakeyhtidlaki perustuu yhtididen erillisperiaatteeseen®. Konserneissa tytaryhtididen johdon
tehtavaa tarkastellaan juridisesti siten yhtiokohtaisesti.

Komission nimedmén yhtidoikeudellisen asiantuntijaryhmén 5.4.2011 antamassa raportissa, minka
edeltédnee yhtidoikeudellisen vihred kirjan laatimista, on kasitelty konserni-intressin (“interest of the
group™) sisallyttdmista normatiivisesti yhteison yhtidoikeuteen®®. Tatd on perusteltu osaltaan
yhtidoikeudellisten vastuukysymysten selkeyttamisella*®’. Oikeusministerion raportista antamassa
lausunnossa ei ole puollettu konserni-intressin kéyttéonottoa, mitd on osaltaan perusteltu silla, etta
tdma vaikuttaisi johdon lisdksi voimakkaasti osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidosryhmien
asemaan, mika tulisi huomioida naiden tahojen suojaamisessa*®®.

Kaytdnnossa konserneissa emoyhtion sataprosenttisesti omistamien tytaryhtididen Kirjanpito ja
varainhoidon valvonta voivat olla keskistetysti hoidettuja siten, ettd tytaryhtididen johto voi koostua
emoyhtion tyontekijoistd. Tastd voi aiheutua useita jannitteitd, koska lahtokohtaisesti yhtién johdon on
tavoiteltava oman yhtién etua ilman nimenomaista konserninedun huomioimista*®. Konsernirakenne
voi luoda jénnitteitd erityisesti tilanteissa, joissa tytaryhtidissa on vdhemmistdomistaja tai velkojia,
joiden saatavilla ei ole emoyhtion takauksia. Siitd huolimatta, ettd osakkeenomistajat voivat yksi-
mielisind tehdd yksittdistapauksissa paatoksen hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluvassa asiassa (OYL 5:2 8), niin tdmd ei poista hallituksen vastuuta paatoksen toimeenpanon
osalta esimerkiksi suhteessa tytaryhtion velkojiin.

Vaikka konsernirakenteissa konsernitilinpadtds on kaytdnnossa merkittdvassad asemassa tilinpaatos-
informaation hyddyntdmisen né&kodkulmasta, niin johdon velvollisuuksia arvioitaessa tarkastellaan
yhtidkohtaisesti sisdisen valvonnan jarjestdmisen vastuuta sekd vastuuta tilinpdatosinformaatiosta.
Toisaalta kirjanpitorikosten osalta kirjanpitovelvollisen edustaja, joka on velvollinen huolehtimaan
kirjanpitoon kuuluvista tehtévistd, voi maardytyad myos yhtion tosiasiallisen organisaation ja toiminnan
mukaan. T&lldin rikosvastuun kohdentamisen osalta vastuuta ei voida kiertdd keinotekoisilla tai
muodollisilla jérjestelyilla*. Rikosoikeudellinen vastuu voi siten ulottua myos emoyhtissa toimiviin
tosiasiallista valtaa kdyttaviin tahoihin sekd ilman muodollista asemaa oleviin tahoihin.***

“84 Ferran 2008, s 26.

*85 af Schulten 2003, s. 452.

%86 Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, s. 59 — 65.

“87 Report of the Reflection Group on the Future of EU Company Law, s. 62.

“88 Oikeusministerion lausuntopyynté 1.9.2011, s. 14 — 15.

“89 \aikka hallitusohjelma ei sido valtion maérdysvallassa olevien yhtididen johtoa, tai ole muutoinkaan
velvoittava normi, niin hallitusohjelma on esimerkki mahdollisesta jannitteestd osakeyhtiénlain mukaisen
yhtitkohtaisen tehtdvan ja sen tehtavan vélilla, mika yhtiolla on osana isompaa taloudellista kokonaisuutta,
kuten konsernia tai julkisyhtittd. Hallitusohjelmassa (ks. Paaministeri Jyrki Kataisen hallituksen ohjelma
22.6.2011 s. 79. Viitattu 13.8.2011) todetaan, ettd valtion omistamilta yrityksilta edellytetd&n avoimuutta ja
eettisten periaatteiden noudattamista henkilostd- ja ympdristdasioissa siten, ettd lahtokohtana tulee olla
toimialan parhaiden kéytantdjen noudattaminen. Erityisesti niissd yhtidissd, joissa on vahemmisto-
osakkeenomistajia, yhtidkohtainen johto joutuu kuitenkin arvioimaan sit4, onko tdmén tavoitteen
noudattaminen yhtién edun mukaista. Toimialan parhaiden kéytantdjen noudattaminen ei saa johtaa yhtion
tehtdvan vastaiseen lopputulokseen. Mikéli ndin on, yhtién johdolla ei ole mahdollisuutta ottaa huomioon
hallitusohjelman tavoitetta.

%0 KKO 4.9.2001 T 1654, s. 3.

91 Rikosoikeudellisen vastuun kohdentumisesta talousrikoksissa ks. Tapani 2001.
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5.1.1 Johdon huolellisuusvelvollisuus ja tuottamus

Huolellisuusvelvollisuus edellyttda johdon aktiivista toimintaa. Huolellisuusvelvollisuuden
vastaisena voidaan siten pitaa sitd, ettd jokin toimi jatetddn kokonaan tekemdatta.*®?
Osakeyhtitlaki asettaa yksiselitteisen velvollisuuden laatia tilinpdatos ja toimintakertomus
KPL ja OYL luvun 8 sédanndsten mukaisesti. Kuten edelld on luvussa 4.2 kuvattu, niin
tdma vastuu konkretisoituu toimitusjohtajan kirjanpidon ja varainhoidon jérjesta-
misvastuusta seka hallituksen kirjanpidon ja varainhoidon valvonnan jarjestamisvastuusta.
Vaikka johto ei olisi tahallisesti laatinut virheellista tilinpdatosta, niin mielestani sellaisten
toimien tuottamuksellinen laiminly6nti (sisdinen valvonta / kontrollit), joiden tarkoituksena
on varmistua kirjanpidon ja tilinpaatoksen oikeellisuudesta, johtaa johdon vastuuseen sek&
huolellisuusvelvollisuuden vastaisena menettelynd ettd nimenomaisten osakeyhtidlain

varainhoidon valvontaa ja jarjestamista koskevien sdéanndsten vastaisena menettelyné.

Toisin kuin yhtion tilintarkastajalla niin yhtion johdolla ei kuitenkaan ole nimenomaista
velvollisuutta dokumentoida sitd, ettd sen p&&atoksenteko on perustunut olosuhteisiin
nahden asianmukaiseen harkintaan ja selvitykseen. Nimenomainen dokumentointi-
velvollisuus liittyy ainoastaan sekd tase-erittelyihin ettd liitetietojen erittelyihin
(KPL 3:13 8). Tilintarkastajalla on velvollisuus dokumentoida tarkastus siten, ettd kokenut
tilintarkastaja, joka ei ole aikaisemmin ollut tekemisissa kyseisen tilintarkastuksen kanssa,
pystyy saamaan kasityksen tilintarkastustoimenpiteistd ja tilintarkastuksen aikana esiin

tulleista merkittdvistd asioista sekd niitd koskevista johtopaatoksistd ja tilintarkastus-

evidenssista*®3,

Tilintarkastuslautakunta  (TILA valvonta-asioiden ratkaisu 2/2011) on 14.6.2011 antanut
huomautuksen KHT tilintarkastajalle hyvan tilintarkastustavan vastaisesta menettelysta puutteellisen
dokumentoinnin takia. Tapauksessa julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan yhtion tilintarkastaja oli
antanut tilintarkastuskertomuksessa lisatiedon laskennallisista verosaamisista. TILA katsoi, ettd
tilintarkastajan  tyOpapereissa  olisi tullut olla dokumentoituna mm., mihin listayhtion
tulosennustelaskelmissa olevat luvut pohjautuvat sek& miten, kenen toimesta ja koska laskelmat on
kayty tilintarkastajan toimesta l&pi. Lisdksi tilintarkastajan olisi tullut dokumentoida tehty
herkkyysanalyysi, jossa olisi esim. analysoitu tulosennusteiden realistisuutta (esim. vertaamalla
edellisten vuosien toteutuneita lukuja ennusteisiin), ennusteissa mahdollisesti tapahtuvien muutosten
vaikutuksia ja muiden jarjestelyjen mahdollisia vaikutuksia tulosennusteisiin. Tilintarkastajan olisi
tullut dokumentoida myds laskennallista verosaamista koskevan liitetiedon osalta tekeménsa tarkastus-
toimenpiteet ja johtopaatos.

Johdolla on kuitenkin tarve varmistua siitd, ettd vastuuriskien minimoimiseksi se voi

tarvittaessa jalkikateen osoittaa noudattaneensa huolellisuusvelvollisuutta tilinpadtoksen

492 HE 109/2005 vp. s. 40.
“%% ISA 230.8.
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laadinnassa®®*. Tuottamusolettama (OYL 22:1.3 §) korostaa osaltaan johdon tarvetta
varmistua siitd, ettd johto voi osoittaa sen, ettei vahinko ole seurausta johdon tuotta-
muksellisesta menettelystd. Tilintarkastajan dokumentointivelvoite voi osaltaan vaikuttaa
sithen, miten johdon tulisi pystyd osoittamaan toimintansa huolellisuus, koska tilin-
tarkastuksen dokumentoinnin yksityiskohtaisuus maarittdd sen, milla tarkkuudella
jalkikateen paatoksenteko voidaan todentaa. Johdolla on siten intressi huomioida se mita
tilintarkastaja on raportoinut johdon vastuulla olevista asioista ja miten tilintarkastaja on

dokumentoinut tarkastuksen.

5.1.2 Oikeuserehdys ja tilinpaatésinformaatio

Oikeuserehdys ei paasaantoisesti poista tuottamukseen perustuvaa vastuuta. Johto ei siten
voine menestyksellisesti vedota siihen, ettd se on erehtynyt pitdmé&&n noudattamaansa
kirjanpitokdytantda hyvan kirjanpitotavan tai IFRS -standardien mukaisena. Tilanne voi
periaatteessa olla toinen, jos johto on perustanut toimintansa ulkopuolisen asiantuntijan
nakemykseen.*®  Tulkinnanvaraisen asian kasitteleminen tilinpaatoksen laadinnan
yhteydessé saattaa kuitenkin johtaa asian késittelyyn osallistuneiden osallisuuteen, mikéli
valittu menettely myshemmin todetaan kirjanpitorikokseksi*®®. Tama osaltaan korostaa
paatoksentekomenettelyn dokumentoinnin merkitysté erityisesti kun huomioidaan asioiden

tuomioistuinkasittelyn pitkat kasittelyajat.

