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Esipuhe

Kiitédn useita ihmisii ja yhteisojd avusta timin tutkimuksen tekemisessa. Jukka
Mdihdnen oli tutkimuksen alusta loppuun erinomainen tyonohjaaja, misti esitdn
hinelle parhaat kiitokseni! Jukka houkutteli minut kirjoittamaan viitoskirjan,
auttoi tutkimusrahoituksen hankinnassa seki ohjasi tyoskentelyiini asiantunte-
vasti ja inspiroivasti. Taisin pitdd Jukkaa vélilld vihén jannityksessd ja olen iloi-
nen, ettd saamme nyt molemmat valmiin kirjan kdsiimme.

Kiitan Seppo Villaa ja Veikko Vahteraa heidin perusteellisesta ja nopeas-
ta tyOstddn viitoskirjani esitarkastajina. He esittivit esitarkastuksessaan useita
seikkoja, joiden johdosta sain jimékditettyid késikirjoitustani. Seppoa kiitin sa-
malla siitd, ettd hdn suostui ystivillisesti vastaviittidjikseni viitostilaisuuteen.
Veikolle esitin erityiskiitokset siité, ettd hdn varsinkin tutkimusprojektin alussa
kannusti minua aktiivisesti tutkimustyohon ja nykyisen “tuolini” edelliseni hal-
tijana mentoroi minut tyohoni. Antti Aine suostui joustavalla ja nopealla aika-
taululla vaitostilaisuuteni kustokseksi, mistd esitin Antille kiitokseni.

Mikko Rajavuorta Kiitdn monesta asiasta. Mikko opetti minulle paljon ja vin-
kit erdisiin tirkeisiin tutkimusldhteisiini sain juuri hédneltd. Lisdksi Mikko aut-
toi ja kannusti minua epditsekkédsti, kun jouduin tyoskentelemédidn viimeisen
tutkimusvuoden vaikeasti sairaana. Hieno mies, hieno ystiva. Ari Saarnilehto
on ollut minulle tirked tukija ja tyokaveri, joka auttoi tyoni edistymistd monin
tavoin ja teki tutkimustani tunnetuksi. Olin onnekas, kun péisin tydskentele-
midn Arin assistenttina velvoiteoikeuden oppiaineessa heti tutkimukseni alus-
sa. Kiitos Ari!

Turun kauppakorkeakoulun yritysjuridiikan oppiaineesta niyttdi tulleen ko-
timaisen osakeyhtidoikeuden tirked tohtoritehdas, mik ei ole sattumaa. Oppiai-
neemme tehtévit ovat varmaankin Suomen lakimiespositioiden parhaimmistoa.
Kiitdn esimiestdni Matti J. Sillanpdicitd hienoista vuosista kauppakorkeakoulul-
la, avusta tutkimusmateriaalin hankinnassa, yhtidoikeudellisista keskusteluista
ja tsempistd jota sain vaikean viimeisen tutkimusvuoden aikana. Kiitos myos
Raimo Immoselle, joka toimi esimiehenini ensimmdisend vuotenani kauppa-
korkeakoululla. Raimo opetti minulle yhtio- ja vero-oikeutta, edisti tutkimus-
tani monin kédytdnnon jirjestelyin ja teki tyoskentelystd ”YJ:ssd” yleisesti mu-
kavaa.

Hyvi tyopaikka syntyy merkityksellisesti tekemisestd ja hauskoista tyoka-
vereista. Huonenaapurini Luis Alvarezin kanssa meilld on ollut todella hauskaa
futis- ja muiden juttujen parissa. Kiitos paljon Luis my6s neuvoistasi, kannus-
tuksesta ja piristivistd keskusteluista timén viimeisen vuoden aikana! Tohto-
rikoulutettavakollegani ja ystivéni Jaakko Salminen on kidynyt kanssani mie-
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lenkiintoisia ja opettavaisia oikeudellisia keskusteluja seki viettdnyt kanssani
lukuisia hauskoja hetkid muutenkin kuin tutkimustyon parissa. Jaakko teki vii-
meisen pddlle ammattimaista ja tdsmdllistd tyotd, kun hin auttoi minua tutki-
mukseni englanninkielisen tiivistelmin laatimisessa. Kiitos kaikesta Jaakko!

Riikka Taiminen on huolehtinut tydpaikkamme hallinnosta erinomaisesti.
Hin on ohjeistanut minua aina niin hyvin, ettd tutkimus- ja opetusty6ti on ol-
lut helppo tehdé. Kiitos Riikka! Kiitos my6s kauppakorkeakoulun Reijo Knuu-
tinen, Tuija Viinikka, Ulla-Maija Mylly, Rosanna Virtanen, Matti Heikkonen,
Irma Luhta ja Janne Engblom sekd oikeustieteellisen tiedekunnan Mira Tur-
peinen, Tero lire, Aino Ojala ja Mika Viljanen tydkaveruudestanne ja erityisesti
kannustuksestanne viimeisen vuoden aikana!

Kiitdn Suomalaista Lakimiesyhdistystd ja sen edustajia siité, ettd vditoskir-
jani julkaistiin perinteikk&déssé ja arvokkaassa kirjasarjassa. Yhdistyksen edus-
tajista Lea Purhonen jérjesti asiat niin, ettd toimitus- ja kustannusprosessi oli
mutkaton ja miellyttiava. Pipsa Kostamo antoi erinomaisia ohjeita késikirjoituk-
sen parantamiseksi ja huolehti nopeasti mutta joustavasti siitd, ettd kirja saatiin
ajoissa painokuntoon. Kiitdn Turun yliopiston oikeustieteellisti tiedekuntaa hy-
véstd yhteistyOstd ja erityisesti Mirkka Ruotsalaista kaikesta avusta koko vii-
toskirjaprojektin aikana!

Tutkimusty6tani ovat tukeneet taloudellisesti Heldtin stipendirahastosditio,
Figura-Tuote Oy:n stipendirahasto, Maaliskuun 25. pdivin rahasto, Turun yli-
opiston yhdistetty tutkimusapurahasto, Hugo Standertskjolds donationsfond ja
Sléiiktforeningen Standertskjold r. f. Parhaat kiitokseni kaikille rahoittajilleni!
Taloudellinen tukenne ja luottamuksenne tyon etenemiseen olivat tirked osa
onnistunutta tutkimusta.

Kiitdn useita ystividni siitd, ettd he ovat eri tavoin auttaneet viitoskirjatyo-
ni valmistumisessa. Kavereideni ansiosta tulen muistamaan véitoskirjavuodet
upeana ajanjaksona. Isdni Gunnar Nystrom on aina muistuttanut minua sivis-
tyksen, opiskelun ja tyonteon merkityksestd. Hian on esimerkilldén ja epiitsek-
kyydellddn auttanut paljon myos viitoskirjatyon aikana, mistd olen hyvin kii-
tollinen. Gunnar E., kiitos hauskoista yhteisistd vuosista, on ollut kivaa kdyda
opinteitd samaan aikaan. Henna, iso kiitos ratkaisevasta avustasi, en osaa tar-
peeksi korostaa sen merkitystd. Natalie, on mukavaa kiittdd kaikesta sekd omis-
taa kirja tdrkeille ihmisille ja heididn hyveilleen, uhrautuvaisuudelle ja periksi-
antamattomuudelle.

Turussa 5.8.2016
Patrik Nystrom
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1 Johdanto

1.1 TUTKIMUKSEN TAUSTA

Osakeyhtion hallituksen velvollisuudet ja vastuu kuuluvat osakeyhtidoikeuden
tutkituimpiin osa-alueisiin. Kysymykset ovat olleet aikaisemmin my&s yhden
kotimaisen viitoskirjan' ja muutaman muun monografian® tutkimuskohteina.
Tistd huolimatta monista keskeisistd ongelmista vallitsee edelleen suuri epé-
selvyys. Ndméa ongelmat liittyvdat muun muassa osakeyhtidoikeuden ja yleisen
vahingonkorvausoikeuden yhteensovittamiseen.® Toisaalta hallituksen jdsenten
tehtivid midrittdvien osakeyhtiolain sdinndsten sisiltd on jadnyt monilta osin
episelviksi, mikd nidkyy ongelmina myos vahingonkorvausoikeudellisessa ar-
vioinnissa.* Kyse on niinkin perustavasta ongelmasta kuin keitd keskeiset yhtio-
oikeudelliset periaatteet suojaavat.” Oikeusministeriossi arvioidaan parhaillaan
osakeyhtiolakiin kohdistuvia muutostarpeita, ja yksi esille nostettu kysymys on
se, tulisiko hallituksen lojaliteettivelvollisuuden sisdltod ja suojakohteita tés-
mentdd. Ongelmakokonaisuus palautuu viime kiddessd olennaisilta osiltaan
osakeyhtidoikeuden tirkeimmin kisiteparin eli yhtion edun tulkintaan ja sii-
hen, keiden henkildiden intressit yhtion hallituksella on oikeus ja velvollisuus
huomioida pédédtoksenteossaan.

Aihepiiriin liittyvd kotimainen lainopillinen keskustelu on jéttanyt tutkimuk-
sellisia aukkoja. Keskustelu hallituksen velvollisuuksista ja vastuusta linkittyy
samalla vahvasti yhtidoikeuden teorian kansainvilisimpiin ja samalla vanhim-
piin kysymyksiin osakeyhtion olemuksesta, tarkoituksesta ja yhteiskuntavas-
tuusta.” Erilaiset késitykset osakeyhtion “ontologiasta” ja tarkoituksesta ohjaa-

' Kyldikallio 1963. Muiden Pohjoismaiden kirjallisuudesta ks. Dotevall 1989; Normann Aarum
1995; Sofsrud 1999; af Sandeberg 2001; Dotevall 2008.

2 Taxell 1963; Taxell 1988; Savela 2015.

3 Rhee 2013 s. 1142 korostaa, ettd koherentin kuvan saaminen osakeyhtion johtohenkildiden kor-
vausvastuusta edellyttidd oikeudenalarajat ylittdvad tarkastelua. Ks. laajasti erilaisista vahingon-
korvausoikeudellisista ongelmista Savela 2015 s. 305-400. Yhtidoikeuden ja vahingonkorvaus-
oikeuden yhteensovittamisesta myos kirja-arvostelu Pehrson JT 1990-1991 s. 510-517.

4 Ajankohtainen ongelmakokonaisuus liittyy siihen, miten osakeyhtitlain yleisperiaatteet vaikut-
tavat kuntayhtion hallituksen jdsenten vahingonkorvausvastuuseen. Ks. esim. Valtiovarainminis-
teri6 2014 s. 23.

5 Immonen — Airaksinen 2013. Osakeyhtion johtohenkiliden velvollisuudet on kirjoitettu lakiin
tulkinnanvaraisin yleislausekkein, joten niille annettu tulkinnallinen sisdltd médrad, keitd kohtaan
korvausvastuu voi syntyd ja missi tilanteissa. Ndin Toiviainen 1994b s. 1045-1047.

¢ Qikeusministerio 2016, s. 26.

7 Ks. viimevuotisista kansainvilisistd puheenvuoroista esim. Keay 2011 ja Licht 2012 seki ko-
koomateos Sjdfjell — Richardson 2015.
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vat vilittomisti sitd, miten hallituksen velvollisuudet ja vastuu ymmaérretidin
voimassa olevan oikeuden tasolla. Suomessa keskustelua teorioiden ja voimas-
sa olevan oikeuden suhteesta on kdyty vasta varsin vihin aikaa.’

Osakeyhtion erillinen oikeushenkil6llisyys ja osakkeenomistajan rajoitettu
vastuu yhtion velvoitteista ovat mahdollistaneet pddomien kerddmisen laajoilta
sijoittajapiireiltd ja useiden yhteiskunnallisesti hyddyllisten, mutta riskialttiiden
hankkeiden toteuttamisen.’ On esitetty, ettd osakeyhtiomuodon institutionaalis-
ten ominaisuuksien eli ennen kaikkea oikeushenkil6llisyyden ja osakkeenomis-
tajan rajoitetun vastuun ansiosta osakeyhtio on muihin yhtiémuotoihin nihden
ylivoimainen viline ratkaista padomien kerddmiseen, hallinnoimiseen ja jaka-
miseen liittyvit kysymykset niin, ettd usea sijoittaja voi osallistua yhtion toi-
mintaan.'’ Osakeyhtié on modernin kapitalismin organisoitumismuoto par ex-
cellence.

Osakeyhtiolaeissa on historiallisesti painotettu osakkeenomistajan suojaa-
mista.!! Tamén kehityksen erddnlaisena kliimaksina voidaan pitdd vuositu-
hannen taitetta, jolloin osakkeenomistajan hegemonia-asemalle perustuva yh-
tidoikeus oli ainakin erdiden yhdysvaltalaistutkijoiden mukaan saavuttanut
lainsditdjien, tiedemiesten ja talouseldmin eliitin keskuudessa niin suuren suo-
sion, ettd rohkeimmat kirjoittivat osakeyhtiGoikeuden historian lopusta.'? En-
nuste historian lopusta osui kiinnostavaan ajankohtaan, silld vain muutamaa
vuotta myShemmin paljastuneet mittavat yritysskandaalit ja sittemmin puhjen-
nut maailmanlaajuinen finanssikriisi nostivat uudella tavalla keskioon ikuisuus-
kysymykset siitd, miten ja keiden intresseissd osakeyhtiditi tulisi hallinnoida.'®

Finanssikriisistd alkaneessa kriittisessd keskustelussa on tuotu esiin sinédn-
sd vuosisatoja vanha ongelma eli se, ettd osakeyhtion institutionaaliset omi-
naisuudet eivdt aina kannusta yhtion toiminnasta pdittivid tahoja parhaalla
mahdollisella tavalla ottamaan huomioon yhtion muiden sidosryhmien kuin
osakkeenomistajien edut. Provokatiivisimmissa esityksissd osakkeenomistajan
hegemonia-asemalle ja rajoitetulle vastuulle perustuvaa yhtidoikeutta on ku-
vattu osakkeenomistajan paratiisiksi, jossa lainsdadinto takaa osakkeenomis-
tajalle mahdollisuuden nauttia yhtion tuottamasta voitosta ilman vastuuta sen
aiheuttamista vahingoista. Tdmén nikemyksen mukaan osakkeenomistajan ra-
joitettu tai pikemminkin olematon vastuu institutionalisoi vastuuttomuuden.'

8 Nikokulma on toisaalta vahvasti esilli mm. viimeaikaisissa kirjoituksissa Mchonen — Villa
2015, Nystrom — Rajavuori 2014, Mdntysaari 2013a ja Mdantysaari 2013b

? Ks. myos Stattin 2009 s. 62.

19 Vahtera 2011as. 18.

' Sjdfjell 2009 s. 80

12 Hansmann — Kraakman 2001. Hansmann 2006 s. 745-751 oli vield muutamaa vuotta myo-
hemmin pitkilti samalla kannalla.

13 Cherry — Sneirson 2011 s. 984 nostavat esiin myos Deepwater Horizon -6ljykatastrofin.

4 Ireland 2010 s. 848, 853
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Erdit kriitikot ovat jopa kyseenalaistaneet nikemyksen, jonka mukaan nyky-
muotoinen rajoitettu vastuu on tehokkaan corporate governance -jarjestelmén
vélttdmiton edellytys. Harvat olisivat silti luopumassa rajoitetun vastuun peri-
aatteesta."

Osakeyhtion institutionaaliseen ytimeen kuuluvat kysymykset ovat nousseet
kriittisen tarkastelun kohteeksi erityisesti siksi, ettd globaaleilla markkinoilla
osakkeenomistajat eivit ole pelkdstiddn osakesddstdmistd harjoittavia palkan-
saajia, eldkeldisid tai muita passiivisia sijoittajia vaan myos esimerkiksi moni-
kansallisten konsernien emoyhtiditd, padomasijoittajia, valtioita, valtioiden si-
joitusrahastoja, institutionaalisia sijoittajia ja sditiditd. Kun osakeyhtiomuoto
jarajoitettu vastuu yleistyivit 1800-luvulla, osakeyhtidilld ei kaikissa valtioissa
ollut lupa omistaa toisten osakeyhtididen osakkeita, jolloin ei mydskdin synty-
nyt emo-, holding- ja tytdryhtioitd. Taméd muuttui, kun esimerkiksi Yhdysval-
loissa monet osavaltiot New Jersey kehityksen kirkend sallivat osakeyhtididen
omistaa toisten osakeyhtididen osakkeita.'® Kun lakimiehet 1800- ja 1900-lu-
vuilla kiistelivét siitd, missd mairin luonnollisten henkiloiden tulisi saada naut-
tia osakkeenomistajina rajoitetun vastuun antamasta suojasta ja missd miérin
yhti6 on osakkeenomistajistaan erillinen entiteetti'’, nyt arvioidaan sitd, missd
miirin rajoitetun vastuun tulisi suojata osakeyhtioitd osakkeenomistajaominai-
suudessa ja onko useista yhtiodistd koostuva konserni itsendinen entiteetti, jonka
tulisi vastata kaikkien konserniin kuuluvien yhtiéiden velvoitteista.'s

Merkittidvd osa yhtidoikeuden tutkijoista pitdd osakeyhtidinstituution ta-
voitehierarkiassa ylimpéand pyrkimysti edistdd koko yhteiskunnan hyvinvoin-
tia."” Oikeuspoliittisen keskustelun viridminen selittynee ennen kaikkea silld,
ettd finanssikriisin jilkeisissd poikkeusoloissa erilaisten vilittomien ja vélillis-
ten vahingonkirsijoiden miiréd oli maailmanlaajuisesti poikkeuksellisen suuri.
Tutkijoiden piirissd on pohdittu laajasti, olivatko kriisin syyt enemmén syste-
maattisia kuin satunnaisia.?

15 Ks. kootusti erdistd ehdotuksista Blankenburg — Plesch — Wilkinson 2010 s. 821, 831. Erilaisis-
ta vaihtoehdoista osakkeenomistajan vastuun toteuttamiseksi myos Kaisanlahti 2006 s. 139-163.
16 Strasser — Blumberg 2011 s. 7-10 selvittdvit rajoitetun vastuun historiallista kehitystd. Ks.
my0s Harper Ho 2012 s. 902.

17 Ks. klassikkoratkaisu Salomon v A Salomon & Co Ltd (1897) AC 22.

18 Yhtigoikeudessa on ryhdytty pohtimaan yksittdisen yhtion olemuksen ohella konsernin ole-
musta ja sitd selittivii teorioita. Ks. Harper Ho 2012 s. 879-952. Rajoitetun vastuun merkitystéd
on tavanomaista tarkastella nimenomaan konsernien kontekstissa. Ks. Kaisanlahti 2006 s. 147.
1 Hansmann — Kraakman 2001 ldhtevit siitd, ettd osakkeenomistajien etujen edistdminen on pa-
ras keino saavuttaa kyseinen padmadra.

2 Blankenburg — Plesch — Wilkinson 2010 s. 831. Ks. erityisesti finanssisektoria koskevasta kes-
kustelusta Armour — Gordon 2014. Kirjoituksessa Jones — Felps 2013 s. 209-210 viitetdin, ettd
voitontavoitteluun liittyvit insentiivit oletettavasti vaikuttivat usealla eri tasolla finanssikriisin
syntymiseen. Kirjoittajien mukaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi on myds ollut
yleisesti syyné joihinkin taloudellisiin ja sosiaalisiin ongelmiin.
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Keskustelu markkinatalouden perusrakenteiden kuten osakeyhtioitd koske-
van sddntelyn legitimiteetistd on usein turhan poleemista, koska tiedotusvili-
neet kertovat taloudellisista poikkeusoloista, yritysskandaaleista ja ympiristo-
katastrofeista sekéd niiden taustalla olevista olefetuista corporate governance
-hidirioistd?! ndyttdvammin kuin hyodyisti, joita nykyinen talousjéirjestys ja osa-
keyhtitlainsdidantd sen peruskiveni tuottavat. Toisaalta vaikka osakeyhtio-
oikeutta ldhestyttdisiin puhtaasti osakkeenomistajakeskeisestd nidkokulmasta,
osakeyhtion institutionaaliseen ytimeen kuuluvien késitysten tarkistaminen voi
toisinaan olla perusteltua. On syytd muistaa, ettd esimerkiksi liiallisen riskin-
oton vahingolliset seuraukset eivit aina ulotu pelkistddn yhtion ulkopuolisiin,
vaan osakkeenomistajatkin saattavat menettdi tuntuvan méérdn varallisuudes-
taan, jos yhtion riskienhallinta pettdd.>

Osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidosryhmien asemaan vaikuttaa kes-
keisesti se, miten hallituksen edellytetddn hoitavan tehtidvinsi. Esimerkiksi
modernissa porssiyhtiossd hallitus vastaa riskienhallinnasta, compliance-toi-
minnoista, toimivan johdon valvonnasta, liiketoimintastrategiasta ja intressiris-
tiriitojen ratkaisemisesta.” Hallituksen velvollisuudet ja vastuu ovat siten kes-
keisid tarkastelukohteita, kun arvioidaan corporate governance -jirjestelméin
toimivuutta. Finanssikriisin jdlkeen tuomioistuinten tapa arvioida hallituksen
roolia yhtion riskienhallinnan jéirjestamisessé onkin ollut kasvavan akateemisen
mielenkiinnon kohteena.*

Varsinkin suurten osakeyhtididen hallitusten jdsenten asemaa kisittelevissi
kannanotoissa viitataan toisinaan siihen, ettd vahingonkorvausvastuu on halli-
tuksen jdsenille 1dhinnd teoreettinen uhka ja silld voidaan ehkiistd ainoastaan
rdikeimpid véddrinkdytoksid.? Kisitystd voidaan tukea empiiriselld niytolla,
jonka mukaan kansainvilisesti vertaillenkin on harvinaista, ettd julkisten osa-
keyhtididen hallitusten jidsenet joutuisivat maksamaan vahingonkorvauksia tai
niihin verrattavia sanktiomaksuja omasta varallisuudestaan.? Toisaalta finans-
sikriisin jédlkeen eri oikeusjirjestyksissd on esitetty melko suuria korvausvaati-

21 Startin JT 20062007 s. 265 kiyttdd termid corporate governance -failure.

22 Vuoden 2008 porssiromahdus kivi kalliiksi ennen kaikkea osakkeenomistajille. Ks. Bainbrid-
ge 2009 s. 968 alav. 5 ja siind mainitut ldhteet.

3 Hertig 2005 s. 270.

24 Esim. Pan 2011 s. 217 ja Van der Elst 2013.

3 Mcihonen — Villa 2006 s. 92.

% Cheffins — Black 2006 s. 1475-1480. Korvausvastuun harvinaisuutta voidaan selittéd esimer-
kiksi prosessuaalisilla seikoilla. Ks. Black — Cheffins — Klausner 2006, erityisesti s. 7-8. Toinen
mahdollinen johtopiétds on se, ettd intressiristiriitojen muut ratkaisukeinot (tilintarkastus, tiedo-
tusvilineet, sijoittajien ja osakemarkkinoiden valvonta, sosiaaliset normit) kuin fidusiaariset vel-
vollisuudet ovat riittivén tehokkaita keinoja varmistamaan, ettd hallitukset tekevit tyonsé hyvin.
Black — Cheffins — Klausner 2006 s. 17, 19. Kirjoittajien pddhuomio kohdistuu ennen kaikkea oi-
keusjirjestyksen ulkopuolisiin valvontamekanismeihin (“extra-legal incentives”).
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muksia myos listattujen yhtididen johtohenkil6itd vastaan.?” Viimevuotiset esi-
merkit Tanskasta® ja Ruotsin tuomioistuimissa edelleen selviteltivda HQ Bank
-vyyhti osoittavat, ettei korvausvastuun uhka ole jadnyt pelkiksi teoriaksi Poh-
joismaissakaan. Kotimaassa hovioikeudet ratkaisevat sdadnnollisesti hallituksen
jdsenten korvausvastuuseen liittyvii riitoja.

1.2 TUTKIMUSKYSYMYKSET JA -VAITTEET

Tutkimuksen kohteena ovat osakeyhtion hallituksen fidusiaariset velvollisuudet
janiiden rikkomiseen liittyvd vahingonkorvausvastuu kotimaisen oikeuden mu-
kaan. Kyseessi ei ole yleisesitys hallituksen jdsenten yhtidoikeudellisista vel-
vollisuuksista ja vahingonkorvausvastuusta. Fokus on sen sijaan nimenomaan
fidusiaaristen velvollisuuksien sisdltdjen ja keskindisten suhteiden seki velvol-
lisuuksien suojakohteiden selvittdmisessd. Viitoskirjassa esitetddn neljd kes-
keistd tutkimusviitetta.

Viimeaikaisen kotimaisen keskustelun lidhtokohdaksi on muodostunut se,
yhtion etu tarkoittaa samaa kuin osakkeenomistajien etu. Tutkimuksessa testa-
taan timéin oikeustaloustieteesti johdetun ndkemyksen oikeellisuus.

Tutkimusviite 1: hallituksen fidusiaariset velvollisuudet eivdit tarkoita lain
tasolla yleisesti velvollisuutta edistid osakkeenomistajien etuja.

Oikeustaloustieteen termein tutkimuksessa on kyse fidusiaaristen velvolli-
suuksien ja niiden rikkomiseen liittyvin vahingonkorvausvastuun merkitykses-
td osakeyhtiossi vallitsevien padmies-agenttiongelmien ratkaisemisessa. Tutki-
muksessa osoitetaan kansainvéliseen kirjallisuuteen ja kdytdntoon tukeutuen,
ettd pddmies-agenttiteorian hahmottaminen aikaisemmasta kotimaisesta tutki-
muksesta poikkeavalla tavalla selventdd fidusiaaristen velvollisuuksien merki-
tystd, niiden keskindisid suhteita ja suojakohteita sekéd viime kidessi koko yh-
tidoikeudellista kisitejirjestelmii.

Tutkimusviite 2: hallituksen fidusiaariset velvollisuudet tarkoittavat oikeu-
dellisesti velvollisuutta edistdid yhtion omaa etua.

Yhtion etu on midritelty usein osakkeenomistajien eduksi ja nimenomaises-
ti osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi. Tutkimuksessa testataan lainopillisen
analyysin avulla my0s tdmin oikeustaloustieteellisen premissin pitdvyys.

Tutkimusviite 3: hallituksen fidusiaariset velvollisuudet eiviit tarkoita vel-
vollisuutta edistdd osakkeenomistajien yhteistd etua.

Jos yhtion etua ei voi méiritelld lainopissa yleisesti yhtion tietyn sidosryh-
min edustajien eduksi, kdsite on miiriteltiva jollain muulla tavalla. Midrit-

27 Yhdysvalloista In re Citigroup inc. Shareholder Derivative Litigation 964 A.2d 106 (Del. Ch.
2009).
2 Werlauff 2011.
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telyssd voidaan tiltdkin kannalta tukeutua yhtidoikeuden kansainviliseen teo-
rianmuodostukseen, joka on linjassa kotimaisen oikeuden kanssa.

Tutkimusviite 4: hallituksen fidusiaaristen velvollisuuksien merkityssisdlto
on mddriteltdvd abstraktien tavoitteiden eikd tiettyjen henkildiden intressien
avulla.

Tutkimuskysymykset ja -viitteet ovat osakeyhtidoikeudellisia. Niiden erot-
taminen vahingonkorvausoikeudellisesta tutkimuksesta olisi kuitenkin vaike-
aa. Ilman vahingonkorvausoikeudellista ndkokulmaa olisi ylipddtddn vaikea
antaa luotettavaa vastausta siithen, miten fidusiaariset velvollisuudet edellyttd-
vit hallituksen toimivan. Osakeyhti6lain 1 luvun periaatteiden merkitystd on
aina tarkasteltava yhdessi lain 22 luvun korvaussididnndsten ja yleisten vahin-
gonkorvausoikeudellisten periaatteiden kanssa. Tutkimuksen nimittiminen va-
hingonkorvausoikeudelliseksi ei edellyta sitd, ettd kirjoituksessa késiteltdisiin
yksityiskohtaisesti OYL 22 luvun kaikkia sdannoksid tai korvausvastuun syn-
tymisen kaikkia yleisid edellytyksid. Jo erdiden vahingonkorvausoikeudellis-
ten kysymysten kuten tuottamusta, loukatun suostumusta, suojatarkoitusoppia,
vastuun rajoittamista sekd vilitontd ja vilillistd vahinkoa koskevien ongelma-
kokonaisuuksien tarkastelu auttaa ymmirtiméédn fidusiaarisia velvollisuuksia
aikaisempaa selkedmmin. Osakeyhtiolain korvaussddannosten kannalta jo OYL
22:7:n ja OYL 22:9:n syvillisilld analyyseilla voidaan saavuttaa relevanttia li-
sdtietoa tutkimuskysymyksista.

Osakeyhtion tarkoitus vaikuttaa olennaisesti osakeyhtitlainsdiddnnoén ma-
teriaaliseen sisdltoon ja erityisesti yhtion johtohenkildiden rooliin ja velvolli-
suuksiin.?’ Erilaiset normatiiviset teoriat osakeyhtion olemuksesta, tarkoituk-
sesta ja yhteiskuntavastuusta vaikuttavat tyypillisesti my0s siithen, miten kukin
tutkija tulkitsee hallituksen velvollisuuksia ja vastuuta lainopillisella tasolla.
Tutkimuksen aluksi onkin syytd selvittdd keskeisten osakeyhtiotd kuvaavien
teorioiden siséltod ja niiden vaikutuksia lainopilliseen tulkintaan. Vaikka tut-
kimuksen piifokus on voimassa olevan oikeuden sisillon selvittimisessi, sitd
voidaan teoreettisista painotuksista johtuen pitdid samalla puheenvuorona kes-
kusteluun osakeyhtidoikeuden yleisistd opeista.*

Hallituksen velvollisuuksiin ja vastuun toteuttamiseen liittyvit kysymykset
ovat osoittautuneet erityisen ongelmallisiksi hallituksen ja yhtion velkojien vi-
lisessd suhteessa. Kansainvilisessi kirjallisuudessa on muutoinkin huomautet-
tu, ettd yhtion johdon vastuu muita kuin yhtiotd ja osakkeenomistajaa kohtaan
on jadnyt yhtidoikeustutkimuksessa usein sivuutetuksi aihealueeksi. Teemalla

¥ Choudhury 2009 s. 631-632. Ks. myds Keay 2008 s. 664.

3 Eksplisiittinen puheenvuoro asiasta on esitetty toistaiseksi vain teoksissa Mdhonen — Villa
2006 ja Mdhonen — Villa 2015. Samalla on huomautettava, ettd jo Suomen ensimmaéisessi osake-
yhtidoikeudellisessa viitoskirjassa Taxell 1946 kisiteltiin sindnsd sellaisia kysymyksid, joita voi
luonnehtia yleisiin oppeihin kuuluviksi.
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on vahva kytkentd fidusiaarisiin velvollisuuksiin, koska yhtion edun mukainen
tai ainakin yhtion edun mukaiseksi oletettu toiminta voi toisinaan edellyttda
menettelyji, jotka altistavat muut sidosryhmét kuin osakkeenomistajat erilai-
sille vahinkoriskeille.?! Tutkimus on rakennettu niin, ettid ensin selvitetdan fidu-
siaaristen velvollisuuksien merkitysti yleiselld tasolla ja lopuksi nostetaan esiin
erityiskysymys fidusiaaristen velvollisuuksien velkojia suojaavasta funktiosta.

1.3 LAINOPPI, OIKEUSTALOUSTIEDE JA
ULKOMAISEN OIKEUDEN HYODYNTAMINEN

Tutkimus on lainopillinen. Tutkimusmenetelmén nimittdminen lainopillisek-
si ei tosin kerro vield paljoakaan siitd, miten lainoppia tehddédn, miten voimas-
sa oleva oikeus ymmarretdsan tai millaista oikeusldhdeoppia tutkija noudattaa.
Lainopillinen tutkimus voi tarkoittaa monia eri asioita.*> Tami viitoskirja on
suunnattu sekéd yhtidoikeustieteen tutkijoille ettd kdytdnnon toimijoille, mikd
on vaikuttanut menetelmévalintoihin ja oikeusldhdeoppiin. Kun otetaan huomi-
oon korkeimman oikeuden ratkaisujen tosiasiallinen oikeusldhdearvo suoma-
laisen juristikunnan keskuudessa, kannanotot voimassa olevan oikeuden sisél-
16stéd ovat tidssd tutkimuksessa vahvasti korkeimman oikeuden prejudikaattien
varassa.’® Prejudikaattien painottaminen tarkoittaa, ettd tutkimuksessa omak-
suttu kisitys voimassa olevasta oikeudesta on oikeusrealistinen.** Samalla on
huomattava, etteivit prejudikaatit luonnollisesti ole ainoa oikeusldhde, jonka
avulla oikeudellisia ratkaisuja tehddin tai tulisi tehdd. Prejudikaateissa on it-
sessddnkin voitu sivuuttaa merkityksellisid oikeuslihteitd. Prejudikaattien tosi-
asiallinen ohjausvaikutus on kuitenkin siind méérin voimakas, ettd niiden mer-
kitystd on syytd korostaa erikseen.

Oikeustaloustieteestd on tullut ldhes erottamaton osa kotimaista osakeyhtio-
lainsdidannon tutkimusta. Oikeustaloustiede ei ole yksi yhtendinen tutkimus-

31 Petrin 2010 s. 1662.

32 Timonen 1997 s. 106.

3 Oikeuskdytdnnon merkitystd on kuvattu osuvasti kirjoituksessa Kunnas 2007 s. 770: [tuo-
mioistuinrealismia kohtaan esitetty] kritiikki ei muuta sitd tosiasiaa, ettd tuomioistuinten ratkai-
sut muodostavat senhetkisen oikeusjérjestelmén olipa se miten puutteellinen tahansa. Téhin rea-
lismiin on asianajajan taivuttava, silld virheellinen tyosuoritus, joka ei huomioi vakiintunutta oi-
keuskdytintod, merkitsee viime kéddessd vahingonkorvausvastuuta padmiehelle.” Ks. myos Nor-
ros 2010 s. 443, jonka mukaan korkeimman oikeuden ratkaisuilla on muodollinen oikeuslihde-
arvo ja tirked merkitys kidytdnnon lakimiehille.

3 Ns. skandinaavinen realismi on tapana liittdé tanskalaisen Alf Rossin kirjoituksiin. Ross 1953.
Yhdysvalloissa oikeusrealismin nousu voidaan ajoittaa 1800- ja 1900-lukujen taitteeseen. Yhtend
ajanjakson tirkeimpénd kontribuutiona mainitaan usein Holmes 1897. Holmesin “ennustusteori-
an” mukaan lakimiehen tuli asiakasta neuvoessaan pyrkid ennustamaan, miten tuomioistuin tulee
ratkaisemaan asian. Holmesin ajatuksia on analysoitu mm. Kirjoituksessa Grechenig — Gelter
2008 s. 311-313.
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suuntaus. Oikeustaloustieteellisilld tutkimuksilla on kuitenkin yhteinen piirre,
eli niissd tarkastellaan sddntelyn tarkoituksenmukaisuutta ja kehittamistarpeita
taloustieteiden apuvilinein. Toisinaan taloustiedettd kidytetddn my0s voimassa
olevan oikeuden tulkinnassa.*® Yhtidoikeutta tutkittiin pitkddn samantyyppisil-
14 oikeustieteellisilld menetelmilld ja kysymyksenasetteluilla kuin muitakin oi-
keudenaloja. Perinteinen tarkastelutapa on kuitenkin menettanyt merkitystdin
oikeustaloustieteen tai talouspainotteisen oikeustieteen hyviksi. Sillanpdd on
selittinyt nikokulmaerot osuvasti niin, ettd perinteisessd oikeustieteessi kes-
kipisteend on yhtio kaikkine siihen liittyvine oikeussuhteineen, joita tutkitaan
ldhinnd voimassa olevien oikeussdédntdjen valossa, kun taas talouspainottei-
sen oikeustieteen ldhtokohtana voidaan pitdd osakkeenomistajan sijoitukselleen
saaman tuoton maksimointia ja sen pohdintaa, millainen yhtidoikeudellisen
normiston tulisi timin pddmiirdn saavuttamiseksi olla tai miten olemassa ole-
via normeja tulisi tulkita”. Taloustieteellisesti painottuneen yhtidoikeuden kiin-
nostuksen kohteina ovat ensisijaisesti osakkeenomistajan asema ja odotukset,
mutta samalla siiné pyritddn huomioimaan tarkoituksenmukaisella ja oikeuden-
mukaisella tavalla yhtion muut sidosryhmiét.*

Oikeudellisen tulkinnan ndkokulmasta on esitetty, ettd taloustieteellisesti
painottuneessa yhtidoikeudessakin tulee pysyé vakiintuneen laintulkinnan ra-
joissa.”” Yksimielisyyttd ei kuitenkaan ole siitd, mikd merkitys taloustieteel-
lisille argumenteille tulisi antaa vakiintuneessa laintulkinnassa tai mitd on va-
kiintunut laintulkinta. Toisinaan taloustieteellisille argumenteille on annettu
enemmin painoarvoa kuin aarniolais-peczenikildisessd oikeusldhdeopissa.®®
Vaikka tutkijat tekevét perinteistd lainoppia, voimassa olevaa oikeutta koske-
via tulkintakannanottoja on toisinaan tuettu oikeustaloustieteellisilli teorioilla.
Niin on tehty esimerkiksi yhtion edun tulkinnan yhteydessd.* Oikeustalous-
tieteelle rakentuvat yleiset opit ja perinteiset oikeusldhteet on yleisesti pyritty
selittdmiin ristiriidattomina ja toinen toisiaan tukevina kokonaisuuksina.* Ta-
loustiede ei siis tosiasiassa ole endd pelkédstdéin menetelmi, jolla tutkitaan yh-
teiskuntaa ja oikeusnormeja taloudellisesta nikokulmasta, vaan sitd kédytetdin
myos voimassa olevan oikeuden sisillon selittdmisessd.*! Oikeustaloustieteen
nousu voidaan liittdd ennen kaikkea 1990- ja 2000-lukujen kotimaisiin vditos-

3 Miihonen 2015 s. 982-983.

3 Sillanpdd 1994 s. 31 ja alav. 106.

37 Tbid.

3 Mdhonen 2004 s. 49-64. Ruotsissa oikeustaloustieteen kdyttomahdollisuuksiin on perehtynyt
erityisesti Sjoberg 2007 s. 23-31.

¥ Ks. esim. Savela 1999 s. 197 ja Ponkd 2012 s. 321.

“ Vahtera 2011as. 27; Ponkdi 2012 s. 68.

4 Toiviainen 2002 s. 52. Siltala 2003 s. 526 on lukenut oikeustaloustieteellisen laintulkintaopin
erdiden muiden suuntausten ohella kriittiseksi lainopiksi.
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kirjoihin.** Oikeustaloustiedettd on sen jilkeen hyodynnetty laajasti osakeyh-
tidoikeuden tutkimuksessa. Toisaalta uusimmassa kirjallisuudessa on tarkastel-
tu kokoavasti viime vuosien tutkimuksia ja pohdittu, onko oikeustaloustieteen
kulta-aika ohi.*

Oikeustaloustieteelliselld tutkimustraditiolla on ollut kiistaton arvo kotimai-
selle yhtidoikeudelle. Se on tdsmentédnyt kisitejdrjestelmad, luonut omilla eh-
doillaan koherentin kokonaiskuvan osakeyhtiosti ja osakeyhtidlainsdddannos-
td seké valottanut siddntelylli ratkaistavia yhteiskunnallisia ongelmia. Toisaalta
tutkimustradition uusi ulottuvuus, jossa teorioita kédytetidén voimassa olevan oi-
keuden sisdllon selittamisessd, siséltdd muitakin kuin oikeusteoreettisia ja oi-
keuslidhdeopillisia ongelmia. Yksi tyypillinen tapa kédyttdd oikeustaloustiedettd
on juuri se, ettd voimassa olevan oikeuden esitetiiin heijastavan taloudellista
ajattelua. Vaikka tdllaisen ajattelun selitysvoima saattaa olla vahvempi kaup-
paoikeudessa kuin esimerkiksi rikosoikeudessa, sitd on myos toisinaan arvos-
teltu.* Oikeustaloustieteeseen voi sisiltyd samanlaisia ongelmia kuin muihin
menetelmiin, joissa oikeustiedettd yhdistelldédn eri tieteenalojen kanssa. Tietei-
denviliset kisitteelliset siirrdnndiset eivit aina ole ongelmattomia.*’

Taloustieteeseen perustuvat kannanotot on tavattu luokitella oikeustieteessd
reaalisiksi argumenteiksi.*® Timosen mukaan kysymyksenasettelu ja tiedonint-
ressi madrdavét, ovatko taloustieteestd johdetut argumentit vain reaalisia argu-
mentteja, vai onko niilld suurempi painoarvo kuin perinteisessi luokittelussa.*’
Nyt alkavassa tutkimuksessa on kysymys “enemmin oikeuden niakokulmasta
taloudellisiin ilmioihin kuin talouden nidkokulmasta oikeudellisiin ilmioihin*®,
minki vuoksi taloustieteestd johdetut argumentit seki taloustieteelliset teoriat
eivit ole yhtd vahvoja tulkintaldhteitd kuin perinteiset oikeusldhteet. Timonen
kuvaili lahestymistapaansa viitoskirjassaan niin, ettd teorian ja yleisten oppien
tarkastelussa muotoillaan ja perustellaan sellainen tutkimuksellinen malli, jota
tyon aineellisessa osassa testataan.* Tdssd viitoskirjassa ndkokulma on lihel-
14 Timosen ldhestymistapaa. Ensin tarkastellaan osakeyhtiotd sekéd sen johdon
roolia kuvaavia teorioita yleiselld tasolla, ja voimassa olevaa oikeutta kuvaa-
vien pidilukujen pohjalta tehdddn lopuksi péddtelmid teorioiden kantovoimas-
ta. Tutkimuksessa ei ainoastaan arvioida kriittisesti teorioita, joita kotimaises-

2 Sillanpdici 1994; Timonen 1997; Kaisanlahti 1999; Méhonen 2001.

4 Pinki 2015 s. 15.

“ Cryer ym. 2011 s. 84.

4 Cryer ym. 2011 s. 76. Erityisesti yhtidoikeuden nikokulmasta Mcintysaari 2014. Ks. oikeusta-
loustiedettd koskevista kotimaisista kritiikeistd myos esim. Hemmo 1996 s. 25-32.

4 Timonen 1997 s. 129-130. Taloustieteellisen argumentaation suhde perinteisen oikeuslih-
deopin mukaisiin reaalisiin argumentteihin voidaan kuitenkin ymmértdd monin eri tavoin. Esim.
Mdhonen 2004 s. 49 tarkoittaa niilld selvisti eri asioita.

4T Timonen 1997 s. 130.

48 TImaisu on lainattu teoksesta Knuutinen 2009 s. 8-9.

4 Timonen 1997 s. 3.
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sa yhtidoikeudessa on suosittu viime vuosina. Tutkimuksessa nostetaan esiin
teoreettisia malleja, joiden avulla osakeyhtidoikeutta ja fidusiaarisia velvolli-
suuksia voidaan selittdd aikaisempaa koherentimmin yleisten oppien tasolla.
Edell4 sanottu pitee yleisesti perinteisiin entiteettiteorioihin (alaluku 2.3), mut-
ta my0Os uudempiin teoreettisiin hahmotustapoihin, kuten fidusiaarisen hallin-
noinnin ajatukseen (alaluku 3.8) ja constituency directors -mallinnukseen (ala-
luku 3.9.1).

Viitoskirjassa hyodynnetddn laajasti kansainvilistd oikeuskirjallisuutta ja
ulkomaisia tuomioistuinratkaisuja. Ulkomaisen aineiston avulla tunnistetaan
universaaleja ongelmia ja vaihtoehtoisia ratkaisuja niihin.*® Ulkomaiset esimer-
kit osoittavat kansallisissa jérjestelmisséd olevia kiinnostavia yhtildisyyksid ja
eroja, mutta niiden avulla voidaan myds havainnollistaa osakeyhtidlainsdddin-
non poliittista ja ideologista luonnetta.>! Kotimaisen oikeuden vertailukohteiksi
on valittu Yhdysvalloista Delawaren osavaltio sekd Kanada. Vertailukohteiden
valinta perustuu siihen, ettd Delawaressa ja Kanadassa on kertynyt oikeus-
kiytantod tutkimuksen kannalta kiinnostavista kysymyksistd. Toiseksi, vaikka
Delaware ja Kanada vaikuttavat ensi ndkemilta riittdvén erilaisilta kotimaiseen
corporate governance -jirjestelméén verrattuna, jotta oikeusvertailu voisi avata
uusia nikokulmia, jirjestelmit eivit vilttimattd olekaan lopulta merkittavasti
erilaisia tietyissd kysymyksissd. Ensi ndkemailtd hyvin erilaisissa oikeusjirjes-
tyksissd onkin voitu sanoa hallituksen fidusiaarisista velvollisuuksista jotain
sellaista, joka on hyddynnettdvissd suoraan myos kotimaisen oikeuden tulkin-
nassa.

Useimmista markkinatalousmaista 10ytyy yhtidmuoto, jolla on osakeyhti-
olle midritellyt viisi perusominaisuutta: osakkeenomistajien rajoitettu vastuu
yhtion velvoitteista, yhtion itsendinen oikeushenkil6llisyys, osakkeiden va-
paa luovutettavuus, osakkeenomistajista eriytynyt hallinto sekd pddoman py-
syvyys.?? Osakeyhtion perusominaisuuksista seuraa, ettd sdéntelijét joutuvat
ratkaisemaan samanlaisia ongelmia joka puolella maailmaa. Funktionaalisen
yhtidoikeustutkimuksen ldhtokohta on nimenomaan se, ettd yhtidoikeudellisilla
jarjestelmilld ympéri maailman pyritddn vastaamaan yhteisiin ja universaalei-
hin ongelmiin. Osakeyhtitlainsdddanto sisdltda kunkin kansallisen lainsdétdjian
kannanoton siihen, miki on taloudellisesti tehokkain tapa sdadnnelld tarkastelta-
vaa ongelmaa.>® Funktionaalisessa yhtidoikeustutkimuksessa tirkeimpini yk-

0 Pistor 2002 s. 126-127.

St Zumbansen — Saam 2007 s. 1045: ”— — corporate law is deeply political — —.” Toisin Nuolimaa
1998 s. 1071, jonka mukaan osakeyhtidoikeudellisen lainsddddntomallin ei tulisi perustua poli-
tiikkaan.

52 Osakeyhtion perusominaisuudet on jaoteltu tissi esitetylld tavalla esimerkiksi kirjoituksessa
Armour — Hansmann — Kraakman 2009 s. 34.

53 Laajasti funktionaalisesta menetelmistd yhtiGoikeudessa Bruner 2010 ja Clarke 2011.
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sittdisend universaalina ongelmana pidetddn agenttikustannuksia.’* Yhteisistd
universaaleista ongelmista seuraa, etti myos yhtidoikeudellinen teoreettinen
keskustelu on viistimittd luonteeltaan kansainvilistd. Osakeyhtion kaikki
institutionaaliset ominaisuudet voidaan altistaa kriittiselle tehokkuusperustei-
selle tarkastelulle.>

Menetelmind funktionaalinen yhtidoikeustutkimus sisiltdd useita etuja. Se
on helpottanut tutkijoiden vilistd vuoropuhelua ja auttanut tunnistamaan kaikil-
le oikeusjirjestyksille yhteisid ongelmia. Esimerkiksi agenttiongelmaa erotuk-
sena agenttiteoriasta voidaan pitdd aidosti universaalina.’® Yhteisten ongelmi-
en ja paamaiirien olemassaolosta ei kuitenkaan voida piitelld, ettd kansallisilla
jarjestelmilld olisi identtiset tavoitteet. Funktionaalisten esitystapojen ongel-
mana on, etteivdt ne aina kerro riittdvén tarkasti, miten yksittiiset corporate
governance -jdrjestelmét tosiasiassa toimivat. Niissd ei myOskéddn oteta huo-
mioon mahdollisuutta, ettd erot esimerkiksi jdrjestelmien osakkeenomis-
tajakeskeisyyden asteessa saattavat olla seuraus syvddn juurtuneista eroista
yhteiskunnallisissa nikemyksissd ja markkinastruktuureissa. Kriittisissd pu-
heenvuoroissa varoitetaan toisaalta my0s liiallisesta kontekstualisoinnista, jos-
sa vertaileva corporate governance -tutkimus ja yleistysten tekeminen kiyvét
lihes mahdottomaksi.”’

Funktionalismin ongelmat vertailevassa corporate governance -tutkimukses-
sa lienevit pitkdlti samat kuin vertailevassa oikeustieteessi yleisesti.”® Vertai-
levan oikeustieteen piirissd esimerkiksi Giinther Frankenberg on Kkirjoittanut
funktionalistisesta harhasta tai virhepditelmistd.® Funktionalisti valitsee tar-
kasteltavaksi tietyn yhteiskunnallisen ongelman ja arvioi tdmin jédlkeen lain-
sdaadidnnon tarjoamia ratkaisuja kysymilld, mitkd oikeusnormit, kisitteet ja ins-
tituutiot tiyttdavit samaa tarkoitusta kuin oikeusnormit, kisitteet ja instituutiot
jossakin toisessa oikeusjirjestyksessd.®® Funktionalistin ajattelussa yhteiskun-
nalliset ongelmat ja oikeudelliset keinot niiden ratkaisemiseksi ovat helpos-
ti luettavia “faktoja” riippumatta siitd, missd nuo ongelmat ilmenevit ja missa
kontekstissa oikeussddnnot ovat syntyneet. Funktionalistille oikeuden maailma
on transparentti ja universaali siind mielessd, ettd ongelmat ja keinot niiden rat-
kaisemiseksi ovat kaikkialla samoja tai ainakin samanlaisia. Funktionalismiin

3 Bruner 2010 s. 586-588. Agenttikustannusten Kisitteestid Jensen — Meckling 1976 s. 305-360
ja Kaisanlahti 2001 s. 11-13.

5 Rajoitetun vastuun osalta esim. Kaisanlahti 2006 s. 139-163.

% Ks. Heracleous — Lan 2012, jotka korostavat erottelua agenttiongelmaan ja agenttiteoriaan.
Agenttiteorian sisillon ei tarvitse olla globaalisti hyvéksytty, varsinkin jos puhutaan agenttiteo-
riasta oikeudellisen péittelyn vilineeni.

57 Bruner 2010 s. 584.

8 Ks. oikeusvertailuun ja funktionalismiin liittyvistd kysymyksistd Husa 2010 s. 700-718 ja
Husa 2014 s. 53-68.

% Frankenberg 2006 s. 444. Ks. myos Bruner 2010 s. 589.

¢ Kamba 1974 s. 517.
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kuuluvat myds olennaisena osana tutkijan ehdotukset siitd, miten tarkasteltava
ongelma olisi parhaiten ratkaistavissa. Pyrkimys parempiin jérjestelyihin tai
seurauksiin linkittdd funktionalismin luontevasti utilitaristiseen ajatteluun. Tut-
kijan tarjoama paras” ratkaisu on tietysti aina sidoksissa siihen, mité tutkija
itse pitdd parhaana.®!

Funktionaalista tutkimusotetta on arvosteltu erityisesti siitd, ettemme aina
voi tietdd objektiivisesti, mitd tarvetta tai tehtivai jokin yksittdinen lainsddadin-
toratkaisu tai kidytinto palvelee. Vastauksen esittiminen on usein arvoarvostel-
ma.®? Erot kansallisissa corporate governance -jérjestelmissi eivit valttaimatta
kerro, miten hyvin tai huonosti jokin valtio hillitsee oletettua yhteistd ongel-
maa tietylld universaalilla mittapuulla arvioituna. Erot saattavat kertoa siitd,
ettd corporate governance -jirjestelmilld tavoitellaan erilaisia pAddmaéérid eri oi-
keusjidrjestyksissi. Toisin sanoen corporate governance -jarjestelmilld pyritidin
mahdollisesti ratkaisemaan muitakin kuin kaikille maille yhteisid ongelmia. Jos
yhtidoikeuden yleismaailmalliseksi tehtéviksi oletetaan ennakolta agenttikus-
tannusten minimointi, esimerkiksi kysymys yhtion tarkoituksen maakohtaises-
ta merkityksestd saatetaan samalla sivuuttaa implisiittisesti.®® Juuri osakeyhtion
tarkoitusta ja yhtion etua koskevien normien ja prejudikaattien tarkastelussa on
huomioitava funktionalistisen virhepditelmin mahdollisuus.

Osakeyhtion viisi perusominaisuutta eivét vield kerro, miten yhtion sidos-
ryhmien keskindiset suhteet jdrjestelladn tai pitiisi jdrjestelld peruskehikon”
sisélld.* On epidselvdd, missd mddrin voidaan puhua universaaleista yhtiéoi-
keudellisista periaatteista peruskehikon sisdlld. Jotkut yhtidoikeuden kantavat
periaatteet, kuten johdon velvollisuus edistii yhtion etua ja vaatimus osakkeen-
omistajien yhdenvertaisesta kohtelusta, lienevit toki itsessidin sellaisia. Toisaal-
ta nédiden periaatteiden sisillot ja niiden keskindiset painoarvot saattavat vaih-
della oikeusjirjestyksestd toiseen, mikd voi kertoa siitéd, ettd periaatteilla on
ainakin osittain erilaiset funktiot eri oikeusjarjestyksissa.

1.4 MUUTAMIA RAJAUKSIA

Yritysjohdon vastuunormien tarkastelussa ja varsinkin niiden uudistamisessa
on syytd kiinnittdd huomiota myos muihin valvontanormistoihin.® Valvontakei-
not on ymmarrettdvi laajasti, jolloin niilld ei viitata ainoastaan vahingonkorva-
usvastuuseen, vaan my0s muihin jirjestelyihin, joilla yritysjohtoa motivoidaan

' Frankenberg 2006 s. 445.

82 Clarke 2011 s. 86. Ks. myos Bruner 2010 s. 589 ja siind mainitut ldhteet.
% Bruner 2010 s. 592.

8 Mcihonen — Villa 2015 s. 44 ja Vahtera 2011as. 21.

% Nuolimaa 1998 s. 1073.
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toimimaan tehtiviensd edellyttimélld tavalla. Téllaisiin jdrjestelyihin voidaan
lukea ainakin palkitsemisjdrjestelmit, johtajien tyomarkkinat, tuotemarkkinat
ja julkisesti noteeratuissa osakeyhtidissd médrdysvaltamarkkinat. Myds tiedon-
antovelvollisuudet, tilintarkastus ja vaatimukset hallituksen jdsenten riippu-
mattomuudesta voidaan ymmértidi johdon toimintaa kontrolloiviksi mekanis-
meiksi.*® Vaikka edelld mainitut mekanismit kuuluvat olennaisena osana yhtion
johdon kannustimiin, niiden merkitystd ja toimivuutta ei tarkastella yksityis-
kohtaisesti tdssd tutkimuksessa. Pddfokus on laissa sdddetyissé fidusiaarisissa
velvollisuuksissa seké niiden rikkomiseen liittyvéssd korvausvastuussa.
Hallituksen jdsen, hallintoneuvoston jédsen, toimitusjohtaja, osakkeenomista-
jajatilintarkastaja voivat periaatteessa kaikki joutua korvausvastuuseen samas-
ta vahingosta, joka aiheutuu yhti6lle tai muulle henkil6lle.®” T4lloin konkretisoi-
tuvat kysymykset asianomaisten tahojen yhtidoikeudellisesta korvausvastuusta,
korvausjirjestelmien yhteensovittamisesta eli yhtidoikeudellisten toimijoiden
korvausvastuusta usealla eri perusteella sekd vahingonaiheuttajien keskinéi-
sistd regressisuhteista. Hallintoneuvoston jidsenen, toimitusjohtajan ja tilintar-
kastajan korvausvastuu samoin kuin regressikysymykset on kuitenkin rajattu
pédasiallisesti tdmin viitoskirjan tutkimuskohteiden ulkopuolelle. Koska tut-
kimuksen tavoitteena on selvittdd osakeyhtiolain yleisperiaatteiden sisdltod ja
sille voidaan antaa merkitystd myds arvioitaessa muiden yhtidoikeudellisten
toimijoiden kuin hallituksen velvollisuuksia ja vastuuta. Osakkeenomistajan
velvollisuuksia ja vastuuta kisitellddn kolmessa erillisessi alaluvussa, koska
nditd kysymyksii tarkastelemalla voidaan saavuttaa aikaisempaa selkedmpi ki-
sitys sekd hallituksen jdsenen ettd osakkeenomistajan itsensd vastuusta.
Tietynlaiset vadrinkaytosriskit voivat olla korostuneemmin esilld esimerkik-
si suljetuissa pienosakeyhtiissd kuin julkisesti noteeratuissa yhtidissi tai pain-
vastoin.®® Eréit vahinkoriskit kuten arvopaperimarkkinalainsidédéannon tiedon-
antovelvollisuuksien rikkomisesta aiheutuvat vahingot kohdistuvat puolestaan
jo maddritelmin mukaan julkisten osakeyhtididen sidosryhmiin, usein osak-
keenomistajiin. Néin ollen hallituksen jidsenten vahingonkorvausvastuuta ka-
sittelevin teoksen tarkastelukohteeksi voitaisiin hyvin ottaa ainoastaan mii-
rittyjd vahinkotilanteita, jotka ovat ominaisia tietynlaisen omistusrakenteen
osakeyhtioille tai esimerkiksi tietyn toimialan yhtioille. Téssd viitoskirjassa
perspektiivi on kuitenkin tarkoituksellisesti laajempi. Tiettyjen yksittdisten va-
hinkotilanteiden sijaan tutkimuksessa kohdistetaan huomio yleisiin késitteel-

 Parkinson 2003 s. 486.

67 Korvausvelvollisten piirin laajentuminen niin suureksi ei ole tavanomaista, mutta kotimaisis-
takin ennakkopiitoksistd 10ytyy esimerkkejé siiti, ettd hallituksen jésen ja tilintarkastaja on tuo-
mittu korvaamaan sama vahinko. Ks. KKO 2001:36.

% Ks. yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta Ponkd 2012 s. 7.
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lisiin ongelmiin, jotka ovat merkityksellisid sekd porssiyhtididen ettd muiden
osakeyhtididen ja niiden hallitusten jdsenten kannalta.

Tissa tutkimuksessa tarkastelen hallituksen fidusiaarisia velvollisuuksia jul-
kisten ostotarjousten ja muiden yritysjdrjestelytilanteiden yhteydessi vain osa-
keyhtidlain kannalta ja siltdkin osin melko lyhyesti. Osakeyhtitlain peruste-
luissakin® mainittujen yritysjérjestelytilanteiden yksityiskohtainen tarkastelu
vaatisi tutkimuksen suuntaamista melko laajasti myds arvopaperimarkkinalain-
sddddnnon sisédllon selvittimiseen sekd OYL:n ja AML:n keskindisen suhteen
arvioimiseen.”” Osakeyhtiolain ja AML:n kiinted suhde tulee aikaisempaa sel-
vemmin esille uudessa AML:ssa jo sdddostekstin tasolla (AML 11:14). Osake-
yhtitlain ja arvopaperimarkkinalain yhteensovittamiseen liittyvit kysymykset
onkin noteerattu tuoreessa AML:a kisittelevissi teoksessa.”' Vaikka hallituk-
sen rooli yritysjdrjestelytilanteissa on keskeinen huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuuksiin linkittyva kysymys, edelld mainituista syistd piddn sopivana kisi-
telld sitd yksityiskohtaisesti erillisessé kirjoituksessa.

1.5 KASITTEET

Johdantoluvussa on jo edelld kiytetty termejd corporate governance ja cor-
porate governance -jirjestelmd. Niiden termien erilaisia merkityssisdltdjd on
kuvattu kattavasti aikaisemmissa kirjoituksissa’, eikd tutkimustehtdvin suo-
rittaminen muutoinkaan edellytid niiden seikkaperdistd avaamista. Yksi yleis-
maailmallisesti kdytetyimmistd corporate governance -méidritelmistd sisdltyy
Yhdistyneen kuningaskunnan ensimmdiiseen corporate governance -koodiin.”™
Samaan miiritelmdin on tukeuduttu myos Suomen listayhtididen hallinnointi-
koodissa.” Méadritelmén mukaan corporate governancella tarkoitetaan jirjestel-
mid, jonka avulla yhtiotd valvotaan ja johdetaan. Madritelmissé ldhinn tois-
tetaan termi “yhtion hallinnointi” toisin sanoin.” Alkavassa tutkimuksessa on
syytd rajata hieman sité, miten laajasti osakeyhtion erilaiset sidosryhmésuhteet
kuuluvat corporate governance -nimiseen ongelmakenttdiin ja mitkd oikeus-
normit ovat relevantteja. Téssd tutkimuksessa corporate governance ymmarre-
tddn laajassa merkityksessd Mdhdsen ja Villan tapaan, eli késitteelld viitataan
niihin sdédnt6ihin, joilla varallisuus, valta ja vastuu on jaettu osakeyhtitssid.’

% HE 109/2005 vp. s. 41.

0 Ks. esimerkkind téllaisesta oikeudenalarajat ylittavisté tarkastelusta Villa 2008 s. 563-581.
" Parkkonen — Knuts 2014 s. 596-599.

2 Kaisanlahti 2001 s. 14—15 ja Timonen 2000a.

3 The Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance 1992.

74 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2015.

™ Clarke 2011 s. 79.

" Méihonen — Villa 2010 s. 1.
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Corporate governance -jirjestelmiin voidaan lukea niin lakitasoiset sddnnok-
set kuin yhteis- ja itsesddntelyyn perustuvat normit, joilla sddnnellddn yhtion
toimintaa ja sen sidosryhmien vilisid suhteita.”” Corporate governance -jérjes-
telmézdn kuuluu myos valtiollinen arvopaperimarkkinalainsdddants.” Edelleen
corporate governance -jirjestelmiin voidaan lukea ainakin osa edellisessd ala-
luvussa mainituista valvontanormistoista kuten tilintarkastus ja madrdysvalta-
markkinat.

Termilld osakeyhti6 tarkoitetaan ldhtdkohtaisesti kaikkia osakeyhtiolain so-
veltamisalaan kuuluvia yhtigitd. Tutkimusta ei siis ole rajattu esimerkiksi vain
osakeyhtiolaissa tarkoitettuihin porssiyhtidihin (OYL 5:1a §) tai muihin yhtioi-
hin. Osakeyhtiditd koskevan teoreettisen keskustelun ydinongelmia on se, ettéd
yksittiisilld teorioilla on vaikea selittdd kaikkia osakeyhtiditd riippumatta nii-
den omistus- ja rahoitusrakenteista sekd sidosryhmien mééristd. Teorianmuo-
dostuksessa on usein tehtidvi valinta, muodostetaanko erilaisia yhtiditid varten
erilaiset teoriat vai pyritddnko joustavaan ja kokonaisvaltaiseen teoriaan, joka
mukautuu kaikkien yhtididen tarpeisiin. Kysymyksen kdytdnnollisempi ulottu-
vuus on se, tarvitaanko erilaisille osakeyhtidille erilaiset lait ja millaisille 1dh-
tokohdille niiden tulisi perustua, vai riittddko kaikille voitontuottamisyhtidille
(OYL 1:5) yhteinen laki. Tdssd tutkimuksessa pyritddn sellaiseen oikeudelli-
seen teorianmuodostukseen osakeyhtiosti ja hallituksen fidusiaarisista velvolli-
suuksista, ettd se toimii kaikkien osakeyhtitlain alaisuudessa toimivien yhtioi-
den kontekstissa.

Varsinkin yhtidoikeuden teoriassa termillid velkoja (“creditor”) saatetaan jos-
kus tarkoittaa eri asiaa kuin muilla oikeudenaloilla. Velkojalla on voitu viitata
vain sopimusperusteiseen rahavelkojaan. Yhtion sidosryhmiin (”stakeholders™)
on puolestaan tapana lukea “velkojien” ohella tyontekijdt, tavarantoimittajat,
julkinen valta, sopimuksenulkoiset vahingonkorvausvelkojat, ”ympiristd” ja
mahdollisesti yleinen sivullistaho tai periti globaali yhteiso. Jos ldhdetédédn oi-
keudellisesta premissistd, jonka mukaan yhtid ja osakkeenomistajat eivit tar-
koita samaa asiaa, my0s osakkeenomistajat voidaan lukea yhtion sidosryhmiin
kuuluviksi. Niin siitd huolimatta, ettd keskusteltaessa yhtion tarkoituksesta
nostetaan tyypillisesti esiin vastakkainasettelu osakkeenomistajien (sharehol-
ders) ja sidosryhmien (stakeholders) vililla.

Suomessakin on keskusteltu siitd, mitd osakeyhtitlaissa tarkoitetaan “vel-
kojalla”. Hallituksen esityksen mukaan kisitettd tulisi ainakin osakepdioman
alentamista koskevien sdannosten yhteydessd tulkita samalla tavalla kuin jul-
kisesta haasteesta velkojille annetussa laissa.” Oikeustieteessd on sittemmin
esitetty toinen toisistaan poikkeavia kisityksid. Immosen ja Airaksisen mukaan

7 Ks. yhteis- ja itsesdintelyn kisitteistd erityisesti yhtivoikeudessa Huovinen 2009 s. 395-408.
8 Vahtera 2011as. 66.
 HE 109/2005 vp. s. 133.
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kysymys on yhdestd ajankohtaisimmista ja tarkeimmistd osakeyhtidoikeudelli-
sista tulkintaongelmista.®

Tidsséd tutkimuksessa termid velkoja kiytetdin perinteisessd oikeudellises-
sa merkityksessd eikd niin, ettd silld viitattaisiin ainoastaan esimerkiksi sopi-
musperusteisiin rahavelkojiin. Yhtion sidosryhmistd esimerkiksi luotonanta-
jat, tyontekijdt, tavarantoimittajat, veronsaaja ja vahingonkorvausvelkojat ovat
kaikki osakeyhtion velkojia, joko sopimusperusteisia tai sopimuksenulkoisia.
Kun tutkimuksessa viitataan velkojaan, silld tarkoitetaan osakeyhtion kaikkia
olemassaolevia velkojia velkasuhteen oikeusperusteesta riippumatta, ellei erik-
seen tismennetd, minkélaista velkojaa kussakin yhteydessi pidetdédn silmalla.
Kun tutkimuksessa esitetddn johtopddtdoksend muun muassa velkojien kiytos-
sd olevien oikeuskeinojen laajentamista, de lege ferenda ehdotettavaan oikeus-
keinoon voisivat turvautua ainoastaan yhtion olemassaolevat velkojat, eivit sen
potentiaaliset velkojat. Teoriassa ei ole mahdotonta, ettd velkojien oikeuskeinot
annettaisiin potentiaalisten velkojien kadyttoon tai sellaisille tahoille, joilla ei
ole edell4 tarkoitettua oikeussuhdetta yhtioon. Téllaisten oikeuskeinojen arvi-
oiminen on kuitenkin jétetty tutkimuksen ulkopuolelle.

Tutkimuksessa saatetaan toisinaan kirjoittaa esimerkiksi hallituksen velvol-
lisuudesta”, "hallituksen vastuusta” tai siitd, ettd “hallitus vastaa”. Kyse on tiltad
osin vain tavanomaisesta kielenkaytostd, eiki silld ole haluttu hamirtdd perus-
tavaa ldhtokohtaa, jonka mukaan hallituksen jdsenten vahingonkorvausvastuu
on individuaalista.?' Lihtokohtaa ei syrjdytd se, ettd hallitus tekee paitokset
kollektiivina ja sellaisena se myds edustaa yhtitd suhteessa kolmansiin. Ruot-
sissa vastuun individuaalisuus vahvistettiin oikeuskdytdnndssd jo ratkaisus-
sa NJA 1881 s. 254. Myoskiddan Suomessa vahingonkorvausoikeudenkdynnin
vastaajana ei voi olla ”osakeyhtion hallitus”. Hallituksen jdsen voi toki joutua
vahingonkorvausvelvolliseksi hallituksen muiden jdsenten tekojen ja laimin-
lyontien perusteella, mutta vastuu perustuu tilldin jokaista jasentd velvoittavan
valvontavelvollisuuden laiminlyOntiin.®> Vastuu ei synny silld perusteella, ettd
hallitus vastaisi jo ldhtokohtaisesti kollektiivina tai ettd yhden jdsenen huoli-
mattomuus luettaisiin automaattisesti muidenkin jasenten huolimattomuudeksi.

Termilld “yhtion johto” tai “osakeyhtion johto” tarkoitetaan nimenomaan
yhtidoikeudellista johtoa, johon luetaan hallituksen jdsenet, toimitusjohtaja ja
hallintoneuvoston jasenet sekd edelld mainittujen henkildiden varahenkilot,
kun he hoitavat toimen varsinaiselle haltijalle kuuluvia tehtédvii. Yhtion johdol-
la ei siten viitata muihin johtajiin kuten toimitusjohtajan alaisuudessa toimiviin

80 Immonen — Airaksinen 2013.

81 Vastaavaa terminologiaa on kiyttinyt Kyldkallio 1963 s. 3. Ks. my0s Toiviainen 1994b s. 1035
ja alaviitteessd 40 mainitut ldhteet.

82 Ks. my0s Dotevall 1989 s. 121-122.
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johtoryhmin jdseniin.®® Téllaisten henkil6iden korvausvastuuseen soveltuvat
muut sddnnot kuin osakeyhtidlain korvaussdadnnokset. Kyseeseen voivat siis
tulla tilanteesta riippuen sopimusoikeudelliset sdinnét tai vahingonkorvauslain
(412/1974) sadnnokset. Kiinnostava kysymys de lege ferenda on luonnollises-
ti se, pitdisiko fidusiaariset velvollisuudet ja osakeyhtidlain korvaussddnnokset
ulottaa koskemaan myos edelld tarkoitettuja johtoryhmin jidsenid. Alkavassa
tutkimuksessa en kuitenkaan ota kantaa tahin kysymykseen.

1.6 RAKENNE

Johdantoluvun jilkeisessd péddluvussa tehddidn ensin katsaus osakeyhtiotéd se-
littiviin teorioihin. Néiden teorioiden tarkastelu on olennaista, koska késityk-
set osakeyhtion olemuksesta ovat vaikuttaneet siihen, millaisia corporate go-
vernance -malleja yhtidoikeuden teoriassa on my6hemmin rakennettu ja miten
hallituksen velvollisuudet on formuloitu. Viime kéddessi teoriat ovat vaikutta-
neet lainopillisen tason tulkintakannanottoihin.

Kolmannessa pailuvussa selvitetddn, miten hallituksen roolia on ldhestyt-
ty kansainvilisessd corporate governance -keskustelussa. Tarkastelu aloite-
taan analysoimalla yhtidoikeudellisen teorian analyyttiseksi kehikoksi 1980- ja
1990-luvuilla noussutta oikeustaloustieteellistd ajattelua. Tdmin jidlkeen arvi-
oidaan erilaisia normatiivisia argumentteja, joilla kyseisesti ajattelua seké sille
esitettyjd vaihtoehtoja on puollettu tai vastustettu. Paéluvun lopuksi hallituksen
fidusiaarisia velvollisuuksia ldihestytdidn kansainvilisessi kirjallisuudessa viime
aikoina esitettyjen mallien valossa.

Neljannessd pididluvussa arvioidaan yhtidoikeudellisen teorian vaikutuksia
lainsddddntdon ja laintulkintaan. Lisédksi esitetddn arvioita siitd, miten ja miksi
yhtidoikeudellinen teorianmuodostus on muuttunut ajan kuluessa eri oikeusjir-
jestyksissad. Voidaan todeta, ettd teorian tasolla tapahtuvat muutokset saattavat
monesti olla muutoksen alulle paneva voima lainsdidéntotydssd, mutta myos
kdytdnnon tulkintaopissa.

Viidennessd péddluvussa selvitetddn hallituksen fidusiaaristen velvollisuuk-
sien merkitystd Yhdysvaltojen Delawaressa sekd Kanadassa. Sekd Delawaren
ettd Kanadan oikeuskdytinnosséd on otettu kantaa eriisiin tdrkeisiin kysymyk-
siin, joita meilldkin joudutaan arvioimaan.

Kuudennessa pailuvussa tarkastellaan kotimaista oikeutta. Pdédluvussa selvi-
tetddn, miten hallituksen yleisid velvollisuuksia on ldhestytty lainsddddnnossa,
esitdissd, oikeuskidytinnossi ja kirjallisuudessa kolmen osakeyhtitlain aikoina.
Erityisesti arvioidaan siti, millaisena intressimatriisina osakeyhtiolaissa tarkoi-

8 HE 109/2005 vp. s. 79. Erottelua yhtidoikeudelliseen johtoon ja muuhun johtoon on kisitelty
laajasti kirjoituksessa Toiviainen 1994a.
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tettu ’yhtion etu” on ymmdrretty. Lisédksi esitetddn tulkintachdotuksia siitd, mi-
ten yhtion etu tulisi ymmartdé suhteessa osakkeenomistajien ja yhtion muiden
sidosryhmien etuihin. Erityiskysymyksend tarkastellaan hallituksen ja osak-
keenomistajan fidusiaaristen velvollisuuksien suhdetta. Padluvun loppupuolel-
la arvioidaan vield hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien sekd
niithin keskeisesti linkittyvén liiketoimintapédidtosperiaatteen suhteita. Lopuksi
otetaan kantaa todistustaakkakysymyksiin.

Seitseménnessé paidluvussa tutkitaan hallituksen fidusiaaristen velvollisuuk-
sien mahdollista velkojainsuojafunktiota. Siiné tarkastellaan erityisesti osake-
yhtidlain yleisperiaatteiden suojakohteita sekd vastuun toteuttamista koskevia
sdantojd. Erds kotimaisen oikeuden laajimmista ja epdselvimmistid ongelmako-
konaisuuksista liittyy siihen, suojaavatko osakeyhtidlain velkojainsuojasdin-
nokset velkojia kollektiivina vai yksittdisind intressitahoina. Pddluvussa otetaan
kantaa myos tdhdn kysymykseen.

Tutkimus péittyy yhteenvetolukuun. Siind esitetddn johtopéétokset ja ehdo-
tukset sdddettidvin lain kannalta.
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2 Osakeyhtiotd selittivit teoriat

2.1 YLEISTA

Vanhemmassa kotimaisessa kirjallisuudessa arvosteltiin toisinaan yhtidoikeu-
den teoretisointia. Tuolloin todettiin, ettei teoreettiseen pohdintaan kiytetty
vaiva ole oikeassa suhteessa silld saavutettavaan hyotyyn nidhden. Kritiikki
kohdistui my®s siihen, etteivit teoriat tarjoa selkedd kokonaiskuvaa osakeyhtio-
lainsddddnnostd.! Suomen osakeyhtidoikeudellinen tutkimus kehittyi erityisesti
1990-luvulta alkaen enenevisti teoreettisia ndkokohtia painottavaan suuntaan
ja viimeistddn 2000-luvulla voidaan sanoa, ettd yhtidoikeudessa on ryhdytty
pohtimaan kéytdnnon lainoppiin kuuluvien kysymysten ohella myds erilaisia
teoreettisia ongelmia. Kysymykset esimerkiksi osakeyhtion olemuksesta, osa-
keyhtion yhteiskunnallisesta tarkoituksesta sekd pakottavan ja tahdonvaltaisen
lainsdddannon vélisestd rajanvedosta ovat nykyisin ldhes yhtd luonteva osa osa-
keyhtidoikeuden tutkimusta kuin esimerkiksi kysymykset suunnatun osakean-
nin jarjestimisen edellytyksisti tai osakeyhtion toimielinten lakiin perustuvasta
toimivallanjaosta.’

Ennen kuin tarkastellaan teorioiden merkitystd ja selitysvoimaa hallituk-
sen jisenten roolin kannalta, esitystd on syyti taustoittaa osakeyhtion olemusta
kuvaavilla teorioilla. Johdantoluvussa osakeyhtio médriteltiin yhtiomuodoksi,
jossa yhdistyvét viisi universaaleiksi ymmarrettyd tunnusmerkkid. Nami tun-
nusmerkit kertovat osakeyhtion olemuksesta lainsddddnnon tasolla, kun taas
seuraavassa arvioitavat teoriat valottavat syvillisemmin erilaisia késityksid osa-
keyhtion merkityksestd yhteiskunnassa. Kérjistetysti voidaan sanoa, ettd osa-
keyhtiotd kuvaavissa teorioissa on paljolti kysymys siitd, onko osakeyhtio jul-
kinen vai yksityinen instituutio, vai jotain siltd véliltd. Todenndkoistd on, ettei
osakeyhtio ole ollenkaan luokiteltavissa yksityisen ja julkisen viliselld bin&a-
riselld asteikolla, koska kyse on liian monimuotoisesta sosiaalisesta instituuti-
osta.’?

Teoriat itsessdédn kertovat melko vihin siitd, miten yhtion sidosryhmien vi-
liset suhteet tulisi tarkalleen ottaen jédrjestdd, mutta arvovirittyneini ne antavat
ainakin selvin taustatuen, kun halutaan argumentoida osakeyhtion yksityisen
tai julkisen luonteen puolesta ja siten perustella esimerkiksi yhtion yhteiskun-

' Huttunen 1963 s. 5.

2 Ks. kysymyksenasettelut esim. teoksissa Timonen 1997, Kaisanlahti 1999 ja Miihonen 2001.
Tekstissd esitetyn mukaisesti myos Ponkd 2013 s. 21 ja Timonen 1998 s. 282.

3 McGaughey 2015 s. 1061.
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tavastuun legitimaatioperustaa tai valintaa pakottavan ja tahdonvaltaisen sdin-
telyn vililla.* Osakeyhtion ontologia vaikuttaa monesti tutkijoiden kasityksiin
siitd, millaisia corporate governance -malleja voidaan rakentaa® ja miten osa-
keyhtion etu ymmaérretddn voimassa olevan oikeuden mukaan.® Silld, miten
osakeyhtio kisitteellistetdin tai mallinnetaan teoriassa, on olennainen vaiku-
tus yhtion sidosryhmien asemien muodostumiseen.” Myos tutkijan késitys osa-
keyhtion hallituksen velvollisuuksista riippuu usein siitd, mitd yhtidoikeudellis-
ta teoriaa tai yrityksen teoriaa hin kannattaa.®

Osakeyhtion teorialla on vahva liitynti yrityksen teoriaan.” Oikeustutkimuk-
sessa myos yrityksen teoria vaikuttaa tirkeisiin kdytinnon kysymyksiin, kuten
yhtion yhteiskuntavastuuseen ja osakkeenomistajan vastuuseen yhtion velvoit-
teista.'” Tdssd yhteydessid on kuitenkin syytd huomata, ettd yritys ja yhtio eivit
ole synonyymeja, vaikka ne tavanomaisessa kielenkdytossd rinnastetaan keske-
nédan.!! Yritys voidaan ymmaértdéd esimerkiksi posnerilaisittain tapana jirjestia
tuotantoa, ja yhtio on viline, jonka avulla yritykseen kerétdén padomia.'? Osake-
yhtio on vain yksi mahdollinen yritysmuoto. Yrityksen teoria ei siten johdonmu-
kaisesti ole sama asia kuin osakeyhtion teoria. Kuten jidljempéni osoitetaan, yksi
modernin corporate governance -tutkimuksen keskeisid késitteellisia ongelmia
on yrityksen teorian ja osakeyhtion teorian rinnastaminen keskenéén."

Kokonaisvaltaista ja objektiivista yrityksen teoriaa ei ole. Yritys tarkoittaa
eri asioita eri ihmisille." Samaa voidaan sanoa osakeyhtiotd kuvaavista teori-
oista. Kysymykset kuten ”miki osakeyhtio on?” ja "keiden etua silmalla pitden
yhtidn johdon pitdisi toimia?” ovat oikeudellisia kysymyksid ainoastaan siind
médrin, ettd oikeusjirjestyksen eri instituutioiden on jossain vaiheessa muotoil-
tava tai oletettava vastaus kysymyksiin. Niitd ei kuitenkaan voi tarkastella tek-
nisind ongelmina, jotka ovat lopullisesti ratkaistavissa lainopillisen tulkinnan
tai taloustieteen avulla.'”

4 Ks. Knuutinen 2014 s. 62-75, joka tarkastelee verotuksen ja yrityksen yhteiskuntavastuun vé-
listd suhdetta yhtidoikeudellisten teorioiden kautta. Ks. teorian vaikutuksesta myos Lee 2006b
s. 8. Bratton 1989b s. 1475 tuo hyvin esiin teorioiden liitynnin “’public—private”-rajanvetoon.

5 Viimeksi mainittu nikokohta ilmenee hyvin esimerkiksi kirjoituksesta Lan — Heracleous 2010,
esim. s. 296, 298.

¢ Gelter — Helleringer 2015 s. 1088-1099.

7 Parkinson 2003 s. 481 tarkastelee asiaa yhtion tyontekijoiden nikokulmasta.

8 Keay 2009 s. 47; Klages 2013 s. 171.

° Yrityksen teoriaa koskeva 1900-luvun keskustelu ankkuroituu keskeisesti kirjoitukseen Coase
1937 s. 386—405. Ks. kotimaisesta kirjallisuudesta Kaisanlahti 1999 s. 53-67.

10" Petrin 2013 s. 2-3.

" Miintysaari 2013b s. 583 ja hineen viitaten Knuutinen 2014 s. 63. Ks. my6s Blair — Stout 1999
s. 249 sekd Robé 2012 s. 7-9 ja Sjdfjell ym. 2015 s. 80-81.

12 Posner 1992 s. 4009.

13 Ks. ongelmasta laajasti erityisesti Robé 2012 s. 7-9.

14 Bratton 1989a s. 407.

15 Allen 1992 s. 280-281.
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Osakeyhtiotd kuvaavien oikeudellisten teorioiden ydinkysymys kuuluu,
onko osakeyhtio entiteetti vai aggregaatti. Entiteettiajattelussa osakeyhtio on
sidosryhmistdin erillinen toimija, kun taas aggregaattiajattelussa osakeyhtio ei
ole yhtdén enempid kuin sen toimintaan osallistuvien tahojen summa.'® Osake-
yhtiotd kuvaavat kilpailevat teoriat voidaan jakaa karkeasti kolmeen péddsuun-
taukseen, joista kaksi edustaa entiteettiajattelua ja yksi aggregaattiajattelua.
Entiteettiajatteluun luetaan teoriat, joissa osakeyhtio nayttiytyy fiktiivisend en-
titeettini tai julkisen vallan luomuksena, samoin kuin teoriat, joissa osakeyh-
tiotd pidetddn eldvén todellisuuden reaalisena toimijana. Aggregaattiajattelussa
osakeyhtio typistetddn erilaisten sijoittajien muodostamaksi ”sopimusmassak-
si” ja entiteetin olemassaolo kiistetddn kiytannossi kokonaan. Aggregaattiteo-
rian synonyymina kdytetddn usein sopimusteoriaa, joka on ainakin Suomessa
vakiintuneempi termi kuin aggregaattiteoria.'’

Sopimus- ja aggregaattiteorioita kisitellddn seuraavassa hieman laajemmin
kuin muita teorioita. Syyné tdhén on se, ettd sopimusteoreettinen ajatustapa on
vahvistunut Suomessa. Télloin syntyy helposti késitys, ettd sopimusteoria on
noussut valtavirta-ajatteluksi sen ylivertaisen selitysvoiman ansiosta. Seuraa-
vissa alaluvuissa nostetaan esiin joitain ongelmia, joiden vuoksi teorian kiyt-
toon lainopillisen analyysin apuna tulisi kuitenkin suhtautua varovaisesti. So-
pimusteoria on vain yksi tapa rationalisoida osakeyhtidoikeudellisten siddntojen
siséltod, ei tyhjentivi selitys osakeyhtiosti tai voimassa olevan oikeuden sisil-
1osté.

2.2 KONSESSIO- JA FIKTIOTEORIAT

Ensimmiiselle teoreettiselle pddsuuntaukselle on ominaista yhtion kohtelemi-
nen julkisen vallan luomuksena. Tdhédn suuntaukseen luetaan yleensi niin sano-
tut konsessio- ja fiktioteoriat. Niille on yhteisti, ettd osakeyhtion ymmirretiin
olevan olemassa ainoastaan lain tasolla, eiké silld ole oikeaa vastinetta elavassa
todellisuudessa. Kun yhtid mallinnetaan julkisen vallan tuotteena tai
?julkishy6dykkeend”!®, on helppo perustella, miksi valtion interventio yhtion
asioihin on sallittu. Yhtion olemassaolo ja oikeutus johdetaan valtiosta, joten
yhtion tulee vastavuoroisesti ottaa toiminnassaan huomioon yleinen etu ja alis-
tua valtion asettamalle sdéntelylle.” Yhdysvaltalaisessa kirjallisuudessa ajatus-

1o Bratton 1989a s. 423.

17 Esim. Vahtera kiyttdd esityksissidén kisitettd sopimusteoria. Vahtera 2011a s. 82; Vahtera
2012 s. 1049.

'8 Termid on Suomessa kiyttinyt esim. Ponkd 2012 s. 17-18.

¥ Lan — Heracleous 2010 s. 296. Konsessioperiaatteen ja yhteiskunnallisten intressien kannalta
samoin Mdntysaari 2016 s. 166.
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9 99

tapaan liitetddn termit “legal fiction”, "artificial entity” ja “state-created reifica-
tion”. Yhdysvalloissa ajatustapa oli tyypillinen varsinkin 1800-luvun ensim-
miiselld puoliskolla.”

Konsessioteorialle perustuvia kisityksid osakeyhtiostd on eriasteisia. Vah-
vimmassa muodossaan osakeyhtion koko olemassaolo johdetaan valtiosta.
Heikommassa versiossa liitketoiminnan harjoittaminen osakeyhtiomuodossa
edellyttdd valtion antamaa lupaa.?! Konsessio- ja fiktioteorioiden selitysvoima
onkin heikentynyt ennen kaikkea siksi, ettd osakeyhtidlaeissa on laajalti luo-
vuttu lupa- tai konsessioperiaatteesta, joka edellytti julkisen vallan antamaa
lupaa osakeyhtion perustamista varten.”> Modernien osakeyhtidlakien mukaan
luonnolliset henkiltt ja oikeushenkilt voivat vapaasti perustaa osakeyhtion,
kunhan perustamisessa on noudatettu lain menettelysddnnoksid ja minimiosa-
kepddomavaatimuksia. Vaikka konsessioperiaatteesta on laajalti luovuttu, osa-
keyhtioti ei toisaalta edelleenkién olisi olemassa ilman julkista valtaa.” Yksi-
tyisten tahojen ei ole mahdollista saada keskiniisin sopimuksin aikaan sellaista
instituutiota, johon liitetddn osakeyhtiolainsdddédnnon tietyt oikeusvaikutukset,
kuten yhtion itsendinen oikeushenkil6llisyys ja perustajien rajoitettu vastuu yh-
tion velvoitteista.?

Toinen konsessio- ja fiktioteorioiden selitysvoimaa heikentinyt historialli-
nen kddnne liittyy niin sanotun ultra vires -doktriinin véhittdiseen hylkdami-
seen. Ultra vires -doktriini sopii luontevasti juuri fiktioteoriohin.”> Doktriinin
mukaan yhtion perustamistarkoituksen vastaiset toimet olivat automaattisesti
patemittomid, eiki edes osakkeenomistajien yksimielinen paitos tai oikeustoi-
men vastapuolen vilpiton mieli muuttanut asian oikeudellista arviointia. Ultra
vires -doktriini ilmensi ajatusta, jonka mukaan osakkeenomistajat eivit saaneet

2 Bratton 1989b s. 1484 ja siind mainitut ldhteet.

! Bratton 1989b s. 1475.

22 Yhdysvaltalaista kehitysté silmilld pitden Bratton 1989b s. 1486 ja Avi-Yonah 2011 s. 13. Suo-
messa konsessioperiaatteesta luovuttiin vuoden 1895 osakeyhtidlain sddtdmisen myotd. Ks. Mdn-
tysaari 2016 s. 161, jonka terminologia poikkeaa jonkin verran tdssd tutkimuksessa kaytetysta.
2 Bratton 1989a s. 443: ”— — the concession notion survives in corporate doctrine even though it
disappeared from theory. Corporations still are created only upon application to states. This for-
malism persists even though no one seriously accepts the notion that the state ‘breathes life’ into
the corporation and even though corporate lawyers assume that corporations are reifications
stemming from the shared consciousness of individuals.”

2 Ks. Mdhénen — Villa 2006 s. 153: ” — — jo pelkki oikeushenkil6llisyys voi perustua vain julki-
sen vallan hyviksyntddn. Osakkeenomistajan rajoitetusta vastuusta ei my9dskédidn ole mahdollista
sopia kattavasti suhteessa kaikkiin kuviteltavissa oleviin velkojatahoihin.” Ks. my6s Fischel 1982
s. 1274, joka toteaa kantaansa sen enempédd perustelematta, ettei timé seikka kuitenkaan tee osa-
keyhtiostd julkisen vallan luomusta.

3 Avi-Yonah 2011 s. 19-20. Avi-Yonahin terminologiassa esiintyy yhdysvaltalaiselle kirjallisuu-
delle tyypilliseen tapaan kisite “artificial entity theory”, jonka keskeinen sisilto vastaa kuitenkin
pitkélti konsessio- ja fiktioteorioita: osakeyhtio on julkisen vallan luomus, vain laissa eldvé fiktii-
vinen entiteetti. Ultra vires -doktriinista my6s Harper Ho 2012 s. 893.
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poiketa siitd tarkoituksesta, jota varten julkinen valta oli antanut luvan yhtion
perustamiseen.

2.3 ENTITEETTITEORIAT

Osakeyhtiotd kuvaavien teorioiden toisena padsuuntauksena voidaan pitdd en-
titeettiajattelua, johon liitetdédn erilaiset orgaaniset ja realistiset kisitykset osa-
keyhtiostd. Tdssd suuntauksessa osakeyhtio mallinnetaan eldvén todellisuuden
ilmionid, joka on osakkeenomistajistaan ja muista sidosryhmistdédn itsenédinen
yksikko. Télloin on tapana korostaa, ettd osakeyhtiolld on luonnollisen henki-
16n tavoin oma tahto ja toimintakyky, jota se kédyttdd orgaanihenkiloidensa vili-
tykselld. Keskeisend erona fiktioteorioihin on se, ettd entiteettiajattelussa yhtio
ei ole lain luomus, vaan laki ainoastaan tunnistaa yhtion itsendisen olemassa-
olon ja sdéntelee sen toimintaa. Julkisen vallan puuttumista yhtion asioihin pi-
detddn oikeutettuna, koska yhtion tulee muiden yhteiskunnallisten toimijoiden
tavoin noudattaa lakia.?® On kuitenkin huomattava, etti historiallisessa katsan-
nossa entiteettiajattelua ja “osakeyhtidrealismia” on kédytetty myds deregulato-
risen sdéntelyihanteen edistamiseksi, eli teoria on toisinaan legitimoinut osa-
keyhtion yksityistd luonnetta.”” Nama huomiot historiasta alleviivaavat yleisesti
osakeyhtiotd kuvaavien teorioiden tulkinnanvaraisuutta ja monikayttoisyyttd
oikeuspoliittisessa ja lainopillisessa argumentoinnissa.

Varsinkin Yhdysvalloissa ja Saksassa entiteettiajatteluun on liitetty luon-
tevasti kdsitys, jonka mukaan yhtion johtohenkildiden mandaatti voi ulottua
laajemmalle kuin osakkeenomistajien taloudellisista eduista huolehtimiseen.?®
Entiteettiajattelussa osakeyhtio henkildityykin vahvasti sen johtoon. Entiteet-
tiajattelua kuvastava “managerialistinen” késitys osakeyhtiostd on monina ai-
kakausina vaikuttanut siihen, miten yhtididen johtajat ovat itse ymmartineet
oman roolinsa. Kédytdnnossd tdmi on tarkoittanut usein sité, ettd johtajat ovat
kokeneet olevansa oikeutettuja ja velvollisia johtamaan yhtittd sen kaikkien si-
dosryhmien eiki pelkistddn osakkeenomistajien hyviksi.?

% Lan — Heracleous 2010 s. 296.

27 Ks. Brattonin 1989b s. 1490 katsaus yhdysvaltalaiseen historiaan.

2 Yhdysvalloista Millon 1990; Allen 1992 s. 270-272. Yhdysvaltalaisen entiteettiajattelun kes-
keisend edustajana voidaan pitdd Merrick E. Doddia, jonka mukaan osakeyhtion johtohenkil6i-
den velvollisuuksiin kuului muutakin kuin osakkeenomistajien eduista huolehtiminen. Dodd
1932, erityisesti s. 1160-1162. Entiteettiajattelu ja orgaaninen osakeyhtitkésitys tarjoavat teo-
reettisen perustan corporate governance -malleille, joissa yhtion tarkoitus ymmarretdén laajasti ja
johtohenkil6t ovat itsendisessd asemassa osakkeenomistajiin ndhden. Ks. Gelter 2010 s. 26.

» Rock 2013 s. 1913. Ks. myos Dodd 1932 s. 1154 ja siind siteerattu General Electricin silloisen
padjohtajan Owen Youngin arvio.
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Entiteettiajattelu on ollut voimissaan erityisesti Saksassa. Saksassa tosin pu-
hutaan usein my®os institutionaalisesta kisityksestd, jonka kantaisdnd voidaan
pitdd Otto von Gierked. Gierken vaikutusvaltaiset oikeusfilosofiset kirjoituk-
set vaikuttivat osaltaan siihen, ettd institutionaalinen osakeyhtiokisitys juurtui
mannereurooppalaisiin valtioihin ja erityisesti juuri Saksaan.*® On esitetty, ettd
Gierken ajatukset omaksuttiin Saksan ja muun Manner-Euroopan lisdksi Poh-
joismaissa.’' Saksalainen oikeusfilosofia vaikutti myds siihen, ettd entiteetti-
ajattelu yleistyi Yhdysvalloissa 1800-luvun lopulla ja 1900-luvun alussa.*?
tineet vastustusta siksi, ettd niissd oikeustieteen piiriin tuodaan hieman epa-
midrdisid ja metafyysisid elementtejd. Hyvind esimerkkind toimii kritiikki,
jota osakeyhtion omaa “transpersonaalista intressid”™** vastaan on esitetty. Mo-
nille ajatus siité, ettd johdon velvollisuudet voisivat kohdistua “yhtidentiteet-
tiin”, on liian epdméiriinen toimiakseen.* Usein kiinnitetdsn huomiota siihen,
ettd yhtion oma etu voi olla vaikeatulkintaisempi maksiimi kuin puhdas osak-
keenomistajien taloudellisen edun maksimointi ja siten hankalampi ldhtokohta
yhtion johdon velvollisuuksien tdsmentimiselle. Toisaalta osakkeenomistajien
varallisuuden maksimointi ei vélttimittd tarjoa sen selvempédd mittapuuta joh-
don toiminnan arvioimiseksi.*

Entiteettiajattelun keskeisend vahvuutena on sen hyvé yhteensopivuus mo-
nien oikeussdédntdjen kanssa. Lihes kaikilla oikeudenaloilla osakeyhtion itse-
nidinen oikeushenkil6llisyys saa aikaan merkittdvid oikeusvaikutuksia, joita oli-
si vaikea selittdd teorialla, jossa osakeyhtion olemus itsendisend entiteettini
kiistetddn. Tami pitee esimerkiksi sithen, miksi osakeyhtio voi itse aiheuttaa
vahinkoa sopimussuhteen ulkopuolella.*® Konstruktion takana on realistisiin
teorioihin lukeutuva orgaaninen késitys, jonka mukaan yhtion orgaaneina toi-
mivien luonnollisten henkildiden aiheuttamat vahingot luetaan suoraan yhtion
eli “organismin” aiheuttamiksi.’’ Orgaaniteoria hyviksyttiin Saksasta myos
Suomeen®, eikd ilmeisesti kukaan ole kiistdnyt teorian selitysvoimaa juuri
vahingonkorvauskysymysten selittimisessd. Myds se, ettd osakeyhtio voi
olla perusoikeuksien subjekti, lienee helpointa selittdd juuri entiteettiteorian

3 Gelter 2010 s. 27.

31 Méintysaari 2013a s. 118.

32 Allen 1992 s. 270 alaviite 27 ja siind mainitut ldhteet. Samoin Bratton 1989b s. 1490 viitaten
juuri Gierken kirjoituksiin.

3 Kasitettd kdyttdd Toiviainen 1992.

3 Ks. esim. Bainbridge 2007.

3 Keay 2011 s. 68-109 on tarkastellut laajasti erilaisia ongelmia, joita osakkeenomistajakeskei-
seen ajatteluun liittyy.

% Cohen 2001. Stdhlberg — Karhu 2013 s. 111 toteavat, ettd vastuu perustuu tilloin osakeyhtion
omaan tuottamukseen.

37 Petrin 2013 s. 7.

3 Miintysaari 2013a.
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avulla.*® Entiteettiajattelun yhteensopivuus oikeudellisen todellisuuden kanssa
saattaa olla yksi syy siihen, ettd erdisséd esityksissd sitd on kuvattu kirjistaen
yhtidoikeudellisten teorioiden vilisen kilpajuoksun “voittajaksi” pitkéssi histo-
riallisessa katsannossa.*

2.4 SOPIMUSTEORIAT

Sopimusteorian mukaan osakeyhtio syntyy yksityisten tahojen vilisten sopi-
musten seurauksena. Yhtié on sopimuskumppaniensa summa eiki erillinen en-
titeetti. Yhtio termini viittaa vain sidosryhmien vélisten sopimusten kokonai-
suuteen. Lainsdddintd ainoastaan ilmaisee samat “ehdot”, joihin rationaaliset
sopimuskumppanit olisivat joka tapauksessa sitoutuneet. Sopimusteoreetikko-
jen mukaan valtion ei tulisi puuttua yhtion asioihin, vaan jattdd hairiot markki-
noiden oikaistaviksi."!

Edeltivissd méadritelméssd sopimuskumppaneihin on viitattu laajassa mer-
kityksessd, jolloin niihin luetaan osakkeenomistajien lisdksi yhtion muutkin
sidosryhmit (constituencies). Téllainen méadritelmd sopii jdljempénd kisitel-
tdvddn moderniin sopimusverkkoajatteluun, kun taas perinteisessid sopimus-
teoriassa sopimuskumppaneilla on tarkoitettu ainoastaan osakkeenomistajia.
Tdmén klassisen nikemyksen mukaan osakeyhti6 on siis osakkeenomistajien
villinen sopimus.** Osakkeenomistajakeskeisesti ymmarrettynd sopimusteoria
on helppo ankkuroida osakkeenomistajien etuja korostavaan yhtidoikeusajat-
teluun, shareholder value -normiin ja markkinaliberalismiin.* Jos osakeyhtio
ymmarretdin osakkeenomistajien keskindisend sopimuksena ja siten puhtaas-
ti yksityisend hankkeena, ldhtokohtaisesti voidaan puoltaa osakkeenomista-
jien mahdollisimman suurta vaikutusvaltaa yhtion pédédtoksentekoon ja kielteis-
td suhtautumista julkisen vallan interventioon.** Sopimusteoriaan kuuluu vahva
oikeuspoliittinen lataus. Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa on viime vuosina
ajateltu yleisesti, ettd hyvd osakeyhtidlaki perustuu tahdonvaltaiselle sdéinte-
lylle ja sopimusvapaudelle. Sddntelyihanteen teoreettisena kivijalkana toimii

¥ Kotimaisessa kirjallisuudessa on ldhdetty siité, ettd oikeushenkild voi olla perusoikeuksien
subjekti, eikd titd ole vilttdmittd sidottava ns. vilillisen suojan oppiin, jonka mukaan oikeushen-
kilot eivit sellaisinaan nauti perusoikeussuojaa, vaan suoja perustellaan ainoastaan niiden taus-
talla olevien luonnollisten henkiléiden oikeussuojatarpeella. Ks. problematiikasta Mdhonen —
Villa 2015 s. 101-102 ja siind mainitut ldhteet.

40" Avi-Yonah 2011 s. 32-33.

4 Lan — Heracleous 2010 s. 296. Sopimusteoriasta myos Clarke 2011 s. 94.

42 Gelter — Helleringer 2015 s. 1090 alav. 114 tekeviit selviin eron sopimusverkkoajattelun ja so-
pimusteorian vilille.

4 Ks. my6s Knuutinen 2014 s. 68-74. Knuutinen tosin kirjoittaa yhtiostd ’sopimusverkkona” ja
”sopimusverkkoteoriasta”, ei sopimusteoriasta.

4 Samansuuntaisesti Gelter 2010 s. 26.
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transaktiokustannusanalyysin® ohella juuri sopimusteoreettinen osakeyhtio-
késitys.