Tilinpaatosinformaatioon liittyvan oikeuserendyksen merkityksen arvioinnissa on
mielestani huomioitava korostunut tilinpaatésinformaation hyddyntdjan nakokulma. Jos
tarkastelun kohteena olevalla tulkinnanvaraisella kirjanpidollisella menettelylld on merkit-
tava vaikutus tilinpaatdsinformaatioon, niin johdon tulee ottaa huomioon oikean ja
riittdvan kuvan vaatimus yhdessa lisatietojen antamisen mahdollisuuden kanssa, seka
mahdollisuus tietyissa tapauksissa jopa poiketa Kirjanpitolain ja IFRS -standardien
mukaisesta menettelystd. Tastd seuraa se, ettd oikeuserehdyksen ei mielestéani tulisi poistaa
tilinpdatésinformaatioon liittyvéd vastuuta edes tilanteissa, joissa johto on toiminut
ulkopuolisen asiantuntijan ndkemyksen perusteella, koska kiperissé tulkintatilanteissa

johdolla on aina mahdollisuus lisatietojen antamiseen. Olennaista tilinpaatdksen juridisessa

“%* Haapanen et al.2002, s. 116 — 117.

*% Hemmo 2005, s. 47.

6 Jiippii -tapauksessa Helsingin hovioikeus katsoi, etta kirjanpitoasian Kkasittelyyn osallistunut yhtién
tilintarkastaja oli syyllistynyt avunantoon kirjanpitorikoksessa, koska hén viestittdessadn antavansa kasitellyn
kirjauksen osalta "puhtaan" tilintarkastuskertomuksen oli myotavaikuttanut kirjanpitorikoksen suorit-
tamiseen. Tilitarkastaja oli tilanteessa katsonut menettelyn olevan hyvéksyttava. Helsingin hovioikeuden
tuomio 28.5.2009 Nro 1329 (kumottu). s. 150 — 153.
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arvioinnissa ei siten ole muodollinen normien noudattaminen, vaan tilinpaatoksen tavoite

ja tilinp&atdksen antama oikea ja riittdvé kuva.

5.1.3 Varainhoidon jarjestaminen ja valvonta vastuuperustana

Osakeyhtiolaki ei sisélld nimenomaista velvoitetta toimintaansa nahden riittavan sisdisen
valvonnan ja riittdvien riskienhallintajarjestelmien jarjestamisestd. Nimenomaisesta
velvoitteesta on saadetty rahastoyhtididen®®’, vakuutusyhtididen*® ja luottolaitosten**®
osalta. OYL:n valvontavastuu sisaltd kuitenkin aktiivisen toimintavelvoitteen. Johto ei voi
luottaa yksin siihen, etté tilintarkastaja huomauttaa tilinpaatoksen virheellisyyksista>®.
OYL:n vaatimus varainhoidon jarjestamisestd sisdltdd siten velvollisuuden yhtion
toimintaan nahden riittdvén sisdisen valvonnan ja riittdvien riskienhallintajarjestelmien
jarjestdmisestd. OYL:ssa ei ole sen uudistuksen yhteydessa tiukennettu johdon valvonta-
velvollisuutta. Siséiselle valvonnalle asetettujen siséllollisten vaatimusten, ja odotusten,
kasvaessa kansainvélisen kehityksen seurauksena voi oikeuskaytdnnossa tapahtua muu-

tosta sen arvioimisessa, mitd edellytetddn asianmukaiselta valvontavelvollisuudelta.

Mikali yhtion tilinp&atoksessa velkojalle vahinkoa aiheuttava virheellisyys on jaanyt
havaitsematta sen takia, ettd johto on lyonyt laimin varainhoidon luotettavalla tavalla

jarjestdmisen tai valvonnan, niin velkoja voinee OYL 22:1 8§ 2 momentin perusteella,

muiden vahingonkorvauksen edellytysten tayttyessé, vaatia vahingonkorvausta johdolta®®*.

Pirkanmaan karajéoikeuden ratkaisussa karajaoikeus on todennut, ettd toimitusjohtaja vastaa siitd, etta
kirjanpito on asianmukaisesti jarjestetty. Jos se ei ole voi toimitusjohtaja vapautua vastuusta vain, jos
han voi osoittaa, ettd on tehnyt kaiken voitavansa kirjanpidon oikeellisuuden varmistamiseksi, mutta
kirjanpito on siita huolimatta jaanyt vaaraksi.”°* Taman ratkaisun sanamuoto osoittaa kérajaoikeuden
asettaneen toimitusjohtajan velvollisuudelle erittdin korkean vaatimustason. Edellytystd kaiken
voitavan tekemisestd voitaneen jopa pitdd mielesténi lilan korkeana vaatimustasona. Tapauksessa
syyllisyyden arvioinnissa olennaista ei kuitenkaan ollut toimitusjohtajan vastuun sisaltd, koska
toimitusjohtaja oli tietoinen virheellisista kirjauksista.

Kuten edell& luvussa 4.2.1 valvontavastuu osalta on todettu, niin tilintarkastuskertomuksen
perusteella ei voida tehda suoraa johtopééatosta siitd, onko valvontavastuu laiminlyoty.
Tilintarkastajalla on kuitenkin velvollisuus antaa asiasta huomautus, jos tilintarkastaja
katsoo, ettd vaatimusta kirjanpidon lainmukaisesta jarjestamisestd ja varainhoidon

luotettavalla tavalla jarjestamisestd on osakeyhtidlain nimenomaisena vaatimuksena

7 Sjjoitusrahastolaki (48/1999) 4 a:30 a §:n 1 momentti.

“%8 \sakuutusyhtiolaki (521/2008) 9 §.

499 | aki luottolaitostoiminnasta (121/2007) 49 §.

%09 Savela 2006, s 113.

%01 Savela 2006, s 115.

%92 pirkanmaan ko tuomio (yleisélle annettava versio) 23.6.2011. 11/3874. s. 62.
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rikottu.>®*°%* Mikali velkoja katsoo, ettd vahinkoa on aiheutunut puutteellisen sisdisen
valvonnan seurauksena, esimerkiksi liiketoiminnaltaan sindnsd kannattavan yhtion
ajauduttua maksukyvyttomaksi vaarinkaytoksen seurauksena, niin velkoja voinee
kohdistaa vahingonkorvausvaatimuksen yhtion johtoa kohtaan silla perusteella, ettd johto
on laiminlyonyt varainhoidon jdrjestdmisen ja valvonnan eikd ainoastaan yleisen

505

huolellisuusvelvollisuuden perusteella Talloin ndyttokysymykset ovat tosin toden-

nakdisesti ongelmallisia ja tilannetta voidaan pitaa poikkeuksellisena.

Tilintarkastajalla on velvollisuus dokumentoida keskeiset osatekijat siitd kasityksestd,
jonka tilintarkastaja on muodostanut sisdisestd valvonnasta (ISA 315.32 b). Té&sté seuraa,
etta tilintarkastaja, toisin kuin yhtion johto, on joutunut dokumentoimaan yhtion siséisen
valvonnan osatekijat. T&ma on olennaista, koska merkittdva kysymys vahingonkorvaus-
velvollisuuden ndkokulmasta on nayttovelvollisuuden jakautumisella, ja johdon

mahdollisuudella osoittaa huolellinen toimintansa.

5.1.4 Vastuu suhteessa velkojiin

Vahingonkorvausvastuun edellytyksend on, ettd velkojalle on aiheutunut vahinkoa.
Vahinko voi olla syy - seuraussuhteessa tilinpadtokseen eri tavoin. Velkoja ei olisi
ryhtynyt velkasuhteeseen tai olisi tehostanut perintatoimia, jos olisi tiennyt yhtion pddoma-
tilanteesta, yhtion toimintaan liittyvista epdvarmuuksista tai muusta sellaisesta tiedosta,
joita velkoja ei ole saanut tilinpaatoksen virheellisyyden tai puutteellisuuden takia.*®
Toiseksi vahinko voi olla seurausta siitg, ettd maksukyvyttomaksi joutuneen yhtion varojen
jako on perustunut virheelliseen tilinpaatokseen tai velkoja on myynyt tai ostanut saatavan
eri hinnalla kuin olisi oikeat tiedot saatuaan ollut valmis tekemaan.

Oppi normin suojatarkoituksesta®®’

tarkoittaa, ettd vastuu normin rikkomisen perusteella
edellyttdd, ettd rikottu normi on tarkoitettu suojaamaan vahingon karsinyttd tahoa.

Velkojiensuojan ndkokulmasta tama tarkoittaisi, ettd OYL 22:1 § 2 momentin perusteella

%03 TTL 15 § 4 momentti.

%% Tama periaate on todettu myds Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 14.10.2008 T 2852. ks. KKO
19.12.2008 T 2852. "Tilintarkastajan on kiinnitettdvd huomiota myds s@ation organisaation ja valvonta-
jarjestelmien puutteisiin, ja hallinnon tarkastuksessa on tarpeen siihen ilmaantuessa arvioitava hallituksen ja
muiden toimielinten toiminnan laillisuutta."

%% Kolmannella ei edes ole mahdollisuutta perustaa vahingonkorvausvaadetta ainoastaan (OYL 22:1§
3 momentti) yleisen huolellisuusvelvollisuuden perusteella.

%08 Ks. Savela 2006, s. 127.

%97 Normin suojatarkoituksen arvioinnissa velkojansuojan intressien erottaminen osakkeenomistajan suojasta
ei ole yksiselitteistd kun otetaan huomioon se, ettd sopimusperusteisten velkojien asema saattaa sisalléltaan
vastata oman padoman sijoittajan asemaa. Olennaista tassé arvioinnissa ei ole sijoituksen juridinen muoto
vaan sen riskipositio.
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velkoja voisi vaatia vahingonkorvausta vain sellaisien normien rikkomisesta, jotka on
saadetty nimenomaisesti velkojiensuojaksi.’® Kuten edelld luvussa 3.1 on Kasitelty, niin
tilinpaatokseen liittyy osakkeenomistajien intressien lisaksi laajan intressipiirin tarpeiden
huomioiminen. Tilinpdatdsinformaatioon sekd varainhoidon jarjestamiseen ja valvontaan
liittyvien vastuiden osalta johdon ei siten kasitykseni mukaan tulisi voida vapautua

vastuusta normin suojatarkoituksen puuttumisen perusteella.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu arvioitaessa johdon vastuuta suhteessa velkojiin, etté
velkojille ei voitaisi katsoa aiheutuneen vahinkoa niin kauan kuin yhtid6 on maksu-
kykyinen.®® Katson kuitenkin, ettd velkojalle voi aiheutua tappiota, ja siten puhdas
varallisuusoikeudellinen vahinko virheellisen tilinp&&tosinformaation seurauksena myos
ennen velallisyhtion maksukyvyttomyytta. Saatava voi olla kaupankaynnin kohteena, kuten
yhtion osake. Velkojan ké&rsimd vahinko voi késitykseni mukaan siten perustua
differenssiopin mukaisesti laskettuun hypoteettisen velkakirjan arvon ja todellisen

virheelliseen informaatioon perustuvan kauppahinnan valiseen erotukseen®.