Historiallinen tarkastelu osoittaa, ettd teorioiden suosio vaihtelee aikakau-
sittain.*® Nayttdd siltd, ettd sopimusteorian suosio on viime vuosikymmenini
kasvanut muuallakin kuin Suomessa. Esimerkiksi Saksassa on 1990-luvulta
lahtien yleistynyt tapa selittdd osakeyhtid osakkeenomistajien vilisend sopi-
muksena. Saksassa uuden ajatustavan ero aikaisempaan on selvi ja se heijas-
tui suoraan myos kannanottoihin osakeyhtion tarkoituksesta sekd pakottavan ja
tahdonvaltaisen lainsddddnnon vilisestd rajanvedosta. Samaan kehityskulkuun
kuuluu, ettd shareholder value -ajattelu on ohjannut aikaisempaa voimakkaam-
min saksalaista keskustelua keskeisistd yhtioikeudellisista teemoista.*’

Sopimusteorian oikeudellinen selitysvoima on kiistanalainen. Yksistddn sen
avulla on esimerkiksi vaikea perustella pakottavan lainsdidannon olemassa-
oloa.”® Jos osakeyhtio on osakkeenomistajien vilinen sopimus, yksimielisten
osakkeenomistajien péatdntivallan pitiisi ilmeisesti olla nykyistékin laajempi.
Osakkeenomistajien pitdisi esimerkiksi voida vapauttaa yhtion johto kokonaan
vahingonkorvausvelvollisuudesta yhtiotd kohtaan. Voimassa olevan oikeuden
mukaan tdma ei kuitenkaan ole mahdollista (OYL 22:9). Oikeustaloustieteel-
lisesséd ajattelussa pakottavan lainsddddannon olemassaolo selitetddn yleisesti
transaktiokustannusten sddstamiselld eli “valtio antaa yksityisille sen, minka
ne haluaisivat joka tapauksessa” ja misti ne olisivat joka tapauksessa joutuneet
sopimaan.” Toisaalla viitataan siihen, ettd pakottava lainsdddantd on erdissi
tapauksissa perusteltua, koska sopimusvapaudella ei ylipditidin olisi saavutet-
tavissa tehokkuusetuja. Osakeyhtidssid ei esimerkiksi olisi missdédn oloissa te-
hokasta sallia taloudellisessa mielessid varkauteen rinnastuvaa madridysvallan
vidrinkdytt6d.”® On kuitenkin huomattava, ettd sopimusoikeudessakaan sopi-
musvapauden rajoittamisen oikeutusperusteena ei ole ainoastaan taloudellisen
tehokkuuden edistiminen. Pakottavan sdéntelyn taustalla voidaan ndhdd myos
julkisen intressin ja oikeudenmukaisuuden turvaaminen. Viimeaikaisessa oi-
keuskirjallisuudessa on todettu, ettd julkisella intressilld on yleisesti painavam-
pi merkitys osakeyhtidinstituutiossa kuin sopimusinstituutiossa.’'

Kéaytiannollisend esimerkkind sopimusteorian kyseenalaisesta selitysvoimas-
ta voidaan mainita osakassopimusten sitovuuteen liittyvd problematiikka. Jos

4 Transaktiokustannusanalyysistd esim. Mcihonen — Villa 2015 s. 150-154.

4 Millon 1990 s. 201-262.

47 Klages 2013 s. 177.

4 Titd on kotimaisessa tutkimuksessa korostanut myds Vahtera 2011a s. 82—83, joka suhtautuu
toisaalta yleisesti myonteisesti sopimusteorian kidyttoon.

4 Bratton 1989a s. 444.

30 Johdon lojaliteettivelvollisuuden kannalta Kaisanlahti 1999 s. 103-107 ja 109-110. Ks. myds
Ponkd 2012 s. 175.

St Méhonen — Villa 2015 s. 115.
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osakeyhtid on osakkeenomistajien vélinen sopimus, kaikkien osakkeenomis-
tajien hyviaksymin osakassopimuksen tulisi johdonmukaisesti olla yhtidoikeu-
dellisesti sitova ainakin osakkeenomistajien vililld sekd suhteessa yhtioon, oli
yhtio liittynyt osakassopimukseen tai ei. Oikeuskdytdnnossd (1994:95) ja oi-
keuskirjallisuudessa on kuitenkin puollettu toistaiseksi kantaa, jonka mukaan
osakassopimuksella ei ole ainakaan ldhtdkohtaisesti yhtidoikeudellista sito-
vuutta.’> Sopimusoikeuden nidkokulmasta osakkeenomistajat eivit voi asettaa
osakassopimuksella velvoitteita yhtiolle. Ajatus vastaa yleistd sopimusoikeu-
dellista periaatetta, jonka mukaan sopimus sitoo vain sen osapuolia. Epésel-
véd on, voiko osakassopimus sitoa yhtiotd puhtaasti yhtidoikeudellisten sddn-
tojen perusteella.” Oikeuskirjallisuudessa on vastikddn esitetty tulkinta, jonka
mukaan “selvissd tapauksissa ja kaikkien osakkeenomistajien mukana ollessa”
osakassopimus voisi olla yhtidoikeudellisesti sitova.>* Pohjimmiltaan osakas-
sopimuksen yhtidoikeudellista sitovuutta on ilmeisesti ollut vaikea hyviksya
juuri siitd syysti, ettd osakeyhtiossd on kysymys muustakin kuin osakkeen-
omistajista ja heididn sopimuksistaan: lainsdétdjd on halunnut suojata sekd osak-
keenomistajaa itseddn etti kolmansia osapuolia eli kiytinndssd yhtion velkojia.

Edelld esitettyjen ongelmien lisdksi sopimusteorian avulla on vaikea se-
littdd osakkeenomistajien rajoitettua vastuuta erityisesti yhtion sopimuksen-
ulkoisia velkojia kohtaan.®® Tdméa perustuu siihen, ettd sopimuksenulkoinen
vahingonkorvausvelkoja ei ole osakeyhtion muodostavan sopimuksen tai so-
pimusverkon jidsen. Tillaisen velkojan ei voi olettaa hyviksyneen ennakolta
sellaista sopimusta, johon kuuluu yhtend ehtona osakkeenomistajan rajoitet-
tu vastuu sopimuksenulkoisia vahingonkorvausvelkojia kohtaan. Sopimuksen-
ulkoinen vahingonkorvausvelkoja ei vélttimétti ole edes tietoinen osakeyhtion
olemassaolosta ennen kuin vahinko on tapahtunut ja ilmennyt. Edeltdvd pait-
tely paljastaa samalla sopimusteoriaan kuuluvan keskeisen késitteellisen heik-
kouden. Jos osakeyhtio ei ole entiteetti, vaan ainoastaan erilaisten sijoittajien
sopimuksista koostuva massa, on ylipditdin vaikea puhua yhtion sopimuksen-
ulkoisista tai sopimusperusteisista velkojista. Jos ei ole entiteettid vaan pelkka
sopimuksenomaisten suhteiden verkko, ei myodskéén ole yhtiotéd, jonka kanssa
voisi tehdid sopimuksia.>

Sopimusteoriassa yhti6 henkil6ityy sen osakkeenomistajiin, mutta rajoitetun
vastuun perusedellytyksiin kuuluu yhtion ja osakkeenomistajien tiukka erotta-
minen toisistaan. Oikeuskirjallisuudessa onkin tulkittu, etti rajoitetun vastuun

52 Ponkdi 2008 s. 481-482 ja siind esitetyt johtopditokset. Ks. myos Mdhonen — Villa 2015 s. 144.
3 Saarnilehto 1995 s. 182-183.

5 Savela 2013 s. 549.

55 Savela 1999 s. 58-59, joka tosin kirjoittaa sopimusverkkomallista eikd sopimusteoriasta.

% Viimeisend mainitusta nikokohdasta Keay 2011 s. 192. Ks. my6s Ibid. s. 189—-197, jossa on
tuotu esiin erilaisia epdjohdonmukaisuuksia, joita osakeyhtion entiteettiluonteen kiistamisestd
seuraa.
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lapilyonti Yhdysvaltain osavaltioissa 1800-luvulla heikensi aggregaattiteori-
an merkitystd.’’ Myods enemmistoperiaate osakeyhtidoikeudellisten intressi-
konfliktien ratkaisukeinona on ongelmallinen sopimusteorian kannalta.’® Jos
enemmistoosakkeenomistaja voi tehdd yhtiotd sitovia péatoksid erimielisten
vihemmistdosakkeenomistajien vastustuksesta huolimatta, osakeyhtion “tah-
to” tarkoittaa vdistdmitti jotain muuta kuin osakkeenomistajien todellista yh-
teisymmarrystd.> Sopimusteorian mukainen yhtié muistuttaakin kenties enem-
mén henkiloyhtiotd kuin osakeyhtiotd.®® Puhtaasti osakeyhtidoikeudellisessa
kontekstissa sopimusteorian selitysvoima lienee vahvimmillaan harvainyhti-
Oissd ja yhden miehen osakeyhtitissi sekd heikoimmillaan porssiyhtioissd.o!

Edelld esitettyyn kritiikkiin voidaan toki vastata, etti enemmistdperiaate
kuuluu ennakkoehtona osakkeenomistajien viliseen sopimukseen. Osakkeen-
omistaja sitoutuu siten osakkeet hankkiessaan siihen, ettd pdatokset tehddin
enemmiston ddnten turvin.> Sopimukseen kuuluu ennakkoehtona myds se,
ettd yhtion toiminnassa tavoitellaan yksinomaan maksimaalista voittoa, miké
rajoittaa enemmistoosakkeenomistajan péitintdvaltaa. EnemmistSperiaatteen
merkityksestd tehdyistd tulkinnoista huomataan, ettd sopimusteorian kéyttoar-
vo ilmenee jo ldhtokohtaisesti hieman toisenlaisten kysymysten kuin voimassa
olevan oikeuden siséllon selittimisessd. Sopimusteoria on taustaolettama, joka
vaatii tuekseen hypotetisointia sopimuksen osapuolten oletetusta kayttdytymi-
sestd ja sopimuksen sisdllostd. Sopimusteorian selitysvoima paraneekin ldhin-
nd jos oletetaan, ettd osakkeenomistajien intressit eivét tosiasiassa juuri poikkea
toisistaan® ja hypoteettinen sopimus saadaan konstruoitua. Empiirinen todelli-
suus ndyttdd kuitenkin puhuvan tilld hetkelld kiistatta sen puolesta, ettd osak-
keenomistajien intressit voivat poiketa merkittdvésti toisistaan. Aktivistisijotta-
jilla ja hedgerahastoilla on ollut keskeinen rooli tdssd kehityksessd.®

7 Avi-Yonah 2011 s. 11 ja siind mainitut ldhteet.

8 Yhdysvaltojen osavaltioissa tehtiin 1800-luvun lopulta alkaen lainsdddiantouudistuksia, joilla
osakkeenomistajien enemmistolle annettiin oikeus myydi yhtion omaisuutta. Ennen 1890-lukua oli
vaadittu osakkeenomistajien yksimielisyyttd. Uudistukset edistivét yritysjérjestelyjd ja heikensivit
aggregaattiteorian merkitystd. Horwitz 1986 s. 200-202 ja hineen tukeutuen Avi-Yonah 2011 s. 23
alaviite 127. Kotimaisessa kirjallisuudessa Mcdhdonen — Villa 2015 s. 117 toteavat, ettd osakeyhtidoi-
keudelliset péadtoksentekomekanismit ovat osakeyhtidoikeutta ja sopimusoikeutta erottava tekija.

% Edellisessi alaviitteessd mainittujen lihteiden tapaan Millon 1990 s. 215 perustelee tilli sei-
kalla sitd, ettd aggregaattiteorian selitysvoima heikkeni 1900-luvun alun Yhdysvalloissa.

0 Ks. Avi-Yonahin 2011 s. 12 siteeraama Yhdysvaltain korkeimman oikeuden ratkaisu. "The re-
sult of this [aggregate view] would be to make the corporation a mere partnership in business, in
which each stockholder would be liable to the whole extent of his property for the debts of the
corporation.”

1 Mcihonen — Villa 2015 s. 118.

62 Esim. Vahtera 2011a s. 84-85 on selittinyt enemmistoperiaatteen sopimusteorian kontekstissa.
% Yhdysvalloissa esim. Dent 2010 s. 97-150 on esittinyt, ettd osakkeenomistajien vilisten int-
ressiristiriitojen merkitysti liioitellaan.

8 Ks. esim. Mdihonen 2016 s. 147—157 ja siind olevat kirjallisuusviittaukset.
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Myos the business judgement rulen omaksuminen tuomioistuimissa heikensi
aikanaan sopimusteorian selitysvoimaa. The business judgement rule tarkoittaa
yhdysvaltalaisperdistd ja periaateluonteista hallituksen piidtoksentekoa sidédnte-
levdd oikeusnormia, jonka mukaan tuomioistuimet eivit kyseenalaista hallituk-
sen ratkaisua, jos se on tehty riittdvien tietojen pohjalta ja hyvissi uskossa luot-
taen siihen, ettd péddtos on yhtion parhaaksi.®® Periaatteesta seuraa, ettd vastuu
yhtion hallinnosta, sen sisdisistd asioista ja varojen kéytostd on hallituksella, ei
osakkeenomistajilla. Kynnys sille, ettd osakkeenomistajan kisitys yhtion kan-
nalta oikeasta toimintalinjasta voittaa tuomioistuimessa hallituksen ratkaisun, on
liiketoimintapédtosperiaatteen vuoksi korkealla. Liiketoimintapditosperiaatteen
omaksumisen kiytdnnon seuraus oli se, ettd yhtid rinnastui ennemmin sen johta-
jiin kuin osakkeenomistajiin. Niin ollen liitketoimintapditdsperiaate oli helpompi
ymmirtid entiteettiteorian kuin sopimusteorian kontekstissa.®® Myos osakeyhtion
orgaanien toimivallanjakoa koskevat sdéinnokset ovat ongelmallisia sopimusteo-
rian kannalta. Toimivaltasddnnosten tiukka tulkinta siten, ettd yhtiokokous pit-
tdd ainoastaan sille kirjoitetun lain mukaan kuuluvista asioista, on omiaan edisti-
médn ajatusta osakeyhtiostd osakkeenomistajistaan erillisen entiteettind.’

Sopimusteorian ldhtokohdista voidaan toisaalta argumentoida, ettd laajal-
le hajautuneen omistusrakenteen osakeyhtitissé tarvitaan keskusjohtoa huo-
lehtimaan osakkeenomistajakollektiivin eli ’sopimuskumppanien” eduista.
Toimiva johto on vastuussa yhtion liiketoiminnasta ja hallitus asemoituu mo-
nitoriksi, joka valvoo, ettd johto edistdd osakkeenomistajien etua. Sinédnsa
voidaan tulkita, ettd omistuksen ja johdon eriytyneisyyteen vastaavat toimi-
valtasddnnokset ovat ldhinni keinoja transaktiokustannusten alentamiseksi ja
pddomien kerddmiseksi.®® Liiketoimintapditosperiaatteen johdolle ja halli-
tukselle antama laaja harkintavalta voitaisiin puolestaan perustaa siihen, etta
hallitus ja toimiva johto ovat parhaassa asemassa arvioimaan, mikéd on osak-
keenomistajakollektiivin parhaaksi.® Liiketoimintapéitosperiaate myos kan-

% Tamd klassinen médritelmd on perdisin Delaware Supreme Courtin ratkaisusta Aronson v
Lewis 473 A 2d 805 (Del. 1984). The business judgement rulen suomalainen kidénnos “liiketoi-
mintapéitosperiaate” kuvaa normin sisédltod paremmin kuin alkuperdinen englanninkielinen il-
maisu. Englanninkielinen ilmaisu viittaa sdéntoon, vaikka kyseessd on enemmén standardi tai
periaate. Ks. Bainbridge 2004 s. 128.

% Avi-Yonah 2011 s. 19-20. Myos Harper Ho 2012 s. 896 toteaa, ettd the business judgement
rule sopii hyvin yhteen entiteettiteorian kanssa.

7 Parkinson 2003 s. 492 huomioi, etté kisitys osakeyhtiostd osakkeenomistajistaan erillisené en-
titeettind tai sosiaalisena instituutiona kehittyi samaan aikaan kuin ajatus, jonka mukaan osak-
keenomistajat padttivit vain yhtiokokoukselle lain tai yhtion sdédntojen (“the company’s consti-
tution’’) mukaan kuuluvista asioista.

% Ks. viimeksi mainitusta nikokohdasta esim. Lautjéirvi 2015 s. 61-62.

® Tillainen tulkinta sopii hyvin yhteen director primacy -ajattelun kaltaisten corporate gover-
nance -mallien kanssa. Director primacy -teorian keksijé ja johtava edustaja on yhdysvaltalainen
Stephen Bainbridge. Bainbridge soveltaa tutkimuksissaan sopimusverkkomallia ja pitdd osak-
keenomistajia ensisijaisena etutahona, jota yhtion toiminnan tulee hyodyttdd. Hén korostaa kui-
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nustaa riskinottoon, mikd on yleensd osakeomistuksensa hajauttaneen osak-
keenomistajan intressissi.

Kuten liiketoimintapditdsperiaatetta ja toimivaltasddnnoksid koskevat esi-
merkit osoittavat, sddnndsten tarkoitusta voidaan tulkita yhdenmukaisesti usei-
den erilaisten teorioiden kanssa, mutta kyse on korostuneesti tulkinnoista.
Osakeyhticoikeuden yleiset opit on siis sindnsd mahdollista rakentaa johdon-
mukaisesti useiden erilaisten teorioiden pohjalle.

Edeltdva arviointi on kohdistunut pédasiallisesti sopimusteorian versioon,
jossa osakeyhtié mallinnetaan osakkeenomistajien vélisend sopimuksena. Ku-
ten jdljempdnd osoitetaan, moderni sopimusverkkoajattelu perustuu hieman
toisenlaisille ldhtokohdille. Siind sopimus ymmérretdsin yhtion kaikkien (va-
paachtoisten) sidosryhmien véliseksi jdrjestelyksi. Sopimusteoreettinen ajatte-
lu on kehittynyt niin, ettd osakkeenomistajien “sopimusten” lisdksi on ryhdytty
korostamaan tyontekijoiden, asiakkaiden ja muiden sidosryhmien sopimus-
ten” merkitystd.”

tenkin vahvasti hallituksen itsendistd harkintavaltaa arvioitaessa sitd, mikd on parhaaksi osak-
keenomistajille. Ks. laajasti director primacy -mallista Bainbridge 2002 s. 1-34.
0 Ks. myds Harper Ho 2012 s. 895.
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3 Corporate governance ja hallituksen rooli

3.1 TEORIOIDEN UUSI
OSAKKEENOMISTAJAKESKEINEN SOVELLUS

3.1.1 Sopimusverkkomalli ja pddmies-agenttiteoria

Suomen osakeyhtidoikeuden yleisid oppeja ei ole rakennettu puhdaspiirteisesti
mink&édn edelld kuvatun teorian perustalle. Sen sijaan on tukeuduttu taloustie-
teellisiin yrityksen teorioihin, joilla on kuitenkin jidljempind kerrotulla tavalla
selvid liittymikohtia perinteisiin oikeudellisiin teorioihin. Kotimaisessa kirjal-
lisuudessa hahmoteltujen yleisten oppien keskeiseni elementtini toimii késitys
osakeyhtiosti sopimuksenomaisten suhteiden verkkona eli sopimusverkkomal-
li.! Kyse on mikrotaloustieteellisen yrityksen teorian siirtimisestd yhtioikeu-
dellisen analyysin vilineeksi.? Yleisid oppeja koskevissa esityksissd on tukeu-
duttu vahvasti myos pddmies-agenttiteoriaan. Sekéd sopimusverkkomalli ettéd
piddmies-agenttiteoria ovat korostuneesti yhdysvaltalaista tuontitavaraa, joten
tarkastelu keskittyy seuraavassa amerikkalaiseen kehitykseen. Jaksossa arvioi-
daan kyseisille teorioille rakentuvan ajatustavan alkuperid, kehitysti ja vaiku-
tuksia osakeyhtidoikeudelliseen tutkimukseen. Yhdysvaltalainen kehityskulku
selittdd hyvin pitkille sen, miksi osakeyhtidlainsdddannostd keskustellaan til-
14 hetkelld Suomessa niin kuin tehddin. Myos vallalla olevat kisitykset halli-
tuksen roolista osakeyhtiossé perustuvat viime kiddessd nithin muutoksiin, joita
Yhdysvalloissa tapahtui 1970-luvulta eteenpéin. Vasta tutkimuksen maavertai-
luosion ja Suomen voimassa olevaa oikeutta kuvaavien jaksojen jidlkeen voi-
daan esittdd perusteltu nikemys siitd, miten vahvasti teorioista seuraavat tulkin-
nat johdon velvollisuuksista ankkuroituvat velvoittaviin oikeuslihteisiin.
Yhdysvaltalaiset Berle ja Means muotoilivat 1930-luvulla teesin, joka toimii
vield 2000-luvulla corporate governance -tutkimuksen keskeisend ldhtokohta-
na. Berle ja Means havaitsivat tyypillisen yhdysvaltalaisen suuryhtién omistus-
rakenteen hajautuneen laajalle sijoittajapiirille, mika jétti yksittdiset sijoittajat
kdytdnnossd vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolelle yhtion péidtoksenteossa.
Téstd eteenpdin on operoitu teesilld omistuksen ja johdon eriytyneisyydesti.?
Jos yhtion omistus ja johto ovat eriytyneet toisistaan, sijoittajat kantavat aina

' Mdhénen — Villa 2006 esim. s. 86 viittauksin ulkomaisiin ldhteisiin. Ks. myos Ponkd 2012 s.
77-86.

2 Sama kehityskulku tapahtui Yhdysvalloissa. Ks. Bratton 1989b s. 1474.

3 Berle — Means 1932.
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jonkinasteisen riskin siitd, ettd yhtion asioista paremmin perilld oleva johto
kayttdd informaatioylivoimaansa oman eikd osakkeenomistajien edun edisti-
miseen. Hajautunut omistusrakenne vahvistaa johdon asemaa osakkeenomista-
jiin ndhden. Olisi virheellistd sanoa, ettd Berle ja Means tai myShempien vuosi-
kymmenten taloustieteilijit “keksivét” omistuksen ja johdon eriytyneisyydesti
aiheutuvan perusongelman. Adam Smith kiinnitti ongelmaan huomiota lihes
200 vuotta aikaisemmin.*

Yhdysvaltalaista keskustelua leimasi 1930-luvulta 1970-luvulle manageria-
listinen késitys osakeyhtiostd. Yhtio henkil6ityi vahvasti sen toimivaan johtoon.
Tultaessa lihemmas 1980-lukua Yhdysvalloissa tapahtui kuitenkin muutos, jota
on kirjallisuudessa kuvattu “corporate governance -vallankumoukseksi”.” Siitd
eteenpiin yhtidoikeudellinen keskustelu tuli keskittyméén osakkeenomistajaan
ja tdmén suojaamiseen johdon opportunismilta. Vallankumouksen taustalla oli
useita rinnakkaisia ilmi6itd. Yhdysvalloissa vallitsi yleinen tyytymittomyys
kotimaisten suuryritysten suoritustasoon kiristyvéssd globaalissa kilpailussa.®
Keskeisid vaikuttimia olivat myds rahoitusteorian analyyttisten vilineiden ke-
hittyminen, uusi mikrotaloustieteellinen yrityksen teoria, vakuudettomien jouk-
kovelkakirjalainojen (junk bonds) markkinoiden kasvu sekd 1970- ja 1980-lu-
kujen yritysvaltausliikehdintd.” Muutoksen liikkeelle panevat voimat tulivat
siten varsinaisesti muualta kuin lainsdddannosti ja prejudikatuurista.

Corporate governance -vallankumouksen keskeisend taustavoimana toimi
erityisesti uusi mikrotaloustieteellinen yrityksen teoria, joka tuli muovaamaan
voimakkaasti osakeyhtitlainsdddinnon tieteellistd tutkimusta ja sen metodolo-
gisia lahtokohtia. Voidaan sanoa, ettd 1970-luvun uusi taloustieteellinen yrityk-
sen teoria teki samalla ajankohtaiseksi myos osakeyhtion teorian.®

Uuden yrityksen teorian juuret ovat erityisesti kahdessa 1970-luvulla jul-
kaistussa taloustieteellisessé kirjoituksessa. Ensimmdisen julkaisivat Alchian ja
Demsetz, joiden mukaan yrityksen sisédiset suhteet eivit muodostu hierarkioiden
vaan eri osapuolten vilisten markkinatransaktioiden perusteella.® Hierarkioihin
ja késkyvaltaan perustuva kisitys yrityksestd sopi paremmin yhteen Yhdysval-
loissa ennen 1970-lukua vallinneeseen managerialistiseen yhtiGoikeuteen.'? Al-
chianin ja Demsetzin hahmotus piirsi kuvan yrityksestd, jossa hierarkiat olivat

* Ks. Smithin vuoden 1776 paédteoksen suomennettu laitos Smith 2015 s. 736.

> Romano 2005 s. 342-359.

¢ Johnson 1990 s. 904.

" Romano 2005 s. 344-348.

8 Bratton 1989b s. 1477: ”The [new economic] theory challenged the managerialist picture of the
corporation and prompted renewed concern about the nature of the corporation among legal aca-
demics. Once again entities, aggregates, and concessions and contracts, appeared in corporate
law discourse.”

° Alchian — Demsetz 1972.

10" Bratton 1989a s. 416.
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irrelevantteja. Yritystd oli mahdollista ldhestyd puhtaasti mikrotaloustieteen
termein eri osapuolten vilisten markkinatransaktioiden kautta.'!

Uuden teorian (theory of the firm) perusteeseja hahmoteltiin edelleen Jense-
nin ja Mecklingin kirjoituksessa. He hyodynsivit esityksessddn padmies-agent-
titeoriaa, jossa yrityksen johtajat méiriteltiin osakkeenomistajien agenteiksi ja
osakkeenomistajat johtajien pddmiehiksi. Téllaisessa paddmies-agenttisuhteessa
piddmies antaa toimeksiannon agentille ja pddmiehen hyvinvointi jdi riippu-
maan siitd, miten agentti hoitaa tehtivinsé. Jos sekd paamies ettd agentti ovat
omaa etuaan ajavia itsekkditd yksiloitd, on oletettavaa, ettd agentti ei aina toimi
paddmiehensd edun mukaisesti. Intressiristiriidan olemassaolo aiheuttaa padamie-
helle kustannuksia agentin valvomisesta ja agentin sitouttamisesta pddmiehen
intressien mukaiseen toimintaan. Pddmiehelle aiheutuu ldhes aina kustannuksia
mydos siitd, ettd agentti ei tosiasiassa valitse toimintalinjaa, joka eniten hyodyt-
tdisi padmiestd (padmiehen niin sanottu residuaalitappio). Kaikkia edelld mai-
nittuja kustannuksia kutsutaan yhteisnimitykselld agenttikustannukset."

Jensen ja Meckling médrittelivit yrityksen oikeudelliseksi fiktioksi, joka toi-
mii sopimuksenomaisten suhteiden verkkona. Néin yrityksen olemuksen méa-
rittdviksi elementeiksi nousivat erilaisten sijoittajien viliset sopimukset. Oi-
keudelliseksi fiktioksi typistetyn yrityksen materiaalinen sisélto oli oikeastaan
ldhes yhdentekevi. Kun yritys méériteltiin sopimusverkoksi, Jensenin ja Meck-
lingin mukaan oli perusteetonta vetdd rajaa yrityksen sisdisiin” ja “ulkoi-
siin” suhteisiin.””® Jo edeltivistd madritelméstd huomataan, ettd yrityksen teo-
ria aiheuttaa ongelmia oikeudellisessa diskurssissa. Osakeyhtiotd kuvaavassa
oikeudellisessa teoriassa on keskeistd nimenomaan selked rajanveto yhtion ja
markkinoiden sekd markkinoilla toimivien potentiaalisten sopimuskumppanien
vililla.

Sopimusverkkomallissa sijoittajien vélisilld sopimuksilla ei tarkoiteta sopi-
muksia oikeudellisessa mielesséd. Taloustieteellisessd sopimusverkkomallissa
sopimukset tarkoittavat Ioyhemmin ymmérrettynd pitkdaikaiseen yhteistoimin-
taan perustuvia suhteita, joissa osapuolten vililli vallitsee informaatioepdsym-
metrioita ja opportunismia. Sopimusverkkomallin edustajat ovat siten pitineet
perusteltuna puhua sopimuksista esimerkiksi osakkeenomistajien ja velkojien
vililld, vaikka ndiden vililld ei voitaisi identifioida sopimusta juridisessa mer-
kityksessd.'* Kun yhtidoikeustieteessi kirjoitetaan sopimusverkkomallista, sil-
14 tarkoitetaan siten eri asiaa kuin velvoiteoikeuden tutkimuksessa, jossa kisite

" Bratton 1989a s. 416-417.

12 Jensen — Meckling 1976 s. 308.

13 Jensen — Meckling 1976 s. 310-311. Timosen 1997 s. 157 mukaan sopimusverkkoajattelussa
“yrityksen ja sen toimintaympariston eli markkinoiden vililld ei ole selkeédd rajaa ja sopimus-
verkko koostuu osaksi yrityksen sisdisistd, osaksi ulkoisista sopimuksista”.

14 Bainbridge 2002 s. 10-11 ja siind mainitut lahteet.
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sopimusverkko viittaa nimenomaan juridisten sopimusten muodostamaan verk-
koon tai verkostoon.' Juridisesti osakeyhtio ei ole johtajien, osakkeenomista-
jien ja velkojien keskindisistd sopimuksista muodostuva verkko, vaan osakeyh-
ti6 on itse sopimustensa vilitykselld osa sopimusverkostoa.

Jensenin ja Mecklingin yritystd koskevasta teoriasta seurasi, ettd kysymyk-
set yrityksen objektiivisesta padmédristd ja yrityksen yhteiskuntavastuusta oli-
vat irrelevantteja, koska yritys ei médritelmidn mukaan ole yksilo ("the firm is
not an individual”). Heidin ajattelussaan yrityksen “’kdyttdytyminen” ei eron-
nut mitenkdin markkinoiden kéyttaytymisestd eli kyse oli ainoastaan monimut-
kaisen neuvotteluprosessin lopputuloksesta ja markkinoiden tasapainotilasta.
He konkretisoivat ndkemystiin vertaamalla yritystd vehndmarkkinoihin ja osa-
kemarkkinoihin toteamalla, etti ihmiset harvoin erehtyvét pitimédn kyseisid
markkinoita yksiloind, mutta yrityksid ja muita organisaatioita paddytdédn usein
virheellisesti kohtelemaan henkil6in, joilla on omat tarkoituksensa.!®

Ennen kuin tarkastellaan yrityksen teorian kritiikkid ja teorian vaikutuksia
yhtidoikeudelliseen tutkimukseen, on syytd tismentéda heti, miksi sopimusverk-
komallille ja pddmies-agenttiteorialle perustuvassa yrityksen teoriassa kaikista
sijoittajista juuri osakkeenomistaja on nostettu erityisasemaan. Sopimusverkko-
mallistahan ei itsessdin seuraa, ettd osakkeenomistajan tulisi nauttia erityisoi-
keuksista muihin sijoittajiin ndhden.!” Pddmies-agenttiteoriakaan ei sellaisenaan
kerro, miksi juuri osakkeenomistajan ja johdon vilinen suhde on erityislaatui-
nen, koska padamies-agenttiteorian omilla ehdoilla voidaan viittds, ettd padmies-
agenttisuhde syntyy my0s esimerkiksi johtajien ja velkojien vilille.

Perinteisen oikeudellisen sopimusteorian perusldhtokohtiin kuului osak-
keenomistajan aseman korostaminen. Toisinaan ajatustapa vietiin niin pitkélle,
ettd osakkeenomistajia kutsuttiin osakeyhtion “omistajiksi”'® kuten arkikieles-
sd on tapana sanoa. Oikeustieteessd nidkemys, jonka mukaan osakkeenomis-
tajat omistavat osakeyhtion, on kuitenkin useaan otteeseen hylitty juridisesti
virheellisend.!® Vaikka osakkeenomistajat kayttavit lainsdddantoon perustuvaa
kontrollivaltaa, he eivit omista osakeyhtiotd.”” Osakeyhtiotd ei voi omistaa sa-
malla tavalla kuin autoa. Osakkeenomistaja omistaa osakkeen, joka tuottaa
tietyt hallinnolliset ja varallisuuspitoiset oikeudet yhtiossd.?! Osakeyhtiolld on

15 Ks. esim. Norros 2007 s. 10-11.

16 Jensen — Meckling 1976 s. 311.

7 Gelter — Helleringer 2015 s. 1090 alav. 114 tekevit tiukan eron sopimusteorian ja sopimus-
verkkomallin vililld. Ks. my6s Parkinson 2003 s. 487 ja Lee 2005a s. 48.

18 Ks. Friedman 1970. Termid "owner” kiytetddn edelleen esimerkiksi kirjoituksissa Baums —
Scott 2005 s. 32 ja Kriiger Andersen — Sgrensen 2013 s. 197-198.

19 Parkinson 2003 s. 483 toteaa, etti suppean osakkeenomistajapiirin yhtiossi nikemys on “ana-
logisen” péittelyn avulla edes jossain méiérin ymmaérrettivi. Ks. myos Lee 2005a s. 41; Mdhonen
— Villa 2006 s. 75-76; Robé 2012 s. 5-8.

2 Parkinson 2003 s. 484 ja siind mainitut léhteet.

2 Robé 2012 s. 8.
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oma itsendinen varallisuutensa, jonka kdytostd paittavit yhtion orgaanit laissa
madritellyn toimivallanjaon mukaisesti. Jos osakeyhtion yhteydessd puhutaan
omistajanvallasta, sitd kdyttdavidt suurimmassa osassa tapauksista yhtion halli-
tus ja toimitusjohtaja.?> Osakeyhtion omaisuus tai osakeyhtion tuleva voitto on
osakkeenomistajien rahaa ainoastaan taloudellisessa mielessd. Juridisesti ne
kuuluvat yhtidlle, joka on itsendinen oikeussubjekti, verovelvollinen ja vastuu-
subjekti.

Osakkeenomistajan omistusoikeudelle perustuva omistaja-ajattelu osoittau-
tui ongelmalliseksi, joten osakkeenomistajan eritysasemaa korostava ajattelu-
tapa on vaatinut tuekseen jonkin toisen teoreettisen mallin.? Teoria yrityksestd
sopimuksenomaisten suhteiden verkkona ja pddmies-agenttiteoria transaktio-
kustannusanalyysilld tdydennettynd tdyttivit tdmin tyhjion. Sopimusverkko-
mallissa omistusoikeus on yhtd irrelevantti kisite kuin yritysentiteetti, koska
yritys koostuu ainoastaan erilaisten sopimusten ja tuotantopanosten kokonai-
suudesta. Osakkeenomistajien yrityksen kdyttoon toimittama pdioma on vain
yksi tuotantopanos muiden joukossa.*

Omistaja-analogian sijaan osakkeenomistajan erityisasema on perusteltu tdy-
dentdmalld sopimusverkkomallia ja paddmies-agenttiteoriaa transaktiokustannu-
sanalyysilld seki tehokasta riskinjakoa koskevilla teorioilla. T#llin ldhtokoh-
tana on, ettd sopimusverkon muut jdsenet voivat varautua intressiristiriitoihin
sopimusteitse osakkeenomistajia halvemmin kustannuksin. Osakkeenomistajat
ovat liséksi erityisen haavoittuvaisia johdon opportunismille, koska he ovat osa-
keyhtion maksunsaantijirjestyksessd viimeisend muiden sijoittajien jédlkeen ja
kantavat siten residuaaliriskin yhtion kannattamattomuudesta. Toisaalta osak-
keenomistajat ovat oikeutettuja residuaaliin, joka jdd yli, kun maksunsaanti-
jarjestyksessd paremmalla sijalla olevien sijoittajien kiinteamiérdiset saatavat
on maksettu. Residuaaliriskin ja -tuoton kombinaatiosta seuraa, ettd osakkeen-
omistajilla on sopimusverkon jédsenistd vahvin kannustin valvoa, etti johto tekee
tyonsid hyvin.» Perinteisesti puolletaan nidkemysti, jonka mukaan #dénioikeus ja
erityisesti oikeus hallituksen valitsemiseen kuuluu residuaalioikeuksien halti-
joille.”® Tami angloamerikkalaisesta keskustelusta tuttu residual claimant -né-
kokohta®” saattaa olla tirkein ja ensisijainen argumentti, jolle koko osakkeen-

22 Bainbridge 2006 s. 776: "— — it is error to conceptualize the corporation as a thing capable of
being owned.” Kanta tarkoittaa asiallisesti sitd, ettd osakeyhtiotéd ei voi omistaa samalla tavalla
kuin irtainta esinettd. Vaikka kotimaiset ja anglosaksiset sddnnot yhtion orgaanien vélisestd toi-
mivallanjaosta poikkeavat toisistaan, Suomessakin voidaan perustella tulkintaa, jonka mukaan
osakkeenomistajat eivit omista osakeyhtiotd. Ks. myos Mdhonen — Villa 2006 s. 75-76.

% Parkinson 2003 s. 485.

2 Bratton 1989a s. 420. Ks. myos Mcihonen — Villa 2006 s. 75.

% Esim. Mdhéonen — Villa 2015 s. 183.

% Ks. Robé 2012 s. 5-6, joka itse arvostelee osakkeenomistajien etujen asettamista kaikkien
muiden intressitahojen edelle.

2" Fischel 1982 s. 1262.
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omistajakeskeinen yhtidoikeusteoria on rakennettu.?® Piitoksenteko-oikeuksien
antaminen osakkeenomistajille ja osakkeenomistajien asettaminen johdon vel-
vollisuuksien yksinomaiseksi suojakohteeksi edistdvit viime kddessd resurssien
tehokasta allokointia, taloudellista tehokkuutta ja yhteiskunnallista kokonaishy-
vinvointia.” Vield laajemmassa perspektiivissd osakkeenomistajakeskeinen ajat-
telu voidaan ankkuroida utilitaristiseen oikeudenmukaisuuskésitykseen. Té-
min nikemyksen mukaan kaikki voittavat lopussa, jos yhtidissid keskitytddn
yksittdisten paitosten tasolla osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin.

Sopimusteoriassa oletetaan, ettd osakeyhtion sidosryhmien vilisid suhtei-
ta sddntelevit normit ovat sopimusehtoja, joihin sidosryhmit ovat tavalla tai
toisella sitoutuneet.’! Osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin tavoi-
te johdon velvollisuuksia madrittivind fundamenttina voidaan olettaa yhdeksi
niistd sopimusehdoista. On mahdollista, ettd johdon velvollisuuksien lieven-
tdminen vihemmain osakkeenomistajakeskeiseen suuntaan johtaisi siihen, ettd
osakeyhtiomuodon suosio vihenee tai osakkeenomistajat ryhtyvit vaatimaan
sijoitussuhteeseensa “sopimusehtoja”, joilla turvataan johdon ehdoton velvol-
lisuus edistdd osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia.®? Ylimadriiset
sopimukset lisdavit tyypillisesti transaktiokustannuksia.

3.1.2 Kritiikki

Yhdysvalloissa yrityksen teoriaa ryhdyttiin varsin pian kédyttdmiin osakeyhtio-
lainsdiddannon selittimisessd. My6hempini vuosikymmenind sama ilmid tois-
tui myos Euroopassa, jossa yhtidoikeuden teoreettiset juuret ovat kuitenkin
perinteisesti poikenneet amerikkalaisesta ajattelusta.>* Jensenin ja Mecklingin
ajatukset eivit toki saaneet varauksetonta vastaanottoa edes Yhdysvalloissa.
Itse asiassa on epéselvidd, missd médrin heidédn ja erityisesti Easterbrookin ja
Fischelin propagoima paradigma tosiasiassa edes oli tai on juristikunnan enem-
miston hyviksymad ajattelutapa. Useat tunnetut yhdysvaltalaiset yhtidoikeustie-
teilijat suhtautuivat kriittisesti sopimusverkkoajatteluun.**

2 Keay 2011 s. 62 ja siind mainittu laaja lahdekirjallisuus.

2 Talbot 2013 s. 809 ja siind mainitut lihteet.

30 West 2009 s. 116 korostaa osakkeenomistajakeskeisen corporate governance -ajattelun ja utili-
taristisen moraaliteorian kiintedd yhteyttd. Ks. myos Jones — Felps 2013 s. 208.

' Clarke 2011 s. 94.

32 Ks. Bainbridge 2007 s. 359: ”If shareholders suspect that their constituency would be system-
atically saddled with losses, for example, they will insist on contract terms precluding directors
from making Kaldor-Hicks decisions that leave shareholders worse off. Specifically, sharehold-
ers would bargain for terms imposing fiduciary duties on directors and officers that incorporate
the shareholder wealth maximization norm.”

3% Miintysaari 2013a s. 118-120.

3% McGaughey 2015 s. 1061-1062 ja siind dokumentoidut ldhteet.
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Uusi yrityksen teoria asetti selviin haasteen managerialistiselle yrityskési-
tykselle, joka oli siihen asti leimannut yhdysvaltalaista ajattelua yrityksisti ja
osakeyhtidistid. Uudessa ajattelussa yhtioentiteetti ("the corporate entity”), joka
kuuluu managerialistisen yrityksen teorian keskioon, hivisi ldhes kokonaan.
Entiteetti hajosi eri osapuolten vilisiin, toisiinsa liittyviin transaktioihin. Koska
yrityksen teorian kannattajat eivit tehneet eroa yrityksen sisdisten ja ulkoisten
suhteiden vililld, voidaan sanoa, ettd yrityksen rajat havisivit. Uuden teorian
perusteesit olivat siten selvésti vastakkaisia tavalle, jolla oikeustieteilijit olivat
tottuneet ajattelemaan yhtidoikeudesta. Perinteinen késitys yhtidoikeudesta pe-
rustui johdon vahvalle asemalle ja tietyissd méddrin osakeyhtiolainsdddianto jopa
suojasi johdon itsekésti toimintaa. Uudessa teoriassa johtajilta riistettiin valta,
johon oikeustieteilijéiden huomio oli pitkédin keskittynyt.

Sopimusverkkomallia voidaan arvostella osin samoilla perusteilla kuin yri-
tystd ja osakeyhtiotd kuvaavia teorioita yleensd. Yritys sopimuksenomaisten
suhteiden verkkona on ainoastaan olettama. Sitd voidaan luonnehtia myds me-
taforaksi ja tautologiaksi. Sopimusverkkomallin paikkansapitivyyttd on vaikea
todentaa empiirisesti. Tdhdn néhden oikeustieteilijit antoivat sopimusverkko-
mallille tulevissa tutkimuksissaan hyvin pitkille menevin vaikutuksen.* Ku-
ten jdljempénd esitetddn, Suomessa teorian perusteella on myos tehty paitel-
mid voimassa olevan oikeuden siséllostd ja esitetty uudistuksia de lege ferenda,
vaikka meilld on jo aikaisemmin esimerkiksi Mdhdsen ja Villan tapaan koros-
tettu, ettd kyse on opetuksellisesta apuvilineesti.*’

Teoria yrityksestd sopimuksenomaisten suhteiden verkkona toi oikeastaan
vihin uutta osakeyhtittd kuvaavaan teoreettiseen diskurssiin. Sopimus on aina
ollut osa osakeyhtion olemusta kuvaavia teorioita. Uusi taloustieteellinen yri-
tyksen teoria siten Idhinna vahvisti ja toisti oikeushistoriaa viitteell, jonka mu-
kaan yhtié on sopimus. Brattonin mukaan teoria kuitenkin samalla mursi his-
toriallisen jatkumon, koska teoria oli absoluuttisen sopimuksellinen, kun taas
oikeusteoria ei ole koskaan ollut sopimuksen dominoima.*® Jensenin ja Meck-
lingin huomioiden, joiden mukaan yritys ei ole henkild eiki silld ole luonnol-
liseen henkiloon verrattavia ominaisuuksia, ei olisi pitdnyt tulla uutena ideana
kautta ainakin puoli vuosisataa aiemmin.*

Uudella yrityksen teorialla oli useita yhtymikohtia 1800-luvun sopimus-
teoreettiseen lihestymistapaan. Molemmissa yhtion reifikaatio puretaan selit-
tamilld yhtiGentiteetti ainoastaan oikeudelliseksi fiktioksi, johtajien ja yhtion

3 Bratton 1989a s. 420.

3 Bratton 1989as. 410.

3 Ks. Mdhonen — Villa 2006 s. 185.

3% Bratton 1989b s. 1513. Brattonin kirjoituksia on kommentoinut myds Mdintysaari 2013a.
¥ Bratton 1989a s. 424.
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vélistd suhdetta ldhestytddn itsekkdiden “agenttien” aiheuttamien ongelmien
kautta ja molemmissa hyodynnetddn sopimuksen ideaa torjumaan julkisen val-
lan interventio yhtion asioihin.*

Brattonin tulkinnan mukaan uudessa yrityksen teoriassa ei toki kokonaan
kiistetty entiteetin olemassaoloa: ”[The nexus of contracts concept] does not
assert that firm entities do not exist. Instead, it modifies the traditional juridical
theme of the corporation as a combination of reified entity and aggregate parts,
taking many directions already followed in twentieth century legal theory. It
reinforces the proclivity to look through the entity to constitutive contractual
relations, the proclivity to look at the entity reification as a means to the end of
wealth creation, and the proclivity to resist the introduction of organicist thin-
king in business contexts.”*' Voidaan sanoa, ettd sopimusverkkomallissa yhdis-
tyivit sopimusteoria ja fiktioteoria. Yhtidentiteetin olemassaolo ehki tunnustet-
tiin, mutta se oli pelkka reifikaatio, lain luoma fiktio. Uusi yrityksen teoria oli
siten erddnlainen yhdistelméd sopimusteorian ja fiktioteorian perusteeseji.

Uusi teoria poikkesi oikeudellisesta valtavirta-ajattelusta. Uudessa teoriassa
entiteetiltd riistettiin kdytinnossid kaikki materiaalinen sisiltd. Oikeudellisessa
teoriassa oli totuttu ajattelemaan, ettd reifioitu yritys sisilsi erdissi tapauksissa
sellaisia etuja (group interests”), jotka syrjdyttivit yrityksen toimintaan osal-
listuvien tahojen individuaaliset intressit. Uusklassistit hyvéksyivit tédllaisten
“ryhmadintressien” olemassaolon, mutta kuvasivat ne puhtaasti vilineellisind
arvoina, jotka edistivit sopimusverkon rationaalisten osapuolten itsekkditd pad-
miirid: " Cooperation becomes a means to the end of productivity. Team spirit
arises not because of any inherent value or because of psychological rewards
of participation in group effort, but because it increases the pay off for indivi-
duals. — — No other values exist in group economic life other than self-intere-
sted rationality.”*

Yrityksen teorian ddrimmilleen viety individualismi oli ristiriidassa oikeu-
dellisen teorian kanssa. Kun taloustieteilijédt tunnustivat ainoastaan rationaali-
sen homo economicuksen, altruismin kaltaiset hyveet voitiin kuitata vélineel-
nidkemysten vilinen ristiriita ei toki ollut rdiked, koska oikeustieteessikin alt-
ruismin kaltaisia hyveiti oli erityisesti liiketoiminnan yhteydessi pidetty usein
vilineellisind. Keskeinen ero oli kuitenkin siind, ettd oikeustieteilijét eivit edes
liikketoiminnan yhteydessd operoineet periaatteella, jonka mukaan altruismilla
ei ole mitdin itseisarvoa, vaan se on ainoastaan itsekkiiden yksiléiden instru-
mentti omien etujen edistimiseksi. Niin kauan kuin oikeudellinen teoria tun-
nustaa altruismin kaltaisten arvojen olemassaolon ja liittdd ne yritysentiteettiin,

4 Bratton 1989b s. 1515.
4 Bratton 1989a s. 427.
4 Bratton 1989a s. 428-429.

38



KRITITKKI

oikeudellinen késitys ei mahdollista sellaista reifikaatiota, jossa entiteetiltd rii-
sutaan kaikki sisdlto.*

Brattonin katsaus osakeyhtiotid koskevien teorioiden historiaan osoittaa, ettd
kisitys osakeyhtiostd sopimuksenomaisten suhteiden verkkona on varsin yksin-
kertaistava: 7o sum up, the doctrinal theory of the corporate firm refutes the
assertion that the corporation ’is contract’. History tells us that the corpora-
tion ’is contract, and always has been contract and other things besides.” Whi-
le the doctrinal theory always takes cognizance of contractual elements, it ne-
ver makes contract the essence. The doctrinal theory balances contract against
the corporate entity and a sovereign presence. — — Contractual notions will be
entertained, but any move to foreclose wider discussion by the assertion that
contract should govern as a function of the intrinsic nature of the corporation
will fail.”* Kuten Brattonin analyysistd kdy ilmi, Jensenin ja Mecklingin ajatte-
Iun ongelma oli yrityksen sopimusluonteen ylikorostaminen muiden ndkokoh-
tien kustannuksella. Esimerkiksi yrityksen vertaaminen vilja- ja osakemarkki-
noihin® oli ainakin osakeyhtioikeudellisesta nikokulmasta hankala analogia,
koska oikeuden sfédrissid osakeyhtioihin liitetdédn yleisesti paljon ominaisuuk-
sia, joita sopimuksilla, markkinoilla tai fiktioilla ei voi olla. Jos yrityksen teo-
riaa sovelletaan oikeudellisessa kontekstissa, ilmeisesti myos sellaiset ilmiét
kuin osakeyhtion oma tuottamus ja tahallisuus pitiisi johdonmukaisesti kieltaa,
koska yhtio ei ole yksilo.* Jensenin ja Mecklingin hypoteesit yrityksen “kiyt-
taytymisestd” pelkkind sopimusosapuolten vélisind markkinatransaktioina ei-
viit vastaa oikeudellista todellisuutta.*’

Jensen ja Meckling kuvasivat osakkeenomistajien ja johtajien suhdetta paa-
mies-agenttisuhteena. Téllainen kisitteellistiminen teki merkittdvin ldpilyon-
nin myShemmissa kirjallisuudessa, vaikka se oli oikeudellisesti ongelmallinen
ja kriitikoiden mukaan suorastaan virheellinen.*® Ainakin joissain oikeusjérjes-
tyksissd on voitu argumentoida, ettd osakkeenomistajat eivit ole sen enempia
johtajien pddmiehii ja johtajat osakkeenomistajien agentteja kuin osakkeen-
omistajat osakeyhtion omistajia. Oikeudellisesti johtajat ovat yhtion agentteja.*’
Myos Berle, joka yhdessd Meansin kanssa formuloi aikanaan teesin omistuksen
ja johdon eriytyneisyydestd, totesi vuonna 1965, ettd yhtion hallituksen jésenet
eivit ole osakkeenomistajien agentteja eiké heilld ole velvollisuutta totella osak-

4 Bratton 1989a s. 429-430.

4 Bratton 1989b s. 1517.

4 Jensen — Meckling 1976 s. 311.

4 Petrin 2013 s. 26-29 osoittaa, etté entiteettiteoriat saavat selviii tukea juuri eri oikeusjirjestys-
ten vahingonkorvausoikeudellisesta sdédntelystd. Sopimusverkkomallin avulla olisi varsin hanka-
laa selittédd sellainen ilmi6 kuin yhtion oma tuottamus.