Tilinp4atokseen siséltyy useita arvionvaraisia erid, joiden Kirjaaminen tai esittdminen
toimintakertomuksessa, tilinpaatoksessé tai liitetiedoissa edellyttdd johdon tulevaisuuteen
suuntautuvia arvioita ja oletuksia. Ndiden arvionvaraisien erien ké&sitteleminen edellyttaa
osin liiketoiminnalliseen ratkaisuun rinnastettavaa paatoksentekoa. Yksin se seikka, ettd
tulevaisuus on toteutunut toisin kuin arvioita laadittaessa oli oletettu, ei ole perusta tulkita,
etta tilinpadtosinformaatio olisi séanndsten vastainen. Vastuun perustuva menettely edel-
Iyttéda tuottamuksellista menettelya tilinpaatosinformaatiota laadittaessa. Talldin arvion-
varaisten erien virheellisyyden tulee olla seurausta vahintd4dn huolimattomasta arvioiden ja

oletuksien laadinnasta ja hyodyntdmisesté.

Tuottamuksellinen menettely arvionvaraisten tai muiden erien virheellisesta siséllyt-
tdmisessa tilinpaatokseen ei johda yksin huolellisuusvelvollisuuden vastaiseen menet-
telyyn. Tuottamuksellinen menettely johtaa myos kirjanpitolain vastaiseen tilinpaatokseen,
ja siten osakeyhtidlain ja osakeyhtidlakiin rinnastuvan lain rikkomiseen, mistd seuraa
vahingonkorvauksen edellytysten téyttyessd vahingonkorvausvastuu yhtion lisaksi

kolmatta tahoa, esimerkiksi yhtion velkojaa, kohtaan. Tilinp&&toksen virheellisyyteen

508 Ajraksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2010b, s. 761.
599 savela 20086, s. 138.
510 Ks. Korva 2004, s. 444 — 445,
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liittyvad mahdollinen tuottamuksellinen huolellisuusvelvollisuuden vastainen toiminta tulee

siten usein arvioitavaksi myos kirjanpitorikoksena.

Naiden arvionvaraisien erien késittelemiseltda edellytettdvdd tuottamuksen poistavaa
huolellisuutta voinee tietyin varauksin arvioida ns. business judgement rule -periaatteen
perusteella, koska naiden erien sisallyttdminen tilinpaatokseen edellyttdad liiketoiminnal-
liseen ratkaisuun rinnastettavaa paatoksentekoa>'!. Business judgement rule -periaatteen
soveltamisessa tulee kuitenkin ottaa huomioon, ettd arvionvaraisien erien kasitteleminen
tilinp&atoksessd edellyttdd aina korostuneesti laajan sidosryhman taloudellisen
paatoksenteon informaatiotarpeiden huomioimista ja lisatietojen antamisen mahdol-
lisuuden hyddyntamistd. Arvioinnissa tulee ottaa huomioon myo6s sovellettavat tilinpa&tos-
periaatteet: sovellettava tilinpdatdsnormisto voi perustua varovaisuuden periaatteelle tai se
voi suhtautua neutraalisti yhtion asemaan ja pyrkiéd esimerkiksi IFRS -standardien tavoin

valittamaan lapindkyvan kuvan yhtion taloudellisesta asemasta.

Aiheutuuko tilintarkastuksen toimittamatta jattdmisesta vastuun ankaroituminen?

Vastuu tilinpaatdsten ja toimintakertomusten laatimisesta maéréytyy kansallisen lainsaadannén
perusteella®?. Neljannessé direktiivissa (artikla 60 a) on kuitenkin edellytetty, etta direktiivin nojalla
annettujen kansallisten saannodsten rikkomisesta seuraavien kansallisten s&énnosten on oltava
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia®>. Taméan lisaksi neljannessa direktiivissa (51 artiklan
3 kohta) on maéaratty, ettd jasenvaltioiden on, kéyttdessddn mahdollisuutta vapauttaa raja-arvon
alittavat ~ yhtiét tilintarkastusvelvollisuudesta, lainsdédénndsséan  sdédettdvd  asianmukaiset
seuraamukset sen varalta, ettei yhtion tilinpaatosta tai toimintakertomusta laadita direktiivin vaatimuk-

sien mukaisesti®**.

Neljannen direktiivin 51 artiklan 3 kohdan vaatimuksella asianmukaisista seuraamuksista on
mielestani aineellista merkitystd vain, jos tdmén vaatimuksen tulkitaan edellyttdvén ankarampaa
vastuuta kuin direktiivin (Artikla 60 a) edellyttamasta yleisesta tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
laatimista ja julkaisemista koskevasta vastuusta seuraa. Mikali néin tulkitaan, niin tilanne ei Suomessa
talta osin olisi direktiivin mukainen®*®.

1 Syomessa on voimassa ns. business judgement rulea vastaava periaate, jonka mukaan johto ei joudu
vastuuseen liiketoiminnallisista virhearvioinneista. Ks. Savela 2006, s. 90 — 91.

%12 Eyroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista
annetun neuvoston direktiivin 78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpaatoksista annetun neuvoston direktiivin
83/349/ETY, pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaatoksestd ja konsolidoidusta tilinpaatoksesta
annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekd vakuutusyritysten tilinpaatoksistd ja konsolidoiduista
tilinpaatoksista annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta. 2006/46/EY. 14.6.2006. Johdanto-
osan kappale kolme.

13 Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista. 78/660/ETY. 25.6.1978. Konsolidoitu toisinto
16.7.2009. 60 a artikla.

1% Neljas neuvoston direktiivi perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksistd. 78/660/ETY. 25.6.1978. Konsolidoitu toisinto
16.7.2009. 51 artikla. 3. kohta.

> Syomessa ei ole erikseen siddetty seuraamuksista niissa tilanteissa, joissa tilintarkastus on tilin-
tarkastuslain mukaisesti jatetty tekemattd ja yhtion tilinpdatostd tai toimintakertomusta ei ole laadittu
direktiivin vaatimuksien mukaisesti. Oikeuskaytantd ei tietddkseni tunne vapaaehtoisen tilintarkastuksen
toimittamatta jattamistd vastuun tiukentamisen perustana
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Arvioitaessa neljannen yhtidoikeudellisen direktiivin 51 artiklan 3 kohdan ja artiklan 60a valista

suhdetta on kuitenkin huomioitava, etta artikla 60a on saatettu voimaan direktiivin muutoksella, eika

tassd yhteydessa ole késitelty artiklan 60a suhdetta 51 artiklan 3 kohtaan®'®.

Pienissd yhtidissd johto ja omistajat yhdistyvat usein samaan tahoon. Tall6in ei paédmies — agentti-
teorian nékokulmasta omistajilla ole tarvetta tilinpaatostietojen varmentamiseen. Mikéli tilin-
tarkastamattomien pienyhtididen tilinpaatostietojen virheellisyydestd aiheutuu kuitenkin vahinkoa
yhtién ja sen omistajien ulkopuoliselle taholle, niin mielesténi olisi perusteltua katsoa omistajien ja
johdon tuottamuksen olevan suurempaa kuin tilanteissa, joissa omistajat ovat pyrkineet varmentamaan
tilinpaatostiedot tilintarkastusta hyddyntamélld. Té&mé& puoltaisi direktiivin 51 artiklan 3 kohdan
vaatimuksen tulkitsemista siten, ettd asianmukaiset seuraamukset tarkoittaisivat ankarampia seuraa-
muksia kuin artiklan 60 a edellyttdmét tehokkaat, oikeasuhteiset ja varoittavat seuraamukset. Toisaal-
ta, paatos tilintarkastuksesta on osakkeenomistajien eikd yhtién johdon péatds, jolloin edelld esitetty
tulkintasuositus johtaisi osakkeenomistajien paatdksen perusteella johdon vastuun ankaroitumiseen.

5.2 Rikosoikeudellinen vastuu

Velkojia ja tilinpdatoksen ja kirjanpidon luotettavuutta yleensa suojataan rikos-
oikeudellisilla sanktioilla. Tilinpdatoksen ja velkojensuojan nékokulmasta keskeisimmaét
tunnusmerkistot liittyvat osakeyhtiérikoksiin, kirjanpitorikoksiin, tilintarkastusrikoksiin

sekd arvopaperimarkkinarikoksiin.

5.2.1 Osakeyhtiorikos

Osakeyhtitlaissa on sé&édetty osakeyhtiorikoksen ja osakeyhtiorikkomuksen tunnus-
merkistOista (OYL 25:1 §, 25:2 8). Velkojiensuojan nakdkulmasta olennaista on, etté
osakeyhtiorikoksen tunnusmerkistd sisaltdd yhtion varojen jakamisen osakeyhtidlain
sdédnnosten vastaisesti. Osakeyhtiorikkomuksen tunnusmerkistd vastaavasti siséltadé
osakeyhtidlain tilinpaatoksen, toimintakertomuksen tai konsernitilinpadatoksen laatimisesta

koskevien saannoksien rikkomisen.

Osakeyhtitrikoksen rangaistusasteikko on kuitenkin enimmadisrangaistukseltaan, yhden
vuoden vankeus, selkeésti torkeda kirjanpitorikosta, vahintaan neljd kuukautta ja enintaan
nelja vuotta, lievempi. Olettaen, ettd molempien tunnusmerkistdjen osalta kiinnijadmisriski
on yhtd suuri, niin tilinpaatékseen liittyvan vastuun nakokulmasta osakeyhtiérikosta olen-
naisempaa velkojiensuojan tehokkuuden arvioinnissa on siten kirjanpitorikoksen tunnus-

merkiston soveltamisen arvioiminen®’.

%16 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi yhtiémuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpaatoksista
annetun neuvoston direktiivin 78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpaatoksista annetun neuvoston direktiivin
83/349/ETY, pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpaatoksestd ja konsolidoidusta tilinpaatoksesta
annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekd vakuutusyritysten tilinpaatoksistd ja konsolidoiduista
tilinpaatoksista annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta. 2006/46/EY. 14.6.2006.