47 Robé 2012 5. 9.

4 Robé 2012 s. 3. Ks. my0s Blair — Stout 1999 s. 290.

4 Robé 2012. s. 8.
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keenomistajien madrdyksid.® Jensen ja Meckling seuraajineen eivit selvittdneet
Berlen kaltaisten vaikutusvaltaisten juristien nikemyksié tai voimassa olevan oi-
keuden tilaa, vaan perustivat kisityksensi taloustieteen premisseille.’! Kirjalli-
suudessa on my0s huomautettu, ettd Jensen ja Meckling seké heidin seuraajan-
sa rinnastivat virheellisesti yrityksen ja osakeyhtion. Tdmé perustui siihen, ettid
ajatussuunnassa kaikkea lakiin liittyvdd kohdellaan tyypillisesti fiktiona. Jense-
nin ja Mecklingin ajattelussa tdmi oikeudellinen fiktio oli pelkkd sopimuksen-
omaisten suhteiden verkko. Néin osakeyhtitstd tehtiin sama asia kuin yritys.>
Samalla jdivdt huomaamatta ne seuraukset, joita fiktio eli osakeyhti6 saa aikaan
oikeudellisessa todellisuudessa. Osakeyhtion oma vastuu ja mahdollisuus suo-
jata yhtion itsendinen varallisuuspiiri erilaisilta vaateilta ovat vain esimerkkeja
ilmidistd, joita on hankala selittdi johdonmukaisesti pelkéstidin pddmies-agent-
titeorialla ja sopimusverkkomallilla.>

Jotkut yhdysvaltalaiset tutkijat pitivit Jensenin ja Mecklingin teoriaa on-
tologisena 10ytond, jolla on vilittomid ja merkittdvid vaikutuksia osakeyhtio-
oikeudelliseen keskusteluun. Tutkijat ryhtyivitkin nopeasti selittimédin osa-
keyhtiolainsdddantdod uudella teorialla, jossa nostettiin tarkastelun keskioon
agenttiongelmat ja agenttikustannukset.>*

3.1.3 Seuraukset

Sopimusverkkomallin ja pddmies-agenttiteorian soveltaminen corporate gover-
nance -tutkimukseen oli mullistava idea, jonka kédytinnollistd merkitysti ei voi
liiaksi korostaa.>® Tdmai idea selittdé osaltaan paljolti sen, miksi osakeyhti6lain-
sdadiannostd, osakeyhtion tarkoituksesta, yrityksen yhteiskuntavastuusta, joh-
don velvollisuuksista ja palkitsemisjdrjestelmistd on keskusteltu tietylla tavalla
1980-luvulta 2000-luvulle asti.

Corporate governance -vallankumouksella oli yleisesti ainakin kolme tarkedi
seurausta. Ensin oikeudellisia ongelmia ryhdyttiin kisitteleméén talouden ter-
minologialla.>® Toiseksi osakkeenomistajien ja johdon vilisen pddmies-agent-
tisuhteen ongelmista tuli pitkiksi aikaa yhtidoikeuden térkein tutkimusalue.”’

50 Berle 1965 s. 2. Eri oikeusjérjestyksissi on tdlld hetkelld selkeitd eroja de lege lata. Ks. Sjdfjell
ym. 2015 s. 130-133, 143.

S Robé 2012 s. 11.

52 Tbid. s. 7-8.

3 Robé 2012 s. 12-18.

5% Ks. Bratton 1989a s. 408—409 ja siind mainittu kirjallisuus.

55 Jones — Felps 2013 s. 211. Tdmi ilmenee hyvin my0s laajoista puheenvuoroista Rock 2013 ja
Moore 2013.

¢ Romano 2005.

37 Clarke 2011 s. 82; Rock 2013.
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Kolmanneksi paamies-agenttiteorian pohjalta piiteltiin, ettd julkisen osakeyh-
tion tarkoitus on tai sen pitdisi olla osakkeenomistajien varallisuuden maksi-
mointi.”® Yhtioikeuden tutkijoiden huomio keskittyi vuosikymmeniksi eteen-
pdin agenttikustannusten minimoimiseen. Osakeyhtidlainsddddnnon ja sen
ulkopuolisten valvontamekanismien sisdllot saivat oikeutuksensa niiden agent-
tikustannuksia vdhentdvistd vaikutuksesta. Osakeperusteiset kannustinjérjes-
telmét, madrdysvaltamarkkinat® ja vaatimukset hallituksen jasenten riippumat-
tomuudesta olivat kaikki selitettdvissd uuden analyyttisen kehikon puitteissa:
ne ldhensivit osakkeenomistajien ja johdon intressejd vihentden agenttikus-
tannuksia.®® Johdon fidusiaariset velvollisuudet tulkittiin osakkeenomistajien
ja johdon vilisen epatdydellisen sopimuksen tdydentdjiksi®, kun taas muut si-
dosryhmit saivat turvautua osakeyhtiolain ulkopuolisen lainsddaddannon® ja so-
pimustensa® eksplisiittisten ehtojen antamaan suojaan. Hallituksesta tuli ma-
rdysvaltamarkkinoita tdydentivi yhtion sisdinen mekanismi, joka valvoo, ettéd
toimiva johto edistdd osakkeenomistajien etua. Téssd katsannossa hallituksen
tirkein tehtdvd on varmistaa, ettd agenttiongelmat eivét riistaydy kisistd.®* Yh-
dysvalloissa asiaan liittyy 1960- ja 1970-luvuilta eteenpéin vahvistunut kisitys
siitd, ettd hallitus on ensisijaisesti valvova eikd johtava elin.® Kisitys hallituk-
sesta valvovana elimend on vaikuttanut keskeisesti siihen, ettid corporate gover-
nance -koodit ympéri maailman siséltivit suosituksia hallituksen jdsenten riip-
pumattomuudesta.®®

Corporate governance -vallankumouksen vaikutus oli siind miérin voimakas,
ettd esimerkiksi yrityksen yhteiskuntavastuun kaltaiset ilmi6t alkoivat nédyttda
yhtidoikeuden ndkokulmasta perifeerisiltd teemoilta. Yrityksen yhteiskunnalli-
sen vastuun tai filantropian harjoittamisesta tuli vain yksi tapa, jolla johtajat voi-
vat vedittdd osakkeenomistajia, usein omaksi edukseen.®’ Jos ilmi6 ei istunut
vaikeuksitta uuteen analyyttiseen kehikkoon, se oli kuin vierasta kielta valtavir-

8 Blair — Stout 1999 s. 248-249.

% Manne 1965 s. 110-120. Viimeaikaisesta kotimaisesta kirjallisuudesta Mdhdnen 2016 s. 150—
151.

0 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 707-708.

o1 Fischel 1982 s. 1264.

2 Yleensi tiitd nidkokohtaa korostetaan erityisesti yhtion sopimuksenulkoisten velkojien osalta.
Niin esim. Easterbrook — Fischel 1991 s. 38.

% Chicagon koulukunnan taloustieteellisessi teoriassa osakeyhtidoikeutta ldhestytidéin yleisesti
juuri silld premissilld, ettd yhtion ulkopuoliset sidosryhmit saavat sopimusteitse riittdvin suojan
johdon ja osakkeenomistajien opportunismia vastaan. Ks. Gelter — Helleringer 2015 s. 1103 ja
siind mainitut ldhteet.

¢ Hallituksen roolista yleisesti niin Sjdfjell ym. 2015 s. 83, jotka suhtautuvat itse kriittisesti val-
tavirta-ajatteluun. Edustava esimerkki valtavirta-ajattelusta on Butler — McChesney 1999 s. 1201.
% Clarke 2011 s. 81 kuvaa 1900-luvun yhdysvaltalaisen keskustelun suuria linjoja.

% Ks. esim. Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2015.

" Butler — McChesney 1999 s. 1202.
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ta-ajattelijoiden korviin.®® Yrityksen yhteiskuntavastuun tai eettisten hyveiden
edistdminen voitiin selittdd jatkossa Jensenin ja Mecklingin hengessa vilineik-
si, joilla sopimusverkon itsekkdit osapuolet pyrkivit tosiasiassa edistimédn
omaa etuaan ja vedittiméin toisia. Jos aikaisemmin oli ajateltu, ettd yhtion ta-
vanomaiseen yhteiskuntavastuuseen kuuluu huolehtia tyontekijoiden eduista ja
pitdd ylld hyvid suhteita paikallisyhteiséon, uuden analyyttisen kehikon puit-
teissa samaa toimintaa oli mahdollista luonnehtia tehottomaksi vaihdannaksi ja
taloudellisessa mielessd jopa varkaudeksi, jolla vihennetddn osakkeenomista-
jille legitiimisti kuuluvaa residuaalivoittoa. Juridisesta nikokulmasta corpora-
te governance -vallankumouksen tdrkeimpiin seurauksiin kuului myos se, ettd
johdon oikeudelliseksi velvollisuudeksi ymmarrettiin monissa esityksissi pel-
kistdadn osakkeenomistajien varallisuuden arvon maksimointi tai yleisesti osak-
keenomistajien etujen edistiminen.

Edelld kuvattu sopimusverkkomallin arvoperustan purkaminen avaa myos
suomalaisittain tirkeitd ndkoaloja. Tunnettua on, ettd sopimusverkkomallil-
le ja padmies-agenttiteorialle perustuva osakkeenomistajakeskeinen yhtiooi-
keustiede 161 ldpi Suomessa 1990- ja 2000-luvuilla. Keskustelua siitd, mitd
yritysentiteetti oli siithen asti tarkoittanut suomalaisessa yhtidoikeudessa ja
oliko se ristiriidassa sopimusverkkomallin kanssa, ei juuri kdyty. Corpora-
te governance -vallankumous vaikutti siihen, miten yhtidoikeudesta yleises-
ti keskustellaan, mutta my0s tapaan, jolla hallituksen roolia kuvataan oikeus-
kirjallisuudessa. Kun Taxell pohti viitoskirjassaan vuonna 1946 sitd, kuvasiko
hallituksen asemaa parhaiten termi "ombudsman”, “fullméiktig”, ’legal foretri-
dare” vai “organ”®, nykyisin hallituksen asemaa kuvataan usein taloustieteelli-
selld termilld ~agentti”.”” Ruotsissa hallituksen jdsenten korvausvastuusta vii-
tellyt Dotevall totesi Taxellin jo aikaisemmin esittamailld tavalla, ettd ainakin
Pohjoismaissa hallituksen ja toimitusjohtajan asemat ovat sui generis. Doteval-
lin mukaan hallitus ja toimitusjohtaja ovat yhtion orgaaneja, mutta niiden suh-
de yhtioon sisédltdid myOs asiamiessuhteeseen verrattavia ominaisuuksia. Toi-
saalta hallituksen suoraviivainen rinnastaminen asiamieheen tai agenttiin olisi
monesta syystd yleisesti ongelmallista.”’ Vuoden 2006 osakeyhti6lain esitois-
sd terminologia on vaihtelevaa ja jossain méérin epdjohdonmukaista: yhtadltid
johdon roolissa “voidaan nihdi piirteitd osakkeenomistajien asiamiehen ase-
masta ja asiainhuollosta”’, toisaalta "yhtion ja johdon suhde voidaan rinnastaa

88 Millon 1990 s. 228: "It is as though the social responsibility proponents speak a foreign lan-
guage.”

% Taxell 1946 's. 61-79.

" Terminologisiin muutoksiin ovat kiinnittaneet huomiota myos Sjafjell ym. 2015 s. 83.

" Dotevall 1989 s. 275-277. Ruotsin voimassa olevan lain kannalta samalla tavalla Dotevall
2008 s. 159-160.

2 HE 109/2005 vp. s. 41.
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paljolti padmiehen ja asiamiehen suhteeseen””?, vililld taas “johdon ja yhtion
suhdetta voidaan kuvata asiamiessuhteeksi”’. Uudemmassa kotimaisessa lain-
valmistelussa ja kirjallisuudessa on toistaiseksi analysoitu melko vihén edelld
tarkoitettujen padmiesten ja asiamiesten eli yhtion ja osakkeenomistajien kes-
kindisid suhteita. Varsinkin yhtion suojaksi sdidettyjd normeja tulkittaessa yh-
ti6 ja osakkeenomistajat oletetaan helposti itsestidn selvisti yhdeksi ja samaksi
asiaksi.

Yhdysvaltalaisessa kehityksessd on merkille pantavaa, ettd corporate go-
vernance -vallankumous tapahtui oikeudellisten instituutioiden ulkopuolella.
Osakeyhtiolainsddddnnolld on sanottu olleen jopa perifeerinen rooli 1980- ja
1990-lukujen mullistuksissa.” On my0s viitetty, ettd osakkeenomistajakeskei-
sen corporate governace -ajattelun lopputuote shareholder value oli enemmin
1980-luvun sosiaalinen kuin oikeudellinen normi.”® Yhdessd esityksessd on
puolestaan epdilty, olisiko uusi yrityksen teoria lyonyt 1dpi samalla tavalla kuin
se teki, jos midrdysvaltamarkkinat ja yritysvaltausliikehdinti eivét olisi vilkas-
tuneet 1960-luvulta eteenpéin.’”’ Vallankumouksen lopputulos oli kuitenkin se,
ettd oikeussddnnot saivat monien tutkijoiden tulkinnoissa siséllon ja oikeutuk-
sen, jotka vastasivat taloustieteellisid teorioita.

Jensenildis-mecklingildnen liike saavutti tavoitteensa siindkin mielessd,
ettd 1990- ja 2000-luvuilla johtajat ryhtyivdt enenevisti “ajattelemaan kuin
osakkeenomistajat”.”® Empiiristen tutkimusten perusteella ndyttidd selviltd, ettd
toimitusjohtajien kannustinjdrjestelmét eivit yleisesti juuri poikkea osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimoinnin tavoitteesta.” Corporate governance
-keskustelussa hallituksen tehtédviksi jdd valvoa, ettd toimiva johto ponnistelee
riittdvisti osakkeenomistajien varallisuuden maksimoimiseksi.

Edelleen on episelviid, missd madrin osakeyhtiolainsddddnto kulki samoja
ratoja kuin taloustieteellinen teoria, sosiaaliset normit ja niille rakentuvat kan-
nustinjérjestelmét. Toisinaan voi olla, ettd kannustinjérjestelmét ohjaavat joh-
don péitoksentekoa osakkeenomistajien taloudellista etua painottavaan suun-
taan, mutta osakeyhtidlainsdidantd ainoastaan sallii timéin. Yhdysvalloissa on
kiytetty esimerkkini staggered board -defenssid, jota on sielld pidetty voimak-
kaimpana keinona torjua yritysvaltauksia.®’ Staggered board -defenssissi yhti-
On sisdisissd sddnnoissd madritidn, ettd hallituksen jdsenistd valitaan vuosittain
vain yksi kolmasosa kerrallaan. Yritysvaltaajan tarkoituksena on yleensi vaih-

> HE 109/2005 vp. s. 194.

* HE 109/2005 vp. s. 31.

5 Rock 2013 s. 1917. Ks. my6s Deakin 2005 s. 11-18.

" Deakin 2005 s. 11-18. Ks. myos Sjdfjell ym. 2015 s. 83-84.
" Bratton 1989b s. 1518.

" Rock 2013 s. 1910.

" Rock 2013 s. 1918-1919 ja siind mainitut ldhteet.

80 Rock 2013 s. 1922.
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taa koko hallitus yhdelld kertaa midrdysvallan siirryttyd hinelle, mutta stagge-
red board -defenssi hankaloittaa ja viivistyttdd mahdollisuutta tihén. Defenssin
tukena voidaan kiyttdd yhtiojdrjestysmédrdystd, jonka mukaan hallituksen jéase-
nen saa erottaa tehtdvistadn vain esimerkiksi siksi, ettd hian on rikkonut huolel-
lisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiaan.?' Siten staggered board -defenssi tekee
yhtiostd vihemmin kiinnostavan valtauskohteen. Yhdysvalloissa on tulkittu,
ettd laki sallii staggered board -defenssin, mutta johdon ja osakkeenomistajien
intressien yhtendistiminen erilaisilla insentiiveilld on tehnyt sen kidytdnnossa
irrelevantiksi. Laki ei siis pakota osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun, mutta
insentiivit kylld.®* Kirjallisuudessa erityisesti Bebchuk on arvostellut staggered
board -defenssejid ja vaatinut voimakkaasti osakkeenomistajien paitoksenteko-
oikeuksien vahvistamista.* Defenssien kidytinnon merkityksen viheneminen
voi liittyd insentiivejidkin vahvemmin siihen, ettd ne eivit ole aktivistisijoittaji-
en intressien mukaisia.®* Olennaista on tissékin se, ettd laki ei itsessddn kielld
hallituksen asemaa vahvistavaa defenssid, mutta markkinoilta tulevat impulssit
tekevit sen kidytannon merkityksen vihiiseksi.

paitoksentekoa koskevat oikeudelliset rajoitteet ovat markkinoihin nihden tois-
sijaisessa asemassa johdon harkintavallan ja sitd kautta agenttikustannusten hillit-
semisessd. Osakeyhtidlainsdddidnnon tarjoamat oikeuskeinot ovat osakkeenomis-
tajien kiytettdvissd vain, jos johto syrjdyttdd osakkeenomistajien intressit varsin
rdikedlld tavalla.®® Tosiasiassa johdon toiminnan oikeudelliset kontrollimekanismit
sallivatkin todennékdisesti varsin paljon agenttikustannuksia. Oma kysymyksen-
sd on se, miksi laki sallii timin. Kysymykseen palataan myohemmissé jaksoissa.

Osakemarkkinat ja johdon palkitsemisjérjestelmét kannustavat johtoa mak-
simoimaan osakkeenomistajien taloudelliset edut. Osakemarkkinoille osallis-
tuvien henkiloiden keskiméidriiset preferenssit madrittdavit sen, missd laajuu-
dessa johto voi poiketa voiton maksimoinnista.’’ Voiton maksimoinnista tulee
kiytannossd normi, koska yritysjohto toimii sijoittajien tuottovaatimusten alai-
sena.® Shareholder value on keskeinen hallitustyoskentelyd ohjaava sosiaali-
nen normi.*

81 Startin 2009 s. 378.

82 Rock 2013 s. 1924-1925.

85 Esim. Bebchuk 2005 s. 833-914.

8 Ks. aktivistisijoittajien omistajaohjauksesta Mchonen 2016 s. 147-157.

85 Lee 2005a s. 37-38.

8 Butler — McChesney s. 1199-1200: ”’[Corporate law] provides a standard-form governance
structure, including a set of legal remedies that are available to shareholders when managers get
too far out of line.”

87 Lee 2005a s. 38.

8 Knuutinen 2014 s. 62.

8 Sjafjell ym. 2015 s. 83-84 viittivit, ettd kyse on nimenomaan enemmén sosiaalisesta kuin oi-
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3.2 VALISTUNUT ARVONMAKSIMOINTI — UUSI VAI
VANHA PARADIGMA?

Finanssikriisin jdlkeen maailmalla on keskusteltu poikkeuksellisen paljon osa-
keyhtion tarkoituksesta ja institutionaalisista jdrjestelyistd, joilla vaikutetaan
osakeyhtididen toimintaan. Keskustelu alkoi rahoitussektorin ongelmista, mut-
ta se on levinnyt myds muiden yhtididen corporate governance -kysymyksié
koskevaksi. Myods muiden tieteenalojen kuin oikeustieteen piirissd on pohdittu
yritystoiminnan tavoitteita uusista nikokulmista. Joidenkin esitysten mukaan
keskeiseni syyni ajatustapojen muutoksille on ollut se, etti erilaisten sosiaalis-
ten, ekologisten ja taloudellisten hiirididen takia liiketoiminnan legitimiteettia
on pidetty huonompana kuin kertaakaan ldhihistoriassa.”
Osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun kuuluu se, ettd muiden sidosryhmien
kuin osakkeenomistajien suoja jdd osakeyhtiolainsdddinnon ulkopuolisten in-
stitutionaalisten jdrjestelyjen kuten lainsdiddnnon ja sopimusten varaan. Epdily
ndiden jirjestelyjen puutteellisuuksista on kuitenkin ajanut tutkijat etsiméén rat-
kaisua suoraan osakeyhtion tarkoituksen uudelleenarvioinnista sen sijaan, ettéd
yhteiskunnalle vahingollista voitonpyyntid suittaisiin muilla tavoilla.”
Normatiivisen stakeholder-teorian ytimessd on ajatus siité, ettd yhtion joh-
dolla on moraalinen velvollisuus ottaa huomioon yhtion kaikkien sidosryhmien
mukaan lukien osakkeenomistajien intressit. Stakeholder-teoreetikot ovat iden-
tifioineet useita eri tapoja sen perustelemiseen, miksi ldhtokohta on oikeutet-
tu ja miten se tulisi toteuttaa. Perustelut nojaavat usein erilaisiin filosofisiin
ja jotkut uskonnollisiinkin traditioihin, toisinaan myds ihmisoikeusajatteluun.”
Tutkijat saattavat olla erimielisid kantojensa perusteluista, mutta yhteinen joh-
topditos eli yhtion johdon oikeus ottaa muidenkin sidosryhmien kuin osak-
keenomistajien edut huomioon tunnustetaan kaikissa.”” Muiden sidosryhmien
kuin osakkeenomistajien tdrkeyttd korostavat mallit perustellaan usein myos
osittain tai kokonaan taloudellisella tehokkuudella. Kaikki stakeholder-teoriaan
perustuvat corporate governance -mallit eivit siis ole ldhtokohtaisesti ristiriidas-
sa voitontuottamistarkoituksen ja osakeyhtion kapitalistisen luonteen kanssa.
Niisséd on ainoastaan riitautettu osakkeenomistajien asema johdon yksinomai-
sena padmieheni. Monet stakeholder-teorialle rakentuvat corporate governance
-mallit perustuvat nimenomaan taloudelliseen tehokkuuteen siind missid osak-

keudellisesta normista. Licht 2012 s. 611 kéyttdd ilmaisuja “’shareholder primacy norm” ja
“shareholder wealth maximization norm”.

% Porter — Kramer 2011 s. 64.

ol Jones — Felps 2013 s. 211.

%2 Jones — Felps 2013 s. 214-215 ja siind mainittu mittava lihdekirjallisuus. Ks. my6s van de Ven
2005 s. 48-59.

% Ks. Jones — Felps 2013 s. 214-215.
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keenomistajakeskeinenkin ajattelu.** Taloudellista tehokkuutta korostavien sta-
keholder-mallien kannattajat “puhuvat samaa kieltd” kuin osakkeenomistaja-
keskeisen ajattelun kannattajat, mink& vuoksi téllaiset mallit ovat saaneet paljon
huomiota ja kritiikkid jalkimmaiisend mainittujen tutkijoiden keskuudessa.*

Stakeholder-teorioissa nojataan sellaiseen yhtion etuun tai intressimatriisiin,
jossa otetaan huomioon kaikki tahot, joiden kanssa yhti6 tekee yhteisty6td. On
véitetty, ettd stakeholder-teoriat ovat ldhinnd normatiivisia eli niilld kuvataan
sitd, miten osakeyhtidistd pitdisi ajatella ja miten niitd pitdisi sddnnelld. Edel-
leen on sanottu, ettd niitd kidytetddan harvoin jos milloinkaan voimassa olevan
oikeuden sis#llon selittdmisessid.”® Kansainvilisesti ei ole kuitenkaan harvinais-
ta, ettd tutkijat selittdvit voimassa olevaa osakeyhtitlainsdddiantdd stakehol-
der-teorialle rakentuvan corporate governance -mallin avulla. Blairin ja Stou-
tin team production -malli osakeyhtion hallituksen roolista on hyvi esimerkki.
Heiddn mukaansa Delawaren osakeyhtitlainsdddiantd sopii yhteen team pro-
duction -malliin, jossa hallitus ei toimi osakkeenomistajien agenttina vaan ko-
rostuneen itsendisend tahona, joka tasapainottaa ja ratkaisee yhtion sidosryh-
mien vilisid intressiristiriitoja (mediating hierarch). Team production -malliin
kuuluu olennaisena osana hallituksen vahva itsendinen harkintavalta, jota the
business judgement rule suojaa.”” Mallin arvostelemiselle on omistettu useita
kriittisid puheenvuoroja.”

Vuosituhannen vaihteen jilkeen erdét kirjoittajat julistivat osakkeenomis-
tajakeskeisen ajattelun voittoa kilpailevista malleista. Corporate governance
-vallankumous ja managerialismin korvaaminen osakkeenomistajakeskeisellid
ajattelulla saivat provokatiivisimmat tutkijat kirjoittamaan jo osakeyhtidoikeu-
den historian lopusta. Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun peruselementteihin
kuuluu johdon velvollisuuksien sitominen osakkeenomistajien varallisuuden
maksimoinnin tavoitteeseen, mutta amerikkalaisten ennusteessa otettiin huomi-
oon kielteiset vaikutukset, joita Iyhytnédkoiselld voitonmaksimoinnilla toisinaan
voi olla. Johtopaditokseksi jii, ettd osakeyhtiolainsdddidnnon lahtokohtana tulee
olla osakkeenomistajien varallisuuden kasvattaminen pitkalld aikavililld.”

Samaan aikaan historian loppu -teesin kanssa julkaistiin toinen laajasti sitee-
rattu kirjoitus, jossa pohdittiin ikuisuuskysymyksid osakeyhtion tarkoituksesta

% Blair — Stout 1999 s. 247-328 lienee yksi tunnetuimmista esimerkeistd. Ks. Lee 2006a, joka
asemoi Blairin ja Stoutin mallin suhteessa osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun. Rojas 2014 s.
98-101 toteaa, ettd Blairin ja Stoutin team production -mallin perusta on stakeholder-teorioissa
ja shareholder primacy -mallin tavoin taloudellisessa tehokkuudessa.

% Lee 2006a s. 536.

% Stattin 2009 s. 54.

7 Blair — Stout 1999 s. 247-328.

% Esim. Meese 2002 s. 1629-1702.

% Hansmann — Kraakman 2001 s. 439: ”— — corporate law should principally strive to increase
long-term shareholder value.”
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sekd osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidosryhmien vilisistd suhteista.
Michael Jensen esitteli ajatuksen nimeltd “enlightened value maximization”
(valistunut arvonmaksimointi), jolla hin viittasi siihen, ettd yhtion tulee pyr-
kid maksimoimaan sen kaikkien arvopaperien haltijoiden eikd ainoastaan osak-
keenomistajien varallisuuden arvo.'®

Osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi pitkilld aikavililld ja valis-
tunut arvonmaksimointi ovat saaneet erilaisia sisdltojd tarkastelijasta riippuen.
Kun nami kisitteet on siirretty yhtion etua ja tarkoitusta koskevaan keskus-
teluun, ne ovat tarjonneet ensi nidkemdiltd loogisen tavan ratkaista osakkeen-
omistajakeskeisen ajattelun ja sidosryhmaiajattelun véliset jannitteet. Usein ko-
rostetaan sitd, ettd osakkeenomistajien varallisuuden kasvattaminen edellyttda
tosiasiassa muiden sidosryhmien eduista huolehtimista tai sitd, ettd muiden si-
dosryhmien intressi toteutuu, kun osakkeenomistajien intressi toteutuu. Vaik-
ka yhti6iden tapa tuottaa voittoa olisi muuttunut sidosryhmaystivillisemmaiksi
kuin ennen, viime kéddessd kyse olisi kuitenkin voiton tuottamisesta osakkeen-
omistajille. Jos yhtio menettelee yleisesti hyviksyttyjen tapojen vastaisesti, til-
14 voi olla kielteinen vaikutus yhtion osakekurssiin ja kykyyn tuottaa voittoa
osakkeenomistajilleen. Toisaalta eri sidosryhmien suojaksi annetulla lainsda-
didnnolld varmistetaan, ettd yhtio ottaa riittdvissd médarin huomioon muutkin si-
dosryhminsi kuin osakkeenomistajat.'”!

Valistuneen arvonmaksimoinnin keskiossé on oletus siitd, ettd julkinen valta,
yleinen mielipide ja markkinat varmistavat, ettd yhtio ei maksimoi osakkeen-
omistajien varallisuutta ympiroivistd yhteiskunnasta vilittdméttd. Julkisen
vallan asettamien lakien rikkominen voi aiheuttaa yhtidlle vahingonkorvaus-
vastuun ja muita seuraamusmaksuja, jotka vihentivit osakkeenomistajille jaet-
tavissa olevaa voittoa.'” Myos lain kirjaimen mukainen, mutta eettisesti kyseen-
alainen menettely voi vaikuttaa negatiivisesti yhtion voitontuottamiskykyyn
esimerkiksi niin, ettd asiakkaat, tyontekijit ja muut sopimuskumppanit kieltdy-
tyvit tekemistd yhteistyotd yhtion kanssa.!® Keskustelijoiden vililld ei usein-
kaan ole erimielisyyttd sen suhteen, pitidisikd voitonmaksimointia ylipditiin
rajoittaa jollain tavalla. Jonkinasteinen yksimielisyys vallitsee siitd, ettd pitdisi.
Erimielisyydet liittyvit enemmaén siihen, milld keinoin tama pitdisi tehdi. Joi-
denkin mukaan yhtion ulkopuoliset mekanismit kuten lainsdddanto ja markki-
nat ovat riittdvid, kun taas toisten mukaan tarvitaan myos osakeyhtiolainsdé-
ddntoon perustuvia yhtion sisdisid mekanismeja.!%*

100 Jensen 2001 s. 305-360.

101 K. tissd esitetyistd argumenteista esim. Vahtera 2011a s. 148-153.

192 Viimeisend mainitusta nikokohdasta Mdhdnen — Villa 2015 s. 333-334.
103 Lee 2005a s. 60.

104 Lee 2005a s. 44.
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Valistuneessa arvonmaksimoinnissa tai osakkeenomistajien pitkin aikavi-
lin etuja korostavassa ajatustavassa jaddadn helposti kiinni ilmeisimpéédn vas-
taukseen eli siihen, ettd muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen
edistiminen on yleensd tai joskus viime kéddessd paras toimintatapa myos osak-
keenomistajien kannalta, jolloin intressiristiriitaa ei pddse syntyméén. Yhteis-
kunnallisesti hyviksytyt menettelytavat eivit kuitenkaan tosiasiassa ole aina
paras ratkaisu, jos yhtid haluaa maksimoida voittonsa. Ruotsalainen ekonomi
ja filosofi Joakim Sandberg on selvittanyt yhteiskuntavastuukysymyksid ela-
kevakuutusyhtididen fidusiaarisia velvollisuuksia koskevissa tutkimuksissaan.
Ongelmana on hdnen mielestdin se, ettd kausaalinen linkki yhteiskuntavas-
tuun toteuttamisen ja parhaan mahdollisen taloudellisen tuloksen vililld ote-
taan annettuna. Empiiriset tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettid selkedd
kausaalista yhteyttd ei ole olemassa. Yhtion sosiaalinen suorituskyky (corpora-
te social performance) ei vaistimittd paranna sen taloudellista suorituskykyi
(corporate financial performance). Sandbergin mukaan monien tutkijoiden ké-
sitys perustuu siihen, ettd he haluaisivat kausaalisen linkin olevan selv, vaikka
ndin ei vilttamittd ole.' Muissa tutkimuksissa on puolestaan varoitettu tulkit-
semasta liian suoraviivaisesti, ettd markkinat todella yhdenmukaistavat osak-
keenomistajien ja muiden sidosryhmien intressit.'*

Valistunut arvonmaksimointi on muodostunut retoriseksi viistoliikkeeksi,
jolla kierretdiin yhtidoikeudellisesti hankalimmat kysymykset, eli saako yhtio
joissain olosuhteissa tehdd moraalisesti oikeaksi koetun pditoksen, vaikka se
olisi epidoptimaalinen voitonmaksimoinnin ndkdkulmasta, tai saako yhtio yli-
pédtdin edistdd toiminnassaan muitakin tavoitteita kuin voitonmaksimointia.'”’
Valtionyhti6t tarjoavat hyvin esimerkin yhtidoikeudellisesti hankalimmista
paitoksentekotilanteista. Valtio-osakkeenomistajan preferoimat tavoitteet tyol-
lisyyden edistamisestd seki tiettyjen tuotteiden tai palvelujen tarjoamisesta
kansalaisille voivat hyvin olla ristiriidassa muiden osakkeenomistajien prefe-
roiman voiton maksimoinnin tavoitteen kanssa.!®® Pisimmilleen vietyni valis-
tuneen arvonmaksimoinnin retoriikalla hdamirretdén kokonaan voitontuottamis-
tarkoituksen ja muiden tavoitteiden vélille mahdollisesti syntyvi ristiriita.

Kun Easterbrook ja Fischel huomauttivat klassikkokirjassaan, ettd voiton-
maksimoinnin ja muiden tavoitteiden yhteensopivuus menee sddannollisesti kes-

195 Sandberg 2013a s. 440.

196 Lee 2005a s. 45-46.

07 Nystrém — Rajavuori 2014 s. 710. Ks. my6s Sjdfjell — Anker-Sgrensen 2013 s. 159, joiden mu-
kaan yhteiskuntavastuun yhtivoikeudellinen arviointi on hankalinta niissi tapauksissa, joissa yh-
teiskuntavastuun toteuttaminen vihentdé yhtion voittoa tai ainakaan ei voida osoittaa selvii yh-
teyttd yhteiskuntavastuun toteuttamisen ja voitontuottamiskyvyn paranemisen vélilld.

198 Licht 2012 s. 601 alav. 65 ja hineen viitaten Gelter — Helleringer 2015 s. 1082. Ks. my6s Ka-
han — Rock 2011 s. 1317-1319. Valtionyhtididen yhteiskunnallisista tavoitteista Kaisanlahti
2001 s. 17-18.
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kustelijoilta ohi'®, nykyisin yhteensopivuutta korostetaan toisinaan niin, ettd
véltytddn ottamasta kantaa siihen, kannustaako voitonmaksimointi liian her-
kisti esimerkiksi ympéristolainsddddnnon rikkomiseen tai tyShyvinvoinnin lai-
minlydmiseen. Vaikka yhtion sidosryhmien edut ovat usein samansuuntaiset,
yhtion johto joutuu toisinaan ratkaisemaan ristiriitoja, jotka ovat sidosryhmien
ndkokulmasta enemmén tai vihemman nollasummapelid.!!°

Suomessa valistunut arvonmaksimointi on ymmadrretty niin, ettd muiden si-
dosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen huomioon ottaminen on sallit-
tu ainoastaan, jos toiminnalla pyritddn samalla yhtion voitontuottamiskyvyn
parantamiseen.''! Tistd reunaehdosta seuraa, ettd velvollisuus edistdd osak-
keenomistajien pitkdn aikavilin taloudellista etua ei tosiasiassa eroa klassises-
ta shareholder value -ajattelusta, eikd sitd ole tarpeen kohdella vallankumouk-
sellisena intressimatriisina, joka on ratkaissut loogisesti osakkeenomistajien
ja muiden sidosryhmien viliset ikuiset intressiristiriidat.!'? Jotta voitaisiin pu-
hua osakkeenomistajien varallisuuden vastuullisesta tai valistuneesta maksi-
moinnista, uuden paradigman tulisi erota jossain suhteessa sen aikaisemmasta
versiosta. Osakkeenomistajien varallisuuden valistunut tai vastuullinen maksi-
mointi ainoastaan sallii, mutta ei vaadi pitkén aikavilin arvonmaksimointia. Il-
man tdydentédvii kriteerejd ratkaisevaa on edelleen se, miten osakkeenomistajat
voittavat taloudellisesti eniten.!''® Valistuneen arvonmaksimoinnin reunaehdois-
ta seuraa loogisesti, ettd yhtion johto on velvollinen edistiméén lyhyen tidhtéi-
men voiton maksimointia muista nakokohdista riippumatta, jos ndin toimimalla
osakkeenomistajat voittavat eniten. Toisin sanoen jos sektorikohtainen lainsda-
dinto ja markkinat eivit rankaise yhtiotd, mitkédin pidikkeet eivit rajoita voiton
tavoittelussa kéytettivid keinoja, vaan laki pdinvastoin velvoittaa kidyttiméin
kaikkia kuviteltavissa olevia keinoja.

Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun arvopohjasta on sanottu, ettid on eetti-
sesti korruptoitunutta menetelld oikein” vain silloin, kun laki niin késkee tai se
on taloudellisesti kannattavaa. Muun muassa tistd syysti on ajateltu, ettd voiton
maksimoinnille tarvitaan ainakin joitain yhtion sisdisid rajoitteita, jotka eivit
syrjaytd ulkoisia rajoitteita, vaan téiydentdvdit niitd.!'* Vaikka laki ei nimenomai-

19" Easterbrook — Fischel 1991 s. 153. Samoin Fischel 1982 s. 1269.

10 _ _ which constituency’s interests will prevail when the ultimate decision-maker is present-
ed with a zero sum game?” Ks. Bainbridge 2004 s. 85.

" Ponkd 2013 s. 28. Tillaisessa hahmotuksessa yritysvastuun toteuttaminen on toisin sanoen
instrumentaalista. Ks. tistd ndkokohdasta esim. Aguilera ym. 2006 s. 147-158. Yleisesti yritys-
vastuusta my06s Devinney ym. 2013 s. 413-419.

"2 Miihonen 2009a s. 146—157 on todennut, ettd osakkeenomistajakeskeinen ajattelu ei muuksi
muutu, vaikka sitd pehmennettiisiin valistuneella arvonmaksimoinnilla. Ks. my6s Nystrom — Ra-
Javuori 2014 s. 708-711. Yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa kirjoitettiin jo 1980-alussa
voitonmaksimoinnista “pitkdlld aikavalilla”. Ks. Pritchett 1983 s. 1011.

13- Nystrom — Rajavuori 2014 s. 708-711.

14 Lee 2005a s. 44.
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sesti kieltdisi jotain tekoa tai markkinat eivit rankaisisi siitd, teko voi silti olla
epidoikeudenmukainen tai moraaliton'" seki joidenkin osakkeenomistajien eet-
tisten preferenssien vastainen. Tdstd muodostuu valistuneen arvonmaksimoin-
nin sokea piste ja kansallisten osakeyhtidlakien varsinainen koetinkivi. Va-
listuneessa arvonmaksimoinnissa uskotaan muualla kirjallisuudessa kiytettyd
ilmaisua lainaten “tdydelliseen normatiiviseen toimintaymparistoon”''¢, jossa
yhtidoikeuden ulkopuolinen lainsdddintd, yleinen mielipide ja markkinat rat-
kaisevat kaikki moraaliin ja kielteisiin ulkoisvaikutuksiin liittyvit ongelmat.'"’

3.3 ALUSTAVA KATSAUS FIDUSIAARISIIN
VELVOLLISUUKSIIN

Paamies-agenttiteoriassa osakkeenomistajia kohdellaan johtajien pdédmichiné ja
johtajia osakkeenomistajien agentteina. Kun pidimies-agenttikonstruktio on siir-
retty oikeudelliseen diskurssiin, johdon fidusiaariset velvollisuudet méiritellddn
johdon velvollisuudeksi edistidd osakkeenomistajien etuja. Fidusiaarilla tarkoi-
tetaan henkilod, jolla on erityiseen asemaan perustuvasta luottamussuhteesta
seuraava velvollisuus hoitaa toisen henkilon eli fidusiantin asioita. Téllainen
luottamussuhde voi syntyi niin sopimuksen kuin lain nojalla.''® Fidusiaarin toi-
meksianto voi sisiltdd toisen henkilon omaisuuden, mutta myos muiden asioi-
den tai intressien hoitamista. Fidusiaariset velvollisuudet ymmérretdin yleensd
fidusiaarin velvollisuudeksi edistdd lojaalisti fidusiantin parasta sekd velvolli-
suudeksi toimia jiarkevisti ja huolellisesti.'" Niin ollen fidusiaarisilla velvolli-
suuksilla viitataan tyypillisesti sekd velvollisuuteen toimia lojaalisti ettd velvol-
lisuuteen toimia huolellisesti. Toisinaan on tulkittu, ettd huolellisuusvelvollisuus
ei ole fidusiaarinen velvollisuus, koska huolellisuusvelvollisuus on voimassa
sellaisissakin henkilorelaatioissa, joihin ei liity fidusiaarin ja fidusiantin vilis-
td erityissuhdetta. Téllaista argumenttia on toisaalta my0s arvosteltu ja puollettu
huolellisuusvelvollisuuden lukemista fidusiaariseksi velvollisuudeksi.' Yhtio-
oikeudessa fidusiaarisilla velvollisuuksilla tarkoitetaan joka tapauksessa tyypil-
lisesti sekd huolellisuus- etti lojaliteettivelvollisuutta. Molemmilla velvollisuuk-
silla pyritédin siihen, ettd agentti toimisi padmiehen edun mukaisesti.'*!

115 Lee 2006a s. 575.

116 Robé 2012 s. 19.

17 Osakeyhti6lain esitiden on toisinaan sanottu kuvastavan tillaista ajattelua. Sitd on kirjalli-
suudessa luonnehdittu “etiikan ulkoistukseksi”. Ks. Aifta 2015 s. 434—436 ja siind mainitut ldh-
teet.

8 Mcihénen — Villa 2015 s. 368-371.

"9 Richardson 2011 s. 5.

120 Keskustelusta laajasti Velasco 2015 s. 676679 ja siind mainitut lihteet.

121 Velasco 2015 s. 679.

50



ALUSTAVA KATSAUS FIDUSIAARISIIN VELVOLLISUUKSIIN

Kisitettd fidusiaariset velvollisuudet kdytetdin erityisesti common law -oi-
keuskulttuureissa, mutta niiden ulkopuolisissa oikeusjérjestyksissd on usein oi-
keusnormeja, joiden vaikutus on sama kuin fidusiaarisilla velvollisuuksilla.'*?
Esimerkiksi Suomessa hallituksen jdsenten fidusiaarisia velvollisuuksia vastaa-
vat velvoitteet ilmenevdt OYL 1:8:std, jonka mukaan johdon on huolellisesti
toimien edistettdvd yhtion etua. Kirjallisuudessa on tulkittu, ettd osakeyhtids-
séd fidusiantteina ovat osakkeenomistajat ja fidusiaareina yhtion johtajat, jos-
kin samalla on nostettu esiin kysymys fidusiaaristen velvollisuuksien velkojia
suojaavasta funktiosta erdissi olosuhteissa.'” Termi fidusiaariset velvollisuudet
on vakiintunut meilld vasta vaoden 2006 osakeyhtidlain voimaantulon jilkeen,
mutta episelvyyttd ei ole siitd, ettid johdon lojaliteetti- ja huolellisuusvelvolli-
suudet olivat osa voimassa olevaa oikeutta jo vuosien 1895 ja 1978 osakeyhtio-
lakien aikoina.'*

Osakeyhtion tarkoitus ja hallituksen fidusiaariset velvollisuudet ovat erot-
tamattomassa yhteydessi toisiinsa. Hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuudet ovat ne mekanismit, joiden avulla yhtion tarkoitus voidaan kdy-
tdnnossd panna tdytintoon.!* Asia voidaan ilmaista myos niin, ettd kokonaan
taytdntoonpanokelvottomat fidusiaariset velvollisuudet antaisivat johdolle ra-
joituksettoman oikeuden mééritelld yhtion tarkoituksen haluamallaan tavalla.

Johdon fidusiaaristen velvollisuuksien sisdlté on osakeyhtidoikeuden vai-
keimpia ja vanhimpia ongelmia. Kyse on yhtd lailla vahingonkorvausoikeu-
dellisesta ongelmasta. Epdselvyyttd ei liene siitd, ettd yhtion johtajat ovat fi-
dusiaareja. Vaikeampi kysymys kuuluu, kenen fidusiaareina johtajat toimivat?
Osakkeenomistajien ja johtajien vilistd relaatiota késitellddn oikeustaloustie-
teessd pddmies-agenttisuhteena, mutta kirjallisuudessa on usein huomautettu,
ettei oikeudellinen todellisuus ole yhti selvi. Oikeuskirjallisuudessa ndkemys-
td, jonka mukaan johdon velvollisuudet kohdistuvat yhtioon entiteettini, pide-
tadn traditionaalisena tarkastelutapana. Sen sijaan yhtion ja osakkeenomistajien
identifikaatiota, joka on viimeisten vuosikymmenten aikana inspiroinut erityi-
sesti oikeustaloustieteilijoitd, pidetddn tavanomaisena, joskin melko nuorena
ilmiona.'?® Vaikka yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastamista on toisi-
naan pidetty perinteisend tulkintana'?’, se edustaa oikeustieteessd uudenlaista
oikeustaloustieteellistd tulkintaa, joka yleistyi vasta corporate governance -val-
lankumouksen jilkeen.

Oikeudellinen epdselvyys johtuu siitd, ettd tuomioistuimet eivit yleensid

122 Ks. Sandberg 2013a s. 437, joka tarkastelee eldkerahastojen fidusiaarisia velvollisuuksia.
12 Mdhénen — Villa 2006 s. 109, 115, 124-125.

124 Ks. pailuku 6.

125 Sharfiman 2014 s. 102.

126 Rock 2013 s. 1959.

127 Savela 1999 s. 198.
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miirittele yksiselitteisesti, miten johdon velvollisuuksia tulisi tulkita. Maail-
man tunnetuin yhtidoikeusasioita ratkova tuomioistuin eli Delaware Supreme
Court totesi klassikkoratkaisussaan Guth v. Loft, ettd hallituksen jasenet ovat fi-
dusiaarisuhteessa yhtioon ja osakkeenomistajiin nihden (’directors stand in a
fiduciary relationship to the corporation and its shareholders”).'*® Se toisti sa-
man arvoituksellisen ilmaisun vield 68 vuotta myohemmin modernissa merk-
kipaaluratkaisussa North American Catholic Educational Programming Foun-
dation, Inc. v. Gheewalla.'” Tlmaisun “’yhtion ja sen osakkeenomistajien etu”
sisdltod ei ole koskaan avattu yksiselitteisesti.!** Monesti on jo normaalien lain-
tulkintasdidntojen nojalla péitelty, ettd normilauseessa ei mainita erikseen usei-
ta oikeussubjekteja, jos niilld tarkoitetaan tosiasiassa vain yhtd tahoa eli tissd
tapauksessa erdinlaista “osakkeenomistajakollektiivia”. Ndin ollen yhtion ja
osakkeenomistajien mainitseminen erilldén toisistaan voi oikeuttaa tulkinnan,
jonka mukaan kyse on erillisisti intressitahoista.®! Toisaalta se, ettd ainoastaan
osakkeenomistajat on mainittu erikseen yhtion jédlkeen, voi olla indisio juuri
osakkeenomistajien erityisasemasta.'* Jo alustavan katsauksen pohjalta voi-
daan sanoa, ettd Suomessa yleistynyt tapa tehdd automaattinen identifikaatio
yhtion ja osakkeenomistajien vililld osakeyhtidlainsdddinnon suojaamista in-
tresseistd keskusteltaessa ei ole aina perustunut analyyttiseen pidttelyyn. Yhti-
on edun merkityssisilto ja lojaliteettivelvollisuuden suojaama henkil6piiri ovat
oikeudellisesti avoimia ongelmia.

Tutkimuksen jidlkimmaisissd padluvuissa tarkastellaan erikseen fidusiaaris-
ten velvollisuuksien kohdentumista eri oikeusjirjestyksissd. Seuraavissa alalu-
vuissa arvioidaan sen sijaan yleisemmén tason ongelmia, jotka nousevat esiin
riippumatta siitd, pidetddnko johdon fidusiaaristen velvollisuuksien suojakoh-
teena yhtiotd, yhtiotd ja osakkeenomistajia vai ainoastaan osakkeenomistajia.
Fidusiaaristen velvollisuuksien suojaama henkilopiiri ei nimittdin ole ainoa
avoin ongelma. Yhti tirkedd on arvioida, mitéd velvollisuus edistdd padmiehen
“parasta”, etua” tai "intressid” tarkoittaa, kohdistettiinpa fidusiaariset velvolli-
suudet kehen henkilotahoon tahansa. Vaikka fidusiaariset velvollisuudet tulkit-
taisiin radikaaleimman vaihtoehdon mukaan niin, ettid ne suojaavat ainoastaan
osakkeenomistajia, tastd on vaikea piitelld, mitd osakkeenomistajat pitdvit
omana parhaanaan ja mitkd intressit nauttivat oikeusjirjestyksen antamaa suo-

128 Guth v. Loft, Inc., 5 A.2d 503, 510 (Del. 1939).

129 North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d
92, 99 (Del. 2007).

130 Esim. Millon 1990 s. 255. Ks. my6s Murray 2011 s. 577-623; Bruner 2010 s. 599; Rock 2013
s. 1907-1988; Miller — Gold 2015 s. 536-539.

131 Pohjoismaiden kirjallisuudesta erityisesti Stattin 2009 s. 70. Ks. my6s Sjdfjell 2009 s. 349.
Muusta kansainvilisesti kirjallisuudesta Blair — Stout 1999 s. 293-294; Bruner 2010 s. 599; Gold
2012 s. 1097; Miller — Gold 2015 s. 538; Gelter — Helleringer 2015 s. 1072.

132 Bruner 2010 s. 600.
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jaa. Vield on huomioitava sellainen mahdollisuus, ettd fidusiaarisia velvolli-
suuksia ei tule ylipddtdin méadritelld viittauksin tiettyjen henkil6tahojen intres-
seihin, vaan médrittely on tehtdvi jotenkin muuten.'?

Olisi epdtdsmallistd sanoa, ettd johdon fidusiaariset velvollisuudet liitty-
vit ldheisesti kysymykseen osakeyhtion yhteiskuntavastuusta, koska kyse on
paremminkin ldhes identtisistd nikokulmista. Fidusiaaristen velvollisuuksien
merkityssisdltd midrdd, millaista yhteiskuntavastuuta yhtié voi ylipddtdédn to-
teuttaa ilman, ettd sen johtajat joutuvat henkilokohtaiseen vahingonkorvaus-
vastuuseen. Samalla on huomautettava, ettd “osakeyhtion yhteiskuntavastuu”
on késitteend monesti tarpeettoman monimerkityksellinen ja provokatiivinen.
Osakeyhtion yhteiskuntavastuun sijaan voitaisiin yhtd hyvin puhua esimerkik-
si johdon oikeudesta tai joissain tapauksissa velvollisuudesta ottaa huomioon
muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien intressit. Tédllainen kielenkdytto
on yhtidoikeuden tutkijoille tuttua vuosikymmenten ajalta.

Hallituksen fidusiaarisia velvollisuuksia ja yhtion yhteiskuntavastuuta kos-
keva keskustelu jad helposti epdanalyyttiseksi, jos ei erotella toisistaan tasoja,
joilla asiasta voidaan puhua. Keskustelussa voidaan hahmottaa ainakin kolme
tasoa:

1. Deskriptiivinen taso. Toteuttavatko yritykset tosiasiassa jonkinlaista yh-
teiskuntavastuuta ja jos toteuttavat, mitkd ovat niiden motiivit?

2. Normatiivinen taso. Tulisiko fidusiaaristen velvollisuuksien ylipdétdan
sallia yhteiskuntavastuun toteuttaminen?

3. Voimassa olevan oikeuden taso. Sallivatko fidusiaariset velvollisuudet yh-
teiskuntavastuun toteuttamisen ja jos sallivat, millaisin reunaehdoin?

Donaldson on arvostellut tuotannossaan liike-eldmén etiikan tutkijoita siité,
ettd he painottavat liiaksi normatiivista nikokulmaa reaalieldmdn eli deskrip-
tiivisen tason ndkokulman kustannuksella. Toisaalta hiin arvostelee useita tut-
kijoita siitd, ettd ndmd tekevit laajamittaisia selvityksii siitd, miten yritykset
tosiasiassa toimivat, mutta eivit ota kantaa 16ydoksiinsd normatiiviselta kan-
nalta.** Yhtioikeudellisessa tutkimuksessa ongelmana on puolestaan usein se,
ettd keskustelijat olettavat argumentoivansa voimassa olevan oikeuden tasolla,
vaikka argumentit ovat tosiasiassa normatiivisia tai deskriptiivisid. Téllainen
argumentaatio hdmirtdd helposti voimassa olevan oikeuden, politiikan, kult-
tuurin ja teorian viliset erot.'** Esimerkiksi standardiargumentti, jonka mukaan
usean padamiehen palveleminen johtaa taloudelliseen tehottomuuteen, on 1dhto-

133 Tuoreimmasta yhdysvaltalaisesta keskustelusta Miller — Gold 2015 s. 513-586.

13 Esim. Donaldson 2012 seki viittauksin Donaldsonin tuotantoon Jones — Felps 2013 s. 212.
135 Kuten Sjdfjell ym. 2015 s. 94 huomauttavat, erilaiset ”vadristymit” vaikuttavat myos osakeyh-
tion tarkoitusta koskevaan keskusteluun: “Political, cultural and theoretical biases will influence
our understanding of this concept.”
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kohtaisesti normatiivinen ja empiirisesti testattava argumentti. Samoin jos véi-
kyse on deskriptiivisestd argumentista, joka voidaan myds yrittdd falsifioida
empiiriselld ndytolla. Monia normatiivisen tason niakokohtia voidaan toki pitad
perinteisen oikeusldhdeopin tyypittelysséd esimerkiksi reaalisina tai moraalisi-
na argumentteina. Tami on kuitenkin toinen asia kuin se, saavatko normatiivi-
set argumentit tukea velvoittavista oikeusldhteistd. Esimerkiksi agenttiteoria on
normatiivinen teoria, joka antaa suosituksia siitd, miten yhtiditd pitdisi hallin-
noida ja sddnnelld.'*® Ilman voimassa olevan oikeuden nyansoitua analyysia on
vaikea sanoa, saako agenttiteoria muodossa tai toisessa institutionaalista tukea
oikeuslihteisti.

Timonen on pohtinut toisessa asiayhteydessd lainopillisen ja oikeuspoliittisen
tutkimuksen vilisen rajan suhteellistumista.'3” Osakeyhtion sidosryhmisuhteita
koskevassa keskustelussa tapahtuu helposti normatiivisten, deskriptiivisten ja
lainopillisten tasojen suhteellistumista. Tietylld tavalla tdssédkin voidaan siis pu-
hua lainopin ja oikeuspolitiikan vilisen rajan suhteellistumisesta, jos voimassa
olevaa oikeutta tulkitaan ennalta méérétyt teoriat edelld.

3.4 USEAN ISANNAN ONGELMA

Jensen totesi paljon siteeratussa puheenvuorossaan seuraavasti: ”— — multiple
objective is no objective. It is logically impossible to maximize in more than
one dimension at the same time — —”."* Kotimaisessa kirjallisuudessa nike-
mystd on pidetty osuvana ja sen on todettu osoittavan, ettd useiden padamiesten
etujen ajaminen johtaa tehottomuuteen.'* Samalla kun korostetaan usean isin-
nin ongelmaa, on tapana pohtia, miksi yhtion etu ei voi tarkoittaa jonkin muun
sidosryhmin kuin osakkeenomistajien etuja. Jos yhtion etu tarkoittaisi esimer-
kiksi tyontekijoiden etua, kannustin tehdd oman pidioman ehtoisia sijoituksia
romahtaisi'’ ja irtisanomisia ei tehtisi, koska johtajat keskittyisivit rakenta-
maan vanhojen aikojen tapaan yrityspyramideja'#!. Jos yhtion etu rinnastuisi
johdon etuun, johtajat maksimoisivat oman etunsa ja voisivat syyllistyd helposti
suoranaisiin varkauksiin.'**

Yhtion tarkoitusta ja etua ldhestytddn monesti niin, ettd ne on ymmaérrettivi
maksimointisdinndiksi. Harvoissa teorioissa kuitenkaan véitetdén, ettd yhtion

13 Donaldson 2012 s. 258.

57 Timonen 1997 s. 103-130, erityisesti s. 113-114.
138 Jensen 2001 s. 10-11.

139 Ponkdi 2013 s. 27.

140" Ponke 2013 s. 25-26.

141 Ajraksinen 2013b.

142 Tbid.
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etu pitdisi médritelld velvollisuudeksi maksimoida yksinomaan tietyn sidosryh-
min edustajien edut. Edes normatiivinen sidosryhmaldhtoinen ajattelu ei edel-
Iytd markkinatalouden, osakeyhtion kapitalistisen luonteen tai massairtisano-
misten kieltdmistd. Sen keskiossd on ainoastaan kisitys, jonka mukaan johdon
fidusiaariset velvollisuudet eivit redusoidu pelkistddn velvollisuudeksi maksi-
moida osakkeenomistajien varallisuuden arvo. Usean isdnnin argumentti jda
tdstd syystd usein olkinukkeargumentiksi.

Corporate governance -jirjestelmissd saatetaan suhtautua hyvin erilaisin ta-
voin yhtion etuun. Keskustelu jarjestelmien yhdenmukaistumisesta ei liity vain
corporate governance -jarjestelmiin kokonaisuudessaan, vaan myds erilaisiin
kasityksiin yhtion edusta ja tarkoituksesta.'*

Usean isdnnin ongelma on standardiargumentti, johon viitataan kritiikitto-
misti sithen ndhden, miten paljon se yksinkertaistaa todellisuutta. Lynn Stout
on todennut argumentista seuraavasti: “Thmisilld on koko ajan useita pddmaa-
rid. Kun menet lounaalle, sinulla ei ole vain yhtd padméaérii. Jos haluaisit mak-
simoida maun, soisit vain jdlkiruokaa. Jos ravintoarvot, soisit vain salaatteja.
Jos haluaisit mahdollisimman vihin kaloreita, et sdisi ollenkaan. — — Kukaan,
paitsi ehkd sijoitusrobotti, ei ole vain sijoittaja. [hmiset ovat aina myds yhteis-
kunnan jdsenid.”'** Niin ihminen kuin yritys voi tavoitella samaan aikaan useita
padmadirid, eikd siitd seuraa, ettei ole tavoitetta ollenkaan. Taloudellinen kan-
nattavuus ei ole sama asia kuin voiton maksimointi.'* Taloudellisen kannatta-
vuuden rinnalla on mahdollista edistdd muita tavoitteita, voiton maksimointi ei
valttaimattd mahdollista sitd. Viite, jonka mukaan useaan suuntaan ei voi mak-
simoitua samaan aikaan, pitdi sindnsi paikkansa. Eri asia on kuitenkin se, pyr-
kivitko kaikki reaalimaailman yhtiét maksimoimaan vain yhden tavoitteen to-
teutumisen ja onko velvollisuus edistdd yhtion etua maksimointisdianto.

Jotta lainopillinen tai normatiivinen keskustelu olisi mielekistd, ensin on
syytd tarkastella sitd, toimiiko reaalimaailmassa ylipdétdan sidosryhmailidhtoi-
sid yrityksid, joiden osalta lainopillinen ongelma voi konkretisoitua. Knuutinen
on tarkastellut yrityshistoriikkien avulla suomalaisten yhtididen suhtautumista
yhteiskuntavastuuseen. Hinen johtopédidtoksensi on, ettd “patriarkalismin” kau-
della yhtiot suorittivat paljon sellaisia sosiaalisia tehtivid, jotka myohemmin
tulivat valtion ja kuntien hoidettaviksi. Yhteiskuntavastuun toteuttamisen mo-
tiiveina olivat kuitenkin pitkilti yhtion omat tarpeet, joskin aikakaudella vallitsi
myds sellaisia kisityksid, joiden mukaan yritys oli “vastuussa tyontekijoiden-

143 Ks. myos Miihonen — Villa 2006 s. 305-318, jossa todetaan, etti nimenomaan suhtautuminen
yhtion etuun ja tarkoitukseen on ollut keskeinen corporate governance -jarjestelmii erottava teki-
jd. Samoin Vahtera 2011as. 116.

144 Stour 2013.

145 Halme 2013.
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sid hyvinvoinnista ja menestyksestd”.!#¢ Yhtididen yhteiskuntavastuun toteutta-
misessa tapahtui selvd kddnne 1900-luvun jalkimmadiselld puoliskolla. Patriar-
kalismista siirryttiin aikakauteen, jolla yksityisen ja julkisen vilinen rajanveto
tuli selvépiirteisemmiksi ja sosiaaliset tehtdvit kisitettiin enenevissd midrin
julkisen vallan eiki yritysten tehtivikenttdin kuuluviksi. Knuutinen mainitsee
kotimaisiin lihteisiin viitaten useita tekijoitd, jotka vaikuttivat kehityskulkuun.
Tillaisina voidaan pitdd sosiaalilainsdddidnnon kehitysté, osakeyhtididen omis-
tusrakenteiden hajautumista ja sijoittajien kasvavia tuottovaatimuksia. Yrityk-
sen ja yhteiskunnan vilinen suhde muuttui.'"’

Yrityksen ja yhteiskunnan tai yksityisen ja julkisen vélinen suhde on jélleen
muutostilassa, mutta eri tavalla kuin ennen. Julkinen valta hoitaa edelleen suu-
ren osa niistd sosiaalisista tehtédvisti, jotka kuuluivat aikaisemmin my0os yrityk-
sille. Julkinen valta kuitenkin toteuttaa niitd tehtidvid perustamalla yrityksid ja
usein nimenomaan osakeyhtiditd. Tillainen yksityisen ja julkisen sekoittumi-
nen johtaa ongelmiin, jotka vaativat kotimaisen yhtidoikeuden teoriaperustan
kriittistd arviointia.

Valistuneen arvonmaksimoinnin logiikka lienee yleinen syy siihen, ettd yri-
tykset ottavat paitoksenteossaan huomioon muitakin seikkoja kuin osakkeen-
omistajien vilittdmét tuotto-odotukset. Ongelmana on se, etti yritysten motiivit
oletettavasti vaihtelevat, eikd ulkopuolinen voi tietdd varmuudella, missd maa-
rin yritys antaa esimerkiksi tyontekijoiden reilulle kohtelulle myos itseisarvoa.
Osakkeenomistajatkaan eivit vilttamattd ole perilld siitd, millaista toiminnan
tarkoitusta johtajat tosiasiassa edistdvit. Osakeyhtiolld voi olla “salainen toi-
minnan tarkoitus”.'*® Salainen toiminnan tarkoitus voidaan yrittdé legitimoida
selittimalli, ettd kyse on vain “osakkeenomistajien varallisuuden maksimoin-
nista pitkilld aikavalilld”.

Adams, Licht ja Sagiv ovat melko tuoreessa empiirisessd tutkimuksessaan
selvittdneet ruotsalaisten noteerattujen yhtididen hallitusten jdsenten, toimi-
tusjohtajien ja varatoimitusjohtajien suhtautumista erilaisiin pdéitdksentekoti-
lanteisiin, joissa osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien edut voivat olla
keskenddn ristiriidassa. Maailmalla ei ole saatavilla paljoakaan tutkimuksia,
joissa olisi selvitetty vastaavalla tavalla johtajien henkilokohtaisten vaikuttimi-
en merkitystd pidtoksenteossa. Tutkimuksella selvitettiin esimerkiksi sitd, mi-
ten hallitusten jdsenten arvot ohjaavat heidin suhtautumistaan yhtion osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien etujen edistdmiseen. Tutkimus osoitti, ettd
erilaiset arvot vaikuttavat siithen, miten johtajat suhtautuvat osakkeenomistajien
ja muiden sidosryhmien vélisten intressiristiriitojen ratkaisemiseen. Merkitysta
oli myos silld, kuka hallituksen jdsenen oli nimittdnyt. Johtajille esitetyt paa-

146 Knuutinen 2014 s. 50.
7 Knuutinen 2014 s. 51-58.
198 Termid kayttavat Mdhonen — Villa 2015 s. 336.
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toksentekotilanteet rakennettiin kdyttden hyvéksi todellisia tapahtumakulkuja,
joiden pohjalta johtajia on haastettu oikeuteen Yhdysvalloissa ja Yhdistyneessa
kuningaskunnassa. Tutkimuksessa hyddynnettiin esimerkiksi klassisten yhdys-
valtalaistapausten Shlensky v. Wrigley'® ja Dodge v. Ford'® oikeustosiseikasto-
ja. Tutkimuksen laajan otannan vuoksi sitid voitaneen pitdd varsin hyvin yleis-
tettdvand."!

Tutkimuksen perusteella voidaan sanoa, ettd médriteltiinpd hallituksen fidu-
siaariset velvollisuudet miten tahansa, ne eivit estd henkilokohtaisten vaikutti-
mien vaikutusta paidtoksentekoon. Sitd ne eividt myoskdin tehneet tosieldmin
tapauksissa, joiden pohjalta tutkimuksen vastaajille esitettiin erilaisia paatoksen-
tekoskenaarioita.”> Tutkimus on téltd kannalta mielenkiintoinen, koska Ruotsin
vuoden 2005 aktiebolagslagenissa sdidetdiin, ettd yhtion on erikseen madritel-
tdvd toimintansa tarkoitus yhtiojirjestyksessi, jos se on jokin muu kuin voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Ainakin yhden tulkintavaihtoehdon mukaan
johdon fidusiaariset velvollisuudet ovat Ruotsissa “deterministiset” eli ne vel-
voittavat hallitusta edistiméédn yksinomaan osakkeenomistajien varallisuuden
maksimointia. Jos timaé tulkintavaihtoehto hyviksytédin, jotkut johtajat rikkovat
ilmeisesti lakia, kun he antavat piitoksenteossaan merkitystd myos muille ndko-
kohdille. Toisaalta ei ole selvdd, mitd velvollisuus edistdd yhtion etua tarkoittaa
Ruotsissa ja miten se suhtautuu yhtion toiminnan tarkoitukseen.!

Adams, Licht ja Sagiv arvioivat, ettd johtajilla on erilaiset kisitykset roolis-
taan ja oikeudellisista velvollisuuksistaan. Kisitykset “yhtion edusta” tai "’yh-
tibn parhaasta” siis vaihtelevat. Tdmé varianssi korreloi hallituksen jdsenten
erilaisten arvojen kanssa."* Tutkimuksen mukaan monet johtajat noudattavat
osakkeenomistajakeskeistd ajattelutapaa. Siitd kdy kuitenkin myos ilmi, ettd
jotkut johtajat ajattelevat sidosryhmikeskeisemmin. Tutkijat paattavit artikke-
linsa paljonpuhuvaan toteamukseen osakkeenomistajakeskeisen ja sidosryhmé-
keskeisen ajattelutavan suhteesta: “The findings of this study suggest that these
controversies may never be resolved, as they are rooted in the most basic beliefs
that people hold about their goals in life.”!>> William T. Allen on puolestaan to-
dennut, etti kertoessaan ndkemyksensé osakeyhtion olemuksesta (ja tarkoituk-
sesta) ihminen kertoo samalla jotain olennaista suhtautumisestaan sosiaalisen
eldimdmme perusteisiin.'*® Lienee realistista olettaa, ettd johtajien erilaiset arvot
ja vaikuttimet suodattuvat monissa yhtidissd my0s kidytannon padtoksentekoon.

149 Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776, 780 (11. App. Ct. 1968).

159 Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919).

51 Adams — Licht — Sagiv 2011 s. 1331-1333, 1339-1340.

152 Tbid. s. 1337.

153 Ks. voitontuottamistarkoituksen tulkinnasta Ruotsissa esim. Dotevall 2015 s.200-202.
5% Adams — Licht — Sagiv 2011 s. 1337.

155 Adams — Licht — Sagiv s. 1350.

156 Allen 1992 s. 281.
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Suomessa uutisoitiin vuonna 2014 siitd, ettd kolmen yksityishenkilon ryhma
hankki perinteisen tekstiilialan yrityksen Finlaysonin osakekannan omistuk-
seensa. Vuoden 2015 huhtikuussa yhtion toimitusjohtaja kertoi yhtion lopetta-
neen yhteistyon erdin tavaratalon kanssa, koska yhtio ei hyviksynyt tavarataloa
lahelld olevan julkaisun rasistisia kirjoituksia. Toimitusjohtaja perddnkuulutti
samalla suomalaisilta yrityksiltd yleisesti enemmén yhteiskunnallista vastuu-
ta. Hinen mielestdén yritykselld pitdd olla moraali. Kiinnostavaa asiassa oli se,
ettd toimitusjohtajan mukaan yhtio tulee tekemiin moraalisen pddtoksensi ta-
kia 100.000 euron tappion. Toimitusjohtaja kuvaili yhteistyon lopettamista kos-
kevaa pidtostd vaikeaksi. Yhtidoikeudellisena kysymyksend pditos oli lopul-
ta vihemmin kiinnostava, koska toimitusjohtaja ja osakkeenomistajat tekiviit
padtoksen yksimielisesti.'”” Tapaus Finlaysonissakin on olennaista se, ettd em-
piirisesti havainnoitavana seikkana yrityksen yhteiskuntavastuun toteuttamista
on hankala viistdd pelkistddn valistuneeseen arvonmaksimointiin viittaamalla.
Johdon péditos oli tapauksessa lopulta yhtidoikeudellisesti ongelmaton, koska
suppea omistajapiiri oli hyviksynyt pddtoksen yksimielisesti. Monissa tapauk-
sissa osakkeenomistajat eivit kuitenkaan ole yksimielisid pddtoksesti tai hei-
din preferensseistiiiin ei ole ylipditiin tietoa, jolloin yhtidoikeudellinen ongel-
ma konkretisoituu aivan eri tavalla kuin tapaus Finlaysonissa.'>

Sidosryhmaéldhtoisesti ajattelevat johtajat aiheuttavat osakeyhtitlainsdadin-
non ndkokulmasta saman ongelman kuin erilaiset eettisesti tai sosiaalisesti
vastuulliset sijoittajat. Sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa (socially res-
ponsible investment, SRI) on kyse kidytinnoisti, joissa sosiaaliset, eettiset ja
ympdristolliset ndkokohdat integroidaan osaksi sijoitusprosessia. Tavanomai-
sessa sijoitustoiminnassa on kyse ainoastaan riskin ja tuoton kombinaatiosta,
kun taas sosiaalisesti vastuullisessa sijoittamisessa myds sosiaaliset ja ympi-
ristolliset padmadrit ja pidikkeet vaikuttavat sijoituspdétoksiin.'>® Eurosifin
tutkimusten perusteella markkinoilla liikkuu merkittavit maérdat SRI-rahaa.'®
Osakeyhtidoikeuden tutkimuksessa tuskin voidaan siis sivuuttaa sellaista mah-
dollisuutta, ettd jotkut osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita muustakin kuin
sijoitukselle saatavasta tuotosta, vaikka monille sijoittajille tuotto on ainoa rat-
kaiseva kriteeri.'®! Toisaalta on toki vaikea sanoa, missd laajuudessa esimer-
kiksi erilaiset eettisesti valveutuneet osakkeenomistajat tosiasiassa sijoittavat
”omallatunnollaan”.'62

157 Radio Helsinki 27.4.2015.

138 Ks. myos Nystrom — Rajavuori 2014 s. 714-715 ja siind arvioitu Arctia Shipping Oy:n tapaus.
159 Sandberg 2013a s. 436.

160 Ks. Eurosif 2010 ja Eurosif 2014.

181 Toisin Nuolimaa 1998 s. 1065-1078, jonka mukaan sijoittajaa ei kiinnosta mikédin muu kuin
sijoitukselle saatava tuotto.

162 Lee 2005a's. 53.
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Yhtiooikeuden nidkdkulmasta on yhdentekevii, pidetdinkd yhtion yhteis-
kuntavastuun toteuttamista ensisijaisesti johdon ja osakkeenomistajien viliseen
suhteeseen vai osakkeenomistajien keskindiseen suhteeseen liittyvidnd ongel-
mana. Velkojainsuoja-aspektiakaan ei sovi unohtaa. Velkojan ja osakkeenomis-
tajan vilille voi syntyi intressiristiriita, jos velkojan etu edellyttdd tiukkaa pi-
tdytymistd voiton maksimoinnin tavoitteessa, mutta sosiaalisesti vastuullinen
midridysvaltaosakkeenomistaja vaatii yhtiotd toteuttamaan muitakin paamaa-
rid.'®3 Kaikissa néissd perinteisen padmies-agenttiteorian mukaisissa relaatiois-
sa vallitsee opportunismin uhka ja niissd kaikissa tirkein oikeudellinen ratkai-
sukriteeri on yhtion etu.

SRI-sijoittajat investoivat my0s osakeyhtiolakien alaisuudessa toimiviin voi-
tontuottamisyhtidihin, mikd heréttdd kysymyksen, rikkovatko ndmi sijoitta-
jat omistajaohjauksessaan systemaattisesti osakeyhtiolainsdadantoon sisdltyvaa
lupausta tai osakkeenomistajien vilistd hypoteettista sopimusehtoa, jonka mu-
kaan yhtion toiminnassa tavoitellaan ainoastaan maksimaalista voittoa? Prob-
lematiikka ilmenee erityisen hyvin valtionyhtidissd'®* ja kuntayhtioissd, mutta
se voi aktualisoitua my0s pelkdstidiin yksityisten sijoittajien varoilla toimivis-
sa yhtioissd.'® Empiiriset tutkimukset osoittavat, ettd todellisuudessa raja voi-
tontuottamisyhtididen ja ei-voitontuottamisyhtididen vililld ei kaikissa tapa-
uksissa ole niin selked kuin monissa puheenvuoroissa annetaan ymmartéi.'*
Valtionyhtididen osalta ongelma on johtanut pohdintoihin siitd, tarvitsevatko
valtionyhtiot kokonaan oman lakinsa, koska niiden toimintapolitiikat ja tavoit-
teenasettelut poikkeavat lihtokohtaisesti yksityisten sijoittajien varoilla toimi-
vien yhtididen strategioista.'’ Vastaus kysymykseen riippuu olennaisesti muun
ohella siitd, salliiko lakiin kirjattu yhtion etu valtion tai muun eettisesti valveu-
tuneen sijoittajan edistdvdan omistajaohjauksessaan muitakin padmairid kuin
voiton tuottamista.'s®

Oikeustaloustieteessd sosiaalisesti vastuullisten sijoittajien aiheuttama on-
gelma on toisinaan pyritty ratkaisemaan jakamalla sijoittajat “sosiaalisesti
valveutuneisiin sijoittajiin” ja ~oikeisiin sijoittajiin”. Sijoittajan tai osakkeen-

163 Kotimaisessa kirjallisuudessa Immonen — Villa 2015 s. 39 korostavat velkojan oikeutta luottaa
siihen, ettd yhtion liiketoimintaa harjoitetaan toiminnan tarkoituksen mukaisesti.

164 Ks. valtionyhtivistd Kaisanlahti 2001 s. 17-18 ja Nystrém — Rajavuori 2014 s. 695-718. Esi-
merkiksi Brasiliassa valtio-omistajuudella on pitkit ja vahvat perinteet. Kysymys valtio-osak-
keenomistajan ja vihemmistoosakkeenomistajien vilisistd intressiristiriidoista on ollut sielld kes-
keinen ongelma. Brasilian vuoden 1976 osakeyhtidlaissa sdddettiin johdon ja méédrddvin osak-
keenomistajan velvollisuuksista, joiden sisillot sopivat hyvin valtio-osakkeenomistajan tarkoi-
tusperiin. Pargendler 2012a s. 510-511; Pargendler 2012b s. 2935.

165 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 710-711 ja siind mainitut esimerkit.

166 Ks. esim. Porterin ja Kramerin havaintoja yhtioistd, joita on ilmeisesti vaikea sijoittaa yksise-
litteisesti kumpaankaan luokkaan. Porter — Kramer 2011 s. 67-68.

167 Pargendler 2012b s. 2962-2968.

18- Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.

59



CORPORATE GOVERNANCE JA HALLITUKSEN ROOLI

omistajan kisite sulkisi siten jo sellaisenaan pois sosiaalisesti valveutuneet si-
joittajat. Kirjallisuudessa on huomautettu, ettd téllaiset kategorisoinnit eivit
vastaa todellisuutta, koska “oikea” taloudellista hyotyd tavoitteleva sijoittaja
voi olla yhti lailla eettisesti valveutunut. Néin ollen olisi ennemmin syyté ky-
seenalaistaa selitysvoimaltaan ongelmallinen teoria kuin reaalielimén osak-
keenomistajien odotusten “oikeellisuus™.'® David Wishart on varoittanut tut-
kijoita rekonstruoimasta todellisuutta teorian muottiin.'”® Pelkki viittama siiti,
ettd sosiaalisilla ja eettisilld ndkokohdilla ei ole merkitysti sijoitustoiminnassa,
ei todista, miten asia on todellisuudessa.'”!

On esitetty, ettd osakeyhtididen sidosryhmaildhtoisemmiksi muuttunut tapa
toteuttaa voiton tuottamisen tarkoitusta ei kuitenkaan tosiasiassa ole sidosryh-
maldhtoistd ajattelua, vaan voiton tuottamista osakkeenomistajille.'”? Asia on
ilmaistu my0s niin, ettei osakkeenomistajakeskeisestd ajattelusta olla missdén
midrin luopumassa, vaikka voiton tuottamisen tarkoitus olisikin muuttunut
tosiasiallisesti sidosryhmikeskeisemmiksi.'”® Sidosryhmildhtoisessd ansain-
talogiikassa voi kuitenkin olla tosiasiassa kysymys aidosti useiden tavoittei-
den edistdmisestd eikd vain voiton tuottamisesta osakkeenomistajille. Jos yri-
tys osoittautuu tehokkaaksi ja kannattavaksi, osakkeenomistajien taloudellinen
hy6tyminen voi olla yksi keskeinen seuraus, ei vdlttamittd yrityksen ainoa it-
setarkoituksellinen 1dhtokohta.'” Keskeinen haaste on nimenomaan erididen
yritysten moninaisten tavoitteiden identifioiminen ja niiden yhtidoikeudellisen
hyviksyttivyyden arviointi.

On viitetty, ettd EU:n yhtidoikeus kehittyy joka suhteessa osakkeenomis-
tajakeskeisempéin suuntaan.'” EU-oikeus néyttdd kuitenkin kehittyvin myos
niin, ettd yritykset joutuvat jatkossa raportoimaan nykyistd enemmén ei-talou-
dellisista seikoista kuten siitd, miten ne toteuttavat yhteiskuntavastuutaan. Eri-
laisia raportointivelvoitteita ja niiden merkitystd olisi vaikea késitelld irrallaan
yhtion tarkoituksesta ja edusta. Se, miten yhtion tarkoitus ja etu ymmarretdin
kansallisesti, voi periaatteessa aiheuttaa ongelmia pakottavan EU-oikeudellisen
raportointisdéntelyn kannalta. Laajaa keskustelutarvetta yhtion tarkoituksesta
ja edusta ei voida sivuuttaa vain yhdelld raportointidirektiivilld.'”® Yhteiskun-
tavastuuraportointiin liittyvien vaatimusten kasvu indikoi useita asioita. Jos
yhtidille asetetaan yhteiskuntavastuun toteuttamiseen liittyvid raportointivel-
vollisuuksia, tdma kertoo itsessdin jotain sekd yhteiskunnan yhti6ihin kohdis-

19 Lee 2005a s. 55-56 ja siind arvostellut lihteet.

170 Wishart 2003 s. 546.

" Lee 2005a s. 57.

12 Vahtera 2011a's. 152.

173 Pinkii 2013 s. 28 alav. 30.

174 Toiviainen 2002 esittii, ettd padméirien ja keinojen suhde néyttiytyy toisinaan juuri ndin.
15 Kriiger Andersen — Sgrensen 2013 s. 186.

176 Mdhdnen 2013a, erityisesti s. 578.
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tamista odotuksista ettid yhtioisti itsestddn. Olisi ristiriitaista vaatia yhtiditd ra-
portoimaan toiminnasta, joka on yksiselitteisesti yhtion tarkoituksen ja edun
vastaista.

Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun deskriptiivinen selitysvoima on vahva.
Jos tarkoituksena on muodostaa kokonaisvaltainen teoria siitd, mikd osakeyh-
tié on ja mitd osakeyhtio tekee, osakkeenomistajan varallisuuden maksimointia
ja sille rakentuvia selitysmalleja ei voi sivuuttaa. Lainopillisesti suuntautunees-
sa tutkimuksessa ei kuitenkaan voida tyytya teorian deskriptiiviseen selitysvoi-
maan, koska lainopissa joudutaan arvottamaan oikeudellisesti sellaisiakin reaa-
lieldamén ilmioitd, jotka ovat osakkeenomistajakeskeisen ajattelun nidkokulmasta
selvid anomalioita. Jos tuomioistuimessa riidellddn yhtion yhteiskuntavastuu-
politiikan lainmukaisuudesta tai eettisesti valveutuneen osakkeenomistajan pre-
ferenssien yhteensopivuudesta voitontuottamisen kanssa, teoria ei auta, oli sen
deskriptiivinen yleistettdvyys miten hyva tahansa. Juuri tima ulottuvuus erottaa
lainopillisen ndkokulman normatiivisen ja deskriptiivisen tason tarkasteluista.

3.5 OSAKEYHTIOOIKEUDEN MORAALITEORIA
3.5.1 Utilitarismi

Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun normatiivinen perustelu ei yleensd ole
osakkeenomistajien vaurastuttaminen sellaisenaan, vaan yhteiskunnallisen
hyvinvoinnin lisddminen.'”” Suuri erimielisyys vallitsee kuitenkin siitd, mi-
ten tavoitteeseen padstidn parhaiten osakeyhtiolainsdddidnnon tasolla, eli miten
osakeyhtion toiminnan tarkoitus tai yhtion etu pitédisi médritella. Sekéd sopimus-
teorian ettd entiteettiajattelun ja niiden modernien sovellutusten kannattajat pe-
rustelevat kantaansa silld, ettd malli tuottaa kaikkien kannalta parhaan talou-
dellisen lopputuloksen.!” Kumpaakaan kantaa on kuitenkin ldhes mahdoton
osoittaa aukottomasti todeksi tai epitodeksi ilman luotettavaa empiiristd ndyt-
tod, jos sellaisen esittdiminen on ylipdatddn mahdollista. Empiiristd ndyttod on
myd6s melko vihin siitd, mikd malli osakeyhtion tarkoituksesta parantaa eniten
yhtion suorituskykyd.!”

Osakkeenomistajakeskeinen yhtidoikeusajattelu ja oletus osakkeenomista-
jien varallisuuden maksimoinnista parhaana keinona edistdd yhteiskunnallista

177 Jones — Felps 2013 s. 215. Yleisend ja hyviksyttdvind voidaan pitdd nikemysté, jonka mu-
kaan osakeyhtion viimekétisend tarkoituksena on edistdd koko yhteiskunnan hyvinvointia. Ks.
Hansmann — Kraakman 2001 s. 441.

178 Allen 1992 s. 272. Ks. yhtidoikeuden ja taloudellisen tehokkuuden vélisestd suhteesta myos
kriittinen teoreettinen puheenvuoro Ellis — Hayden 2010 s. 239-265.

1% Bezemer ym. 2015 s. 61, joiden mukaan voimakkaiden nikemysten tukemiseksi tai kiistdmi-
seksi on olemassa suhteellisen vihin todistusaineistoa.
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hyvinvointia on toisinaan ankkuroitu viime kiddessid Adam Smithin Kirjoituksis-
ta johdettuun teoriaan nakymattomasti kddestd. '8 Téstd ei kuitenkaan voi tehdé
suoria johtopdétoksii siitd, saako nykymuotoinen osakkeenomistajakeskeinen
yhtidoikeusteoria jollain tavalla tukea Smithin ajatuksista ja mitd Smith olisi
ajatellut timén piivin osakeyhtion institutionaalisista ominaisuuksista tai osa-
keyhtion yhteiskunnallisesta tarkoituksesta. Smithin mukaan osakeyhtidmuoto
helpotti pddomien kerddmistd, mutta hin huomioi samalla omistuksen ja joh-
don eriytyneisyydestd aiheutuvan ongelman eli sen, ettd johtajat kdyttavit si-
joittajien rahaa levéperdisemmin ja tuhlaavaisemmin” kuin omia varojaan.'s!
Smith ei kannattanut tdysin sddntelemittomid markkinoita eikd héntd voi kuva-
ta “itsekkyyden tai ahneuden apostoliksi™.!s?

Osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi ei tarkoita automaattises-
ti samaa asiaa kuin yhteiskunnallisen hyvinvoinnin lisdédminen tai lisdintymi-
nen. Osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi on vain yksi keino, jolla
voidaan pyrkii lisddmién yhteiskunnallista hyvinvointia.'®* Osakkeenomistaja-
keskeinen ajattelu ankkuroituu viimekétisen tavoitteensa kautta yhteen maail-
manhistorian vaikutusvaltaisimpaan normatiivisen etiikan suuntaukseen eli uti-
litarismiin. Seuraavassa kisitellddn ensin utilitarismia yleiselld tasolla ja vasta
sen jilkeen nimenomaan yhtidoikeuden utilitaristista logiikkaa.

Utilitarismilla tarkoitetaan moraaliteoriaa tai normatiivisen etiikan ajatus-
suuntaa, jossa teon moraalinen hyvyys ratkaistaan sen seurausten perusteella.
Utilitarismissa tekojen hyvid seurauksia, kuten ihmisten preferenssien taytty-
misti tai onnellisuuden lisddntymisti, punnitaan niiden huonoja seurauksia ku-
ten kipua ja kédrsimysté vasten. Moraalisen agentin eettisené velvollisuutena on
toteuttaa tietyssi paitoksentekotilanteessa ne teot, joiden kokonaisvaikutukset
ovat parhaat tai hyodyllisimmat. '

Utilitarismi on seurausetiikan keskeinen suuntaus. Siind teon oikeudenmu-
kaisuus tai vdidryys ei riipu siitd, millainen teko itsessdédn on tai miké teon tar-
koitus on. Niin ollen esimerkiksi valehtelu tai edes toisen tappaminen ei utilita-
ristisessa logiikassa tarkoita sellaisenaan moraalisesti vddrdd tekoa. Myoskiin
teon huono tai hyvi tarkoitus ei sellaisenaan kerro, onko kyse oikeasta vai vaa-
rastd teosta. Utilitarismissa ratkaisevaa on se, millaisia seurauksia teosta aiheu-
tuu. Historiallisesti utilitarismi on tapana liittd4 kahteen 1700- ja 1800-lukujen
brittildiseen filosofiin, Jeremy Benthamiin ja John Stuart Milliin.'

180 Bénabou — Tirole 2010 s. 1.

181 Smith 2015 s. 736-737.

182 Korkman 2015 s. 12.

183 Bratton — Wachter 2013 s. 502.
184 Sandberg 2013b s. 2324.

185 Tbid.
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Viime kéddessd koko markkinatalouden moraalinen oikeutus on utilitaristi-
nen. Utilitaristi lahestyy moraalia siitd ndkokulmasta, mitkd jarjestelyt tuottavat
suurimman mahdollisimman kokonaishyodyn yhteiskunnalle. Kirjistiden erilai-
sista vaihtoehdoista tulee valita se, joka tuottaa mahdollisimman paljon hyvii
tai onnellisuutta mahdollisimman monelle ihmiselle.!'3¢ Seki kantilaisille deon-
tologeille etti utilitaristeille on ominaista usko moraaliseen kaavaan. Kantilai-
sille tuo kaava on kategorinen imperatiivi ja utilitaristeille utiliteettikalkyyli.
Kaavan avulla koulukunnat perustelevat yksiselitteisesti, mitkd moraaliset viit-
timit ovat objektiivisesti oikeita ja mitké vadrid.'®’

Moraalisen dilemman ratkaisussa utilitaristiset argumentit voivat toisinaan
puoltaa kahta toisilleen vastakkaista ratkaisua. Esimerkiksi oikeutta aborttiin
tai eutanasiaan voidaan periaatteessa sekd puoltaa ettd vastustaa utilitaristisin
perustein. Utilitarismin heikkona kohtana voidaankin pitdi sitd, ettei sen avul-
la useinkaan voida sanoa kovin selvésti, mitd moraaliselta agentilta vaaditaan
tietyssd tilanteessa. Tdmé perustuu siihen, ettd teon seurauksia on vaikea tietda
etukiteen.'®

Klassisen utilitarismin mukaan mielihyvé ja nautinto ovat ainoita asioita, jot-
ka ovat itsessddn hyvid. Esimerkiksi tieto ja hyveellisyys ovat ainoastaan véli-
neellisesti hyvid, koska ne voivat johtaa mielihyviin tai nautintoon. Ilman tété
yhteyttd mielihyvdén tai nautintoon tieto ja hyveellisyys kuitenkin menettiisi-
vit "hyvyytensd”. Toisaalta on sellaisiakin utilitaristisia koulukuntia, joissa tie-
dolle ja hyveellisyydelle annetaan itseisarvoa.'®’

Utilitarismin kannattajat pitdvét utilitarismia useista syistd parempana mo-
raaliteoriana kuin deontologisen etiikan tai hyve-etiikan kaltaisia kilpailevia
ajatussuuntia. Kannattajien mukaan utilitarismi tarjoaa vastakkaisen nikokul-
man arvokkuuden, vapauden ja tasa-arvon kaltaisille fundamentaalisille ar-
voille, joita kaikki eivit kuitenkaan tosiasiassa jaa.'”® Taméd kritiikki toimii
my0s keskusteltaessa osakeyhtididen yhteiskuntavastuusta ja erityisesti osak-
keenomistajien yhdenvertaisuudesta. Voidaan viittii, ettei osakeyhtion toimin-
nassa ole mahdollista tunnustaa ja edistdd ihmisarvon ja vapauden kaltaisia
fundamentaalisia hyveitd, koska yhtion osakkeenomistajilla saattaa olla pe-
rustavanlaatuisesti erilaiset nakemykset sen suhteen, mitid ihmisarvo ja vapaus
tarkoittavat. Yhtiossi, jonka omistusrakenne on hajautunut ympari maailman,
osakkeenomistajien viliset intressiristiriidat ovat tdssd mielessd todennikoises-
ti vield kérjistyneemmait kuin pelkistddn kotimaisten osakkeenomistajien omis-
tamassa yhtiossi, koska ensin mainitussa osakkeenomistajat edustavat erilaisia

186 Jones — Felps 2013 s. 212.

187 Rentto 2003 s. 113. Ks. kantilaisesta moraaliopista Saarinen 1985 s. 246-251.
188 Sandberg 2013b s. 2325.

18 Tbid.

190 Sandberg 2013b s. 2326.
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uskontoja ja maailmankatsomuksia. Johdon epikiitolliseksi tehtiviksi jid poh-
tia, miten téllaisten osakkeenomistajien yhdenvertaisuus turvataan lain edellyt-
tamalld tavalla, jos yhtiossd tehdddn moraalisesti tulenarkoja péatoksid. Saako
johto esimerkiksi kieltdytyd yhtion tuotteiden toimittamisesta sairaalalle, jon-
ka tiedetéiiin tekeviin naisten ympirileikkauksia, jos kauppa olisi taloudellisesti
kannattava? Osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun vaatimuksesta késin
voitaisiin viittidi, ettd johtajat ovat velvollisia tekemédidn kaupan, koska he eivit
saa suosia yhden osakkeenomistajan eettistd vakaumusta toisen kustannuksel-
la. Yhtid hyvin voitaisiin toisaalta argumentoida, ettd johdon tulee jittdd kaup-
pa tekemiittd, koska kaupan hyviksyessiin se diskriminoisi osakkeenomistajia,
joiden eettinen vakaumus ei hyviksy naisten ympérileikkaamista. Péitti johto
kummin piin tahansa, se tekee viistimdttd moraalisen arvovalinnan ja aset-
taa osakkeenomistajat keskendidn eriarvoiseen asemaan. Moraaliset dilemmat
osoittavat, ettd arvoneutraalia paatostd on vaikea tehdd edes silloin, kun johtajat
ajattelevat “pelkéstdédn rahaa”.

Utilitarismin vahvuutena on pidetty sen helppoutta. Hy6ty tai ihmisten on-
nellisuus ovat ainoat ratkaisevat kriteerit tai arvot sen arvioimisessa, ovatko teot
oikeita vai védrid. Toisaalta arvostelijoiden mukaan juuri yksinkertaisuus on
yksi utilitarismin keskeisistd heikkouksista. Suuri osa filosofeista ja teologeista
suhtautuukin utilitarismiin kriittisesti. Kritiikki voidaan jakaa karkeasti kahteen
pdilinjaan. Ensimmadisessd utilitarismin ongelmana pidetién sen liiallista salli-
vuutta, toisessa taas ehdottomuutta.'!

Utilitarismin liiallisella sallivuudella tarkoitetaan sitd, ettd utilitarismi sallii
miten barbaariset tai moraalisesti irvokkaat teot tahansa, kunhan ne maksimoi-
vat hyodyn. Tdma johtuu utilitarismin perusolettamuksesta, jonka mukaan teon
moraalinen hyviksyttivyys ei ratkea teon luonteen tai tarkoituksen perusteel-
la, vaan ainoa ratkaiseva kriteeri on se, millaisia seurauksia erilaisista teoista
aiheutuu. Kritiikeissd huomautetaan usein, ettd utilitarismia ei voi sovittaa yh-
teen siihen ajatukseen, ettd ihmisilld on tiettyjd perustavanlaatuisia moraalisia
oikeuksia. Utilitaristi saattaa kunnioittaa téllaisia oikeuksia, jos niitd rikkomal-
la ei voita mitddn, mutta heti kun hyvinvointia voidaan yleisesti lisdtd rikkomal-
la niitd, rikkomiseen on moraalinen velvollisuus. Toiseksi voidaan kiinnittdi
huomiota esimerkiksi siihen, ettd utilitaristille lupauksen antaminen ei koskaan
itsessddn velvoita tdyttiméin lupausta. Koska utilitaristi vilittdd vain seurauk-
sista, “taaksepdin katsovat” seikat, kuten se, ettd joku on luvannut tehdi jotain,
eivit koskaan ole sellaisenaan moraalisesti relevantteja. Lisdksi utilitarismi rik-
koo yleisesti hyviksyttyd kisitystd retributiivisesta oikeudenmukaisuudesta.
Tamai ilmenee siind, ettd mikédédn ei periaatteessa esta utilitaristia hyviksymais-
td syyttomien rankaisemista. Utilitaristille syyttomén ihmisen tuomitseminen

91 Sandberg 2013b s. 2326.
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kuolemaan voi olla oikeutettua, jos varoittavalla esimerkilld estetddn riittavaa
médrdd muita ihmisid syyllistymésti vakaviin rikoksiin.'”> Kantilainen deonto-
loginen velvollisuusetiikka syntyi nimenomaan vastareaktiona utilitarismin eh-
dollisuuteen.'”

Utilitarismin ongelmakohtia voidaan tarkastella myds liiketoiminnan konteks-
tissa. On selvid, ettid oikeuksien kunnioittaminen sopii monissa tapauksissa yh-
teen voiton maksimoinnin kanssa tai on jopa edellytys voiton maksimoinnille.
Osakkeenomistajille on tirkedd, ettd yhtio kunnioittaa sen tirkeiden yhteistyo-
kumppanien oikeuksia. Edelleen julkinen valta pakkosovittaa voitonmaksi-
moinnin ja oikeuksien kunnioittamisen sdédtamalld yhtidille erilaisia velvoitteita,
joiden rikkominen johtaa rahallisiin sanktioihin ja sitd kautta voittojen vihenemi-
seen. Jos voitonmaksimointi ja oikeudet ovat kuitenkin ristiriidassa keskenién,
osakkeenomistajakeskeinen ajattelu velvoittaa johtajan priorisoimaan ensin mai-
nitun suhteessa jalkimmaiiseen.'** Osakkeenomistajakeskeisessa ajattelussa yhtio
on velvollinen pidittdytyméédn ihmisoikeusloukkauksista vain siksi, ettd ihmis-
oikeusloukkaukset konstituoivat lainvastaisen menettelyn ja ne voivat vaikuttaa
kielteisesti yhtion kykyyn tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Kuvitteellisessa
oikeusjérjestyksessi, jossa ei olisi rikoslainsdiddntdd, muuta osakeyhtidlain ul-
kopuolista lainsdddintdd ja toimivia markkinoita, utilitaristinen ja deontologinen
ajattelu ohjaisivat johtajat suhtautumaan eri tavoin esimerkiksi sithen, onko ihmi-
sen ryodstdminen tai kiduttaminen voiton maksimoimiseksi hyviksyttiavaa.

Ehdollisuuden ohella utilitarismin keskeisend ongelmana on hyttyjen vaikea
mitattavuus. Utilitarismissa kaikki perustuu hyotylaskelmiin, mutta koulukun-
nan edustajat eivit ole onnistuneet osoittamaan, miten kaavojen muuttujien ti-
lalle voitaisiin sijoittaa totuutta kuvaavat lukuarvot. On my®os viitetty, ettd mitat-
tavuuden ajatus olisi jo itsessdin toteuttamiskelvoton, koska ihmiset arvottavat
asioita paitsi madrillisten my0s laadullisten kriteerien avulla.'” Yksinkertais-
taen kyse on siitd, ettd ihmiset eivit mittaa kaikkea rahassa. Utilitaristi kuiten-
kin perustaa kisityksensi tekojen moraalisesta oikeutuksesta puhtaisiin kustan-
nus-hydtylaskelmiin. Henkil64, joka tosielamassi typistidd kaiken padtoksenteon
tillaisiin algoritmeihin, pidetddn helposti epdinhimillisend, irrationaalisena ja
lapsellisena. Yhdysvalloissa osakkeenomistajakeskeisti ajattelua on arvosteltu
moraalisesti juuri silld perusteella, ettd utilitarististen kaavojen edellytetdédn oh-
jaavan johdon p#itoksentekoa kaikissa olosuhteissa, vaikka samaa ohjenuoraa
olisi vaikea suositella ihmisille heiddn tavanomaisessa eldamdssidn. !

192 Sandberg 2013b s. 2326-2327. Ks. myos Rentto 2003 s. 116.

193 Rentto 2003 s. 116.

194 Ks. Lee 2006a s. 577, joka arvostelee osakkeenomistajakeskeistd ajattelua deontologisen etii-
kan ldhtokohdista.

195 Rentto 2003 s. 116-117.

1% Greenfield — Nilsson 1997, erityisesti s. 815-816.
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Utilitarismia on puolustettu yleisesti useilla argumenteilla. Yksi ndistd on se,
ettd joidenkin filosofien mukaan utilitarismi on huomattavasti ldhempéna kil-
pailevia moraaliteorioita kuin yleisesti ajatellaan. Vaikka utilitarismista seuraa
periaatteessa, ettid varsin kammottavatkin teot voivat olla oikeutettuja jos ja kun
ne maksimoivat hyddyn, sellaiset teot ovat reaalimaailmassa vain harvoin pa-
ras vaihtoehto. Syyttomien ihmisten tuomitseminen kuolemaan harvoin johtaa
hyviin seurauksiin esimerkiksi sen vuoksi, ettd ndiden ihmisten syyttomyys sel-
vidd yleensi lopulta. Néin ollen utilitarismin ja kilpailevien moraaliteorioiden
viliset erot olisivat liioiteltuja.'’

Utilitaristinen vasta-argumentti, jossa teorian ehdottomuutta lievennetdidn
vetoamalla reaalielimén olosuhteisiin, on tuttu myds yhtidoikeudellisista kes-
kusteluista. Yhtidoikeudessa tami vasta-argumentti tai pehmennys tarkoittaa
valistunutta arvonmaksimointia. Kun osakkeenomistajakeskeisen ajattelun lih-
tokohta on, ettd voiton tuottaminen on sallittua kaikilla tavoilla, joita laki ei
nimenomaisesti kielld, teoria on ehkid karkea, koska lainsdadiantd voi olla oi-
keusjérjestyksestd riippuen puutteellista. Valistuneessa arvonmaksimoinnissa
moraalinen ongelma kierretddn vetoamalla siihen, ettd tosielimén osakeyhtiot
eivit voi toimia teorian mukaisesti, koska markkinat pakottavat moraalittomas-
ti toimivan yhtion takaisin ruotuun. Jos yhtio menettelee yleisen moraalin vas-
taisesti, voiton tuottaminen osakkeenomistajille ei ole mahdollista pitkdlld ai-
kavalilld. Aivan kuten edelld viitatussa esimerkissd emme voi tietdd, selvidako
syyttoménd kuolemaan tuomitun henkilon syyttomyys lopulta (todistetusti se
ei aina selvid), emme my0skiin voi tietdd, pakottavatko johtaja-, tyo-, tuote- ja
osakemarkkinat osakeyhtion tosiasiassa pidittdytymédn moraalisesti arvelutta-
vista teoista, joita varallisuuden maksimoinnin periaate toisinaan ehki edellyt-
tdisi. Teorian onnistunut pehmennys riippuu siis joka tapauksessa useista epa-
varmoista ulkoisista olosuhteista.

3.5.2 Yhtiooikeuden utilitaristinen logiikka

Utilitarismin alalajeina pidetdén aktiutilitarismia ja sd@ntoutilitarismia. Aktiutili-
taristi neuvoo moraalista agenttia tekeméédn paitoksen, joka tuottaa suurimman
mahdollisimman yhteiskunnallisen nettohyodyn juuri kyseisessd pédtoksente-
kotilanteessa. Sdcdntoutilitaristi sen sijaan ohjaa agentin noudattamaan sdinto-
jd, joiden on ajateltu tuottavan suurimman mahdollisimman yhteiskunnallisen
nettohyddyn (pitkdn) ajan kuluessa. Jotta nimd sddnnot olisivat moraalises-
ti velvoittavia, kahden ehdon tulee tidyttyd. Ensin edellytetdiin, ettd suurin osa
agenteista noudattaa niitd. Toiseksi sddntdjen tulee tosiasiassa tuottaa toivottu

197 Ks. argumenteista kootusti Sandberg 2013b s. 2327-2328.
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lopputulos. Osakkeenomistajien varallisuuden maksimointi osakeyhtion tarkoi-
tuksena on kapitalistisen jirjestelmén sddntoutilitaristinen komponentti, jonka
tarkoituksena on tuottaa pitkén aikavilin yhteiskunnallista hyvinvointia.'®

Sddntoutilitarismista seuraa, ettei johtaja ole oikeutettu pohtimaan paatos-
tensd tuottamaa yhteiskunnallista nettohyotyd juuri kyseisessd padtoksenteko-
tilanteessa. Hidnen on valittava toimintalinja, joka tuottaa eniten taloudellista
hyotyd osakkeenomistajille, vaikka muille sidosryhmille aiheutuvat kieltei-
set vaikutukset ylittdisivit moninkertaisesti osakkeenomistajille koituvan hyo-
dyn. Johtaja ei myoskéddn ole oikeutettu valitsemaan muiden sidosryhmien
kannalta hyodyllisintéd toimintalinjaa, vaikka niille koituvat hyodyt ylittdisivét
osakkeenomistajille padtoksestd koituvan taloudellisen tappion. Toisin sanoen
johtajat eivit ole oikeutettuja tekeméidn Kaldor-Hicks-tehokkaita!®® paitoksii,
joissa osakkeenomistajat ovat havidjind. Saantoutilitaristi neuvoo johtajia teke-
midn kaikissa olosuhteissa paiatoksen, joka tuottaa eniten rahaa osakkeenomis-
tajille, koska tdmin oletetaan tuottavan suurimman yhteiskunnallisen nettohyo-
dyn pitkalla aikavalilla.