317 Osakeyhtiérikkomuksen tunnusmerkistén (OYL 25:2 §) osalta olennaista on, etta toisin kuin kirjanpito-
rikosten osalta niin tunnusmerkistdssd on nimenomaisesti mainittu myds toimintakertomus. Osake-
yhtiérikkomuksen osalta tahallisuuden asteelta tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen laatimista koskevien
maérdysten rikkomisen osalta edellytetdén ainoastaan térkeda huolimattomuutta kun se muiden osakeyhtit-
rikkomuksen tunnusmerkistoon siséltyvien tekojen osalta edellyttaa tahallisuutta.
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5.2.2 Kirjanpitorikos

RL 30:9 §- 10 8:ss4 on s&&detty tuottamuksellisesta Kkirjanpitorikoksesta. Kirjanpito-
rikosten sanktioimisen tavoitteena on suojata kirjanpidon oikeellisuutta ja siten suojata
yrityksen sidosryhmid, kuten luotonantajia, omistajia ja veronsaajaa niihin kohdistuvilta
muilta rikoksilta.”*® Kirjanpitorikosten ominaisuutena on joko edellytysten luominen

muille rikoksille tai muiden rikosten peitteleminen.

Kirjanpitorikoksen tekijapiiriin kuuluvat kirjanpitovelvollinen, tdman edustaja seka se,
jonka tehtavéksi Kirjanpito on toimeksiannolla uskottu. Tdémén liséksi tekijapiiriin kuuluu
henkild, joka kayttaa tosiasiallisesti maaraysvaltaa (HE 53/2002 vp.)®*. Tast4 seuraa, ettd
tilinp&atokseen luotettavuuteen kohdistuva rikosoikeudellinen vastuu ei rajoitu ainoastaan
yhtidin toimielimend toimivaan hallitukseen ja toimitusjohtajaan vaan se kattaa myo6s
esimerkiksi talousjohdon ja kirjanpit4jan°?’. Vaikka taloushenkildsts, ilman muodollista
asemaa Yyhtion johdossa, toteuttaa johdolta saamia toimeksiantoja, niin lainvastaisten
menettelyiden toimeenpanon on oikeuskdytdnnossa katsottu téyttdneen tahallisuuden

vaatimuksen.*?

Kirjanpitorikoksen (RL 25:9 §) tunnusmerkiston edellytyksen& on, ettd tunnusmerkisttssa
kuvatut teot vaikeuttavat oikean ja riittdvan kuvan saamista kirjanpitovelvollisen toiminnan
tuloksesta tai taloudellisesta asemasta. Tunnusmerkisto ei siten edellytd oikean ja riittdvan
kuvan estymistd saati virheellisen tai puutteellisen kuvan muodostumista. Oikean ja
riittdvan kuvan vaikeutuminen ei myosk&én edellytd, ettd virhe kohdistuisi julkaistuun
tilinpaatokseen. Virhe voi kohdistua esimerkiksi tilinpaatoksen julkaisemattomaan osaan,

esimerkiksi tase-erittelyyn.>#

Analogian perusteella virhe, joka liittyy ainoastaan juoksevaan Kkirjanpitoon tai on
luonteeltaan sellainen, ettd virhe ei vaikuta tilinp&atokseen voi tayttaa kirjanpitorikoksen
tunnusmerkiston. Vaikka tilinpdatosnormistoissa tarkoitettu oikean ja riittdvdn kuvan
késite liittyy nimenomaisesti tilinpaatokseen ja tilinpaatdkseen liittyviin maaritelmiin, niin
tunnusmerkiston sanamuodon osalta olennaista on huomata, ettéd oikean ja riittdvan kuvan
vaikeutuminen ei ole rajattu tilinpdattksesta saatavaan informaation vaan se kattaa myos

kirjanpidon. Tdmé& on sinansa itsestddn selvad, koska kirjanpitorikoksen kriminalisoinnin

318 Ks. HE 53/2002 vp.

319 Ks. kirjanpitorikoksen tekijamaaritelma Tapani 2002, s. 949 — 951.

520 Rikosoikeudellisen vastuun kohdentumisesta ks. Koponen & Sahavirta2007, s. 65 — 67.
52! Helsingin ho tuomio 22.2.2011. nro 458. s. 26 - 27.

522 Koponen & Sahavirta 2007, s. 78.
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tavoitteena on kirjanpidon luotettavuuden turvaaminen. Tunnusmerkistd ei myoskéan

edellytd hyétymistarkoitusta.

Kirjanpitorikoksia koskeneen uudistuksen yhteydessd poistettiin tunnusmerkistostd olennaisuus-
vaatimus. Tavoitteena oli nimenomaisesti sdatdd rangaistavaksi myds sellainen véarien tietojen
merkitseminen kirjanpitoon, joka ei olennaisesti vaikeuta oikean ja riittdvdn kuvan saamista
kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta tai taloudellisesta asemasta. Esitdiden mukaan kirjanpidon
laiminlyontien tai virheellisyyksien olisi kuitenkin edelleen oltava sellaisia, ettd ne vaikeuttaisivat
oikean ja riittdvan kuvan saamista siten, etta yksittaisten ja vahaisten puutteiden ja virheiden ei yleensé
voisi tulkita vaikeuttavan oikean ja riittdvdn kuvan saamista tuloksesta tai taloudellisesta asemasta
kokonaisuudessaan.

Esitoissd ei kasitelld sitd, madrittyykd tunnusmerkiston edellyttdmd oikea ja riittdvd kuva
tilinpaatdsnormistojen mukaisen oikean ja riittdvan kuvan kasitteen perusteella. Mikali ndin on, niin
tiedon hyddyntajalla oletetaan talldin olevan valmiudet tilinpaétostietojen hyddyntdmiseen. Olennaista
on, ettd olennaisuuden arvioinnissa korostuu tallgin tiedon hyddyntdjan nékdkulma. Tallbin
esimerkiksi suhteellisesti pienen, mutta yhtion verotettavaan tulokseen vaikuttavan, virheen vaikutus
voi veronsaajan nakokulmasta tayttdd vaatimuksen oikean ja riittdvan kuvan vaikeutumisesta, vaikka
vaatimus ei velkojan tai osakkeenomistajan nékokulmasta vaikuttaisi oikean ja riittdvdn kuvan
saamiseen.***

Olennaista velkojiensuojan nékdkulmasta on, ettd olennaisuusvaatimus ei sisélly
tunnusmerkistoon sisaltyviin  vaariin  tositteisiin.  Esitéiden mukaan todellisuutta
vastaamattomien tositteiden liittdminen Kkirjanpitoon on itsessddn niin moitittavaa ja
haitallista Kirjanpidon luotettavuuden kannalta, ettd ndissa tapauksissa lahtokohtana on
teon arvioiminen torkedta Kirjanpitorikosta koskevan tunnusmerkiston mukaan ilman
olennaisuusvaatimusta. Talldin yhtion varojen jakaminen osakkeenomistajille merkitse-
maéll4 tapahtumat yhtion kirjanpitoon liiketapahtumina niiden todellisen sisallén vastaisesti

tayttanee lahtokohtaisesti torkeédn kirjanpitorikoksen tunnusmerkiston.

Rikosoikeuden professori Jussi Tapanini on Patria Land Services Oy kirjanpitorikosta kéasitelleessa
oikeudenkéynnissa antanut asiantuntijalausunnon, jonka mukaan tunnusmerkistd ei tayttyisi
tilanteessa, jossa konsultille maksetut, mutta lahjuksiksi tarkoitetut, maksut oli kirjattu konsultointi- ja
komissiomaksuiksi, koska kirjaukset eivat vaikeuttaneet oikean ja riittdvan kuvan saamista kun
kirjanpitoon oli kirjattu juuri ne erét, jotka todellisuudessa oli maksettu konsultille.

Kargjdoikeus ei kuitenkaan yhtynyt esitettyyn nékemykseen vaan Kkatsoi, ettd Kirjanpitorikosten
ensisijaisena tavoitteena oleva koko kirjanpidon oikeellisuuden turvaaminen. Talldin kirjanpitoon ei
voida Kkirjata mitd tahansa yhtiostd maksettuja maksuja mutta tositteen siséllén vastaisia
liiketaloudellisesti hyvéksyttavalta nayttavia maksuja. °**

Tapauksessa ei otettu suoraan kantaa siihen, olivatko summat niin suuria, ottaen huomioon yhti®
taloudellinen asema, ettd kirjausten euromédrd olisi tdyttdnyt tunnusmerkiston edellyttdman
vaatimuksen oikean ja riittdvan kuvan saamisen vaikeutumisesta. Tapauksessa kardjdoikeus kuitenkin
katsoi, ettd kyse oli suurista summista®®

Tunnusmerkiston tdyttymisen osalta on huomattava, ettd sanamuodon mukainen tulkinta edellyttaa
nimenomaisesti  kirjanpitovelvollisen tasolla tapahtuvan oikean ja riittdvdn kuvan saamisen
vaikeutumista eika kirjanpidon tasolla tapahtuvaa yksittaisesté liiketapahtumasta tai kokonaisuudesta
saatavan oikean ja riittdvan kuvan vaikeutumista. Tdss& arvioinnissa on kuitenkin huomioitava
kirjanpitorikoksen tavoite kirjanpidon luotettavuuden turvaamisessa.

523 HE 53/2002 vp.
524 pirkanmaan ko tuomio (yleisélle annettava versio) 23.6.2011 11/3874. s. 60 — 62.
525 pirkanmaan ko tuomio (yleisélle annettava versio) 23.6.2011 11/3874. s. 62.
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Saman konsernin yksittdisia yhtioitd kéasitelladdn omina oikeussubjekteina myo6s
rikosoikeudellisesta ndkokulmasta. T&std seuraa, ettd lain vastainen Kirjanpitomenettely,
jota on toteutettu saman konsernin eri yhtidissa, katsotaan yhtiokohtaisesti eri rikoksiksi,
vaikka teoilla olisi yhteinen motiivi ja ajallinen yhteys.®®® Tami voi sovellettaessa
konsernirakenteessa lainvastaista kirjanpito- tai tilinpadtésmenettelyé johtaa rangaistuksen

ankaroitumiseen.

Helsingin ho tapauksessa 22.2.2011 Nro 458 konsernin kirjanpitdjan, ilman muodollista asemaa
yhtidissad, katsottiin syyllistyneen kirjanpitorikoksiin. Tapauksessa hovioikeus perusteli kirjanpit&jan
tuomiota sill4, ettd hén oli toiminut tehtdvéssa itsendisesti ja hdnen katsottiin olleen tietoinen
palkanlaskennan vaatimuksista. Teko Kkatsottiin tahalliseksi, vaikka han oli toteuttanut kirjaukset
saamiensa ohjeiden mukaisesti, koska han oli tietoisena palkanlaskennan virheellisestd perusteesta
ryhtynyt toteuttamaan virheellista palkanmaksua.