Jones ja Felps titvistdvit osakkeenomistajakeskeisen ajattelun utilitaristi-
sen oikeutuksen seuraavaan ajatusketjuun. Kilpailluilla markkinoilla osak-
keenomistajien varallisuuden maksimointi johtaa taloudelliseen tehokkuuteen.
Koska tehokkailla markkinoilla yhteiskunnan resurssit ovat tuottavimmassa
kiytossd, markkinat edistdvit ndin parhaiten taloudellisen varallisuuden kas-
vua. Kasvanut taloudellinen vauraus johtaa puolestaan aikaisempaa suurem-
paan yhteiskunnalliseen hyvinvointiin. Ndin logiikka oikeuttaa kapitalistisen
markkinatalousjirjestelmiin ja siind toimivien yritysten itsekkiin toiminnan.
Logiikka edustaa edelld kuvattua sddntdutilitarismia ja on siten riippuvainen
tiettyjen olosuhteiden olemassaolosta.?”

Tiettyjen toisiinsa liittyvien olosuhteiden on toteuduttava, jotta osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimoinnin utilitaristinen puolustus olisi péteva.
Niitd olosuhteita voidaan ldhestyd neljidn negatiivisen véitteen muodossa. Uti-
litaristinen perustelu ei pidi, jos: 1) markkinat eivit ole tarpeeksi kilpaillut, 2)
keskittyminen osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin ei tee yrityk-
sistd tehokkaita, 3) tehokkaat yritykset eivit saa aikaan kasvanutta taloudellis-
ta vaurautta, tai 4) taloudellinen vauraus ei liity yhteiskunnalliseen hyvinvoin-
tiin. Jos yksikin negatiivisista viitteistd pitdd paikkansa tai useampi niisté pitda
ainakin osittain paikkansa, osakkeenomistajakeskeisen ajattelun utilitaristisen

198 Jones — Felps 2013 s. 212-213. Sédntoutilitarismia on arvioitu myos kirjoituksessa Sandberg
2013b s. 2326. Sandberg luonnehtii sddntoutilitarismia "utilitarismin ja deontologisen etiikan se-
koitukseksi”.

199 Ks. tehokkuuskriteereistd esim. Timonen 1997 s. 81 ja Vahtera 2011a s. 42-44 sekd siind mai-
nitut ldhteet.

20 Jones — Felps 2013 s. 216.
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perustelun pitdvyys jdd epdvarmaksi. Viitteiden pitdvyys on luonnollisesti em-
piirinen kysymys.?!

Ei ole yllattavid, ettd edelld esitettyja viitteitd on varsin vaikea osoittaa yksi-
selitteisesti oikeiksi tai vidriksi. Osakkeenomistajien varallisuuden maksimoin-
nin tai jonkin vaihtoehtoisen ajatustavan vaikutuksista taloudelliseen tehokkuu-
teen ja esimerkiksi transaktiokustannuksiin on olemassa mittava mééré erilaisia
teoreettisia ja empiirisid selvityksid. Tama kéy ilmi pelkéstiin Jonesin ja Felpsin
tutkimuksessa kdytetyistd lahteistd. Jotkut tutkimukset indikoivat, ettd sidosryh-
maldhtdisemmat yritykset ovat usein tehokkaampia kuin yksinomaan osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimointiin keskittyvit yritykset.*?> Edelleen on pi-
detty episelvind, johtaako tehokkuus yksittdisten yritysten tasolla suurimpaan
taloudelliseen kokonaishyvinvointiin. Vaikka yrityksen toiminta olisi tehokasta
sen omasta nidkokulmasta tarkasteltuna, muun muassa kielteisten ulkoisvaiku-
tusten takia on mahdollista, ettei voida puhua kasvaneesta taloudellisesta koko-
naishyvinvoinnista.’® Jones ja Felps ovat vield useisiin empiirisiin tutkimuksiin
tukeutumalla viittdneet, ettd ainakaan tietyn rajan saavuttamisen jilkeen talo-
udellisen vaurauden kasvu ei endd merkittdvésti lisdd ihmisten hyvinvointia tai
onnellisuutta.®® Kokonaisuutena he eivit ole vakuuttuneita osakkeenomistaja-
keskeisen ajattelun utilitaristisesta perustelusta. Jonesin ja Felpsin mukaan sdén-
toutilitaristiselle logiikalle ja epdvarmojen olosuhteiden toteutumiselle perustuva
kisitys osakeyhtion tarkoituksesta pitdisi korvata aktiutilitaristisella tarkoituk-
sella, jossa keskitytddn vilittomasti yhtion sidosryhmien hyvinvointiin. Heidén
mielestdén tdllainen muutos kasvattaisi yhteiskunnallista hyvinvointia.?®> Myos
viimeaikaisessa kotimaisessa vero-oikeudellisessa kirjallisuudessa on pidetty ka-
peakatseisena ajatustapaa, jonka mukaan yritys on vastuussa ainoastaan osak-
keenomistajilleen. Tamén ndkemyksen mukaan yrityksia tulisi vertailla silld pe-
rusteella, miten hyvin ne tuottavat lisdarvoa koko yhteiskunnalle.>®

3.5.3 Osakeyhtio, moraali ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuus

Osakeyhtiomuodon sddtdminen ja salliminen on perustunut ajatukseen siitd,
ettd osakeyhtiomuodossa harjoitettu liiketoiminta edistdd yhteiskunnallista hy-
vinvointia. Yhteiskunnallista hyvinvointia koskevalla tematiikalla on pitkit filo-
sofiset ja historialliset juuret. Erdiden kriitikoiden mukaan yhteiskunnallinen

21 Jones — Felps 2013 s. 216.

22 Jones — Felps 2013 s. 218-220.
25 Jones — Felps 2013 s. 220-222.
204 Jones — Felps 2013 s. 222-224.
205 Jones — Felps 2013 s. 226.

26 Knuutinen 2014 s. 89.
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hyvinvointi typistyy kuitenkin osakkeenomistajakeskeisessd ajattelussa auto-
maattiargumentiksi, jolla voidaan perustella osakkeenomistajien etujen edisté-
minen kaikkien muiden intressien edelld.*”” Osakkeenomistajien varallisuuden
maksimoinnin ja yhteiskunnallisen hyvinvoinnin vilisen suhteen korostaminen
johtaa helposti ajattelemaan, ettd valinta osakkeenomistajakeskeisen ja sidos-
ryhmaildhtdisen ajattelun vélilld on vélttamétontd ratkaista pelkistidiin utilitaris-
tisen matriisin sisédlld. Utilitarismia ei kuitenkaan ole midritelty osakeyhtidoi-
keuden yksinomaiseksi moraaliteoriaksi aivan kuten siti ei valttamattd tule pitda
esimerkiksi sopimusoikeuden tai yleisesti oikeusjérjestyksen yksinomaisena
moraaliteoriana. Yhtidoikeuden kuten muidenkin oikeudenalojen tutkimuksessa
voidaan huomioida ne utilitaristisen ajattelun piirteet, joita normatiivisen etiikan
tutkimuksessa on usein arvosteltu. Toisin sanoen erilaisia corporate governance
-malleja voidaan tarkastella myos ei-utilitaristisin argumentein.?®

Osakkeenomistajakeskeisessi ajattelussa sallitaan kielteiset ulkoisvaikutuk-
set, joita laki ei nimenomaisesti kielld.?? Kielteisilld ulkoisvaikutuksilla on kes-
keinen merkitys sdéntelyn taloudellista tehokkuutta arvioitaessa.?!® Kyse ei ole
kuitenkaan ainoastaan taloudelliseen tehokkuuteen liittyvistd ongelmasta, vaan
my0Os moraalisesta kysymyksestd. Lain katvealueelle jaavilld sektorilla yhti-
on péaidtoksen moraalinen hyviksyttivyys riippuu osakkeenomistajakeskeisessi
ajattelussa vain siitd kriteeristd, maksimoiko p#itos osakkeenomistajien varal-
lisuuden arvon. Toisin sanoen kaikki, mit4 laki ei erikseen kiell4d, on 1dhtokoh-
taisesti sallittua ja yhden tulkinnan mukaan edellytettyd. Joissakin esityksissa
ajatustapa on viety titdkin pitemmdlle vihjaamalla, ettd yhtion johdon tulee rik-
koa lakia, jos ndin toimimisesta yhti6lle aiheutuvat kielteiset seuraukset ovat
pienemmiit kuin sille koituva hyoty.2!! Ajatustapaa on arvosteltu siit4, ettei lain
noudattamiselle tai oikeuksien kunnioittamiselle anneta itsessdédn arvoa. Siind
ei myOskéddn anneta arvoa ajatukselle, jonka mukaan toisen tarkoituksellinen
loukkaaminen on moraalisesti vddrin. Ainoa ratkaiseva seikka on utilitaristinen
kustannus-hyotylaskelma, jolla selvitetidin, miten toimimalla yhteiskunnallinen
kokonaishyvinvointi kasvaa eniten.?'? Ilmeisesti minkddn maan osakeyhticlaki
ei kuitenkaan télld hetkelld velvoita johtoa edistdmiin voiton tuottamista rikko-
malla ympiristolainsddadantd®'? tai muuta lainsdadantod.

27 Sjdfjell ym. 2015 s. 79-80.

208 Esim. Lee 2006a on pitinyt taloudellisen tehokkuuden ehdoilla kiyty# debattia “tasapelind”.
Hinen mukaansa erilaisten mallien keskindisen paremmuuden arvioinnissa tulisi kiinnittdd huo-
miota muuhunkin kuin taloudelliseen tehokkuuteen.

29 Jones — Felps 2013 s. 225.

210 Robé 2012 s. 18-24.

2 Fischel 1982 s. 1270-1271.

212 Greenfield — Nilsson 1997 s. 850-851 arvostelevat Fischelin ajatuksia aristoteelisen etiikan
nikokulmasta.

213 Sjafjell ym. 2015 s. 87.
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Monille sddntoutilitarismi on luonteva ldhtokohta niin kauan kun se ei joh-
da ristiriitaan omien oikeudenmukaisuuskésitysten kanssa. Ihmisten moraalis-
ta ajattelua ohjaa usein juuri tillainen tiedostamaton védristymd. Esimerkiksi
vuoden 2014 syksylld Suomessa uutisoitiin laajasti siitd, miten useat yritykset
lahtivét tukemaan aloitetta tasa-arvoisen avioliittolain puolesta. Tahdon 2013
-kampanjan puheenjohtaja kertoi samalla, etti jotkut yritykset kieltiytyivit 1dh-
teméstd mukaan, koska ne eivit halunneet ottaa kantaa ”poliittisiin asioihin”.?!4
Kampanjasta kieltdytyneet yritykset olivat ainakin periaatteessa johdonmukai-
sia. Samaa ei voi sanoa useista yrityselimén edustajista, jotka yleisesti eivit hy-
viksy osakeyhtion yhteiskuntavastuun toteuttamista, mutta eivit ottaneet asiak-
seen arvostella yritysten laajamittaista osallistumista poliittiseen liikkeeseen.

Toisinaan viitetddn, ettei osakeyhtiolld voi olla moraalista vastuuta, koska
oikeushenkilond osakeyhtié on keinotekoinen konstruktio (“artificiell konst-
ruktion”). Télld perusteella on epdilty, onko yritystoiminnan yhteydessé yli-
pditidn relevanttia puhua vastuusta. Nakemyksen mukaan yhteiskuntavastuu-
keskustelu on ymmarrettdvdad, mutta se perustuu puutteelliseen kisitykseen
osakeyhtiostd ja sen tarkoituksesta.’’> Osakeyhtio on yhdestd ndkokulmasta
pelkkd merkintd kaupparekisterissid, mutta keskustelu moraalin merkitykses-
td liikketoiminnassa tuskin voi typistyd tahin argumenttiin. Kuten toisaalla kir-
jallisuudessa on todettu, yhtioll4 ei itsessddn ole omaa moraalikdsitystd, mutta
johdolla, osakkeenomistajilla ja tyontekijoilld on. On viitattu mahdollisuuteen,
ettd ndistd muodostuu erddnlainen yrityskulttuuri tai yhteinen moraalikisitys.
Vaikka yhti6lld ei olisi omaa moraalikisitystd, tistd ei seuraa, ettd yritystoimin-
taa ei voitaisi arvioida ja arvostella moraalisin perustein.*'® Olisi seki loogises-
ti ettd asiallisesti vaikeaa arvostella tiettyd tekoa erilaisin moraalisin kriteerein
riippuen siitd, tekeeko sen luonnollinen henkil6 vai saman luonnollisen hen-
kilon perustama yhdenmiehen osakeyhtio. Osakeyhtion fiktiivinen luonne tai
osakeyhtiotd kuvaavat teoriat yleisesti eivit ole yhteiskuntavastuukeskustelun
todellinen ongelma tai este. Vaikeampi ongelma liittyy osakkeenomistajien eri-
laisiin moraalisiin preferensseihin ja vaatimukseen osakkeenomistajien yhden-
vertaisesta kohtelusta.

Yrityksen ja muun yhteiskunnan suhdetta on ldhestytty vastavuoroisuus-
suhteena, jossa yritys ja yhteiskunta ymmarretiin toinen toistaan edellyttdvind
kumppaneina, erdinlaisina sijoittajina. Eri oikeusjérjestyksissé tama edellytti-
nee sitd, ettd yrityksen toiminnassa huomioidaan paitsi lain kirjain myos sen
henki. Tietyssd valtiossa toimiminen edellyttdd siten yritykseltd, ettd se kun-
nioittaa kohdevaltion moraalista arvoperustaa”. Téllaisen premissin vallitessa
yritysjohto tuskin ainakaan helposti toimii osakkeenomistajien antaman man-

214 Niskakangas 2014.
25 Lindholm — Stord 2010 s. 419-421.
216 Knuutinen 2014 s. 78.
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daatin vastaisesti, jos se toimii “moraalisesti oikein ja vastuullisesti”.?!” Yhteis-
kuntavastuun toteuttamiseen liittyvd yhtidoikeudellinen ongelma koskee juu-
ri osakkeenomistajien johdolle antamaa “mandaattia”. Jos yhtidssd voidaan
identifioida selvipiirteinen yrityskulttuuri, johon kaikki osakkeenomistajat ovat
eksplisiittisesti tai implisiittisesti sitoutuneet, yrityskulttuuria ilmentédvéin yh-
teiskuntavastuun toteuttaminen on ongelmatonta ainakin osakkeenomistajien
keskindisessd suhteessa. Aina yhtendistd yrityskulttuuria tai moraalikésitysta
ei kuitenkaan ole. Omistusrakenteeltaan hajautuneessa osakeyhtiossd tilanne
on kéytidnnossi se, ettei johto voi olla tietoinen kaikkien osakkeenomistajien
moraalikésityksistd. Edelleen johdon mandaatin voidaan tulkita tarkoittavan
velvollisuutta edistdd ainoastaan kaikille osakkeenomistajille yhteistd paddmaa-
ridd, joka on voiton tuottaminen. Toisaalta voidaan pohtia, onko moraalisesti
oikeaksi koetun yksittdisen padtoksen yhtivoikeudellinen hyviksyttavyys vilt-
tamitontd sitoa jokaisen yksittidisen osakkeenomistajan tosiasialliseen hyvik-
syntddn, jos yhtion systemaattisena tavoitteena on kuitenkin tuottaa voittoa
osakkeenomistajille.

Mitd enemmiin yhtion edun tulkinnassa korostetaan osakkeenomistajien to-
siasiallista yhdenvertaisuutta, sitd vaikeampaa johdon on arvioida paitdksente-
koaan muun kuin voitonmaksimoinnin kannalta. Asiassa on lopulta kyse siit4,
voiko hallitus tietyissd rajoissa toteuttaa yhtion yhteiskuntavastuuta joidenkin
osakkeenomistajien todellisista preferensseistd riippumatta ja 16ytyyko oikeus-
jarjestyksestd elementtid, joka sallii tdimén. Saksalaisessa oikeusteoriassa on
esitetty, ettd oikeudellisen paitdksenteon kriteereinid ovat yhteison oikeudel-
linen ethos (’the legal ethos of a community”) ja vallitsevat oikeudenmukai-
suuskdsitykset (’the prevailing views of justice”), jotka 10ytyvit perustuslaista
ja oikeusnormien muodostamasta kokonaisuudesta.?'® Sopimusoikeuden ja va-
hingonkorvausoikeuden aloilla eettiset ja yhteiskunnallisesti hyviksytyt me-
nettelytavat ankkuroituvat oikeusjirjestykseen hyvin tavan kaltaisen avoimen
oikeusnormin vilitykselld.?"” Sopimusoikeudessa myos OikTL 36 §:n sovitte-
lusddnnds ilmentidd oikeudenmukaisuuden edistdmisté ja julkista intressid. Jos
eettisesti ja yhteiskunnallisesti hyviksytyt menettelytavat halutaan ajaa sisdin
yhtidoikeudelliseen jirjestelmédn, relevantit sdinnokset 10ytyvit puolestaan
OYL 1 luvusta.

27 Knuutinen 2014 s. 81.
218 Ajatus on Zippeliuksen, hineen viitaten Grechenig — Gelter 2008 s. 355.
219 Sisula-Tulokas 2009 s. 562-564.
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3.5.4 Valtio-, yhtio- vai markkinavetoista yhteiskuntavastuuta?

Yrityksen yhteiskunnallinen vastuu toteutuu ainakin ldhtdkohtaisesti parhaiten
osakeyhti6lainsdddannon ulkopuolisen normiston avulla.?? Jos erilaiset oikeus-
poliittiset tavoitteet jaetaan sektorikohtaisten lakien ja asetusten toteutettavik-
si, tdlld voidaan saavuttaa hyOtyjd monissa tapauksissa. Oikeudenalakohtainen
erikoistuminen on sekd kdytinnollistd ettd valttimitontd. Ratkaisu voi kuiten-
kin osoittautua ongelmalliseksi, jos sektorikohtaisten lakien tavoitteet poikkea-
vat toisistaan olennaisella tavalla, eivitkd ne edistd oikeusjérjestyksen ja yhteis-
kunnan tavoitteiden koherenssia. Sjdfjell on muun ohella niistd syistd puoltanut
yhtidoikeuden ja arvopaperimarkkinaoikeuden normatiivisten tavoitteiden si-
tomista aikaisempaa vahvemmin yleisiin yhteiskunnallisiin padmiiriin. Tédssd
ldhestymistavassa oikeudenalojen sd@nnét muodostavat ennemmin koherentin
kokonaisuuden kuin keskindisessd konfliktissa olevia normistoja. Lihestymis-
tavassa on se etu, ettd tarve sektorikohtaiselle detaljisdédntelylle vihenee, jos
yhtidoikeudellinen sédédntely tukee oikeusjirjestyksen ja yhteiskunnan yleisid
tavoitteita.?!
Sjafjellin normatiivinen analyysi linkittyy erityisesti kestdvian kehityksen
........ I
Analyysissd esitettyjd ndkokantoja voidaan tarkastella myds yleisesti pohditta-
essa liiketoiminnan moraalista legitimiteettid. Vahvojen kansallisvaltioiden ai-
kana ja ennen globalisaation aikakautta oli kenties helpompi hyviksyai ajatus,
jonka mukaan ainoastaan valtio lainsdddédntovallan kdyttdjdnd on vastuussa sii-
td, ettd yhtiot ottavat ympirodivin yhteiskunnan edut riittdvissd méidrin huomi-
oon. Globalisaation aikakaudella tilanne on toinen, koska monikansalliset kon-
sernit voivat tytiryhtididen ja sivuliikkeiden kautta sijoittua vapaasti sellaisiin
valtioihin, joissa muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien suojaksi sdé-
detty lainsdddénto on alikehittynytté tai olematonta. Globalisaatio toisin sanoen
vaikeuttaa valtioiden mahdollisuuksia asettaa kielteisten ulkoisvaikutusten kus-
tannukset yhtididen kannettaviksi.?® Toisaalta on huomattava, ettd ldnsimaat
ovat kulkeneet saman vaikeahkon tien nykytilaan, jossa esimerkiksi ympéris-
t0- ja tyolainsdddantojd voidaan pitdd verrattain kehittyneind. Sektorikohtainen
lainsddddntd on meilldkin ollut aikanaan alikehittynyttd. Taloustieteissd onkin
viitetty, ettd linsimaat eivit voi “vaatia” vihemmain kehittyneitd maita loikkaa-
maan suoraan vahvaan sidintely-ympiristoon, vaan kehitys toteutuu sielld luon-
nollista tietd globaalin kapitalismin etenemisen my&td.??*

20 Hansmann — Kraakman 2001 s. 442.

21 Sigfiell 2009 s. 111-115.

222 Tbid.

23 Robé 2012 s. 18-21.

224 Ruotsissa timén argumentin on esittényt ainakin Norberg 2004 s. 182—-184.
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Lainséatdja tuskin voi valmistautua sektorikohtaisella lainsdddannollé kaik-
kiin kuviteltavissa oleviin pddtoksentekotilanteisiin, joissa osakkeenomistajien
varallisuuden maksimointi voi johtaa taloudellisesti tehottomiin tai moraali-
sesti hankaliin lopputuloksiin. Toisaalta on huomattava, ettid sektorikohtainen
lainsdddéntd ei perustu ainoastaan detaljisddntoihin, vaan my0s tulkinnallisesti
avoimiin oikeusnormeihin, joilla paikataan yksityiskohtaisten sd@nndsten jit-
tdmid sddntelyaukkoja. Yhdysvalloissa téllaista funktiota toteuttaa esimerkik-
si sopimusoikeudessa tunnettu hyvén uskon kovenantti” (implied covenant of
good faith).*” Kotimaisen sopimusoikeuden sddnndoistd voidaan mainita OikTL
36 §:n yleinen sovittelusddntd. Sektorikohtainen lainsdddéanto jattdd kuitenkin
joka tapauksessa osan moraalisesti vaikeista pddtoksentekotilanteista joko joh-
don tai markkinoiden ratkaistaviksi. Kaikilla markkinoilla, joilla yhtio toimii,
markkinatoimijoiden valintojen voidaan olettaa heijastavan heidin sosiaalisia
ja moraalisia preferenssejidén. Osakkeenomistajat voivat valita, millaisiin yhti-
oihin he sijoittavat, tyontekijat millaisiin yhtiéihin he haluavat téihin ja asiak-
kaat millaisia ja miten tuotettuja hyodykkeitd he haluavat ostaa.?*

Ei ole helppoa perustella, miksi yhtion johto osaisi tehdd markkinoita parem-
min resurssien allokointiin liittyvid padtoksid.*?” Samoin voidaan epiilld, osaa-
ko yritysjohto todella arvioida jonkin pddtoksen moraalisen hyvyyden markki-
noita paremmin. Toisaalta yleensd lienee niin, ettd yhtion johto on markkinoita
paremmin perilld siitd, mitd juuri kyseisen yhtion toimintaympéristdssi tapah-
tuu. Johto tietdd paljon sellaista, mitd markkinat eivét valttdmittd tiedd. Usein-
han voi olla niin, ettd osakkeenomistajat ja asiakkaat eivit koskaan saa tietdd,
ettd yhtio tuottaa voittoa sellaisin tavoin, joita he eivit hyviksyisi.??® 2000-1u-
vun suurten yritysskandaalien ja finanssikriisin jdlkeen maailmalla on suhtau-
duttu yleisesti kriittisemmin markkinoiden kykyyn ehkéistd yhtidissd tapahtu-
via vddrinkdytoksid.?”

Yleensd sanotaan, ettd politiikka ei kuulu yhtioihin. Téhén ajatustapaan pe-
rustuu implisiittisesti myos nidkemys, jonka mukaan yhtion yhteiskuntavastuu
toteutuu muun lainsdddannon kuin osakeyhtiolain avulla.”* Yhtididen ja poli-
tiikan sekoittamista voidaan vastustaa myos toteamalla, ettd yritysjohtajat ovat
pitevid edistamdin yksityisid varallisuusetuja, kun taas julkisen vallan palve-
luksessa tyoskentelevit ovat parempia arvioimaan, miten yhteistd hyvéa tulee
edistdd lainsdddannossd ja verotuksessa. Samoin voidaan viittdd, ettd yritysjoh-

25 Bainbridge 2007 s. 345-346.

26 Lee 2006a s. 573-574.

27 Lee 2006a s. 566.

28 Lee 2006a s. 533-587.

2 Velasco 2015 s. 671. Velasco on tarkastellut erikseen sité, pitdisiko johdon pédtoksenteko jét-
tdd kokonaan markkinoiden arvioitavaksi, vai onko johtoa velvoittava the duty of care edelleen
relevantti.

20 Taajasti tarkastellen Robé 2012 s. 18-28 Ks. myds Lee 2005b s. 87 alaviitteineen.
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tajilta puuttuu laillinen ja demokraattinen mandaatti “’poliittisten” valintojen te-
kemiseen.?!

Yhtididen ja politiikan pitiminen erilldédn toisistaan on ldhtokohtaisesti hyvi
ja selked ajatus. Aina voidaan toisaalta pohtia, tarkoittavatko public policy ja
oikeudenmukaisuuden edistdminen vilttiméttd samaa asiaa. Toisinaan voidaan
hahmottaa tilanteita, joissa ei ole vaikea sanoa, etti tietty toimintalinja on epéoi-
keudenmukainen, vaikka se ei rikkoisi lakia. Politiikan ja oikeudenmukaisuuden
edistdmisen vilinen raja ei tietenkdin ole selvd, mutta epéaselvyys ei vélttimatta
ole riittdva peruste jittdd kaikki muut tavoiteltavat hyvit kuin taloudellinen voit-
to yksinomaan julkisen sektorin ja sen toimitsijoiden hoidettaviksi.?*

Taloudellisen tehokkuuden nikokulmasta voidaan argumentoida sen puoles-
ta, ettd yhtion yhteiskuntavastuun toteuttaminen tulee jattdd markkinoiden teh-
taviksi. Kuten edelld todettiin, tehokkuus ei kuitenkaan ole ainoa viitekehys,
jonka puitteissa asiaa on mahdollista tarkastella. Vahvimmat normatiiviset ar-
gumentit, joilla markkinaperusteista yhteiskuntavastuuta voidaan selkedsti ar-
vostella, perustuvatkin juuri muihin nékokohtiin kuin taloudelliseen tehokkuu-
teen.?** Johdon roolin korostaminen yhtion yhteiskuntavastuun toteuttamisessa
el tarkoita, ettd se syrjdyttiisi markkinaperusteiset ja osakeyhtiolain ulkopuo-
liseen lainsdddidntoon liittyvit mekanismit. Kyse on ennemmin toinen toisiaan
tdydentavistd mekanismeista ja sen tunnustamisesta, ettd osakeyhtiossikin tu-
lee joskus vastaan moraalisesti vaikeita pddtoksentekotilanteita, joita markki-
nat ja julkinen valta eivit pysty yksinédén ratkaisemaan.?* Johtajien toimintava-
pauden korostaminen yhtion yhteiskuntavastuun toteuttamisessa voi rohkaista
paitoksentekijoitd etsimddn kunniallisuuden vaatimukset tdyttivid ratkaisuja,
mutta samalla se voi kasvattaa transaktiokustannuksia ja kirjistdd osakkeen-
omistajien vilisid intressiristiriitoja.

3.6 AGENTTIKUSTANNUSARGUMENTTI

Sopimusverkkoajattelussa ldhdetddn siitd, ettd jos sopimusverkon osapuolet
toimivat rationaalisesti, ne myos hyviksyvit jirjestelyn, jossa osakkeenomista-
jat ovat ainoat residuaalioikeuksien haltijat. Samalla osapuolet hyviksyvit, ettd
johdon velvollisuutena on maksimoida osakkeenomistajien sijoituksen arvo.
Sopimusverkon muut jdsenet saavat puolestaan hyvikseen kiintedn korvauksen
suostumisesta edelld mainittuihin ”sopimusehtoihin”. Osakkeenomistajien pri-
vilegiasema on siten sopimusverkkojérjestelyn keskeinen ehto, johon osapuolet

21 Ks. keskustelusta Lee 2005b s. 87-88 seki alaviitteessi 115 mainitut lihteet.
22 Lee 2005b s. 88.

23 Lee 2006a s. 575.

234 Lee 2006a s. 582-584.
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ovat vapaaehtoisesti suostuneet. Osakkeenomistajakeskeisessi ajattelussa ole-
tetaan, ettd sopimusverkon muut jasenet hyotyvit jirjestelystd. Jos esimerkik-
si johdon velvollisuuksien osakkeenomistajakeskeisyydessd tultaisiin vastaan
muiden sidosryhmien hyviksi, timi vaikuttaisi negatiivisesti nédiden kiinteik-
si sovittuihin kompensaatioihin eli palkkoihin, lainakorkoihin ja niin edelleen.
Edelleen on huomattava, ettd kaikki tahot, joiden asemaan yhtion toiminnalla
on vaikutuksia, eivit ole vapaaehtoisesti tekemisissi yhtion (tai tdssd sopimus-
verkon) kanssa. Téllaisilla tahoilla tarkoitetaan yleenséd ennen kaikkea erilaisia
sopimuksenulkoisia vahingonkorvausvelkojia. Sopimusteoreetikkojen mukaan
ndille tahoille mahdollisesti aiheutuvat kielteiset ulkoisvaikutukset eivit kui-
tenkaan oikeuta tulkitsemaan johdon tehtdvid vihemmidn osakkeenomistaja-
keskeisesti, koska sellainen tulkinta kasvattaisi agenttikustannuksia ja vihen-
tdisi yhteiskunnallista hyvinvointia. Sopimusverkon ulkopuolisten henkildiden
suojan toteuttaminen jatetddnkin siksi sopimusverkkoajattelussa usein muun
lainsddddnnon kuin osakeyhtidlain varaan.”®> Monien sopimusteoreetikkojen
mukaan osakkeenomistajakeskeisen ajattelun l6ysddminen johtaa myos siihen,
ettd osakeyhtion suosio yhtiomuotona vihenee tai osakkeenomistajat ryhtyvit
vaatimaan sijoitussuhteeseensa sopimusehtoja, joilla turvataan johdon ehdoton
velvollisuus edistdd osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia.”** Sopi-
minen kasvattaa yleensi transaktiokustannuksia.?’

Johdon velvollisuuksien osakkeenomistajakeskeistd tulkintaa on puollettu
my0s silld, ettd useiden eri tahojen intressien samanaikainen edistdminen han-
kaloittaa piitoksentekoa. Mitd epaméiridisempi johdon mandaatti on, sitd vai-
keampi on todeta, onko johto tdyttinyt mandaattinsa uskollisesti ja huolellisesti.
Sidosryhmikeskeistd tulkintaa on arvosteltu myds rajoittamattoman harkin-
tavallan antamisesta johdolle. Jos yhtion etu siséltdisi useampien eri tahojen
etuja, johto voisi tehdd péaiatoksensd miten se haluaa, koska aina 16ytyisi sidos-
ryhmd, jonka edun edistamiselld pditods voitaisiin oikeuttaa. Tama puolestaan
voisi johtaa siithen, etti johto valitsee aina kaikista vaihtoehdoista sen, joka sat-
tuu olemaan sen oman edun mukainen.*®* Kriitikoiden mukaan tillainen jdrjes-
telmé kasvattaa agenttikustannuksia, heikentéi sijoittajien luottamusta ja joh-
taa viime kidessi taloudellisesti tehottomampiin ratkaisuihin kuin yksinomaan
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin tdhtdédva jéarjestelma.® Jos

25 Lee 2006a s. 537-539.

26 Ks. Bainbridge 2007 s. 359: ”If shareholders suspect that their constituency would be system-
atically saddled with losses, for example, they will insist on contract terms precluding directors
from making Kaldor-Hicks decisions that leave shareholders worse off. Specifically, sharehold-
ers would bargain for terms imposing fiduciary duties on directors and officers that incorporate
the shareholder wealth maximization norm.”

27 Transaktiokustannuksista esim. Mdhdnen — Villa 2015 s. 150-154.

28 Jensen 2001 s. 14 ja Startin 2008 s. 219. Ks. kritiikeistd myos Sealy 1987 s. 164—188.

239 Kiritiikeistd kootusti Lee 2006a s. 537-539.
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osakkeenomistajakeskeisestd ajattelusta luovutaan, ainoat rajoitteet johdon te-
kemisille tulevat erdiden mukaan yrityksen ulkopuolisista mekanismeista, ku-
ten finanssimarkkinoista, médrdysvaltamarkkinoista ja viime kédesséd tuote-
markkinoista.?*® M#drdysvaltamarkkinat (the market for corporate control) ovat
mahdollisesti joka tapauksessa johdon fidusiaarisiin velvollisuuksiin néhden
ensisijainen keino kontrolloida agenttikustannuksia.*' Keskeinen merkitys on
my0s aktivistiosakkeenomistajien johtoon kohdistamalla valvonnalla.
Osakeyhtiooikeudellinen ajattelu palautuu viime kddessd ihmisluontoa kos-
keviin olettamuksiin.?*> Ainakin joissain oikeustaloustieteen koulukunnissa
lahdetdin siitd, ettd kaikkea inhimillistd toimintaa ohjaa ainoastaan laskelmoiva
oman edun tavoittelu.?*® Pddmies-agenttiteoria perustuu olettamukselle ihmis-
yksilostd olentona, joka valitsee useista toimintavaihtoehdoista aina sen, joka
on hidnen oman etunsa mukainen.?* Thmisluonto ja erityisesti tyypillisen yritys-
johtajan luonto vaikuttavat siihen, millaisia yhtidoikeudellisia sd@ntoji tarvi-
taan. Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun ihmiskuvaa on pidetty varsin synk-
kina siind mielessd, ettd johtajia pidetdin ldhtokohtaisesti ahneina, laiskoina ja
epdrehellisind ithmisind. Useat tutkijat ovat huomauttaneet, ettd joidenkin talo-
ustieteellisten teorioiden ja johtamisteorioiden olettamat ihmisluonnosta ovat
ehki tarpeettomankin pessimistisid. Téllaisilla teorioilla tarkoitetaan usein juu-
ri agenttiteoriaa ja transaktiokustannusteoriaa. Niissdhdn ihmisluonnon méaa-
rddvind elementteind pidetdin itsekkyyttd ja taipumusta opportunismiin. Krii-
tikot ovat todenneet, ettd teoriat tosiasiassa legitimoivat ja edistivit sellaista
kdytostd, jota niiden oli tarkoitus ehkéistd.?* Filosofi Hannah Arendt totesi ai-
kanaan, ettei modernien behaviorististen teorioiden huono puoli ole se, ettd ne
olisivat vddrissid. Ongelma on se, ettd ne voivat muuttua todeksi.?*® Toisinaan on
kirjoitettu kérjistaviin sdvyyn padamies-agenttiteorian valtavirran edellyttamis-
td vakavista eettisistd ongelmista.’*’ Vaikka padmies-agenttiteoriaa kohtaan on
esitetty paljon perusteltua kritiikkid, agenttikustannusargumenttia olisi hankala
sivuuttaa arvioitaessa erilaisten sdidntelymallien etuja ja ongelmia.
Agenttikustannusten sanotaan usein vihenevin ja taloudellisen tehokkuuden
lisddntyvin, jos johtajat keskittyvit vain yhteen pddmédrin eli voiton tavoitte-
luun. Tehokkuusndkokulmasta ei kuitenkaan voida sivuuttaa kysymysté, ylit-
tavitko agenttikustannusten minimoinnista saatavat hyddyt ne yhteiskunnalli-
set kustannukset, joita aiheutuu, jos yhtiot laiminly6vit toiminnassaan kaikki

20 Jensen 2001 s. 14.

241 Lee 2006b s. 10.

22 Lee 2006a s. 571-573 ja siind analysoidut ldhteet.

23 Toiviainen 2002 s. 80.

244 West 2009 s. 110.

25 Jones — Felps 2013 s. 227.

26 Arendt 1958 s. 322 ja viittauksin hineen Lee 2005a s. 60 alav. 211.
1 Mintysaari 2013b s. 595.
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muut nikokohdat kuin voiton.?*® Kirjallisuudessa viitataan toisinaan siihen, ettd
osakeyhtiotlainsdddannon ulkopuolinen lainsdidantd on aina aukollista, eiké se
siten voi suojata tiydellisesti kolmansia osapuolia.’* Aukkojen voidaan sanoa
kuvastavan sitd, kuinka paljon osakkeenomistajakeskeisestd ajattelusta seuraa
sosiaalisia kustannuksia. Osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun kuuluu luon-
nollisesti oletus, ettd agenttikustannusten minimoinnista koituvat hyddyt ylit-
tavit edelld tarkoitetut kustannukset, mutta oletuksen oikeaksi vahvistaminen
vaatisi erilaisia hyotylaskelmia.?°

Oikeudellisesta nidkokulmasta agenttikustannusargumentti on kiinnostava,
koska the business judgement rule antaa osakkeenomistajakeskeisissékin jir-
jestelmissé johdolle varsin laajan mahdollisuuden poiketa osakkeenomistajien
vilittomistd taloudellisista eduista.”! Liiketoimintapditosperiaatteen keskeinen
vaikutus on se, ettd suurin osa fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomiseen pe-
rustuvista kanteista hylitiddn.? Periaatteen takia paljon huonoa liiketoiminta-
johtamista ja jonkin verran suoranaisia vadrinkdytoksid jad rankaisematta, mikd
tarkoittaa agenttikustannusten syntymisti.”>® Agenttikustannukset ovat toisaal-
ta vilttdmiton osa jirjestelmid, jossa harkintavalta annetaan jollekin toiselle
taholle kuin residuaalioikeuksien haltijoille.”* Kuten Bruner on todennut, lii-
ketoimintapiitosperiaate ja sen hallituksen jdsenille takaama itsendinen har-
kintavalta eivit sovi yhteen sen paremmin osakkeenomistajakeskeisten kuin
muidenkaan vallalla olevien teorioiden kanssa.?> Kaytidnnossi liiketoiminta-
padtosperiaate suojaa monesti hallitusta riippumatta siitd, miten se on yksittdis-
tapauksessa tasapainottanut voiton maksimoinnin tavoitetta ja muita tavoitteita
toisiaan vasten.*®

Léhes kaikki pditokset, joilla uhrataan voittovaroja lyhyelld tdhtdimell4,
voidaan selittdd niin, ettd niilld edistetddn voiton tuottamista pitkalld aika-
vililla. Nédin ollen yhtion johdolle jaa tosiasiassa laaja oikeus kdyttdd voit-
tovaroja muihinkin kohteisiin kuin voitonjakoon osakkeenomistajille.>” Esi-
merkiksi Delawaressa hallituksella on liiketoimintapiditosperiaatteen ansiosta
tosiasiallinen mahdollisuus edistdid muiden kuin osakkeenomistajien etua,
kunhan kyse ei ole hallituksen oman edun edistdmisesti, yhtion varojen sel-

28 Lee 2006a s. 565.

29 Elhauge 2005 s. 748.

20 Lee 2006a s. 570.

1 Esim. Choudhury 2009 s. 638 ja Adams — Licht — Sagiv 2011 s. 1337.

2 Gold 2012 s. 1093.

23 Bainbridge 2002 s. 30-31.

2% Bainbridge 2006 s. 785.

25 Bruner 2010 s. 599-600 ja siind mainitut ldhteet.

»¢ Samansuuntaisesti Sjdfjell ym. 2015 s. 119-120.

57 Elhauge 2005 s. 771. Vrt. Lee 2006a s. 584 alav. 195: ”The risk that a manager will be held
liable for preferring non-shareholders’ interests over the interests of shareholders may be very
small, but it is presumably not zero.”
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vistd haaskauksesta (corporate waste) tai riikeédn asiattomasta paitoksente-
komenettelysti.>®

Jonathan Macey on pohtinut mielenkiintoisessa oikeustapauskommentis-
saan ikivanhan Dodge v. Ford Motor Company -ratkaisun®® merkitysti. Ratkai-
sussa Ford Motor Companyn pidosakkeenomistaja ja padjohtaja Henry Ford
kieltdytyi maksamasta osakkeenomistajille lisdosinkoja vedoten suurieleises-
ti haluunsa rakentaa parempia autoja kansalle ja maksaa parempia palkkoja
tyontekijoille. Michiganilainen valitustuomioistuin méérési yhtion maksamaan
osingot. Macey spekuloi silld, olisiko Henry Ford voittanut jutun, jos hén olisi
sidosryhmadystévillisen retoriikan sijaan todennut julkisuudessa ja oikeuden-
kdynnissi, ettd edistimailli tyontekijoiden ja paikallisyhteison etua hén ajatteli
tosiasiassa osakkeenomistajien parasta. Ford saattoi siis hiivitd riidan vain siksi,
ettd hinen juttunsa ajettiin huonosti.?®

Johdon toiminnan lainmukaisuuden arvioinnin ndkokulmasta ratkaisevak-
si nédyttddkin usein jadvin Greenfieldin ja Nilssonin esittimilld tavalla enem-
mén se, mitd johtajat sanovat tekevinsd, kuin se, mitd he todella tekevit.?!
Johtaja, joka sitoutuu retoriikan tasolla valistuneeseen arvonmaksimointiin,
lapdisee testin, kun taas sidosryhméystivillisemmin perustelutavan kayttimi-
nen altistaa epdilyille yhtion varojen kdyttdmisestd niille vieraaseen tarkoituk-
seen, vaikka itse pditds olisi molemmissa tapauksissa sama. Valistuneelle ar-
vonmaksimoinnille perustuva jirjestelmé pddstdd todenndkoisesti ldpi paljon
agenttikustannuksia siind missd sidosryhmaajattelulle perustuva jirjestelma-
kin, kunhan johtajat osaavat oikean retoriikan. Toisin sanoen agenttikustannus-
argumentti voidaan kohdistaa yhtd hyvin sidosryhmékeskeiseen ajatteluun kuin
osakkeenomistajien pitkdn aikavélin taloudellista etua tai vastuullista voiton
maksimointia korostavaan ajattelutapaan. Johtajien riskienhallinnan nidkokul-
masta olennaista on se, ettd he vetoavat todellisista motiiveistaan riippumatta
haluunsa edistidd osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia pitkilld aika-
valilla.»s?

Johdon laajan harkintavallan olemassaolo ei oikeuta automaattisesti paittele-
mién, ettd voittovarojen kéyttimistd muiden kuin osakkeenomistajien hyvaksi
pidetddn yhtidoikeuden kontekstissa toivottavana. Laaja harkintavalta voi se-
littyd sillé, ettd on vaikea sdétda jarjestelmaistd, joka perustuu ankaraan voiton
maksimointiin ja sen oikeudelliseen tdytdntoonpanoon. Sellaiseen jirjestel-
miin ei vilttimaittd ole perusteltua pyrkid hinnalla milld hyvinsi. Nédin ollen
johdon tosiasiallinen mahdollisuus kdyttdd yhtion varoja muiden kuin osak-

38 Miller — Gold 2015 s. 581-582 ja siind mainitut lihteet.

»% Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919).
20 Macey 2008. Ks. my6s Greenfield — Nilsson 1997 s. 837.

2L Greenfield — Nilsson 1997 s. 837.

262 Tbid.
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keenomistajien hyviksi saattaa olla pikemminkin vilttdméton paha kuin toivot-
tu asiaintila.?®® Niin ajateltuna yhtidoikeus sallii joka tapauksessa varsin paljon
agenttikustannuksia, mutta vain siksi, ettd niiden nykyistd vahvempi kontrolloi-
minen tiukalla voiton maksimointiin perustuvalla normilla aiheuttaisi mahdol-
lisesti enemmén haittoja kuin hyotyja.

Bainbridge on pohtinut, miten liiketoimintapdétdsperiaatteen funktio sovi-
tetaan yhteen historialliseen huoleen agenttikustannuksista, joita omistuksen
ja johdon eriytymisestd seuraa. Lopputulos ndyttdisi nimittdin olevan edel-
la todetuin tavoin se, ettd yhtidoikeus sallii tietyn méddridn agenttikustannuk-
sia. Bainbridge huomauttaa ensin, etti muut valvontanormistot tekevit osan
tyOstd oikeusnormien puolesta. Toiseksi hén viittaa siihen, ettd yhtidoikeudes-
sa (ja yrityksen teoriassa yleisemmin) on ratkaistava ikuinen jdnnite harkinta-
vallan (discretion) ja vastuun (accountability) vililld. Harkintavallan lisd&dmi-
nen tapahtuu aina vastuun kustannuksella ja vastuun lisidminen harkintavallan
kustannuksella. Ndmé arvot ovat molemmat tirkeitd, mutta Bainbridge paé-
tyy siihen, ettd yhtioikeudessa johdon harkintavaltaa korostamalla saavute-
taan enemmin tehokkuusetuja kuin ankaroittamalla vastuuta. Hinen ajattelun-
sa pohjaa vahvasti taloustieteilija Kenneth J. Arrow’n** ajatuksiin auktoriteetin
(authority) ja vastuun (accountability) yhteensovittamisesta. Arrowilaiseen ta-
paan voidaan ajatella, ettid oikeus asettaa toinen vastuuseen on yhti kuin oikeus
padttad itse. Mitd helpommin hallituksen péédtokset ovat osakkeenomistajien ja
tuomioistuinten kyseenalaistettavissa, sitd enemmén siirretdédn padtosvaltaa hal-
litukselta osakkeenomistajille ja tuomioistuimille. Kun osakeyhtidn ytimessa
on ongelma omistuksen ja johdon eriytyneisyydestd, helpoin kriteerein tapah-
tuva vallansiirto hallitukselta osakkeenomistajille ja tuomioistuimille ei lopulta
tuo ratkaisua alkuperdiseen ongelmaan. Bainbridge péétyy siihen, etté hallituk-
sen harkintavallan suojaamisen tulisi olla yhtidoikeuden “nollahypoteesi”.?®’
Bainbridge on tuotannossaan puhunut sen puolesta, ettd hallitus kayttdid laajaa
harkintavaltaansa osakkeenomistajien hyvéksi. Hin niyttidkin ldhtevin siitd,
ettd agenttikustannukset ovat vilttdmiton paha, mutta johdon harkintamargi-
naalin varsinainen tarkoitus ei ole muiden pddméaérien kuin osakkeenomistajien
varallisuuden maksimoinnin edistdminen.

Monien tutkijoiden mukaan hallituksen tulee kéyttdi sille suotuja oikeuksia
oikean pddmadrin eli osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin edista-
miseen. Hallituksen jdsenilld on tdmén ndkemyksen mukaan laaja harkintaval-
ta keinojen, mutta ei tavoitteen suhteen. Oikeus keinojen valitsemiseen antaa
kuitenkin kidytinnossd myos lilkkkumavaraa viimesijaisen tavoitteen médrit-

23 Lee 2006a s. 555-556 ja Butler — McChesney 1999 s. 1226.

24 Arrow 1974.

25 Bainbridge 2002 s. 30-31. Sharfman 2014 niyttidi sittemmin omaksuneen melko “bainbrid-
geldisen” ajattelutavan.

79



CORPORATE GOVERNANCE JA HALLITUKSEN ROOLI

telyssd.”*® Tuomioistuimen on hyvin vaikea sanoa, onko hallitus tosiasiassa

muuttanut myo0s itse tavoitetta, jos se on paittinyt tavoitella voittoa osakkeen-
omistajille mahdollisimman tyontekijdystivilliselld tai ympiristdystavilliselld
konseptilla. Liiketoimintapditosperiaatteen ja osakkeenomistajien varallisuu-
den maksimoinnin tavoitteen vilill4 onkin jatkuva jénnite.?’

Monesti on ajateltu, etti liiketoimintapédédtosperiaate jéittdd yhtion hallituksen
paidtettdviksi ne keinot, joilla oletettuun yksiselitteiseen padméérian eli osak-
keenomistajien varallisuuden maksimointiin pyritdén, koska oikeiden keinojen
valinta on ylipditdédn vaikeaa ja usein mahdotonta. Kun voimassa oleva oikeus
ei kuitenkaan anna selkeédd vastausta siihen, missd mdidrin ja millid perusteilla
osakkeenomistajien vilittomistd taloudellisista eduista voidaan poiketa, liike-
toimintapéitosperiaate suojaa hallituksen jasenid samalla siksi, ettd osakeyhtion
tavoitteiden legaalinen méirittely on osittain tulkinnanvarainen kysymys.?6
Niin kauan kuin osakeyhtion tarkoitus on vain osittain tdytantodnpantavissa
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien avulla, yhtion edun tarkka sisdltd
saattaa jadadd ikuiseksi mysteeriksi.

Joidenkin mukaan osakeyhtion edun “pluralistisesta” tulkinnasta seuraisi,
ettd yhtion ldhes mikd tahansa péitds olisi perusteltavissa. Yhtion johtoa olisi
kiytdnnossd mahdotonta saada vastuuseen, koska silld olisi aina esittdd jokin
sidosryhmi, joka on hyotynyt péaidtoksestd. Johdosta tulisi lihes omnipotent-
ti.® Jos johto saa valita vapaasti, mitd intressejd se edistdd, johtajat kdyttd-
vit tilaisuuden automaattisesti hyvikseen edistimilld omaa etuaan. Tamékadn
standardiargumentti ei ole ongelmaton. Ensin voidaan viitata siihen, ettd monil-
le johtajille on yksinkertaisesti tarkedd tehdd tyonsi rehellisesti ja hyvin.?” Toi-
seksi osakkeenomistajilla on aina oikeus vaihtaa yhtion hallitus (OYL 6:9) ja si-
ten myos toimiva johto. Vaikka yhtidintressille annettaisiin osakkeenomistajien
varallisuuden maksimoinnista poikkeava merkityssisdlto, tistd tuskin seuraa,
ettd johdon mikd tahansa paatos lapdisee fidusiaaristen velvollisuuksien seulan.
Esimerkiksi Suomessa johdon péitdsten on oltava moitteettomia yleisen huo-
lellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden (OYL 1:8) seki esteellisyyssddnnoksen
(OYL 6:4) nakokulmista. Lojaliteettivelvollisuuden vastaisiin tyyppitapauksiin
kuuluvat ainakin erilaiset vilittomén ja vélillisen itsekontrahoinnin tilanteet eli
yhtiolle epdedulliset transaktiot johtajan ja yhtion vililld, seki tapaukset, joissa
johtaja on hyodyntinyt liiketoimintamahdollisuuden yhtion edesti tai kilpaillut
yhtion kanssa.””! Yhteiskuntavastuun edistiminen voitaisiin ymmartdé lojali-

26 Greenfield — Nilsson 1997 s. 817-818 siind mainittuine ldhteineen.
%7 Greenfield — Nilsson 1997 s. 818.

28 Gold 2012 s. 1095.

29 Stattin 2009 s. 54-57.

20 Méintysaari 2013b s. 594-595.

21 Ks. Mdhonen — Villa 2015 s. 379-380 siini viitattuine ldhteineen.
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teettivelvollisuuden vastaiseksi tyyppitapaukseksi ainakin silloin, kun johto oh-
jaa yhtion varoja joko itselleen tai ldheisilleen tdrkeisiin kohteisiin. Tulkinnasta
sen sijaan riippuu, missd médrin esimerkiksi kohtuullinen yhtién tyontekijoi-
den hyvinvoinnista huolehtiminen tai moraalisesti arveluttavan liiketoiminta-
mahdollisuuden kiyttamittd jattdminen voi tarkoittaa lojaliteettivelvollisuuden
vastaista menettelyi.