Yksi kolmesta kirjanpitorikoksen (RL 25:9 § 1 kohta) tunnusmerkistossa kuvatusta teosta
on liiketapahtumien kirjaamisen laiminlyonti tai tilinpaatoksen laatiminen vastoin kirjan-
pitolainséddannon mukaisia velvollisuuksia. Teon kuvauksesta seuraa ainakin kaksi
kysymystéd. Ensinédkin teonkuvaus on rajattu tilinpdatéksen laatimiseen. Sanamuodon
mukainen tulkinta rajaa siten ulkopuolelle toimintakertomuksen laatimisen. Toiseksi teon-
kuvaus on rajattu kirjanpitolainsdddannon mukaisien velvollisuuksien laiminlydntiin.
Sanamuodon mukainen tulkinta rajaa siten ulkopuolelle osakeyhtidlaissa tai arvopaperi-
markkinalaissa sé&dettyjen velvollisuuksien laiminlyonnin. T&ma on velkojiensuojan néko-
kulmasta olennaista, koska toimintakertomuksessa on, kuten luvussa 3.4 on esitetty,
edellytetty annettavaksi velkojiensuojan ndkékulmasta olennaisia tietoja yhtion toiminnan

tulevaisuuden nakymista.

Rikoslain tulkinnassa tulee ottaa huomioon rikoslain (39/1889) 3:1 8§:ss& sé&&detty rikos-
oikeudellinen laillisuusperiaate: "Rikokseen syylliseksi saa katsoa vain sellaisen teon
perusteella, joka tekohetkelld on laissa nimenomaan séadetty rangaistavaksi." Laillisuus-
periaate edellyttdd, ettéd vain laissa sadadetysta rikoksesta saa tuomita vain laissa méaarattyyn
rangaistukseen eikd lainkayttdja saa syytetyn vahingoksi tdydentdd lakia analogia-

paatelmaan turvautumalla (analogiakielto)®?’.

Tilinp&atosta varmentamaan laadittavat tase-erittelyt ja liitetietojen erittelyt ovat oikeus-

kirjallisuudessa esitetyn kannan mukaan osa rikoslaissa tarkoitettua tilinpaatosta, vaikka ne

526 Helsingin ho tuomio 22.2.2011 nro 458. R09/1770. s. 29.
521 Ks. HE 44/2002 vp. Laillisuusperiaatteen tarve, sisaltd ja ulottuvuudet.
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eivit ole osa julkaistavaa tilinpaatostd. Vastaavasti konsernitilinpaatts sisaltynee Kirjan-

pitorikoksen teonkuvauksessa kaytettyyn tilinpaatos -termiin. %%

Toimintakertomus on kuitenkin nimenomaisesti tilinpaatoksesta erillinen asiakirja.
Toimintakertomus on kirjanpitolain muutoksessa nimenomaisesti erotettu tilinpaatok-

sesta>®,

Talloin arvioitavaksi j&a, estddkod analogiakielto rangaistuksen yksinomaan
toimintakertomuksessa esitetyistd puutteellisista tai harhaanjohtavista tiedoista. Vastaava
arviointi voi tulla ratkaistavaksi vélitilinp&atoksen ja tilinpaatoksen kasitteiden valilla
OYL 13:3 8:n tulkinnan osalta, miké&li varojenjako on esimerkiksi perustunut virheelliseen

valitilinpaatokseen®*.

Toimintakertomuksen osalta tulisi mielestani noudattaa analogiakiellon mukaista Kirjan-
pitorikoksen suppeaa tulkintaa siten, etta yksin virheellisen toimintakertomuksen perusteel-
la ei olisi mahdollista soveltaa RL:n Kkirjanpitorikoksen tunnusmerkist6d. Toiminta-
kertomuksessa edellytetddn annettavan yrityksen toiminnan arvioinnin kannalta olennaisia
tietoja. Né&iden tietojen oikeellisuuden varmistamiseen liittyy kirjanpito- ja tilinpaatos-
informaatiota vastaavasti tarve turvata informaation oikeellisuus. Toimintakertomuksessa
edellytetddn kuitenkin annettavan myo6s laadullista informaatiota tulevaisuuden
kehityksesta ja toimintaan kohdistuvista riskeistd ja riskienhallinta menetelmistd. Nama
tiedot edellyttavéat tilinpadtoksen laadinnassa sovellettavista johdon arvioista poikkeavaa
menettelyd. Vaikka Kkirjanpitoinformaatioon, erityisesti IFRS -standardien mukaiseen
tilinp&atokseen, liittyy johdon arvioita, niin toimintakertomuksessa edellytettavé
informaatio poikkeaa luonteeltaan tilinpaatosinformaatiosta. Tamé tulisi ottaa huomioon
tunnusmerkiston maarittelyssa®*?. Toimintakertomusinformaatio ei ole niin yksityis-

kohtaista ja tasmallista kuin tilinpadtoksen sisaltdméa informaatio.

Oikeuskirjallisuudessa on kirjanpitorikoksen teonkuvauksen rajaamisen osalta puollettu
lain tarkoituksena olevasta laajemmasta, esim. yhtidoikeuden kattavasta, tulkinnasta

huolimatta suppeaa tulkintaa ja rangaistavuuden rajaamista kirjanpitolainsdadannon

528 K oponen & Sahavirta 2007, s. 77.

529 Osakeyhtidrikkomuksen osalta on kirjanpitorikoksesta poiketen erikseen mainittu seké konsernitilinpaétés
etté toimintakertomus.

5% HE 126/2004 vp. s 17.

53! Virheellinen valitilinpaatos on kuitenkin ldhtokohtaisesti perustunut virheelliseen kirjanpitoon. Rikoslain
25:9 § suojaa myos tilikauden aikaisen juoksevan kirjanpidon oikeellisuutta, joten kaytdnndssa vélitilin-
paatoksen virheellisyys sisaltyy kirjanpitorikoksen tunnusmerkistdon.

>3 \/rt. esimerkiksi hyvén kirjanpitotavan ongelmallisuuteen rikosoikeudellisena méaritelméana. Ks. Kopo-
nen, & Sahavirta 2007, s. 75. ja tulkinnanvaraisista jaksotussaanndisté s. 80.
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mukaisien velvollisuuksien laiminlydntiin®*®, Tama osaltaan puoltaa myds toiminta-
kertomuksen rajaamisen kirjanpitorikoksen ulkopuolelle, koska merkittdva osa toiminta-
kertomusinformaatiosta edellytetd&dn annettavan muussa lainsdddanndssé kuin Kirjanpito-

laissa ja kirjanpitoasetuksessa.

5.3 Tilintarkastajan vastuu

Tilintarkastaja on sopimussuhteessa yhtioon ja sopimuksen ulkoisessa tilanteessa velkojiin.
Tilintarkastuslaissa (TTL 9:51 8) on kuitenkin erikseen séadetty tilintarkastajan vahingon-
korvausvelvollisuudesta, joten tilintarkastajan vahingonkorvausvelvollisuus maéarittyy tama

erityislain perusteella eik& vahingonkorvauslain perusteella.

Tilintarkastuslain perusteella tilintarkastajalla on rajoittamaton vastuu riippumatta tilintarkastajan
tuottamuksellisuuden asteesta suhteessa johdon tuottamuksen asteeseen tai tahallisuuteen®.
Tilintarkastuspalvelujen markkinoille tulokynnyksen alentamiseksi komission on antanut suosituksen
lakisééteisten tilintarkastajien ja tilintarkastusyhteisdjen siviilioikeudellisen vastuun rajoittamisesta®*®.
Yksi suosituksista on, ettd tarkastettaville yhtidille, lakisaateisille tilintarkastajille ja tilintarkastus-
yhteisdille mahdollistettaisiin tehdd sopimus vastuun rajoittamisesta. Talldin tiedot vastuun
rajoittamisesta ja siihen tehtdvistd muutoksista tulisi antaa tarkastettavan yhtion tilinpaétdksen
liitetiedoissa.>*® Voimassa oleva lainsaadantd ei mahdollista Suomessa vahingonkorvausvelvol-
lisuuden rajaamista sitovasti kolmatta kohtaan. Mikali tdma menettely mahdollistettaisiin, niin
korostaisi tilinpaatoksen vastuunrajoitusta koskeva informointivelvollisuus osaltaan tilinpaétdksen
merkitystd velkojan paatoksenteon informaatioperustana. Vaikka komission suositus vastuunrajoitta-
misesta toteutettaisiin Suomessa, niin se ei kéytanndssa mielesténi vaikuttaisi merkittévasti velkojan
asemaan. Vastuun enimmaismaéran sijasta olennaista on vahingonkorvausvelvollisuuden toimintaa

ohjaava vaikutus sekd vahingonkorvausvelvollisuuden edellytysten tayttyminen.
Tilintarkastuslain vahingonkorvaussaannosten liséksi tilintarkastajan vahingonkorvaus-
velvollisuus voi perustua rikoksella aiheutetun vahingon korvausvelvollisuuteen. Rikos-
oikeudellinen vahingonkorvausvastuu voi perustua nimenomaisten tilintarkastusrikosten
lisaksi joko kirjanpitorikoksiin ja osakeyhtiorikoksiin. Naissa rikoksissa vastuu voi

perustua myos osallisuuteen.

5.3.1 Tilintarkastuslain vahingonkorvausvelvollisuus

Yhtiolle tilintarkastaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka h&n on yhteison
tilintarkastajana  joko tilintarkastustehtdvassa tai erillistd lausuntoa antaessaan
tuottamuksellisesti aiheuttanut. Suhteessa yhtioon tilintarkastuslaissa on siten poikettu
vahingonkorvausoikeudellisesta pé&asédédnnostd, jonka mukaan tuottamus ei ole

sopimussuhteessa vahingonkorvausvelvollisuuden edellytyksena.

5% Koponen & Sahavirta 2007, s. 74.

>3 Savela 2006, s. 172,

5% Ks. Komission suositus, lakisaateisten tilintarkastajien ja tilintarkastusyhteisojen siviilioikeudellisen vas-
tuun rajoittamisesta. 5.6.2008. 2008/473/EY . johdanto-osa 2 — 3.

5% Komission suositus, lakisateisten tilintarkastajien ja tilintarkastusyhteisojen siviilioikeudellisen vastuun
rajoittamisesta. 2008/473/EY. 5.6.2008. suositus 5 ¢ & suositus 6 c.
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Kolmannelle, kuten osakkeenomistajalle tai yhtion velkojalle, tilintarkastaja on velvollinen
korvaamaan vahingon, jonka h&n on tuottamuksellisesti tilintarkastuslakia, yhtidjarjestysté
tai yhteisda koskevaa lakia (osakeyhtitlaki) rikkomalla aiheuttanut®®’. TTL:n vahingon-
korvausvelvollisuus vastaa asiallisesti kumottua tilintarkastuslakia (936/1994)%°%
perustuu kumotun vuoden 1978 OYL 15:2 §:44n>*°. Vaikka TTL:n 8:51 § 1 momentin

toisessa virkkeessa ei ole nimenomaisesti mainittu tuottamuksellisuutta vahingonkorvaus-

ja

vastuun edellytyksend, niin viittauksella ensimmaiseen virkkeeseen ja kumotun tilin-
tarkastuslain esitoissa nimenomaisesti lausutun mukaan tilintarkastajan vastuu on

tuottamusvastuuta.