Vaikka yhtién etu antaisi johdolle oikeuden pohtia paétoksiddn kohtuullises-
sa miérin myods muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien kannalta, tdstd
tuskin seuraisi, ettd yhtion edun vastaisia paétoksid ei olisi endd ylipaatdin mah-
dollista identifioida ja sanktioida. Yhtion omaisuuden kauppaaminen alihintaan
johtajalle tai tdmén ldheiselle olisi yhti lainvastaista kuin osakkeenomistajien
varallisuuden maksimoinnille perustuvassa jirjestelméssid. Vaikka yhtion etu
sallisi myds muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen edistdmisen,
tastd ei siis vélttamdttd seuraa, ettd agenttikustannusten hillitseminen jai yksin-
omaan johtajamarkkinoiden, mééridysvaltamarkkinoiden ja tuotemarkkinoiden
tehtdviksi. Fidusiaarisille velvollisuuksille jdisi edelleen tirked rooli opportunis-
tisen kdyttdytymisen ehkiisyssi ja rankaisemisessa, mutta ne olisivat olemassa
ldhinni rédikeiden viirinkdytosten varalta. Agenttikustannusargumentin ndko-
kulmasta vaikuttaa siltd, ettd osakkeenomistajakeskeinen ja sidosryhmildhtoi-
nen ajattelu johtavat monessa suhteessa samaan lopputulokseen.

3.7 FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA
OSAKKEENOMISTAJIEN PREFERENSSIT

On esitetty, ettd osakkeenomistajien mielipiteet on otettava huomioon, kun joh-
to arvioi pddtoksentekoaan eettiseltd kannalta, koska johtajat kéyttivit talou-
dellisessa mielessd osakkeenomistajien rahaa.’’> Johdon piaitoksenteossa ei
luonnollisesti voida sivuuttaa osakkeenomistajien odotusta siité, ettd yhtion toi-
minnassa tavoitellaan voittoa. Muiden hyvien kuin voiton tuottamisen merki-
tystd osakeyhtidoikeudessa joudutaan arvioimaan riippumatta siitd, pidetddnko
johdon fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohteena yhtiotd, yhtiotd ja osak-
keenomistajia vai ainoastaan osakkeenomistajia. Joissain yhtidissd tdmi seu-
raa jo siitd, ettd osakkeenomistajat saattavat asettaa eettisid reunaehtoja voiton
maksimoinnille ja jotkut yhtitt ovat eksplisiittisesti ilmoittaneet edistdvinsa
toiminnassaan myods muita pAdmiirid kuin voiton tuottamista osakkeenomista-
jille. Eettiset reunaechdot ja muut padmaérit kuin voiton tuottaminen voivat olla
ristiriidassa joidenkin osakkeenomistajien odotusten kanssa.

22 Lee 2005a s. 62.
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Fidusianttien etujen yhteensovittamisesta keskustellaan kansainvilisessi kir-
jallisuudessa erityisesti erilaisten institutionaalisten sijoittajien nikokulmasta.
Ongelmat ovat tuttuja myos angloamerikkalaisten maiden trusteja koskevasta
kirjallisuudesta.?” Institutionaalista sijoittajaa kuten eldkevakuutusyhtiotd voi-
daan pitdd taloudellisessa terminologiassa osakkeenomistaja-asemansa perus-
teella fidusianttina niisséd yhtidissé, joihin se tekee sijoituksia. Sen fidusiaareina
ovat tédlldin kohdeyhtion johtajat. Asetelmassa syntyy kuitenkin kaksinkertai-
nen padmies-agenttiongelma, koska eldkevakuutusyhtioé (ja sen johto) toimii
samalla fidusiaarina omille fidusianteilleen eli eldkesiéstijille. Kun pddmies-
agenttisuhteiden ketjuun otetaan mukaan kaikki oikeudellisesti relevantit toimi-
jat, pddmies-agenttisuhteita on védhintiin kaksi. Kun tidhén lisdtién se, ettd eld-
kevakuutusyhtiossd on useita eldkesédéstijia edunsaajina ja elikevakuutusyhtio
on vain yksi kohdeyhtion osakkeenomistajista, moninkertaisten padmies-agent-
tiongelmien haltuunottaminen kiy vaikeaksi. Téllaisia pdimies-agenttisuhtei-
den ketjuja ei synny ainoastaan eldkevakuutusyhtididen kontekstissa. Niiti il-
menee myos valtionyhtidisséd, kuntayhtiissd ja monissa muissakin yhtioissa.

Fidusianttien erilaisten intressien toteuttamiseen liittyy vaikeita kdytdnnolli-
sid, oikeudellisia ja moraalisia ongelmia.”’* Osakeyhtioymparistosséd yhtion yh-
teiskuntavastuun toteuttamiseen liittyvistd yhtidoikeudellisista haasteista ehka
suurin liittyy vaatimukseen osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta.
Osakeyhtiosséd aktualisoituu téltd kannalta sama ongelma kuin kaikissa yhtei-
sOissd (valtiot, kunnat, ylioppilaskunnat, trustit>”® jne.), joissa jasenten moraa-
liset ja poliittiset preferenssit poikkeavat toisistaan. Richardson on kidynyt lapi
useita empiirisid tutkimuksia, joiden perusteella voidaan sanoa, ettd sosiaali-
sesti vastuullisilla sijoittajilla on melko lailla erilaisia arvoja. "Tavanomaisten”
sijoittajien viliset arvoerimielisyydet voivat olla vield jyrkemmit. Trustien tai
esimerkiksi eldkevakuutusyhtididen edunsaajien vilisten arvoerimielisyyksien
olemassaoloon ja voimakkuuteen vaikuttanee usein se, millaisesta yhteisostd
on kyse. Esimerkiksi tietyn ammattijirjeston paikallisten jdsenten eldkerahas-
tossa intressiristiriidat eivit vilttdméttd kdrjisty niin vahvasti kuin esimerkiksi
henkivakuutusyhtitssi, jossa edunsaajat tai osakkeenomistajat edustavat otosta
koko véestostd. Jos kyseessd on yhteiso, jossa edunsaajina on suurin osa valtion
koko aikuisvéestostd, kuten Canada Pension Plan, vastuulliseen sijoittamiseen
liittyvit erimielisyydet lienevit kaikkein selvimmiit. Erimielisyydet voivat kos-
kea sitd, pitddko yhteison ylipdétidn edistdd sijoituspéditoksillddn esimerkiksi
eldinten hyvinvointia tai hiilidioksidipdistdjen vihentimistd, mutta myos sité,
missd mddrin voittoja voidaan uhrata niiden tavoitteiden edistimiseksi.?’s

23 Sandberg 2013a; Richardson 2011.

2% Richardson 2011 s. 6.

275 Trusteista ks. Richardson 2011 s. 9-11.
276 Richardson 2011 s. 10-11.
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Fidusianttien erilaiset preferenssit on syytd ottaa huomioon myds voitontuot-
tamisyhtioitid koskevassa tutkimuksessa. Oikeuskirjallisuudessa on vanhastaan
huomioitu, ettd osakkeenomistajien edut eivit useinkaan ole yhteneviiset.””’
Sijoittajan eettiset preferenssit eivit vilttiméttd eroa toisistaan riippuen siité,
tarkastellaanko hinen odotuksiaan esimerkiksi eldkevakuutusyhtion edunsaa-
jana vai voitontuottamisyhtion osakkeenomistajana. My0s voitontuottamisyh-
tion osakkeenomistajalla voi olla markkinoiden keskimé@drdisid odotuksia sofis-
tikoituneempia preferenssejd sen suhteen, millaisin eettisin reunaehdoin yhtio
toteuttaa voitontuottamistarkoitusta.?”® Toisaalta osakkeenomistajien vililld on
usein erimielisyyksid puhtaasti voitontuottamistarkoituksen taloudelliseen puo-
leen liittyvissd kysymyksissd. Viimeksi mainittu ndkokohta onkin se, jonka
kautta yhtidoikeudessa tavanomaisesti tarkastellaan osakkeenomistajien vilisid
intressiristiriitoja.?”

Kotimaisessa yhtidoikeuden tutkimuksessa intressiristiriidat on ratkaistu so-
veltamalla osakkeenomistajien yhteistd etua tai tarkemmin yhteistd hypoteet-
tista etua.”®® Hahmotustapaan liittyy kisitteellisii ja lainopillisia ongelmia. Jos
yhtion etu ja tarkoitus miiritellddn osakkeenomistajien varallisuuden maksi-
moinniksi pitkélld aikavililld tai osakkeenomistajien yhteiseksi hypoteettisek-
si eduksi, osakkeenomistajien erilaisia preferenssejid koskeva ongelma sivuu-
tetaan kokonaan.”®' Osakkeenomistajien viliset intressiristiriidat eivit rajoitu
ainoastaan tilanteisiin, joissa on kyse selvisti lainvastaisesta osakkeenomista-
jan suosimisesta toisen kustannuksella. Voidaan kuvitella lukematon miéré eri-
laisia sinéinsi laillisia tapoja toteuttaa yhtion toiminnan tarkoitusta, joiden mie-
lekkyydestd osakkeenomistajat ovat kuitenkin erimielisid.?®*

Osakkeenomistajien vilisid intressiristiriitoja esiintyy niin lainvastaisella
alueella kuin lainmukaisella alueella. Hallituksen péétos voi olla liiketaloudel-
lisesti perusteltu, vaikka kaikki osakkeenomistajat eivit sitd hyviksyisikdén.
Tilloin on epdselvad, tulisiko hallituksen péétos legitimoida viittaamalla yhtion
omaan etuun vai osakkeenomistajien yhteiseen etuun. Valinta ei valttiméitti
vaikuta lopulta pédiatoksen oikeudellisen arvioinnin lopputulokseen, vaan erot
voivat ndyttdytyd enemmin retorisella tasolla. Kisitejarjestelmén rakentami-

217 Ks. Taxell 1946 s. 20. Uudemmasta kirjallisuudesta esim. Sjdfjell ym. 2015 s. 91.

218 Ks. myos Mdhdonen — Villa 2015 s. 340, jotka luonnehtivat ilmiotd termilld ”poikkeava osak-
keenomistajakdyttdytyminen”.

27 Laajasti esim. Vahtera 2011as. 177-271.

20 Ponkdi 2013 s. 30.

31 Osakkeenomistajien viliset intressiristiriidat on dokumentoitu selvésti monissa yhteyksissi.
Ks. Timonen 1997 s. 167-168; Anabtawi 2006 s. 564; Vahtera 2011a s. 188. Kriittisesti myos
Sjafjell 2009 s. 84-85 ja laajasti tarkastellen Keay 2011 s. 83-86. Erityisesti aktivistiosakkeen-
omistajia silmélld pitden Mdhonen 2016 s. 151.

282 Voitontuottamistarkoituksen tai muunkaan tavoitteen saavuttamiseksi ei ole olemassa yhti ai-
noaa keinoa. Ks. Gold 2007 s. 441-442. Erityisesti voitontuottamistarkoituksen ja erilaisten an-
saintalogiikoiden vilisistd suhteista Vahtera 2011as. 180-181.
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sessa tulisi joka tapauksessa pitdd kiinni johdonmukaisuuden vaatimuksesta.
Vaikka ajatuksena on, etté liiketaloudellisesti perusteltu pdiatos hyodyttdd va-
hintddn pitkdn ajan kuluessa kaikkia osakkeenomistajia, osakkeenomistajien
vilistd konkreettista intressiristiriitaa on hankala ratkaista loogisesti nididen
yhteiselld edulla. Osakkeenomistajien yhteinen etu on kaésitteellisesti epédjoh-
donmukainen konfliktinratkaisukeino my®os silloin, kun osakkeenomistaja saa
selvésti osakeyhtidlain 1:7:ssd tarkoitetun epdoikeutetun edun yhtion ja mui-
den osakkeenomistajien intressien kustannuksella. Empiirisesti havaittavana
seikkana intressiristiriitojen olemassaoloa harvoin kiistetddn, mutta yleisten
oppien ja laintulkinnan tasolla ongelma viistetddn ratkaisemalla osakkeen-
omistajien vélinen intressiristiriita heiddn yhteiselld edullaan. Terminologia
hamirtdd sen, etti osakeyhtidoikeuden ldhtokohtana saattaa tosiasiassa olla
yhtion edun asettaminen yksittdisten osakkeenomistajien etujen edelle. Konk-
reettisena konfliktinratkaisukriteerind yhtion etu lienee voimakkaampi kuin
vaatimus osakkeenomistajien aineellisesti yhdenvertaisesta kohtelusta.?®* Yh-
denvertaisuusperiaatteen tarkoituksena ei ole suojata osakkeenomistajan sub-
jektiivisia odotuksia siitd, miten voiton tuottamista tulee edistdd.?*

Joissakin yhtidissd jo erilajisten osakkeiden olemassaolosta seuraa, ettd
osakkeenomistajien intressit poikkeavat helposti toisistaan.?®®> Osakkeenomista-
jien yhteinen etu on ainakin omistusrakenteeltaan hajautuneessa yhtiossd usein
fiktio.?®® Pitkdn aikavilin varallisuudenmaksimointi ei vastaa useiden sijoit-
tajien odotuksia.”®” Esimerkiksi riskipddomasijoittaja voi hyvin odottaa, ettid
sijoituksesta saatava hyoty realisoidaan kokonaan muutamassa vuodessa si-
joituspditoksestd, eikd osakeyhtidlaki voi velvoittaa yhtion johtoa toimimaan
kategorisesti tillaisen sijoittajan odotusten vastaisesti.?®® Yhdessd kotimaisen
kirjallisuuden esityksessd kritiikki on esitetty niin, ettd reaalielimidn henki-
l6iden intressiristiriitoja ei voi ratkaista viittaamalla fiktiivisten henkildiden
intresseihin.?

Jos yhtion etu médritellddn osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi, ei sivuu-
teta ainoastaan osakkeenomistajien keskiniisid intressiristiriitoja vaan myos
kaikkien tai joidenkin osakkeenomistajien intressiristiriidat yhtién muiden si-

28 TLainopissa yhtion edun ja yhdenvertaisuusperiaatteen yhteensovittaminen on osoittautunut
poikkeuksellisen vaikeaksi kysymykseksi. Ks. Savela 2010 s. 17-20.

2% Vahtera 2011a s. 86. Immonen — Villa 2015 s. 35 ovat todenneet, ettei yhdenvertaisuusperiaa-
te anna ainakaan ldhtokohtaisesti suojaa “osakkeenomistajan subjektiivisille odotuksille, jotka
eivit kohdistu suoraan osakeyhtidlain sdfinnoksiin tai yhtidjirjestyksen médrdyksiin”. Immonen
ja Villa médrittelevit yhtion edun osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi. Vastaavasti Ponkd 2012
s. 257-258.

285 Keay 2011 s. 56. Osakkeiden erilajistamisesta esim. Villa 1997 s. 26-29 ja 124—133.

26 Méintysaari 2010 s. 161.

BT Mdntysaari 2013b s. 594.

28 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 710.

2 Méintysaari 2014 s. 366.
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dosryhmien edustajien kanssa. Ei ole itsestidiin selvii, ettd hallituksen on lain
mukaan kaikissa olosuhteissa ratkaistava intressiristiriita osakkeenomistajien
todellisten odotusten tai ndiden oletetun yhteisen edun mukaan. Voi esimerkik-
si olla, ettd hallituksen on joissain olosuhteissa asetettava yhtion etu osakkeen-
omistajien etujen edelle velkojien suojaamiseksi.””® Se, mikd on hyviksi osak-
keenomistajalle tai osakkeenomistajille, ei valttamaéttd ole hyviksi yhtiolle*' ja
toisin pdin. Yhtion edun oikeudellisessa médrittelyssd on jo kisitteellisten on-
gelmien takia kiinnitettdvd huomiota muihinkin hahmotustapoihin kuin osak-
keenomistajien yhteiseen hypoteettiseen tai todelliseen etuun.

Osakkeenomistajien vilisten intressiristiriitojen ratkaisemisessa joudutaan
usein arvioimaan enemmistdperiaatteen merkitystd.”®> EnemmistOperiaatteen
merkitys konfliktinratkaisukeinona on parhaimmillaan yhtiokokouksessa teh-
tdvissd padtoksissd, mutta periaate ei tarjoa selkedd ohjenuoraa sen suhteen,
mité laki vaatii hallituksen tekevin. Niin ollen periaate ei ilmeisesti tarjoa pa-
tenttiratkaisua fidusiaaristen velvollisuuksien tdsmentimisessd ja intressiristi-
riitojen ratkaisemisessa. Ensiksi on mahdollista, ettei yhtidssd ylipddtddn ole
sellaista enemmistdi, jonka intressien perusteella konflikti voitaisiin ratkaista
tai jonka tahtoon johto voisi tukeutua. Toisaalta vaikka tillainen enemmisto oli-
si olemassa, johdolle tuskin voidaan asettaa lakiin perustuvaa ja vahingonkor-
vausvastuulla sanktioitua velvollisuutta perustaa paitoksentekoaan yksittdisen
osakkeenomistajan tai yksittdisten osakkeenomistajien todellisiin odotuksiin.
Hallituksen riippuvaisuus enemmistdosakkeenomistajan odotuksista on talou-
dellinen realiteetti, joka seuraa enemmistdosakkeenomistajan oikeudesta vaih-
taa hallitus. Tdmi on kuitenkin eri asia kuin se, mité fidusiaariset velvollisuudet
edellyttdvit hallitukselta. Vaikka enemmistdosakkeenomistajan odotukset ovat
yleensid ratkaisevia paitoksenteon kannalta, enemmistoosakkeenomistajan tai
muunkaan osakkeenomistajan subjektiiviset odotukset eivit ilmeisesti ole oi-
keuslihteiti.

Edelli esitetystd seuraa, ettd fidusiaaristen velvollisuuksien oikeudellisen si-
sdllon selvittimisessd joudutaan etsimidin muitakin ratkaisuvaihtoehtoja kuin
osakkeenomistajien yhteinen etu ja enemmistoperiaate. Ratkaisuvaihtoehdon
tulisi olla sellainen, ettd se selittid reaalimaailman ilmigitd, oikeussdintojd ja

20 Ks. myos Rock 2013 s. 1958: 7 — — shareholder value and corporate value can, and will, di-
verge, especially as the firm enters financial distress.”

21 Ibid. s. 1961. Ks. samasta asetelmasta konsernisuhteissa Koski 1977 s. 245 ja edelleen HE
27/1977 vp. s. 64, jossa todetaan osakkeenomistajan kyselyoikeudesta yhtiokokouksessa seuraa-
vasti: "— — yhtion johto ei ole velvollinen tai edes oikeutettu antamaan sellaisia tietoja, joiden pal-
jastaminen voi vahingoittaa yhtiotd. Kyselyn esittdjd saattaa pyrkid edistimién vain omia tai kol-
mannen miehen intresseji eikéd yhtion etua.”

22 Esim. Vahtera 2011as. 209-213. Vahteran johtop#itds on, ettd enemmistdosakkeenomistajal-
la ja sen valitsemalla johdolla on varsin laaja oikeus edistdd yhtion toiminnan tarkoitusta par-
haaksi katsomallaan tavalla.
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tuomioistuinratkaisuja. Vertailun vuoksi voidaan tarkastella, miten fidusianttien
erilaisten preferenssien yhteensovittamista ja fidusiaaristen velvollisuuksien si-
sdltod on ldhestytty muissa yhteisoisséd kuin voitontuottamisyhtioissa.

Eldkevakuutusyhtidissd ja trusteissa fidusiaari voi pyrkid selvittamidn fi-
dusianttien késitykset niistd periaatteista, joiden nojalla sijoituspéditokset teh-
didn. Tdssd vaihtoehdossa tavoitellaan siis yhteisymmirrystd periaatteista, jot-
ka kertovat, miten padtoksenteko tapahtuu. Niin ehki véltetdin ongelmia, joita
seuraisi fidusianttien kdsitysten puntaroinnista jokaisen yksittdisen sijoituspaa-
toksen yhteydessd. Kohdeyhtid voi esimerkiksi olla tietyn sertifiointijédrjestel-
mén piirissi tai vastuullisten yritysten porssi-indeksissd.?® Ndin myos yhteison
edunsaajat ja osakkeenomistajat voivat perehtyé etukéteen niihin periaatteisiin,
joita sertifikaatissa tai indeksisséd edellytetddn yhtion noudattavan. Téssd vaih-
toehdossa tavoitellaan siis lopulta erdélld tavalla fidusianttien yksimielisyytta.
Siind mielessi se toteuttaisi melko hyvin perinteisid yhtidoikeudellisia periaat-
teita, joiden mukaan voitontuottamistarkoituksesta poikkeaminen ei yleensd
ole ongelma, jos kaikki osakkeenomistajat suostuvat tihdn. Mahdollisuus tu-
tustua ennakolta niihin periaatteisiin, joiden pohjalta pddtoksenteko tapahtuu,
vihentédnee jossain miirin intressiristiriitojen kérjistymistd. Ongelmia se ei toki
kokonaan poista, koska periaatteet on voitu méiéritelld liian abstraktisti.

Edelld esitetty ratkaisukeino perustuu siihen, ettd yhteison osakkeenomista-
jien tai edunsaajien yksimielisyys varmistetaan ennen kuin voitontuottamistar-
koituksen ja muiden hyvien vilinen konkreettinen konfliktitilanne on késilla.
Tatd ratkaisuvaihtoehtoa on pidetty esilli myds pohdittaessa sitd, miten valtio-
osakkeenomistajan ja valtionyhtion muiden osakkeenomistajien viliset intres-
siristiriidat tulisi ratkaista. Muilta osakkeenomistajilta kuin valtiolta edellytet-
tdisiin, ettd ne pystyvit paitteleméidn yhtiostd annetun julkisen informaation ja
yhtion aikaisemman kiyttdytymisen perusteella, ettid valtio-osakkeenomistaja
saattaa edistdd omistajaohjauksessaan muitakin pdiméiérid kuin voiton tuotta-
mista.”* Riskipositioldhtoisessd corporate governance -tutkimuksessa koroste-
taan yleensd sitd, ettd yhtion paatoksentekoon liittyvien riskien tulisi olla koh-
tuullisella tavalla osakkeenomistajien ennakoitavissa.?® Jos osakkeenomistajat
ovat suostuneet ennakolta siihen, ettd yhtion toiminnassa tavoitellaan muitakin
pddmaiirid kuin voiton maksimointia tai ettd voiton maksimointi on toissijai-
nen tavoite johonkin toiseen padmddrddn ndhden, yhtidoikeudellista ongelmaa
ei synny.*

23 Richardson 2011 s. 11.

2% Nystrom — Rajavuori 2014 s. 717.

5 Vahtera 2011a s. 177-178. Riskiteoriasta ja riskiposition kisitteestd Mchdnen — Villa 2015 s.
157-175.

26 Ks. myos Easterbrook — Fischel 1991 s. 36. Osakkeenomistajien yksimielisen piétoksen mer-
kitystid korostetaan kirjoituksessa Meese — Oman 2014.

86



FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA OSAKKEENOMISTAJIEN PREFERENSSIT

Mitd avoimempi, konkreettisempi ja ldpindkyvampi yhtion yhteiskuntavas-
tuupolititkka on, sitd helpommin voisi odottaa osakkeenomistajan hyviksy-
neen sen ennakolta ja hyviksyneen ne vaikutukset, joita yhteiskuntavastuupoli-
tiikalla on hidnen riskipositioonsa. Selvié on, ettd tdssd vaihtoehdossa yhtiosta
annettavalla julkisella informaatiolla on keskeinen merkitys. Sekéd osakkeen-
omistajaksi jdlkimarkkinoilla tullut henkil6 ettd yhtiotd perustettaessa muka-
na ollut sijoittaja ovat voineet kohdistaa yhtioon voiton maksimoinnista poik-
keavia odotuksia, ja kumpikin on tehnyt sijoituksensa yhtid vapaaehtoisesti.?”’
Jos yhtion péitokset ovat yhdenmukaisia ennalta miiritellyn ja yhteiskunta-
vastuunidkokohdille rakentuvan toimintapolitiikan kanssa, osakkeenomistajan
mahdollisuudet vedota siihen, ettd pditokset olivat ennakoimattomia ja hinen
perusteltujen odotustensa vastaisia ainakin vihenevit.*® Mdhonen ja Villa ovat
pitineet mahdollisena, ettd yhtié voi toteuttaa erdénlaista laajennettua yhteis-
kuntavastuuta, jos johto informoi asiasta osakkeenomistajia ja muita sijoittajia.
Osakkeenomistajat voivat timén jilkeen reagoida asiaan parhaaksi katsomal-
laan tavalla.®® Kaisanlahti on puolestaan todennut, ettd sijoittajat voivat ottaa
valtion kaltaisen osakkeenomistajan erityislaatuiset yhteiskunnalliset tavoitteet
huomioon hinnassa, jonka he ovat valmiita maksamaan osakkeesta.’® Julki-
sessa yhtiossd osakkeenomistajan keskeiseksi riskienhallintakeinoksi nousee
normaali exit-oikeus. Ongelmana on toisaalta se, ettei exit-oikeus anna osak-
keenomistajalle varmuudella tiyttd suojaa. Osakkeenomistaja voi nimittdin olla
pakotettu myymaéin osakkeensa alennettuun hintaan, jos yhtion olemassaoleva
tai muuttunut yhteiskuntavastuupolitiikka tekee osakkeista vihemméin houkut-
televia potentiaalisille ostajille.*”! Muissa kuin julkisesti noteeratuissa yhtidissa
exit-oikeus ei tyypillisesti ole ollenkaan kidytossd. Niissid osakkeenomistajien
yksimielisyys joudutaan varmistamaan muilla keinoilla kuten yhtidjirjestys-
maidrayksilld ja osakassopimuksilla.

Oikeuskirjallisuudessa fidusianttien kantojen varmistamista ei ole pidetty
ainoana teoreettisena mahdollisuutena ratkaista eettisiin preferensseihin liitty-
vid ristiriitoja. Fidusiaari voi turvautua sosiaalisiin normeihin, jotka ilmenevit
esimerkiksi kansainvilisistd ihmisoikeussopimuksista ja kansallisista laeista.
Richardson nikee tdamin vaihtoehdon ongelmana sen, etté fidusiantit eivét vélt-
tamattd hyviksy kaikkia edelld mainittuja normeja tai arvoja, olkoonkin, ettd ne

7 Lee 2005as. 55.

28 Taméd kysymys olisi periaatteessa voinut aktualisoitua myos Suomen oikeuskanslerin
ratkaisemassa Arctia Shipping -tapauksessa, jos yhtiossé olisi ollut vihemmistdosakkeenomistajia.
Ks. Nystrom — Rajavuori 2014 s. 715.

29 Mcihonen — Villa 2015 s. 336. My6s Mihosen ja Villan mukaan osakeyhtioissi ilmenee siten
samoja ongelmia kuin esimerkiksi eettisissi sijoitusrahastoissa. Ibid. s. 336-337 ja siind mainittu
kirjallisuus.

30 Kaisanlahti 2001 s. 17-18.

01 Lee 2005a s. 58 alav. 206.
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on otettu kansainvilisiin sopimuksiin tai kansallisiin lakeihin demokraattisen
paitoksentekoprosessin tuloksena. Toisaalta esimerkiksi monet ihmisoikeudet
ovat niin tulkinnanvaraisia, ettd ne eivit ohjaa konkreettisessa paidtoksenteos-
sa.%? Thmis- ja perusoikeudet voivat myos olla keskendin ratkaisemattomassa
ristiriidassa silld tavoin, ettd globaalin yrityksen johtajan on mahdoton sanoa,
millainen ratkaisu on vallitsevien sosiaalisten normien mukainen.

Edellisti vaihtoehtoa ldhelld on se, ettd fidusiaari voi ottaa tehtivinsa toteut-
tamisessa huomioon kolmansien osapuolten edut (third-party stakeholders).
Tidhén vaihtoehtoon kuuluu monia osakeyhtidoikeudellisista keskusteluista tut-
tuja ongelmia. Ongelmaksi voi muodostua erityisesti se, ettd fidusiaarin loja-
liteettivelvollisuus on periaatteessa jakamaton, eli sen tarkoituksena on perin-
teisesti ollut vain fidusianttien suojaaminen. Fidusiaaristen velvollisuuksien
kohdistaminen useisiin tahoihin voi johtaa intressien sattumanvaraiseen tasa-
painottamiseen. Lisdksi on huomattava, ettei kaikkien tahojen intressejd voida
toteuttaa samaan aikaan, jos ne ovat aidossa ristiriidassa keskenién.

Fidusianttien keskindisten intressiristiriitojen ratkaisemiseksi ei selvisti ole
olemassa suvereenia keinoa. Kaikkiin liittyy vaikeita teoreettisia ja kdytdnnolli-
sid ongelmia. Mik&én ratkaisuvaihtoehto ei toisaalta kilpaile tdydellisen mallin
kanssa, vaan muiden institutionaalisten jdrjestelyjen kanssa.’*

3.8 LOJALITEETTIVELVOLLISUUS
FIDUSTAARISENA HALLINNOINTINA

Miller ja Gold ovat viime aikoina esittineet vaihtoehtoisen tulkinnan fidusi-
aarisuhteista. Heiddn tulkinnassaan olennaiset kisitteet ovat fiduciary service
ja fiduciary governance. Ndistd ensimmdinen fidusiaarisuhteen tyyppi sopii
sellaisiin agenttisuhteisiin, joissa agentti edustaa selvésti tiettyd henkildtahoa.
Esimerkkeini tillaisista agenttisuhteista voidaan mainita 14dkérin ja potilaan,
asianajajan ja timén asiakkaan tai lapsen ja timén huoltajan vélinen suhde.
Fiduciary service -mandaatille on ominaista, ettei sitd voi olla olemassa il-
man tiettyd henkilod, jonka hyviksi mandaattia tulee kayttdd. Késite fiduciary
governance viittaa puolestaan merkittdvddn maédrddn fidusiaarisuhteita, jois-
sa fidusiaari tarjoaa ennemmin hallinnointia kuin palveluja. Kyse on tilldin
siitd, ettd fidusiaari edistii tiettyjd abstrakteja tavoitteita tai tarkoituksia sen si-
jaan, ettd hdn hallinnoisi tiettyjen henkildiden asioita tai omaisuutta. Fiduciary
governance -suhteessa ei ole ylipditiddn tarvetta tunnistaa tiettyd fidusianttia

392 Richardson 2011 s. 11.

393 Tbid. s. 12—13 ja siind mainitut ldhteet.

304 Jos jokin malli todetaan kéyttokelvottomaksi, koska se ei ole tiydellinen, keskustelija syyllis-
tyy niin sanottuun nirvana-virhepaitelmaan. Fischel 1982 s. 1272.
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tai midritelld timin nimenomaisia preferenssejid. Abstraktit tarkoitukset eivit
myd6skddan muutu, vaikka yhteison jésenet, kuten osakeyhtiossid osakkeenomis-
tajat, vaihtuisivat. Millerin ja Goldin mukaan osakeyhtidoikeudellisessa kes-
kustelussa on juututtu tarpeettomasti kiinni ikuiseen viittelyyn siitd, keiden
henkilotahojen etuja johdon on fidusiaaristen velvollisuuksien mukaan edistet-
tiavi. Lojaliteettivelvollisuus pitdisi ymmértdi niin, ettd hallituksen jdsenten tu-
lee olla lojaaleja tiettyja tavoitteita eikéd henkilGitd kohtaan.’® Huomion tirkeyt-
td korostaa se, ettid tuomioistuimet viittaavat tyypillisesti vain arvoituksellisesti
”yhtion etuun” tai “yhtion ja sen osakkeenomistajien etuun” jittden fidusiaa-
risten velvollisuuksien suojaaman henkilpiirin laajuuden tulkinnanvaraiseksi
ja ristiriitaiseksi. On vaikea sanoa, mitd yksittdistd henkildtahoa hallitus tosi-
asiassa edustaa.

Millerin ja Goldin mukaan esimerkiksi Delawaren osavaltion kanta osa-
keyhtion tarkoitukseen ja osakeyhtiotd kuvaaviin teorioihin on jadnyt episel-
viksi. He viittaavat mahdollisuuteen, ettd tuomioistuimet ovat tietoisesti vaali-
neet epaselvyyttd. Koska emme voi varmuudella tietdd, onko Delawaren oikeus
osakkeenomistajakeskeisen vai jonkin sidosryhméilidhtdisemmén mallin kan-
nalla, Delawaren osakeyhtitlainsdiddnnon hallitukselle antama mandaatti voi
periaatteessa olla yhtd hyvin service mandate (jolloin fidusiaariset velvollisuu-
det kohdistuvat osakkeenomistajiin) tai governance mandate (jolloin fidusiaari-
sia velvollisuuksia ei voi médritelld viittaamalla tiettyjen henkilotahojen kuten
osakkeenomistajien tai muiden sidosryhmien etuihin).?%

Oikeuskirjallisuudessa kiinnitetdén toisinaan huomiota siihen, ettd osakeyh-
tion etu on pelkkd abstraktio.*”” Yleensd titd pidetddn ongelmana, jonka vuoksi
yhtion etu tdytyy maééritelld jonkin sidosryhmin konkreettiseksi eduksi. Mille-
rin ja Goldin tulkintoja seuraten ongelma saattaakin olla ratkaisu. Seki osakeyh-
tion etua ettd osakeyhtiotd itsessddn voidaan yhdestd ndkokulmasta pitdid abst-
raktioina. Tédssd mielessd osakeyhtio ja sen etu eivit ole kuitenkaan yhtédédn sen
abstraktimpeja ja vaikeammin hahmotettavia ilmioitd kuin yhdistys tai sditio
seki niiden tarkoitukset. Osakeyhtio, yhdistys ja sdétio ovat kaikki oikeushen-
kiloitd ja tdssd merkityksessd abstraktioita. Harvat kyseenalaistavat ajatuksen,
jonka mukaan s#ition tai yhdistyksen tarkoitus voidaan mééritelld viittaa-
matta edunsaajiin, jdseniin tai ndiden individuaalisiin intresseihin. S#@itioi-
den ja yhdistysten tarkoitukset midritelldan nimenomaan abstraktien tavoittei-

395 Miller — Gold 2015, esim. s. 544: ”Service-type relationships are distinguished from gover-
nance-type relationships not in terms of their function but instead in respect of their ends. Where-
as in a conventional fiduciary relationship the fiduciary stands in substitution for another in acting
in the interests of determinate persons, in institutional fiduciary relationships the fiduciary is to
act for stipulated purposes that transcend the interests of determinate persons.”

3 Miller — Gold 2015 s. 536-539 analysoivat Delawaren oikeustilaa.

37 Gray 2005 s. 187: ”The corporation is, however, an artificial person, which means that its ‘in-
terests’ are an abstraction.”
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den kautta, vaikka s#itiot ja yhdistyksetkin ovat aina jonkun perustamia. Ajatus
osakeyhtion omasta edusta on kuitenkin monille liian abstrakti tai epdmiirai-
nen tullakseen hyviksytyksi. Ongelma ei liene niinkién se, voiko yhtiolld olla
oikeudellisessa katsannossa oma etunsa, vaan se, millaisia abstrakteja tavoittei-
ta yhtidn etuun tulisi liittaa.

Yhtion etuun kuuluu itsestdéinselvisti voiton tuottaminen. Ilman tétd element-
tid osakeyhtio ei olisi osakeyhtio eikd se eroaisi muista yhteisomuodoista.*%
Voitontuottamistarkoitus ja yhtion toimiala toimivat yleisluonteisina ldhtokoh-
tina, kun yhtidintressin materiaalinen sisédlto pyritddn méérittdmadn yksittdis-
tapauksessa. Vanhemmassa kotimaisessa kirjallisuudessa todettiin, ettd “osa-
keyhtion edun mukaista on sellainen toiminta, joka turvaa yhtion olemassaolon
ja on pitkdlld aikavililld tarkasteltuna kannattavaa ja voittoa tuottavaa”.’® Tét4
tdsmennettiin samalla niin, ettd yhtioon kohdistuvat muut tarpeet ja odotukset
asettavat reunaehtoja voiton tavoittelulle tai ainakin maksimaaliseen voittoon
pyrkimiselle.’'® Ajatustapa viittaa sellaiseen mahdollisuuteen, ettd voitontuot-
tamistarkoitus ei vilttdiméttd ole ainoa yhtion etua méirittdvd elementti, vaan
sen tulkinnassa voidaan ottaa huomioon my®ds yleiset késitykset siitd, miten lii-
ketoiminnassa on kunniallista menetelld. Toisaalta juuri tdllaiset abstraktit ta-
voitteet palauttavat kysymyksenasettelun siihen, rikkooko niiden toteuttaminen
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta ja luottamusta siihen, ettd yhtion toimin-
nassa tavoitellaan vain voittoa.

Normatiivisesti hankalin kysymys on juuri se, sisdltddko yhtiointressi mui-
takin abstrakteja tavoitteita kuin voiton tuottamisen. Milton Friedman totesi
poleemisessa klassikkokirjoituksessaan, ettd voitontuottamistarkoitusta tulee
toteuttaa lain ja yhteiskunnassa yleisesti hyviksyttyjen eettisten vaatimusten
puitteissa.’!! Eettisten nidkokohtien huomioon ottaminen osakeyhtididen pii-
toksenteossa tunnustettiin my6hemmin esimerkiksi American Law Instituten
julkaisemissa corporate governance -periaatteissa ("— — corporations may take
into account ethical considerations”).>'* Suositusten on yleisesti todettu olevan

398 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.

39 Toiviainen 1992 s. 167-173. Vrt. viimeaikaisesta kirjallisuudesta Mdintysaari 2010 s. 172:
”The interests of the ’company’ can thus be defined as the interests of the firm to survive in a
competitive environment in the long term.” Keay 2008 erityisesti s. 679 ja 691-694 pitdd johdon
tehtdviand koko yhtion arvon maksimointia pitkilld aikavililld ja yhtion toiminnan jatkuvuuden
turvaamista taloudellisesti kestivilld tavalla.

310 Toiviainen 1992 s. 167-173.

31 Friedman 1970: “’In a free-enterprise, private-property system, a corporate executive is an em-
ployee of the owners of the business. He has direct responsibility to his employers. That respon-
sibility is to conduct the business in accordance with their desires, which generally will be to
make as much money as possible while conforming to the basic rules of the society, both those
embodied in law and those embodied in ethical custom.” Friedmanin luonnehdinta johtajasta yh-
tion “omistajien tyontekijdnd” on oikeudellisesti virheellinen.

312 Ali Principles of Corporate Governance 1994.
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“keskeisessd asemassa, kun arvioidaan yhdysvaltalaista suhtautumista yritys-
johdon huolellisuusarviointiin™.’'® Eettisten normien sisiltd on kiistanalainen
kysymys, mutta niiden olemassaoloa olisi hankala sivuuttaa kokonaan vain tés-
td syystd. Yhtion intressin tarkempaa sisdltod on joka tapauksessa perusteltua
tarkastella vastoin sitd tarkoitusta tai niitd tarkoituksia, joita varten osakeyhtion
olemassaolo on ylipdatddn sallittu. Kansainvilisessd tutkimuksessa on esitetty,
ettd osakkeenomistajien voiton maksimointi ei ole tillikd4n hetkelld missdéin
oikeusjdrjestyksessd ainoa tarkoitus, jota varten yhteiskunta on sallinut osa-
keyhtion olemassaolon.’!* Kriittisissd puheenvuoroissa ajatellaan siis, ettd té-
min taustapremissin tulisi samalla ohjata yhtién edun ja toiminnan tarkoituk-
sen tulkinnallisen sisdllon médrittdmistd lainsddddannon tasolla.

3.9 YHTION EDUN YHTIOKOHTAINEN SISALTO
3.9.1 Constituency directors -malli

Yhtion etu voidaan méiritelld lain tasolla vain hyvin yleisluonteisesti. Tdmi
johtuu jo siitd, ettd sddnneltivit yhtiot ovat keskenéén erilaisia. Jos yhtion etua
kasitellaan konkreettisena konfliktinratkaisumekanismina, sitd on vaikea mai-
ritelld osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi, koska intressikonflikti voi olla
osakkeenomistajien vililld. Toisaalta yhtion etua ei tulisi méiritelld niin, ettd se
estid kategorisesti osakkeenomistajien yhteisen edun edistdmisen, jos sellainen
on olemassa. Lisiksi on huomattava, ettei tutkimuksen tisséd vaiheessa ole vield
otettu kantaa siihen, transformoituuko yhtion etu joissain olosuhteissa esimer-
kiksi yhtion velkojien eduksi, jolloin yhtion ja osakkeenomistajien etujen rin-
nastaminen yleiselld tasolla olisi hankala ldhtokohta. Moni seikka tekeekin yh-
tion edusta vaikeasti médriteltdvin kisiteparin. Lain tasolla se jdd viistimatta
melko abstraktiksi.

Kun yhtion etu médritelldéin lain tasolla voiton tuottamisen ja mahdollisesti
muiden abstraktien tavoitteiden avulla, sen konkreettinen merkityssisiltd kus-
sakin yhtiossd médrdytyy tapauskohtaisesti.’!> Kansainvilisessi kirjallisuudes-
sa on viime aikoina esitetty hallituksen asemasta ja fidusiaarisista velvollisuuk-
sista tulkinta, joka voidaan sovittaa yhteen edelld esitetyn kanssa.>' Taméin
constituency directors -mallin nimi on ensi nidkemiltd harhaanjohtava, koska
sen voisi ajatella viittaavan jonkinlaiseen perinteiseen sidosryhmémalliin, jos-

313 Timonen 20000 s. 826.

314 Sjdfjell ym. 2015 s. 94.

315 Ks. my0s Koski 1977 s. 225-228, jonka mukaan yhtidintressin sisilto jid médriteltaviksi yk-
sittdistapauksittain.

316 Gelter — Helleringer 2015 s. 1069-1118.
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sa hallitus toimii yhtion kaikkien sidosryhmien (constituencies) edusmiehena.
Tillaisesta mallista ei kuitenkaan varsinaisesti ole kyse. Mallilla voidaan sovit-
taa yhtidoikeudellinen retoriikka aikaisempaa paremmin yhteen empiirisen to-
dellisuuden kanssa.

Gelterin ja Helleringerin mallin keskeiseni ldhtokohtana on kriittinen suh-
tautuminen utopiaan, jonka mukaan hallitus voisi edistdd yhtion etua puolu-
eettomasti kaikkien osakkeenomistajien yhteisend etuna. Yhtidoikeudellisen
ajattelun lahtokohtanahan ovat perinteisesti olleet yhtildiset ja jakamattomat
fidusiaariset velvollisuudet, mihin myds tuomioistuimet usein viittaavat. Kir-
joittajien mukaan tillaisten velvollisuuksien olemassaolo voidaan kyseenalais-
taa kolmella perusteella. Lojaliteettivelvollisuuden suojakohteiden joukossa on
hyvin heterogeenisid henkiltahoja. Toiseksi ndiden henkilotahojen odotukset
poikkeavat olennaisesti toisistaan. Kolmanneksi hallituksen jdsenet ovat itsekin
heterogeeninen joukko ja heidin lojaliteettinsa ovat tosiasiassa jakautuneet.*'”

Joissain maissa yhtion hallituksessa voi olla suoraan lain nojalla tai yhtio-
jarjestysmadrdyksestd johtuen tyontekijoiden valitsemia jdsenid. Olisi epirea-
listista odottaa, ettd tdllainen hallituksen jdsen ei suhtaudu varauksellisesti
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin. Yhté epérealistista olisi odot-
taa, ettd padomasijoittajan hallitukseen nimittdmi edustaja ei valvoisi hallitus-
tyoskentelyssd nimenomaan hénet nimittdneen sijoittajan etujen toteutumista
esimerkiksi varmistamalla, ettd sijoittajalle jd4 aina edullinen exit-strategia.'8
Pddomasijoittajan oikeus nimittdd oma edustajansa kohdeyhtion hallitukseen
voi perustua esimerkiksi osakassopimuksen méérdykseen. Vield voidaan olet-
taa, ettd tiettyd velkojaa edustava hallituksen jdsen edistdd hallitustydskente-
lyssd kyseisen velkojan etua. Velkojalle annettu nimitysoikeus voi perustua
esimerkiksi velkasopimuksen kontrollikovenanttiin.’'® Lihtokohtaista estettd
ei ole sillekidn, ettd kontrollikovenanttiehto otetaan velallisyhtion yhtidjérjes-
tykseen. Taloudellinen todellisuus puhuu kiistatta sen puolesta, ettéd hallituksen
jdsenet toimivat jakautuneiden lojaliteettien ristipaineessa: sosiaaliset ja talou-
delliset normit edellyttdvit oman pidimiehen etujen ajamista, kun taas osake-
mystisen yhtion edun edistdmistd.>?

Kun hallituksen jdsen on nimitetty tietyn osakkeenomistajan tai jonkin muun
sidosryhmin edustajan toimesta, hidnen lakisditeinen lojaliteettivelvollisuuten-
sa ja tosiasiallisesta riippuvuussuhteesta johtuva lojaliteettinsa joutuvat aina-
kin oletetusti helposti ristiriitaan keskendédn. Tilloin osakeyhtiolaki tai ainakin
sen perinteinen tulkinta velvoittaa hallituksen jdsenen edistimiin yhtion etua,

317 Tbid. s. 1071.

318 Tbid. s. 1072.

319 Ks. téllaisesta kontrollikovenantista Lautjéirvi 2015 s. 265.
320 Gelter — Helleringer 2015 s. 1073.
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vaikka ulkopuoliselle tarkkailijalle vaikuttaisi itsestddn selvélti, ettd jisen edis-
tdd hédnet nimittdneen tahon etua. Gelterin ja Helleringerin mukaan tuomiois-
tuimet saattavat hyvin todeta ratkaisuissaan, ettei hallituksen jdsenelld ole osa-
keyhtidlainsdddannostd seuraavaa lojaliteettivelvollisuutta hidnet nimittinyttéd
tahoa kohtaan, mutta oikeudelliset kannanotot voivat toisinaan nédyttdytyé vie-
railta siind todellisuudessa, jossa yhtiot toimivat.*?' Tuomioperustelujen retorii-
kalla voidaan vaikuttaa vain rajoitetusti sithen, miten johtajat tosiasiassa toimi-
vat ja kenen puolella heidin lojaliteettinsa ovat.

Hallituksen jédsenet, jotka voidaan mieltdd jonkin sidosryhmin tai tiettyyn
sidosryhmién kuuluvan henkilon edustajaksi hallituksessa (constituency di-
rectors), ovat olleet yleisempid Euroopassa kuin Yhdysvalloissa. Joissakin Eu-
roopan maissa edellytetddn suoraan lain tasolla, etti tietty sidosryhmi saa vali-
ta edustajansa hallitukseen.**? Eurooppalaisten ja amerikkalaisten jirjestelyjen
erojen syind on pidetty erilaisia corporate governance -jarjestelmii ja toisistaan
poikkeavia omistusrakenteita. Vield laajemmassa kontekstissa kyse on siitd,
ettd jarjestelmét edustavat kapitalismin erilaisia muotoja (varieties of capita-
lism). Yhdysvalloissa yhtididen omistusrakenteet ovat olleet tyypillisesti laa-
jalle hajautuneita ja sijoittajat ovat kommunikoineet johdon kanssa markkinat-
ransaktioiden kautta, kun taas Euroopan omistusrakenteiltaan keskittyneissa
jarjestelmissé linkki midrddvian osakkeenomistajan (tai vaikutusvaltaisen vel-
kojan) ja yhtion johdon vililld on ollut vahva. Gelterin ja Helleringerin varo-
vaisen arvion mukaan yhdysvaltalainen jérjestelmi saattaa olla muutostilassa
kohti eurooppalaista jarjestelméa. Ilmion taustalla on trendi, jossa omistusra-
kenteet keskittyvit ja institutionaalisten sijoittajien vaikutusvalta ja miird kas-
vavat. Constituency directors -problematiikka saattaa siten olla Yhdysvallois-
sa tulevaisuudessa vieldkin ajankohtaisempi kuin télld hetkelld.’”® Kirjistden
voidaan sanoa, ettd Yhdysvalloissa péddasiallinen vaikutuskeino on ollut exit,
Europpassa voice. Euroopassa sijoittajan déni on kuulunut vahvana esimerkiksi
juuri sitd kautta, ettd hinelld on ollut oikeus nimittdi oma(t) edustajansa yhtion
hallitukseen.

Osakeyhtiolaeissa tuskin annettaisiin tietylle taholle oikeutta hallituksen
jasen(t)en nimittdmiseen, jos nimitysoikeudella olisi vain symbolista arvoa.

321 Gelter — Helleringer 2015 s. 1073. Ks. melko uudesta Delawaren oikeuskéytdnnostd In Re
Trados Shareholder Litigiation, Inc., No. Civ. A. 1512-CC, 2009 WL 2225958 (Del. Ch. July 24,
2009), joka noudattelee perinteistd retoriikkaa. Ratkaisu Kalisman et al. v. Friedman et al., 2013
Del. Ch. LEXIS 100 (April 17,2013) voidaan sen sijaan ymmartié niin, ettd hallituksella ja hdnet
nimittdneelld osakkeenomistajalla voi olla legitiimisti erdénlainen erityissuhde. Gelterin ja Hel-
leringerin mukaan on kuitenkin epéselvii, onko ratkaisu linjassa aikaisemman oikeuskédytdnnon
kanssa. Gelter — Helleringer 2015 s. 1071.

32 Sidosryhmin tai sen edustajan oikeus nimittdd hallituksen jdsen(et) tehtiviidnsi voi perustua
monenlaisiin jédrjestelyihin. Ks. néistd Gelter — Helleringer 2015 s. 1076-1084.

32 Tbid. s. 1084-1087.
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Sama pitee silloin, kun osakeyhtiolait sallivat erityisistd nimitysoikeuksista so-
pimisen. Ajatuksena lienee, ettd hallituksen jdsenten on tarkoitettu olevan tosi-
asiassa tietoisia heidit nimittineiden henkildiden intresseistd ja ettd he myos
edistivit nditd intressejd kdytinnon pddtoksenteossa.’** Olisi epdjohdonmu-
kaista vaatia tai sallia lainsddddanndossi, ettd tietty taho nimittdé hallituksen ji-
senen, jos yhtion edusta joka tapauksessa seuraisi, ettei niin valittu hallituksen
jasen saa pyrkiid edistiméidn nimittdjinsi etuja hallitustydskentelyssd. Pddoma-
sijoittajat ja velkojat tuskin sopisivat erityisistd nimitysoikeuksista, jos niitd
sijoittajia edustavien hallituksen jdsenten mandaatti edellyttdisi heiddn kohte-
levan padmiehendin kaikista osakkeenomistajista tai velkojista koostuvaa ano-
nyymid paddmiestahoa.