Ilman nimenomaista mainitaan tuottamusolettamasta ei tilintarkastajan vastuuseen késit-
tadkseni sisélly voimassa olevan osakeyhtidlain 22:1 8:n 3 momentin mukaista tuottamus-
olettamaa. Tama on mielestédni olennaista arvioitaessa, mikd merkitys tilintarkastajan
vastuuseen on yksittaisilla ISA -standardien vaatimuksilla. 1lman tuottamusolettamusta
vastuu velkojaa kohtaan edellyttdd siten vahingonkérsijan osoittamaa tilintarkastajan

tuottamusta.

Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, ettd tuottamusolettama koskisi my6s TTL
(kumottu) 44.1 8:n mukaista tilintarkastajan vastuuta kolmatta kohtaan, kuitenkin siten,
ettda hyvén tilintarkastustavan noudattaminen rinnastuisi osakeyhtiflain yleisiin periaat-
teisiin eikd yksin hyvan tilintarkastustavan vastainen menettely talloin perustaisi tuotta-

musolettamaa®*’.

5.3.2 Tuottamus, ISA -standardit ja hyva tilintarkastustapa

Hyvaa tilintarkastustapaa on verrattu hyvaan asianajajatapaan ja hyvaan Kirjanpitotapaan

542, 543

rinnastettavaan tapaoikeuteen ja sen on kuvattu tarkoittavan velvollisuutta toimia

7 TTL 51§ 1 momentti: "Tilintarkastaja on velvollinen korvaamaan vahingon, jonka han on 1 §:n 1
momentissa tarkoitettua tehtdvaa suorittaessaan aiheuttanut tahallisesti tai huolimattomuudesta yhteisolle
tai saatiolle. Sama koskee vahinkoa, joka tatd lakia, yhteisod tai saatiotd koskevaa lakia taikka
yhtidjarjestystd, sdantdja tai yhtidsopimusta rikkomalla on aiheutettu yhteisdn osakkaalle, yhtiomiehelle tai
jasenelle taikka muulle henkildlle. Tilintarkastaja vastaa myds vahingosta, jonka hanen apulaisensa
tahallisesti tai huolimattomuudesta on aiheuttanut.”

5% HE 194/2006 vp. s. 64.

%% \elkojansuojan nakokulmasta huomionarvoista on, ettd voimassa olevan tilintarkastuslain saatdmisen
yhteydessa rikosoikeudellinen vastuu kuitenkin laajeni ja tiukkeni. Rangaistusvastuun ulotettiin koskemaan
myos tilintarkastaja lausuntoja. Tata perusteltiin esitdissa sijoittajien ja muiden kolmansien tahojen
intressilla, julkisen luotettavuuden vaatimuksella ja arvopaperimarkkinoiden toimivuuden turvaamisella. ks.
HE 194/2006 vp. s. 64.

%40 HE 194/2006 vp. "Pykalan esikuvana on kaytetty osakeyhtiolain 15 luvun 2 §:44,"

! Kaisanlahti & Timonen 2006, s. 72.

%2 Kaisanlahti & Timonen 2006, s. 74.

%3 Ks. hyvan tilintarkastustavan méaritelmista Kaisanlahti & Timonen 2006, s. 72 — 74.



118

tilintarkastustehtdavissé huolellisen ammattihenkilon yleisesti noudattaman tilintarkastus-
kaytannén mukaisesti>**. Kasitykseni mukaan hyvan tilintarkastustavan luonne muuttuu
kuitenkin olennaisesti kun jatkossa kansainvalisia tilintarkastusstandardeja tulee noudattaa
lakisadteisesti, tai jos tatd ennen oikeuskéytdnndssa hyvan tilintarkastustavan katsotaan
edellyttdvan ISA -standardien vaatimusten ja tavoitteiden noudattamista.

Talloin ISA -standardien yksityiskohtaisuuden takia hyvaa tilintarkastustapaa ei mielestani
tulisi end rinnastaa osakeyhtiflain yleisiin periaatteisiin. Vaikka ISA -standardien
yksityiskohtaisuus ei tarkoita sit4, ettd standardien soveltamisessa ei olisi tilaan
ammatillisen harkinnalle, niin yksityiskohtaisuus ja velvoittavaan muotoon Kirjatut,
erityisesti dokumentointia koskevat, yksityiskohtaisen vaatimukset johtavat siihen, ettd
hyvan tilintarkastustavan noudattamista voidaan arvioida vertaamalla jalkik&teen
havaittavaa tilintarkastajan dokumentoimaa tarkastustyotd ISA -standardien asettamiin
yksityiskohtaisiin vaatimuksiin. T&lloin poikkeama ISA -standardeista saatetaan tulkita
tilintarkastajan tuottamukselliseksi menettelyksi.

Katson, ettd kaytanndssad hyvéa tilintarkastustapa méérittyy voimakkaasti ilman nimen-

545, 546

omaista lakisdateistd vaatimusta ISA -standardien perusteella . Tilintarkastusalan

valvonnassa ja oikeuskaytannossa>’ on selkeita viitteita siita, ettd hyva tilintarkastustapa

madrittyy, ilman lakisaateistd vaatimusta, ISA -standardien perusteella.

Luvussa 5.1.1 todetussa TILA:n valvonta-asioiden ratkaisussa (TILA 2/2011) TILA on todennut, ettd
tilintarkastusalan suosituksia ja standardeja voidaan kéayttdd yhtend lahteend, kun arvioidaan
tilintarkastajan toiminnan hyvan tilintarkastustavan mukaisuutta yksittéistapauksessa. Yksityis-
kohtaisissa perusteluissa TILA on kuitenkin viitannut yksityiskohtaisesti yksinomaan tilintarkastusalan
suosituksiin eikd paatoksen perusteluissa ole otettu huomioon muita hyvan tilintarkastustavan lahteita
tai arvioitu tilintarkastajan toimintaa suhteessa yleiseen kéaytantéon (maantapa). Toisaalta vakiintunut
tapa ei valttimatta ole hyva tapa®*®. Teoriassa on siten mahdollista, ettd vakiintunut tilintarkastajien
yhteisesti jakama kasitys hyvéastd tilintarkastustavasta ei vastaa lainsdddannon perusteella asetettuja
vaatimuksia hyvalle tilintarkastustavalle.

>4 Kaisanlahti & Timonen 2006, s. 130.

% Ensinakin tama kehitys nakyy siina, ettd KHT -yhdistyksen tilintarkastussuositukset noudattavat mahdol-
lisimman pitkélti IFAC:n antamia standardeja. Ks. Tilintarkastusalan suositukset ja standardit 2007. s. 6.

%% Tilintarkastusalan suositukset ja standardit 2007. s. 580. “Pienyhtididen osalta on huomattava, ettd KHT-
yhdistyksen tilintarkastussuositus pienyhtién tilintarkastuksesta ainoastaan tdydentdd, mutta ei korvaa
kussakin tilanteessa sovellettavaa tilintarkastussuositusta ottaen samalla huomioon pienyhtion
tilintarkastuksen erityispiirteet."

7 Makkonen (Makkonen 1981, s. 80) on esittanyt, etta viranomainen voi luulla soveltavansa oikeusnormia,
vaikka se ratkaisutoiminnassa asettaa sellaisen. Téstd on viitteitd ISA —standardien soveltamisesta valvonta-
kaytdnnossa. ISA -standardien normatiivinen merkitys konkretisoituu nimenomaisesti tilintarkastajien
valvontakdytdnnossd. Vaikka ISA -standardeja ei voitane asettaa oikeusnormin asemaan, niin valvonta-
kaytanndssa on mahdollista saada aikaa viranomaisreaktio. Viranomaisreaktio voi olla erittdin ankara, koska
se voi sisaltdéd myods auktorisoinnin menettdmisen. Valvontakdytdnnossa ISA -standardeille on siten
kaytdnndssa annettu oikeusnormin asema. Viranomaisreaktiota voitaneen pitdd oleellisena oikeusnormin
tunnusmerkkina (Makkonen 1981, 45 — 46).

>%8 Mahénen 2001, s. 245.
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Velkojiensuojan nakokulmasta ISA -standardien velvoittavuus osana hyvéa tilintarkastus-
tapaa parantaa velkojien asemaa. Tallgin tilintarkastuksen sisaltdé on yksityiskohtaisesti
madritelty, mika alentaa tilintarkastuksen odotuskuilua. Mahdollisessa vahinkotapauksessa
ja sitd seuraavassa tilintarkastajan toiminnan arvioinnissa tilintarkastajan velvollisuudet

ovat yksityiskohtaisesti méariteltyja.

ISA -standardit asettavat myos yksityiskohtaiset dokumentointivelvollisuudet. Tallgin
tilintarkastaja voi osoittaa toimineensa huolellisesti hyvan tilintarkastustavan mukaisesti.
Tilintarkastajan korostunut dokumentointivelvollisuus saattaa osaltaan johtaa siihen, etté
tilintarkastuslain vahingonkorvausvelvollisuuden katsotaan k&ytdnngssé sisaltdavan tuotta-
musolettaman siten, ettd tilintarkastajan tulee dokumentointivelvoitteen takia voida
osoittaa noudattaneensa hyvéén tilintarkastustapaa ja siihen sisaltyvid ISA -standardeja.
Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd hyvén tilintarkastustavan merkityksen korostu-
minen huolellisuuden arvioinnissa johtaisi siihen, ettd tuottamusolettaman puuttumisesta

seuraava ero OYL:n ja TTL:n todistustaakassa jaisi tosiasiallisesti varsin vahaiseksi®*.

Toisaalta saantoperusteisuuden korostumisen tilintarkastuksen siséllon — ja tilintarkastajan
tuottamuksen — arvioinnissa periaateperusteisuuden kustannuksella voi johtaa muotoseik-
kojen korostumiseen oikean ja riittdvan kuvan arvioinnin kustannuksella. IFRS- standardit
ja ISA -standardit huomioivat tilinpdatoksen ja tilintarkastuksen tavoitteet seké oikean ja
riittdvan kuvan, joten riski tdhén lienee vahéinen. Tama edellyttdd kuitenkin ratkaisu-
tilanteissa ratkaisijalta seka tilinpadtosnormiston ettd tilintarkastusstandardien syvallista
ymmartdmysté ja valmiutta arvioida paatoksentekohetken nidkokulmasta yrityskohtaisesti

oikean ja riittdvan kuvan edellyttdmi& vaatimuksia tilintarkastajan ja johdon toiminnalle.

ISA -standardien yksityiskohtaisuus huomioiden tosiasiallinen tuottamusolettama ei

kuitenkaan saisi johtaa tilintarkastajan ndkdkulmasta kohtuuttomiin vaatimuksiin.

Edelld késitellyssd TILA:n valvonta-asioiden ratkaisussa (TILA 2/2011) kohteena ollut yhtié oli
vuonna 2007 maksanut tilintarkastajan palkkioita 29.000 euroa ja vuonna 2006 68.000 euroa®. T4ama
tarkoittaa, etté tilintarkastukseen on laskennallisesti voitu kéyttdd 2007 enintaan noin 40 tydpaivaa®”.
TILA oli valvonta-asioiden ratkaisussa edellyttdnyt systemaattisesti ISA standardien noudattamista,

my6s dokumentointi velvoitteiden osalta.

> Kaisanlahti & Timonen 2006, s. 120 — 121.

%% Cencorp Annual report 2007 Notes to the parent company financial statements s. 57. Ks. kuitenkin epa-
johdonmukaisuus tilinpaétdsinformaatiossa s. 66 Corporate Governances. "The Company paid auditor EUR
65.448.04 as fees for audit. Fees for non-audit services paid to auditor totaled EUR 8 694.16."

! Estimaatti tarkastukseen kaytetyista paivistd on laskettu jakamalla tilintarkastuspalkkiot 29.000 euroa
Valtiontalouden tarkastusviraston suorituspéivan kustannuksella vuonna 2007, mik& on karkea estimaatti
tilintarkastuksen péivakustannuksesta ks. Valtiontalouden tarkastusviraston tilinpaatés 2009 s. 22. (VTV:n
suoritetydpdivan kustannus 2007 683 euroa, 2008 735 euroa, 2009 830 euroa).
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On selvéd, ettd tilintarkastajan tehdessé alihintaisen tarjouksen ei tilintarkastajan vastuuta vahenna se,
ettd han ei voi toteuttaa toimeksiantoa kannattavasti vaatimusten edellyttdméssa laajuudessa.
Olennaista tapauksen arvioinnissa on kuitenkin se, ettd ratkaisun perusteluissa ei ole kasitelty sitd,
mitd tasséd tapauksessa olisi katsottu hyvan tilintarkastustavan edellyttdman tarkastukseen kéytettévan
ajallisen resurssin kohdentamiseksi tai tarkastuksen sisalloksi, vaan perusteluiden perusteella on
paateltavissa, ettd TILA on edellyttdnyt systemaattisesti ISA -standardien noudattamista.

TILA:n valvonta-asioiden ratkaisun perusteluissa dokumentaation perusteella havaittua toimintaa oli
verrattu suhteessa tilintarkastusalan suosituksiin, eik& perusteluissa ole verrattu havaittua toimintaa
suhteessa tilintarkastustehtdvissa huolellisen ammattihenkilon yleisesti noudattamaan tilintarkastus-
kaytantoon.

Korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 14.10.2008 T 2852 korkein oikeus ei perustanut
ratkaisua yksin siihen, etté tilintarkastaja ei voinut osoittaa laiminlyotyansad dokumentointi-
velvoitteensa suorittaneensa tilintarkastusta hyvan tilintarkastustavan mukaisesti vaan
perusteli ratkaisun ottamalla kantaa siihen, miten tilintarkastajan olisi tullut huolellisesti

toimiessaan toimia.

Tapauksessa KKO 14.10.2008 T 2852 tilintarkastajaa tuomittiin korvaamaan vahinko, joka oli
syntynyt siitd, ettd saation hallituksen puheenjohtaja, joka hoiti kdytanndssé yksin saation asioita, oli
nostanut omaan kayttoonsd saation varoja shekeilld ja pankkivekseleilld ja laatinut itse tositteet
kirjanpitoon. Tilintarkastaja esitti suorittaneensa tilintarkastuksen tavalla, jota han oli pitanyt
normaalina ja hyvéksyttdvana. Korkein oikeus kuitenkin totesi hyvaén tilintarkastustapaan kuuluvan,
ettd tilintarkastaja tekee etukédteen suunnitelman tilintarkastuksen toimittamisesta ja kirjaa
todistettavaan muotoon suorittamansa toimet, mité tilintarkastaja ei ollut osoittanut.

Korkein oikeus ei kuitenkaan yksin tdmén perusteella katsonut tilintarkastajaa vahingon-
korvausvelvolliseksi, vaan perusteli ratkaisua aineellisesti silla, mita tilintarkastajan olisi tullut tehda,
jotta tilintarkastaja ei olisi laiminlydnyt velvollisuuttansa (hyvén tilintarkastustavan edellyttdmén
tarkastuksen). Tilintarkastajan menettelyn katsottiin johtaneen siihen, ettei tekojen luonne ollut
paljastunut, miké oli aiheuttanut vahingon.

Jos tuottamukselliseksi menettelyksi voidaan hyvéaksya yksin hyvén tilintarkastustavan
vastainen menettely, niin olennaista vahingonkorvausvelvollisuuden ndkdkulmasta on
talloin se, minka asteinen hyvén tilintarkastustavan vastainen menettely katsotaan

riittavéksi, tuottamuksellisen teon ja vahingon valinen syy-yhteys ja nayttovelvollisuus.

Padsaanto on, ettd tuottamusta koskeva todistustaakka on vahingonkaérsijalla. Velkojalla ei
kaytannossa ole mahdollisuuksia perehtyé tilintarkastajan tydpapereihin tuottamuksel-
lisuuden arvioimiseksi. Ainoastaan paasaantdisesti vakiomuotoinen tilintarkastuskertomus
on julkinen. Vahingonkarsijan oikeusturvaa parantaa kuitenkin mahdollisuus tehda kantelu
valvontaviranomaiselle, jolloin kasittely noudattaa hallintoprosessioikeuden mukaista
periaatetta, mikd vahentdd vahingonkarsijan oikeudenkayntikuluriskia tilintarkastajan

toiminnan arvioinnin osalta.

Tilintarkastajan  toiminnasta voidaan tehdd kantelu tilintarkastajien valvonnasta vastaavalle
Keskuskauppakamarin tilintarkastuslautakunnalle®™? (TILA). TILA voi tutkia tilintarkastajan toimintaa

%2 T|LA suorittaa valvonnan KHT tilintarkastajien osalta.
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%% tai ulkopuolelta tulevan yhteydenoton perusteella®™*. TILA:lla ei kuitenkaan ole

oma-aloitteisesti

velvollisuutta ottaa asiaa kasittelyyn eika kantelijalla oikeutta saada asiassa ratkaisua®>°. Mikali asiassa
tehdddn ratkaisu niin  Kauppakamarin tilintarkastusvaliokunnan ja Keskuskauppakamarin
tilintarkastuslautakunnan tekemééan paatokseen voi hakea muutosta valittamalla valtion tilintarkastus-

lautakuntaan.

Asioiden kasittelyyn tilintarkastusvaliokunnassa ja tilintarkastuslautakunnassa sovelletaan hallinto-
lakia (434/2003) ja valtion tilintarkastuslautakunnassa muutoksenhakuasian osalta hallintolain-
kayttolakia (586/1996). Valtion tilintarkastuslautakunnan péaatoksestd voidaan valittaa korkeimpaan
hallinto-oikeuteen.>® Tastd seuraa, ettd mikali kantelu tilintarkastajan toiminnasta johtaa asian
selvittelyyn, ei menettelyyn liity kantelijan riskid oikeudenkayntikuluista.

Velkojalla on siten mahdollisuus, arvioidessaan sitd, tayttyykd tilintarkastajan toiminnassa
tuottamuksellisuus, tehdd kantelu tilintarkastajan toiminnasta ilman oikeudenkéayntikuluriskié ja saada,
mikali valvontaviranomainen péattad aloittaa tutkimuksen, valvontaelimen ratkaisu siihen, onko tilin-
tarkastaja noudattanut hyvaa tilintarkastustapaa. Mikali tilintarkastajan toiminnan tutkinta johtaa tilin-
tarkastuslain mukaiseen huomautukseen tai varoitukseen, niin yksityisoikeudellisessa vahingon-
korvausoikeudenkéynnissé tuomioistuimen itsendisesta ratkaisusta huolimatta valvontaelimen antama
ratkaisu puoltanee ndytt6d tilintarkastajan tuottamuksellisuudesta.

%3 Edella kasitellyssd TILA:n valvonta-asioiden ratkaisussa (TILA 2/2011) TILA on aloittanut valvonta-
toimen oma-aloitteisesti.

%% TILA:n tyojarjestys 1.6.2. Viitattu 26.8.2011.

%% Edellytyksena on, ettd kysymys on olennaisesta asiasta, tapauksessa on aihetta epaill4, etta tilintarkastaja
on toiminut tilintarkastuslain ja sen nojalla annettujen sd&nndsten vastaisesti ja tutkittavasta tilintarkastajan
toiminnasta ei ole kulunut enempé&a kuin kuusi vuotta. TILA:n tydjarjestys 1.6.5.

¥ TTL 448 ja538.
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6 JOHTOPAATOKSET

6.1 De lege ferenda -arviointi

Tilinpaatoksessa esitettava kovenantti-informaatio

Tilinpaatoksessa tai toimintakertomuksessa ei velvoiteta ilmoittamaan kattavasti kove-
nanttitietoja. Markkinakaytdnté kovenanttitietojen ilmoittamisen osalta on hyvin
vaihteleva. Koska kovenanttiehdot saattavat muuttaa nopeasti yhtion taloudellista asemaa
ja toimintaedellytyksi4, tulisi toimintakertomuksessa tai liitetiedoissa edellyttada kattavasti
tietoja véhintddn merkittavista yrityksen toimintaedellytyksiin vaikuttavista kovenantti-

ehdoista, kuten on edellytetty kattavia tietoja osakelajikohtaisista ehdoista.
Tilinpaatosinformaatio ja maksukykytesti

Maksukykytestiin (OYL 13:2 8) tulisi kytked merkittdvimmista riskeistd ja ep&varmuus-
tekijoistd annettavat tiedot siten, ettd tilinp&atoksen ja toimintakertomuksen perusteella
velkojalla olisi mahdollisuus arvioida sitd, kuinka suuri riski yhtién toiminnan jatkumiseen

liittyy ja kuinka suurta varovaisuutta yhtioé on noudattanut maksukykyarvioinnissa.

Tama edellyttaisi, ettd maksukykytestin kriteereitd tulisi tarkentaa siten, etté tulevaisuuteen
ajoittuvia kassavirtatapahtumia voisi ottaa huomioon normaalin liiketoimintariskin
rajoissa. Hyvéksyttava liiketoimintariski maarittyisi yhtion yhtiojarjestyksen ja tilinp&atok-

sessd madritettyjen liiketoimintariskien perusteella.
Toimintakertomuksen asema kirjanpitorikoksen tunnusmerkistssa

Toimintakertomuksessa annettavaksi edellytettavén riski-informaation aseman korosta-
minen edellyttaisi toimintakertomuksen aseman selkeyttdmisté rikoslain kirjanpitorikosten
tunnusmerkistossa. Kirjanpitorikoksen tunnusmerkistossé tulisi huomioida toiminta-
kertomuksen tietojen luonne. Toimintakertomuksessa annettavat tiedot edellyttavat
korostuneesti johdon tulevaisuuteen suuntautuneita arvioita. T&st4 seuraa, ettd toiminta-
kertomuksen tietoja ja niiden laatimiseen liittyvi& laiminlyontej4 ei voida arvioida rikos-
oikeudellisesti samanlaisen tunnusmerkiston perusteella kuin kirjanpitoon ja tilin-

paatokseen liittyvia tietoja.
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ISA -standardien normatiivinen velvoittavuus

Kumotun TTL:n aikaisen KKO:n (1.12.1997 T 4248) oikeuskaytdnnissa on katsottu, etta
tilintarkastajan tulisi huolellisesti toimiessaan k&ayttad tarkastusoikeuttansa ja vaatia
tarvittavat selvitykset johdolta. Taman tulkinnan mukainen periaate yhdistettyna
tulkintaan, jossa edellytetd&n tilintarkastajan noudattavan kattavasti ISA -standardien
velvoitteita, saattaa johtaa siihen, ettd tuottamukseen perustuvan vastuun vélttdmiseksi

tilintarkastajien tulisi noudattaa yksittaisia ISA -standardien vaatimuksia.

Oikeusvarmuuden nakokulmasta tulisi ottaa selkedsti kantaa siihen, mikda on ISA -stan-
dardien normatiivinen asema osana hyvad tilintarkastustapaa ja tilintarkastajan

tuottamuksen arviointia.

ISA -standardien  yksityiskohtaiset ~ vaatimukset  perustuvat  Yhdysvaltalaiseen
sédantoperusteiseen tilinpaatoskulttuuriin, mink& takia olisi huolellisesti arvioitava, milta
osin ISA -standardeja voidaan hyodyntédd eurooppalaisen oikeaan ja riittdvédan kuvaan
perustuvan tilinpddtoksen tarkastuksessa, ja mik&d on tastd seuraava hallinnollinen
kustannus. Mikali kuitenkin edellytetdén, tulkittaessa hyvan tilintarkastustavan siséltoa
valvonta- ja oikeuskaytdnnossé, ettd tilintarkastajan huolellinen menettely edellyttdd seké
ISA -standardien tavoitteiden ettd velvoitteiden kattavaa toteuttamista, on talloin maéritetty
hyvin yksityiskohtaisesti tilintarkastuksen siséltd. Tama parantaa velkojien asemaa, koska
velkojilla ei ole yhtidoikeudellista mahdollisuutta vaikuttaa tilintarkastuksen suoritta-
miseen liittyvdan péaatoksentekoon. Yksityiskohtaisten ISA -standardien kayttdonotto tulisi
kuitenkin toteuttaa lainsaddannossa siten, ettd osana hyvaa saddosvalmistelua suoritet-
taisiin asianmukaiset vaikutusarvioinnit sek& arvioitaisiin, mika on direktiivien implemen-
toinnin osalta tarkoituksenmukaisen ISA -standardien soveltamisen kattavuus Suomessa.
Yksityiskohtaisille ISA -standardeille ei tulisi antaa normatiivisesti velvoittavaa asemaa

yksin joustavan sééantelyn perusteella.
Oikeusvarmuus ja oikeusperiaatteet

Tilinpaatokseen liittyvissd jalkikateen suoritettavissa ratkaisutilanteissa tuomarilta tai
muulta asian ratkaisijalta edellytetddn sek& tilinp&atdsnormiston ettd tilintarkastus-
standardien syvallistda ymmartdmystd ja valmiutta arvioida paatoksentekohetken nako-
kulmasta yrityskohtaisesti oikean ja riittdvdn kuvan edellyttdmid vaatimuksia. Oikeus-

varmuuden ndkokulmasta olisi perusteltua, ettd nimenomaisia ja Yyksiselitteisia
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toimintavaatimuksia tilinp&atokseen liittyen ei séadettéisi ainoastaan periaatetasolla. T&st4
hyvd esimerkki selkedstd lainsdadannosta on HE 4/2011, jossa selvyyden vuoksi
direktiiviin  perustuvasta  yksiselitteisestd vaatimuksesta ehdotetaan s&&dettdvan
osakeyhti6laissa, vaikka tdman velvollisuuden katsottiin sisaltyvan oikeusperiaatteisiin®".
Vastaavasti ISA -standardien asema tulisi selkeytt&d yksiselitteisesti laintasolla.

Direktiivien implementoinnin osalta olisi selvitettdva, olisiko tilintarkastuksen sisaltd
eriytettavissa direktiivien mukaisen lakisaateisen tilintarkastuksen ja yksin kansallisen lain-
sdadannon perusteella suoritettavan tilintarkastuksen véalilla. Tama mahdollistaisi hallin-
nollisen taakan ja tilintarkastuksen tavoitteiden yhteensovittamisen todenndkdisesti jousta-
vammin ja siten optimaalisemmin kuin ISA -standardien kattava soveltaminen tulee

mahdollistamaan.
Tilintarkastamattomuus ja vastuun ankaroituminen

Tilintarkastusvelvollisuus ei ole Suomessa kattava. Siltd osin kuin hallinnollisen taakan
perusteella yhtiditd on vapautettu tilintarkastusvelvollisuudesta, ja yhtion osakkeen-
omistajat ovat hyddyntaneet tdman mahdollisuuden, tulisi selvittada, olisiko perusteltua, etta
tilintarkastamattomuudesta  seuraisi  osakeyhtiflain  tuottamusolettamaa  vastaava

tuottamusolettama tai vastuun ankaroituminen.

6.2 Pohdintaa tilintarkastajan asemasta ja markkinoiden toimivuudesta

Tutkielman kysymysten ulkopuolelle rajattiin tilintarkastusmarkkinoiden toimivuus eiké
tilintarkastusmarkkinoiden toimivuuteen liittyvistd kysymyksistd voida siten tehd&
paatelmid. Tilintarkastusmarkkinoiden ja tilintarkastajan asemaan liittyvat kysymykset
nousivat kuitenkin tutkielmassa velkojiensuojan nakdkulmasta esille. Jatkotutkimuksissa
olisi siten mielenkiintoista tarkastella empiirisesti tilintarkastusmarkkinoiden toimintaa ja

tilintarkastajan asemaan liittyvid kysymyksia.

Julkisen intressin takia on tilintarkastukseen kohdistunut yksityiskohtaista saantelya.
Mééritettdessd normatiivisesti tilintarkastuksen sisélté hyvin yksityiskohtaisesti ottamalla
kéayttoon ISA -standardit ja& markkinoilla ratkaistavaksi ainoastaan tilintarkastukseen
kéytettava ajallinen resurssi. Talloin olisi mielenkiintoista arvioitada sitd, onko julkisen
intressin perusteella merkittdvien yhteisfjen osalta tilintarkastuksen vapaa hinnoittelu
markkinaperusteisesti toimiva ratkaisu, vai tulisiko julkisen intressin perusteella,

esimerkiksi listautuneiden yhtididen osalta, maarittaa tilintarkastuksen vahimmaissisaltd

T HE 4/2011 vp. s. 8.
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my0s ajallisesti, maédrittamalla yhtion ominaispiirteet huomioiden se ajallinen

vahimmaismaar4, jolla yhtion tai markkinapaikan olisi hankittava tilintarkastusta.

Tilinp&atoksen tavoite ja johdon tehtdva ovat osin ristiriitaisia. Tasté seuraa tilintarkasta-
jalle erittain haastava tehtdva ja asema. Tilintarkastajan aseman tutkiminen osana corporate
governance -jarjestelmad olisi siten mielenkiintoinen tutkimuskysymys. Empiirisesti olisi
selvitettdvd, onko tilintarkastajan asema riittdvan vahva ottaen huomioon johdon ja

sidosryhmien valisen intressiristiriidan ja taloudellisen raportoinnin aikahorisontin.

Tilintarkastaja on vaihdettavissa yhtiokokouksen péatokselld. Vaikka tilintarkastajan
rilppumattomuutta on pyritty parantamaan, niin tilintarkastajan riippumattomuutta ja siihen
kohdistuvaa luotettavuutta vahvistava sdéntely ei toistaiseksi ole kohdistunut tilintarkasta-

jan asemaan ja tulevista tilintarkastuspalkkioista muodostuvaan intressiristiriitaan.

Empiirisesti olisi selvitettava, olisiko tilintarkastajan aseman vahvistaminen toteutettavissa
siten, ettd tilintarkastaja valittaisiin tehtdvaan méaaraajaksi, joka olisi pidempi kuin yksi
tilikausi. Maarédaikainen toimikausi olisi maéaritettavissa esimerkiksi kolmesta viiteen

vuoteen. Tdmén jalkeen tilintarkastaja olisi aina vaihdettava.

Talloin tilintarkastajalta poistuisi tuleviin palkkioihin perustuva intressi ottaa huomioon
korostuneesti johdon tai osakkeenomistajien edun mukaiset ndkemykset. Poikkeuk-
sellisissa tilanteissa, esimerkiksi niissé tilanteissa, joissa yhtion madraysvalta on vaihtunut,

tilintarkastajan vaihtaminen olisi mahdollista my6s maaréaikaisen sopimuksen aikana.

Kuvattu menettelyn voisi rajoittaa tilintarkastuspalveluiden Kilpailua. Toisaalta mé&ara-
aikainen toimikausi saattaisi myos laajentaa tilintarkastuspalveluiden tarjontaa luomalla
mahdollisuuksia  keskisuurien tilintarkastustoimistojen  aseman  vahvistumiseen.
Pidempiaikaiset médraaikaiset toimikaudet mahdollistavat kiinteiden investointien rahoitta-

mista ja siten alentaisivat alalle tulon esteita.

Arvioitaessa tilintarkastukseen liittyvad odotuskuilua, tilintarkastajan asemaa ja edella
kuvattua ratkaisuehdotusta odotuskuilun pienentdmiseksi, tulisi ensin selvittdd empiirisesti,
mik& merkitys vuosittaisella kilpailutuksella on, ja heikentddko tdmé tosiasiallisesti tilintar-

kastajan raportointimahdollisuuksia esimerkiksi merkittavien lisatietojen antamisen osalta.