Gelterin ja Helleringerin kasittelemd problematiikka ei liity pelkéstidin yhti-
oihin, joissa oikeus hallituksen jdsenen nimittdmiseen on annettu erityisjirjes-
telylla (kuten lailla, yhtiojarjestysmidridykselld, osakassopimuksella tai muulla
sopimuksella) muulle taholle kuin yhtiokokoukselle. Myds silloin, kun yh-
tiokokous nimittdd hallituksen, yhtion keskittyneestd omistusrakenteesta voi
seurata, ettd hallitus toimii tosiasiassa tietyn osakkeenomistajan asiamieheni.
Voidaan myds sanoa, ettd hallituksen jdsen edustaa epimuodollisesti tiettyd ta-
hoa.*” Problematiikka on suomalaisittain tirked, koska kotimaisissa porssiyh-
tidissd on edelleen merkittdvin ddniosuuden omistavia yksittdisid osakkeen-
omistajia, vaikka sellaisten sekd maérdysvaltaa kdyttdvien osakkeenomistajien
madrdt ovatkin laskeneet 1970-luvulta asti.”?® Todellisuudessa jo vihemmisto-
osuus yhtion osakkeista voi mahdollistaa johdon valitsemisen ja ohjailemisen,
jos osakkeenomistaja on riittdvin aggressiivinen.’”” Monissa suomalaisissa yh-
tidissd yksittdiselld osakkeenomistajalla tai muutamilla osakkeenomistajilla on
merkittdvisti vaikutusvaltaa yhtion paitoksentekoon. Vaikka hallituksella ei
olisi lakiin perustuvaa velvollisuutta konsultoida yksittdisid osakkeenomistajia
tai velvollisuutta noudattaa ndiden odotuksia, hallituksen ja osakkeenomistaji-
en vilinen yhteydenpito kuuluu suomalaiseen hyvéédn hallinnointitapaan. Esi-
merkiksi Suomen listayhtididen hallinnointikoodissa ja Ostotarjouskoodissa
suositellaan, ettd hallitus tiedustelee erdissd tapauksissa merkittdvin ddnioike-
uden omaavan osakkeenomistajan kantaa ennen piaitoksentekoa tai paatoksen-
teon valmistelua.’”® Tietyn osakkeenomistajan tai osakkeenomistajaryhmitty-
min késitys yhtion edun mukaisesta toiminnasta tulee usein hallituksen tietoon
jo epdmuodollisessa yhteydenpidossa. Tétd kautta osakkeenomistajan tosiasial-
liset preferenssit siirtyvit hallituksen konkreettisiin paatoksiin.

24 Tbid. s. 1073, 1079.

33 Tbid. s. 1079-1080 ja siind mainitut ldhteet.

32 Jakobsson — Korkeamciki 2014 s. 25. Ks. my6s Roe 2006 s. 500.

327 Mdhonen 2016 s. 151.

328 QOstotarjouskoodi 2014 s. 11 ja Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2015 s. 12.
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Gelterinja Helleringerin mukaan hallituksen fidusiaarisiin velvollisuuksiin suh-
taudutaan Yhdysvalloissa, Yhdistyneessd kuningaskunnassa, Saksassa ja Ranskas-
sa samalla tavalla siind mielessd, ettd hallituksen kaikilla jdsenilld on periaattees-
sa yhtildinen lojaliteettivelvollisuus yhtiotd kohtaan riippumatta siitd, mikd taho
heidit on nimittinyt. Vaikka voidaan havaita trendi, jossa hallitusten kokoonpanot
tulevat heterogeenisemmiksi, lojaliteettivelvollisuus edellyttid kaikissa vertailu-
maissa jakamatonta uskollisuutta vain yhti tahoa eli yhtiotd kohtaan.*?

Useimmissa Gelterin ja Helleringerin tutkimissa valtioissa osakeyhtion tar-
koitus tai yhtion etu on jddnyt avoimeksi kysymykseksi. Tuomioistuimet eivét
myOskddn usein pane tdytintoon tiettyd tarkoitusta. Hallitukselle jad kidytdn-
nossd laaja harkintavalta sen suhteen, miten yhtion toiminnassa hyddytetédédn eri
sidosryhmii.**® Niin kauan kuin hallituksen jdsenilld ei ole omaa intressii edis-
tettdvdniin, he voivat tietoisesti edistdd esimerkiksi yhtion velkojien etua osak-
keenomistajien intressien kustannuksella.**' Tarkemmin ajateltuna tuomioistui-
men on ilmeisesti usein jopa mahdotonta panna yksittdistapauksessa tdytantoon
imperatiivia, jonka mukaan hallituksen tulee edistdd toimessaan yhtion etua.
Fidusiaaristen velvollisuuksien avulla on vaikea ratkaista osakkeenomistajien
keskindisiin intressiristiriitoihin liittyvid ongelmia.**> Poikkeuksena tdstd ovat
luonnollisesti erilaiset ridikeit vidrinkidytokset, kuten yhtion varojen ilmiselva
haaskaus tai oman edun edistaminen yhtion edun kustannuksella.

Gelterin ja Helleringerin huomautukset ovat aiheellisia. Pohjoismaisessa
kirjallisuudessa on pohdittu melko vihén sitd, miten hallituksen jdsenten nimit-
tamistd koskevat erityissddnnot suhtautuvat yhtion etuun. On tehty johtop&itos,
jonka mukaan kaikkia hallituksen jdsenii tulee kohdella vahingonkorvausvas-
tuun nidkokulmasta samalla tavalla riippumatta siitd, mitd intressejd hallituksen
jasen edustaa ja miten hinet on nimitetty. Samalla on todettu, ettd tyontekijoi-
den valitsemien hallituksen jdsenten ei tule edistdd “yksipuolisesti” tyontekijoi-
den etuja, vaan heilld on osakeyhtiolaissa sanktioitu velvollisuus edistdé yhtion
etua.’*® Kun Ruotsin lain mukainen velvollisuus edistdd yhtion etua miéritel-
ladn samassa esityksessd velvollisuudeksi edistdid osakkeenomistajien yhteista
etua®*, voidaan kysyé, miksi lainsédtdjd olisi ylipddtdan mahdollistanut tyon-
tekijaedustuksen yhtion hallituksessa, jos tyontekijoiden valitsemat hallituksen
jasenet ovat muiden jdsenten tavoin velvollisia edistiméédn osakkeenomistajien
varallisuuden maksimointia muista nikokohdista riippumatta?

3 Gelter — Helleringer 2015 s. 1088-1099, jossa on selvitetty laajasti lojaliteettivelvollisuuden
merkitysti eri oikeusjdrjestyksissa.

30 Gelter — Helleringer 2015 s. 11121113 ja siind mainitut lihteet.

31 Baird — Henderson 2008 s. 1322 alav. 95 ja heihin viitaten Gelter — Helleringer 2015 s. 1112.
32 Gelter — Helleringer 2015 s. 1113.

33 Dotevall 1989 s. 127-128.

3% Dotevall 1989 s. 374. Ks. myos Dotevall 2015 s. 350, jossa kiytinnossi toistetaan vuoden
1989 tutkimuksessa esitetyt nikemykset hallituksen tyontekijdedustajien vastuusta.
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Vaikuttaa epdjohdonmukaiselta antaa tietylle sidosryhmaélle oikeus nimittidd
hallitukseen oma edustajansa, joka ei kuitenkaan saa edistdd nimittdjinsé etu-
ja hallitustyoskentelyssé. Lienee selvid, ettd hallituksen jdsen nimitetddn tie-
tyn sidosryhmén toimesta juuri siksi, ettd kyseisen sidosryhmin déni kuuluisi
hallituksen pédtoksenteossa.”> Johdonmukaisesti ajateltuna yhtion edun pitidisi
jattdd edes jonkinasteinen joustovara, jotta erityisid nimitysoikeuksia koskevat
sdannokset ja yhtiojirjestysmidridykset saisivat johdonmukaisen merkityksen
osana sddntelykokonaisuutta. Johtopditos, jonka mukaan hallituksen kaikilla
jasenilld on samanlainen lojaliteettivelvollisuus, saattaakin lopulta tarkoittaa
vain sitd, ettd kaikille yhteinen lojaliteettivelvollisuus sallii varsin laajasti eri-
laisten tosiasiallisten lojaliteettien toteuttamisen, riippumatta siité, kuka halli-
tuksen jdsenet on nimittdnyt.

Ajatus yhdenmukaisesta lojaliteettivelvollisuudesta on paradoksi, kun ote-
taan huomioon erityiset nimitysoikeudet ja hallituksen jdsenten todelliset loja-
liteetit.3¢ Késitysté, jonka mukaan sidosryhmien viliset todelliset intressiristi-
riidat voitaisiin véistdd viittaamalla yhdenmukaiseen lojaliteettivelvollisuuteen,
on kaikkein ankarimmissa kritiikeissd pidetty naiivina.*’ Gelterin ja Hellerin-
gerin artikkelin nimi “Lift Not the Painted Veil” néyttiisi viittaavan juuri sii-
hen, ettd perinteiselld retoriikalla peitelldén hallituksen todellisia lojaliteetteja
sekd niiden vaikutusta paitoksentekoon. Perinteinen retoriikka hamértdd myos
sen, ettd laki saattaa tosiasiassa jopa suojata tiettyyn rajaan asti hallituksen oi-
keutta edistii tosiasiallisia lojaliteettejaan.

3.9.2 Implikaatiot

Suomessa perinteiseen retoriikkaan on tukeuduttu lainvalmistelussa, kirjalli-
suudessa ja itsesdédntelyssd. Esimerkiksi osakeyhtiolain esitdiden mukaan vaa-
timus yhtion edun edistimisestd merkitsee johtajille asetettua lojaliteettivelvol-
lisuutta suhteessa “’yhtioon ja sen kaikkiin osakkeenomistajiin” ja toimiminen
“ainoastaan tietyn osakkeenomistajan tai omistajaryhmin vilittomien etujen
mukaisesti ei ole sallittua”. Edelleen hallituksen esityksen mukaan “vain tie-
tyn omistajan etujen mukaisesti toimiminen ei ole sallittua silloinkaan, kun
hallituksen jdsen on nimetty timén omistajan toimesta”.**® Kirjallisuudessa on
puolestaan todettu, ettd lojaliteettivelvollisuus “estdd vilillisesti enemmisto-
osakkeenomistajien vaikuttamisen valitsemaansa yhtion johtoon”.*** Edelleen

335 Tyontekijoiden nimitysoikeuden nikokulmasta Gelter — Helleringer 2015 s. 1079.
36 Gelter — Helleringer 2015 s. 1074.

37 Hoprt 1985 s. 308. Viittauksin hdneen Gelter — Helleringer 2015 s. 1079 alav. 40.
338 HE 109/2005 vp. s. 40-41.

39 Lautjérvi 2015 s. 70.
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”johdolla ei ole velvollisuutta — saati oikeutta — kiinnittds huomiota osakkeen-
omistajien henkilokohtaisiin edellytyksiin”. Johdon tulisi kohdella osakkeen-
omistajia kollektiivisena ja anonyymina etutahona.**® Suomen listayhtididen
hallinnointikoodin mukaan hallituksen jdsenet “eivit edusta yhtiossd heitd ja-
seneksi ehdottaneita tahoja”.’*' Jos ndméd nikemykset osoittaisivat voimassa
olevan oikeuden sisdllon, kotimainen oikeus rajoittaisi olennaisesti tai kieltdi-
si jopa kokonaan esimerkiksi maddrdysvaltaosakkeenomistajan yhtion johtoon
kohdistaman omistajaohjauksen. Samalla laki kieltdisi johtoa integroimasta
omistajaohjausta antavan osakkeenomistajan preferenssejd konkreettiseen paa-
toksentekoonsa.

Jos yhtiossd on midrdysvaltaa kiyttdvda enemmistdosakkeenomistaja, halli-
tus tuskin kohtelee osakkeenomistajia anonyymini ja kollektiivisena etutaho-
na, eiki estettd ole sille, ettd enemmistdosakkeenomistaja antaa voimakasta-
kin omistajaohjausta hallitukselle ja toimivalle johdolle. Suomalainen késitys
hyvésti hallinnointitavasta ja taloudellinen todellisuus ovat ristiriidassa perin-
teisen yhtidoikeudellisen retoriikan kanssa. Oikeastaan Suomen listayhtididen
hallinnointikoodissa asetetut riippumattomuusvaatimukset sisiltdvit jo itses-
sddn implisiittisen oletuksen siitd, ettd enemmistdosakkeenomistajasta riippu-
vainen hallituksen jdsen toimii hallituksessa taloudellisessa mielessd tietyn
tahon asiamieheni.®* Jos asia olisi toisin, koodissa tuskin suositeltaisiin, ettd
yhtiostd riippumattomista hallituksen jdsenisté vihintidin kahden tulee olla riip-
pumattomia my0s merkittivistd osakkeenomistajista. Todellisten lojaliteettien
olemassaolo myOnnetidén tilld tavalla episuorasti, mutta ongelman oletetaan
hividvin riippumattomuusvaatimuksilla tai méérittelemélld yhtion etu retorii-
kan tasolla osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi.

Kotimaisessa kirjallisuudessa Vahtera on ldhestynyt osittain samoja ongel-
mia kuin edelld on tarkasteltu, mutta erilaisista ndkokulmista ja erilaisella ter-
minologialla. Vahtera korostaa, ettd osakkeenomistajien osakeomistuksestaan
saama hyoty on tosiasiassa riippuvainen hédnen subjektiivisista oloistaan eli
ennen kaikkea hiinen tuotto-odotuksistaan ja riskipreferensseistddn. Edelleen
Vahtera korostaa osakkeenomistajien toisistaan poikkeavia preferensseji. Vah-
teran mukaan “osakeyhtidoikeus ei edes pyri selvittdmédn, mikd on tai voisi
olla osakkeenomistajien keskiméardinen tai mediaaninen etu tietyssi tilantees-
sa ja miten se vaikuttaisi yhtion kédyttimén ansaintalogiikan valintaan”. Toi-
minnan tarkoitus ja osakkeenomistajien erilaiset preferenssit sovitetaan yhteen
osakeyhtidlain mukaisilla toimivaltasdannoksilld ja enemmistdperiaatteella.’*
Vahteran mukaan “nikemys siitd, ettd osakeyhtion johto kykenisi ajamaan sa-

30 Ponkd 2012 s. 327.

31 Suomen listayhtividen hallinnointikoodi 20135 s. 20.

32 Suomen listayhtiéiden hallinnointikoodi 2015 s. 24-25.
33 Vahtera 2011a's. 182-186.
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malla tavalla kaikkien osakkeenomistajien etua, perustuu osakkeenomista-
jien erilaisten riskipreferenssien huomioimatta jittdmiseen”. Edelleen yhtio-
oikeuden voidaan katsoa “sulkevan silménsd osakkeenomistajien erilaisilta
riskipreferensseiltd”.>*

Vahteran ajatuskulkua seuraten voidaan sanoa, ettd osakkeenomistajan yhti-
On etua toteuttavista padtoksistd saama hyoty riippuu hdnen henkildkohtaisista
edellytyksistiddn. Voidaan siis sanoa, ettd yhtion edun mukainen toiminta hyo-
dyttdd osakkeenomistajia usein epdyhtendiselld tavalla. Osakkeenomistajien
edut voivat olla keskenidin ristiriidassa ja hallitus joutuu ratkaisemaan tdmin
ristiriidan. Viime kéddessé yhtion etu suojaa hallituksen itsendistd harkintavaltaa
intressiristiriidan ratkaisemisessa ja monissa tapauksissa hallituksen oikeutta
toimia tosiasiallisten lojaliteettiensa mukaisesti. Niin ollen lojaliteettivelvolli-
suudesta ei tosiasiassa seuraa johdolle velvollisuutta kohdella osakkeenomista-
jia aineellisesti yhdenvertaisella tavalla.**> Kun sanotaan, ettd yhtion edun mu-
kainen p@itos on samalla yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen, kyse on usein
hypoteettisesta tai retorisesti konstruoidusta yhdenvertaisuudesta. Yleensé on-
kin selkedmpid sanoa, ettd yhtion etu ja sen hallitukselle antama itsendinen har-
kintavalta ovat osakkeenomistajien aineellista yhdenvertaisuutta painavampia
ratkaisukriteereja.

Edelld esitetyn pohjalta voidaan miettii, tulisiko voitontuottamistarkoituk-
sen toteuttaminen lain rajojen sisdpuolella tai “toiminnan tarkoituksen sisaltd-
md laaja kenttd” jittdd yhtidoikeudellisen kysymyksenasettelun ulkopuolelle ja
myos oikeudellisen tarkastelun ulkopuolelle.**® Sama kysymys voidaan esittda
niin, tulisiko fidusiaaristen velvollisuuksien sallimat laajat toimintamahdolli-
suudet sulkea kokonaan yhtidoikeudellisen tarkastelun ulkopuolelle. Niin ei
vélttdmittd tarvitse olla. Fidusiaarisia velvollisuuksia koskevaan keskusteluun
liittyy yhtd lailla se, miti johtajat saavat tehdd, kuin se, mité he eivit saa tehda.
Jos sanotaan, ettd johto on velvollinen edistdmiin toiminnan tarkoituksen salli-
malla laajalla sektorilla osakkeenomistajien “yhteistd” etua, fidusiaaristen vel-
vollisuuksien sisdllosti jdi tavoittamatta jotain olennaista. Osakkeenomistajien
hyodyttdminen eri tavoin ei tarkoita automaattisesti fidusiaaristen velvollisuuk-
sien rikkomista, vaan téllainen toiminta voi hyvin olla lain salliman laajan har-
kintamarginaalin sisélld ja luvallista tosiasiallisten lojaliteettien toteuttamista.

OYL:n perusteluissakin toistettu perinteinen retoriikka tarkoittanee tosi-
asiassa sitd, ettd hallituksen jdsenten oikeudella toimia tosiasiallisten lojali-

3 Vahtera 2011as. 188-189.

35 Vrt. Savela 2010 s. 21, joka on todennut asunto-osakeyhtioikeudelliseen oikeuskiytintoon
viitaten seuraavasti: “Osakeyhtion luonteesta johtuu kuitenkin, ettd vaikka toimenpide ei hyodyt-
tdisikddn kaikkia osakkaita samalla tavoin, se ei automaattisesti ole yhdenvertaisuusperiaatteen
vastainen.” Tdhdn néyttdisi viittaavan myos tuore ennakkopiitds KKO 2016:43.

36 Vahtera 2011as. 1883-189.
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teettiensa ja osakkeenomistajan antaman omistajaohjauksen mukaisesti on
rajansa. Tdmd raja tulee vastaan osakeyhti6lain vaikeasti médriteltdvissi yleis-
periaatteissa kuten yhdenvertaisuusperiaatteessa (OYL 1:7), johdon fidusiaari-
sissa velvollisuuksissa (OYL 1:8) ja liiketaloudellisen perusteen vaatimuksessa
(OYL 13:1.3). Yhtion etu menee viime kddessd yksittdisen osakkeenomista-
jan, velkojan tai muun sidosryhmién jdsenen edun edelle. Niin kauan kuin yh-
tion etua ei loukata, lojaliteettivelvollisuus sallii hallituksen edistdvin varsin
laajasti tietyn osakkeenomistajan etuja. Ndin myos kidynee erityisesti silloin,
kun hallituksen jdsen on leimallisesti tietyn osakkeenomistajan tai osakkeen-
omistajaryhmén nimittdima. Yhtidoikeudessa ja erityisesti fidusiaaristen vel-
vollisuuksien tulkinnassa olisi hyvi korostaa aikaisempaa selvemmin sitd, ettd
lojaliteettivelvollisuus ei estd voimakastakaan omistajaohjausta eiké se estd ka-
tegorisesti hallitusta toimimasta nimittdjdinsa tai tiettyyn osakkeenomistajaan
kohdistuvien tosiasiallisten lojaliteettien mukaisesti.

Gelter ja Helleringer esittavit, ettd hallituksen jdsenten nimitystd koskevat
erityissddnnot ovat voineet elda rinnakkain yhdenmukaisen lojaliteettivelvolli-
suuden kanssa vain siksi, ettd lojaliteettivelvollisuuden eli yhtion edun tarkka
sisdltd on vastoin monien tutkijoiden kisitystd jadnyt tosiasiassa episelviksi.
Yhtion etu voidaan yleensd madritelld vain negatiivisesti kertomalla se, mité
hallituksen jdsenet eivit saa tehdd, ja tdmikin tehddidn varsin lavein termein.
Tarkkoja positiivisia toimintavelvoitteita on poikkeuksellisen vaikea asettaa.’*’
Negatiiviset velvoitteet voidaan mééritelld ainakin viittaamalla lojaliteettivel-
vollisuuden vastaisiin tyyppitapauksiin.®*® Muutoin jii jdljelle vain lakoninen
positiivinen velvollisuus edistdd yhtion etua.**

Hallituksen positiiviset toimintavelvoitteet ja hallituksen paitoksentekoa
ohjaavat tdsmélliset tarkoitukset tulevat muualta kuin lainsddddnnostd. Nami
tarkoitukset eivit ole standardisoituja, vaan ne vaihtelevat yhtigittdin. Yhtio-
kohtaiset tarkoitukset tdsmentyvéit hallituksen pddtoksenteossa, jota ohjaavat
monet vaikuttimet. Tiivistden voidaan sanoa, ettid hallitus varsin pitkille maa-
rittelee itse yhtion tarkoituksen tai tarkoitukset. Tésti seuraa, ettd hallitus méa-
rittelee samalla lojaliteettivelvollisuuden eli yhtion edun tarkan sisédllon. Hal-
lituksen jdsenten nimityskédytdnnot ja nimitysoikeuden kéyttdjien toiveet seka
sosiaaliset, kulttuuriset ja taloudelliset tekijdt vaikuttavat hallituksen paatok-
sentekoon ja sitd kautta epdsuorasti yhtion tarkoituksen ja fidusiaaristen velvol-
lisuuksien siséltoon.>° Kuten edelld on todettu, hallituksen harkintavalta ei ole
rajaton, mutta raja ei ilmeisesti tule kovin helposti vastaan.

37 Gelter — Helleringer 2015 s. 1074 ja alaviitteessd 18 mainitut ldhteet.
38 Mcihonen — Villa 2015 s. 379-380 ja siind mainitut ulkomaiset lihteet.
39 Gelter — Helleringer 2015.

30 Gelter — Helleringer 2015 s. 1111-1118.
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Kaikkien constituency directors -kategoriaan kuuluvien hallituksen jdsenten
paitoksentekoa ohjaavat sosiaaliset normit, taloudelliset kannustimet ja psy-
kologiset vaikuttimet.*' Esimerkiksi madrdysvaltaosakkeenomistajaa edustava
hallituksen jédsen tiyttdd Lichtin sanoin padmiehensd eksplisiittisid vaatimuksia
ja implisiittisid odotuksia.*? Hallituksen pditoksenteon lopputulos madrdytyy
pitkélti sen mukaan, miten hallituksen jdsenet on nimitetty ja valittu. Kun osa-
keyhtiolait eivit yleensd sisilld selkedsti taytdntoonpantavissa olevaa paidmai-
rad, lakiin kirjattu yhtion etu tulee ymmartda enemmin menettelyllisend kuin
materiaalisena imperatiivina. Toisin sanoen yhtion etu on hallituksen pé&tok-
senteon lopputuote. Hallituksen jdsenten nimittdmistd ja valintaa koskevien
sddnnosten tarkoituksena on edistidd valinnan kulloinkin suorittavan tahon int-
ressien suodattumista hallituksen pédatoksentekoon ja yhtion strategiaan. Niin
ymmirretty yhtion etu on joustava, ja sen avulla voidaan ottaa haltuun myos
erilaiset nimityskdytinnot. Yksittdisissd yhtidissd yhtion etu voi siten tarkoittaa
eri asioita, koska se on aina hallituksen paitoksentekoprosessin tulos. Yhtioi-
den toimintaympdiristt samoin kuin hallituksen pidtoksentekoa ohjaavat vai-
kuttimet muuttuvat ajan myotd, mikéd vaikuttaa puolestaan yksittdisten yhtioi-
den etujen muotoutumiseen.’ Lopulta kyse ei ole pelkistdidn oikeudellisesta
logiikasta vaan realismista: osakeyhtidoikeuden tulee huomioida liike-elimén
realiteetit. Jos yhtidoikeuden halutaan olevan pragmaattista, sen tulee jittaa
osakeyhtiolle tilaa eldd ja kehitty4d.’>* Tuomioistuimet eivit mahdollisesti kerro
fidusiaaristen velvollisuuksien tasmallistd sisdltod juuri siksi, ettd kannanotot
saattaisivat vaikuttaa siihen, miten johtajat kdyttaytyvt.>

31 Ibid. s. 1114, Ks. myos Adams — Licht — Sagiv 2011.
32 Licht 2012 s. 609.

33 Gelter — Helleringer 2015, erityisesti s. 1111-1118.
354 Ibid. s. 1117.

35 Gold 2012 s. 1103.
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4 Yhtiooikeudellisen teorian
vaikutus tulkintaan

4.1 LAHTOKOHTIA

Teorian avulla voidaan perustella yksittdisid sddnnoksid tai yleisemmin ko-
konaista sdintelystrategiaa. Tdlloin on kyse yhtidoikeudellisen teorian legi-
timoivasta vaikutuksesta. Teoriaa voidaan my0s kiyttdd kiinteisesti sdinte-
lystrategioiden arvostelemiseen. Voidaan esimerkiksi vittdd, ettd osakeyhtiod
on yksityisten vilinen sopimus, minki takia julkisen vallan ei tulisi puuttua yh-
tion sidosryhmien tahdonautonomiaan asettamalla rajoituksia sopimusvapau-
delle. Teorian ja voimassa olevien siddntojen vilinen vuorovaikutussuhde ei kui-
tenkaan ole yksisuuntainen niin, etti teorian perusteella tehddin johtopdétoksia
sdddettdvan lain kannalta, vaan voimassa olevan oikeuden sdinndt kertovat
usein osakeyhtion ominaispiirteistd, jotka tulisi ottaa huomioon teorianmuo-
dostuksessa. Kun puhutaan paradigman muutoksesta teoriassa, kyse on yleensa
ainakin jossain midrin myos voimassa olevan oikeuden muutoksista. Sdédntely-
muutokset voivat olla signaali siité, ettd jokin késitys osakeyhtiostd on menet-
taméssd merkitystdén toisen tieltd.!

Katsaus osakeyhtiotd selittdvien teorioiden historiaan osoittaa, ettd yhté ab-
soluuttisen oikeaa teoriaa osakeyhtiosti ei ole.? Eri teorioiden selitysvoima voi
vaihdella yhtion elinkaaren aikana. Varsinkin jos osakeyhtitlaki sdédntelee seki
julkisesti noteeraamattomia ettd noteerattuja yhtioitd, johdonmukaisen teoreet-
tisen kisityksen muodostaminen osakeyhtiostd kidy vaikeaksi.* Syynd tdhdn
ovat yhtididen erilaiset omistusrakenteet, sidosryhmien maéérit ja erot yhtioi-
den toiminnan yhteiskunnallisissa vaikutuksissa.* Teoriat ovat aina yksinker-
taistavia, minki takia niiden avulla voidaan selittdd osakeyhtidlainsdddantoa tai
ennustaa sen tulevaa sisdltod ainoastaan rajallisesti.’ Oliver Hart ilmaisee asian
yrityksen teorian yhteydessid seuraavasti: ”Most formal models of the firm are
extremely rudimentary, capable only of portraying hypothetical firms that bear
little relation to the complex organisations we see in the world.”® Hén Kirjoittaa
yrityksen teoriasta, mutta kritiikki soveltuu yhtd hyvin osakeyhtittd kuvaaviin

' Millon 1990 s. 241-242.

2 Samoin Keay 2011 s. 38.

3 Gold 2012 s. 1088.

4 Ks. my6s Koski 1982 s. 307-308.
5 Anderson 2003 s. 210.

® Hart 1989 s. 1757.
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teorioihin. Taustapremissit kuten “osakeyhtid on sopimus”, “osakeyhtio on ins-
tituutio” tai ’osakeyhtié on fiktio” voidaan aina riitauttaa.

4.2 TEORIOIDEN TULKINNANVARAISUUS

Teoriaa voidaan edelld esitetyin tavoin kiyttdd legitimoimaan oikeusnorme-
ja. Teorioiden moninaisuudesta, kontekstisidonnaisuudesta ja tulkinnanvarai-
suudesta voi kuitenkin seurata ongelmia tillaisen kdyttdtavan kannalta, kos-
ka teoriat perustuvat olettamuksille siitd, mikd osakeyhtio on. Lisdksi voidaan
aina kysyi, onko teorialla sellainen vakiintunut merkitys, ettd se voidaan ottaa
yksiselitteisesti oikeudellisen tulkinnan tai oikeuspoliittisen argumentaation
apuvélineeksi. David Millon kuvaa ongelmaa seuraavasti: ”— — like the norma-
tive implications of a particular theory, the acceptability of a given theory is
itself contestable. In other words, just as a particular theory can be interpret-
ed in sharply contrasting ways, the idea of the corporation is also subject to
contradictory interpretations.”’ Hin esittdd esimerkin 1930-luvun Yhdysval-
loista. Tuolloin kisitys osakeyhtidstd luonnollisena entiteettind valtasi alaa ja
késitystd kéytettiin perustelemaan deregulatorista ja yhtion yksityistd luon-
netta korostavaa siintelystrategiaa. Kun tutkijat esittivit entiteettiteoriasta uu-
den tulkinnan, jolla voitiin perustella yhtion yhteiskuntavastuun olemassaolo,
osakkeenomistajakeskeisen ajattelun kannattajat hylkisivit entiteettiteorian ja
siirtyivdt kannattamaan aggregaattiteoriaa. Aggregaattiteorian avulla osakeyh-
ti6 voitiin jilleen yksityistdd ja vaatia deregulatorista ja osakkeenomistajien oi-
keuksiin keskittyvid sddntelystrategiaa. Osakeyhtiot eivit muuttuneet missiin
vaiheessa, mutta niiden kisitteellinen merkitys muuttui.® Luonnollisen entitee-
tin teoriaa kiytettiin siis aikanaan sekd osakkeenomistajakeskeisen ettd sidos-
ryhmikeskeisen ajattelun tukena. Toisin sanoen saman teorian avulla oli mah-
dollista perustella sekd osakeyhtion yksityistd ettd julkista luonnetta.’
Kansainvilisessd kirjallisuudessa on arvosteltu esimerkiksi agenttiteorian
ja sopimusverkkomallin kdyttdmistd sddntelyehdotusten perustelemisessa.!'”
Kun teorioita kuitenkin kdytetddn oikeuspoliittisten kannanottojen perusteluna,
on syyti kiinnittdd huomiota teorioiden tulkinnanvaraisuuteen ja kiyttotarkoi-
tukseen. Ajankohtaisen esimerkin tarjoaa kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa
esitetty kdsitys, jonka mukaan hallituksen jidsenten vahingonkorvausvastuu-
ta koskevan osakeyhtiolain sdédnnoksen (OYL 22:1.2) muuttaminen velkojia
vahvemmin suojaavaksi normiksi ldhentiisi osakeyhtiolakia asiallisesti kohti

7 Millon 1990 s. 248.
8 Millon 1990 s. 248-249.
 Millon 1990 s. 220.
10 Sjafjell ym. 2015 s. 85.
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oikeustaloustieteellistd sopimusverkkomallia.!! Sopimusverkkomalli on ope-
tuksellinen apuviline yhtion sidosryhmien tunnistamiseksi.'? Se ei kuitenkaan
kerro itsessddn mitdédn siitd, miten yhtion sidosryhmien véliset suhteet pitiisi
jérjestdd.” Sopimusverkkomallista ei voi pédtelld suoraan, missd médrin vel-
kojan tulisi olla oikeutettu saamaan vahingonkorvausta hallituksen jdseneltd.
Bratton esittii kritiikin tiivistetysti yleiselld tasolla ndin: ”Within the model’s
parameters one can rationally construct various and conflicting pictures of the
firm. Perhaps the theory’s proponents concur on no single point — other than
the nexus of contracts point itself. A single, detailed picture of the firm will not
emerge from the school.”'* Sopimusverkkomallin avulla voidaan tulkinnasta
riippuen joko puoltaa tai vastustaa johdon korvausvastuun laajentamista velko-
jiin ndhden."> Millonin kritiikin pohjalta tiivistettynd osakeyhtio ei valttamatta
ole sopimuksenomaisten suhteiden verkko, mutta jos onkin, premissin avulla
voidaan tehdi erilaisia johtopéditoksia sdddettdvin lain kannalta. Esimerkiksi
OYL 22:1.2:n muuttamista koskeva sdédntelyehdotus vaatisi joka tapauksessa
tuekseen transaktiokustannus- ja tehokkuusanalyysié sekd oikeudenmukaisuus-
harkintaa. Pyrkimys ldhentdd sidintelyd kohti sopimusverkkomallia ei siis sel-
laisenaan puolla sen selvemmin hallituksen jdsenten korvausvastuun laajenta-
mista kuin supistamista yhtion velkojia kohtaan.

Hyvén esimerkin teorioiden tulkinnanvaraisuudesta ja monikdyttdisyydes-
td tarjoaa hahmotustapa, jossa yhtion yhteiskuntavastuun yhtidoikeudellinen
hyviksyttivyys johdettaisiin sopimusverkkomallista. Sopimusverkkomallihan
on perinteisesti toiminut osakkeenomistajakeskeisen ajattelun teoreettisena tu-
kipilarina ja silld on voitu tukea ajatustapaa, jonka mukaan osakeyhtitlainsda-
didnnossi tulisi suhtautua kielteisesti yhtion yhteiskuntavastuun edistimiseen.
Tilloin oletetaan, ettd osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin asetta-
minen kaikkien muiden tavoitteiden edelle on sopimusehto, jonka sopimusver-
kon jdsenet ovat hyviksyneet ennakolta. Sopimusverkon jdsenet ovat yhtéd hy-
vin voineet sopia hypoteettisessa maailmassa, ettéd eettiset ja yhteiskunnalliset
normit rajoittavat voiton maksimointia.'®

My®és pddmies-agenttiteoria on saanut joissain esityksissd tavanomaisesta
poikkeavan merkityssisidllon. Kun teorian klassisessa yhtidoikeudellisessa so-
vellutuksessa johto toimii osakkeenomistajien agenttina, toisessa tulkinnassa
johto on yhtion agentti.'” Teorioilla ei ole kiveen hakattua merkityssisiltod ei-

" Laine 2011 s. 175-176.

12 Méihonen — Villa 2006 s. 185.

13 Ks. my6s Vahtera 2012 s. 1053, jonka mukaan intressitahon asema jdé liian abstraktiksi.
4 Bratton 1989a s. 419.

15" Anderson 2003 s. 214, 242.

16 Ks. Lee 2005a s. 57.

7 Lan — Heracleous 2010 s. 294-314.
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vitka teoriat madrittele itse itseddn.'® Yhtivoikeudellisen paradigman muutos ei
siis aina vaadi tuekseen kokonaan uutta teoriaa, vaan se voi perustua myos jon-
kin tunnetun teorian uuteen tulkintaan.

4.3 TEORIAT JA LAINTULKINTA

Teoriat eivit vilttamitti ole luotettava ldhtdkohta voimassa olevan oikeuden ku-
vaamisessa.'® Laintulkinnassa teoriat ovat mahdollisesti vield ongelmallisempia
apuvilineitd kuin oikeuspoliittisessa argumentoinnissa.?’ Tdmi perustuu siihen,
ettei tietty teoria vilttdmaittd ollut lainsditdjidn tai tuomioistuimen mielessd,
kun laki sdddettiin tai tuomioistuinratkaisu annettiin. Tuomioistuimet eivit
vélttdmittd ole tietoisia oikeustieteessd laadituista teorioista. Goldin mukaan
on mahdollista, ettd tuomioistuimet eivit ylipddtddn omaksu mitdédn teoriaa
osakeyhtiostd.?! Toisinaan voi olla, ettd tuomioistuin eksplisiittisesti kieltdytyy
asettumasta osakeyhtiotd kuvaavan teorian taakse. Yhdysvaltain korkeimman
oikeuden ratkaisussa CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America® oli kysymys
niin sanottujen ensimméiisen sukupolven anti-takeover-lakien perustuslainmu-
kaisuudesta. Siind Justice Powell hylkési nimenomaisesti mannelaisen® teorian
médrdysvaltamarkkinoista ja sen premissing toimivan aggregaattiteorian.?
Goldin mukaan voi olla kyseenalaista odottaa, ettd tuomioistuimet ottai-
sivat kantaa osakeyhtiotd kuvaavien teorioiden keskindiseen paremmuuteen.
Jos monet tutkijat olettavat, ettd tuomioistuimet eivdt kykene paittdmiin,
millainen liiketoimintap@itds yhtion johdon olisi pitdnyt tehdd, miksi he olet-
taisivat, ettd tuomioistuin pystyy kertomaan parhaan teorian osakeyhtiosti?
Taloudellisesti tehokkaimman teorian méiirittiminen on empiirinen kysy-
mys.? Vaikuttaa siltd, ettd tuomioistuinten olisi jirkevintd pysytelld agnos-
tikkoina osakeyhtiotd kuvaavien teorioiden suhteen.?® On mydos esitetty, ettéd

18 Millon 1990 s. 250.

1 Viimeaikaisessa kirjallisuudessa on esimerkiksi arvioitu, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan ja
Yhdysvaltain yhtidoikeudelliset jarjestelmit eivét selity vakuuttavasti sopimusverkkomallin
avulla. Ks. McGaughey 2015 s. 1057-1070 ja siind arvioitu teos Moore 2013.

2 Teoriaa voidaan kdyttdd sekd normatiivisessa etti positiivisessa merkityksessid. Normatiivises-
sa katsannossa tutkija pyrkii perustelemaan, miksi osakeyhtio pitdisi ymmértdd hinen valitse-
mansa teorian mukaisesti. Positiivisessa tarkastelutavassa pyritddn selittdméin, miksi voimassa
oleva oikeus voidaan selittdd johdonmukaisesti tietyn teorian puitteissa. Ks. Gold 2012 s. 1089,
jonka terminologia poikkeaa siis jonkin verran téssd tutkimuksessa kiytetystd.

2 Gold 2012 5. 1087.

2 CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America 481 U.S. 69 (1987).

3 Manne 1965 s. 110-120.

2 Avi-Yonah 2011 s. 27.

» Gold 2012 s. 1090.

% Johnson 2013 s. 405-452 kiyttii termiid agnostinen kuvaamaan Delawaren osakeyhtilainséa-
ddnnon suhtautumista kysymykseen osakeyhtion tarkoituksesta.
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tuomioistuimet saattavat tietoisesti sdilyttdd yhtion tarkoitukseen liittyvin
ambivalenssin.”’

Kotimaisessa kirjallisuudessa teorioita on kiytetty esimerkiksi yhtion edun
tulkinnassa. Osakeyhtittd on kuvattu ensin yleiselld tasolla seuraavasti:

’

’ — — osakeyhti6lakia voidaan kuvata mallisopimukseksi, josta yhtion intres-
sitahot saavat halutessaan poiketa. Kuten todettu, osakeyhtio itsessddn ei kui-
tenkaan ole sopimus — tai pelkkd fiktiivinen markkinapaikka taikka yrityksen
eri intressitahojen vdlisten sopimusten kohtaamispiste —, vaan institutionaa-
linen jarjestely, erddanlainen julkishyodyke.”?

Yhtion edun tarkastelun yhteydessd premissi on puolestaan seuraava:

” — — osakeyhtion oikeushenkil6llisyys on ymmarrettdvi ainoastaan apuvéli-
neeksi, joka mahdollistaa henkildiden yhteenliittymisen ja esiintymisen yh-
den toimijan nimissd. Osakeyhtiotd voidaankin kuvata markkinapaikaksi,
Jjossa yrityksen eri intressitahot kohtaavat ja jossa heiddn viiliset intressikon-
fliktit joudutaan ratkaisemaan. Osakeyhtio on siis vain se véline — instituutio
—, jolla yritys tdyttdd sille asetetun voiton tuottamisen tavoitteen.”*

Luonnehdinnoissa premissi vaihtuu osittain asiayhteyden mukaan. Yleiselld ta-
solla osakeyhtio ei ole pelkka fiktiivinen markkinapaikka tai intressitahojen vé-
listen sopimusten kohtaamispiste, mutta kun tarkoituksena on kiistidi osakeyh-
tibn oman intressin olemassaolo, korostetaan osakeyhtion luonnetta pelkkina
markkinapaikkana ja kohtaamispisteend tai vélineend. Samalla on viitetty, ettd
ajatus osakeyhtion omasta ja osakkeenomistajien eduista erillisestd intressisti
on virheellinen.*® Tillainen kritiikki kantaa vain tietyilld ennakkoon valituilla
ja oikeudellisesti riidanalaisilla premisseilld. Yhtion edun oikeudellista merki-
tyssiséltod el vélttiméttd voi johtaa sellaisista premisseistd, joiden mukaan yh-
tié on viline tai yhtid on sopimusverkko. Jos ldhdetdin siitéd, ettd osakeyhtio
vilineeni tai sopimusverkkona kertoo voimassa olevan oikeuden siséllon yksit-
tdisissd tulkintakysymyksissd, timé johtaa ongelmallisiin johtopditoksiin seka
yhtidoikeudessa ettd muilla oikeudenaloilla. Voimassa olevan oikeuden mu-
kaan ei ole itsestdédn selvdd, onko yhtion etu méiriteltdvisséd vain sen tietyn si-
dosryhmin edustajien eduksi.

Jos osakeyhtiotd kuvataan samaan aikaan markkinapaikkana, instituutiona,
julkishyodykkeeni ja vdlineend, on vaikea sanoa, miké néisti premisseista tulisi

2 Miller — Gold 2015 s. 538-539 viittauksin kirjoitukseen Bruner 2008 s. 1385-1449.

2 Ponkd 2012 s. 17-18.

¥ Ponkd 2012 s. 321.

30 Ponkd 2012 s. 321. Ks. my6s Savela 1999 s. 197, jonka mukaan osakeyhtiolld ei voi olla omaa
etuaan, koska osakeyhtio on sopimusverkko. Osakeyhtion omasta edusta puhuminen olisi Save-
lan mukaan yhté perusteetonta kuin esimerkiksi leasingsopimuksen edusta puhuminen.
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ottaa ldhtokohdaksi yhtion edun tulkinnassa. Ongelmana on se, ettd premissit
voivat johtaa erilaisiin lopputuloksiin. Esimerkiksi osakeyhtion mieltiminen
julkishyodykkeeksi voisi puoltaa perinteisten konsessioteorioiden tapaan sitd,
ettd julkinen valta antaa osakeyhtiomuodon yksityisten kédyttoon, jos yhtiossa
otetaan kohtuullisessa méérin huomioon julkinen intressi. Osakeyhtion mielté-
minen pelkiksi markkinapaikaksi tai vilineeksi puoltaisi sen sijaan toisenlaista
ldhestymistapaa yleisen ja yksityisen vilisessid suhteessa. Tédssd on myods huo-
mattava, ettd termeilld voi olla toisistaan poikkeavat merkityssisédllot yhdys-
valtalaisessa ja eurooppalaisessa ajattelussa. Euroopassa osakeyhtion teoria on
tarkoittanut muutakin kuin oikeustaloustieteellisid teorioita. Eurooppalaisen
yhtidoikeuden teorian nikokulmasta institutionaaliseen osakeyhtiokéasitykseen
kuuluu tyypillisesti ndkemys, jonka mukaan osakeyhtid on osakkeenomistajis-
taan erillinen yhteiskunnallinen instituutio. Sellaisena silld voi olla myds oma
intressinsd (Ranskassa intérét social ja Saksassa das unternehmenintresse).*!

Yleensi on tapana ajatella, ettid osakeyhtid voidaan hahmottaa joko sopimuk-
senomaisten suhteiden verkkona tai erillisend instituutiona, joka on vaihtoehto
sopimuksille.®> Osakeyhtiotd voidaan kuvata samaan aikaan sekd sopimuksena
ettd instituutiona®, mutta teorioita ei ole perusteltua kéyttdd vaihtelevasti sen
mukaan, mika niistd kulloinkin vahvistaa tutkijan kisitystd voimassa olevan oi-
keuden siséllosti.

Kisitystd osakeyhtiostd itsendisend intressitahona on pidetty toisinaan absur-
dina.** Kritiikissd on kyse argumentaatiovirheesti, jossa riitautettavissa olevaa
premissid (Cosakeyhti6 on viline” tai ”osakeyhti6 on sopimusverkko™) pidetiin
sellaisenaan argumenttina jonkin tulkinnan (“osakeyhtio ei ole itsendinen int-
ressitaho”) puolesta. Ajatus osakeyhtiosti itsendisend intressitahona on vaikea
sopimusteoreettisen oikeustaloustieteen viitekehyksessd, mutta oikeuden nako-
kulma on monimuotoisempi.*> Ovathan s#itio ja yhdistyskin yhdestd nakokul-
masta vain séétéjien tai perustajien vilineitd tai lain luomia fiktioita, mutta se
ei ole estinyt puhumasta sédétion tai yhdistyksen omista abstrakteista tarkoituk-
sista, jotka eivit rinnastu perustajien, edunsaajien tai jasenten individuaalisiin
ja vaihteleviin intresseihin.

31 Laajasti Saksan ja Ranskan oikeudesta Gelter 2010. Ks. myds Pargendler 2012b s. 2951: 7— —
Germany is widely recognized as the birthplace of modern institutional theories of the business
corporation, according to which the purpose of the firm is not merely to maximize shareholder
value, but rather to satisfy the public interest.”

32 Blair — Stout 1999 s. 254 alaviite 17.

3 Ks. Mdhdnen 2001 s. 209 ja hineen tukeutuen Vahtera 2012 s. 1054. Vahtera 2011a s. 77 kir-
joittaa toisaalla, ettd tutkimuksessa voidaan sovittaa yhteen instituutioajattelua, sopimusteoriaa ja
transaktiokustannusanalyysid.

3 Ponkdi 2012 s. 265.

3 Ks. myos Keay 2011 s. 193.
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Jos yhtidoikeudessa operoidaan yleisillid opeilla, joissa osakeyhtioti ei tun-
nusteta omana intressitahonaan, nikemyksesti tulisi pitdd johdonmukaisesti
kiinni muidenkin kysymysten kuin yhtion edun tulkinnassa. Jos yhtion entiteet-
tiluonne kiistetdiin, on monesti vaikea puhua ylipédétdan johdonmukaisesti “’yh-
tidintressistd”, “yhtion edusta” tai vilttdmittd edes “yhtiostd”.% Kotimaisessa
kirjallisuudessa on tarkasteltu esimerkiksi OYL 13:6:n sddnnoksid siitd, kuka
yhtiossd pdittdd osingonjaosta. Lainkohdan mukaan yhtiokokous saa pédttda
jakaa hallituksen ehdottamaa tai hyviksymii médédrad enemmén vain, jos se on
vihemmistoosinkoa koskevan OYL 13:7:n tai yhtidjirjestyksen mukaan siihen
velvollinen. Sdannoksen on sanottu kuvastavan sitéd, ettd hallituksen ja osak-
keenomistakollektiivin intressit, tietotaso ja vastuut eroavat toisistaan. Edel-
leen "hallituksen tulee osingonjakoa koskevassa paitoksenteossaan ottaa huo-
mioon yhtion intressejd (my0s sen velkojien intresseja OYL 13:2:n mukaisen
maksukykyisyystestin kautta), kun taas osakkeenomistaja voi ldhtdkohtaisesti
ajaa yhtiokokouksessa vain omia etujaan”. Johtopditds on, ettd edes yksimie-
liset osakkeenomistajat eivit voi poiketa hallituksen ehdottamasta tai hyviksy-
maéstd enimmaismadristd.’” Argumentaatiossa viitataan yhtion omaan intressiin
erittelemattd, miten se suhtautuu osakkeenomistajakollektiivin tai velkojien int-
ressiin. Jos yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajakollektiivin yhteisti etua, yk-
simielisten osakkeenomistajien tulisi johdonmukaisesti olla oikeutettuja pait-
tamidn suuremmasta osingonjaosta kuin hallitus esittdd tai hyviksyy. Samaan
aikaan ei voi kiistdd yhtion oman edun olemassaoloa yleiselld tasolla, mutta ve-
dota konkreettisessa tulkintatilanteessa osakkeenomistajien yhteisen edun vas-
tapoolina yhtion intressiin. Velkojainsuojahan voitaisiin perustaa voitonjako-
paitoksen yhteydessd OYL 13 luvun muihin sddnnoksiin kuin OYL 13:6.1:iin,
erityisesti OYL 13:2:n maksukykyisyystestiin.

Bainbridgen mukaan on kyseenalaista sanoa, ettd hallituksen jdsenilld on
velvollisuuksia “’yhtidentiteettid” (the corporate entity) kohtaan, koska ajatus-
tapa on ristiriidassa vallalla olevan sopimusteoreettisen yhtiokésityksen kanssa.
Kriitikoille yhtion kohteleminen reaalisena entiteettind on turhaa reifikaatiota,
josta pitdisi luopua. Kritiikin mukaan on vaarallista sanoa, ettid yhtiot tekevit
asioita, koska tosiasiassa vain ihmiset tekevit asioita.*® Glynn on Bainbridgen
kirjoituksiin viitaten nimittinyt entiteettiajattelua “antiikkiseksi” ajatustavak-
si ja pitdnyt sopimusteoreettista kisitystd realistisempana.’* Oikeuden sfdi-
rissd on kuitenkin ongelmallista ajatella, ettd yhtiot eivit tekisi asioita. Kuten

% Tamd kritiikki on formuloitu my6s kansainvilisessd kirjallisuudessa. Ks. Keay 2011 s. 192-193.
37 Ponkd 2012 s. 126. Tissé suhteessa Ponki on ilmeisesti muuttanut aikaisempaa tulkintaansa,
jossa yhtion etu néyttdytyi vieldkin laajempana intressimatriisina. Viitdskirjassaan hin totesi,
ettd hallituksen tuli punnita padtoksenteossaan “yhtion — myos sen velkojien, tyontekijoiden ja
jopa yhteiskunnan — intressejd”. Ks. Ponkd 2008 s. 36.

38 Bainbridge 2007 s. 352-353 ja alaviite 93 siind mainittuine l4hteineen.

¥ Glynn 2004 s. 351.
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Keay on huomauttanut, oikeudella ei nédyti olevan ongelmaa reifikaation kans-
sa.** Sopimusteoreettisen yhtiokésityksen omaksuminen tarkoittaisi sité, ettd
esimerkiksi (yhtidoikeudellisen) vahingonkorvausvastuun alueella vastuukysy-
mykset tulisi miettid pitkalti uudestaan.*' Toisessa yhteydessd myos Bainbridge
on tunnustanut ne laajat vaikutukset, joita osakeyhtion itsendiselld oikeushen-
kilollisyydelld on, vaikka yhtion kohteleminen reaalisena entiteettini johtaa hi-
nen mielestddn turhaan formalismiin.*

Sopimusteoreettinen mallinnus on omalla tavallaan loogisen kirkas.** Mal-
linnuksen heikkous tulee kuitenkin esiin, kun silld pitdisi selittdd voimassa
olevan oikeuden sddntojd. Jos yhtioentiteetti poistetaan tarkastelun keskiostd,
vastuusdinnoissikin tulisi olla kyse vain sopimusverkon jdsenten vastuista toi-
siaan kohtaan. Kuten Keay huomauttaa, sopimusteoreetikoille yhtidentiteetin
olemassaolo on erityisesti vastuukysymysten ja joidenkin muiden kysymysten
yhteydessé tdysin luonnollinen ilmid, mutta kun tarkastelu kddntyy yhtion tar-
koitukseen (tai yhtion etuun), entiteetin olemassaolo kiistetddn jyrkésti.* Jois-
sain tutkimuksissa tdma ristiriita ndkyy juuri niin, ettd kisitystd osakeyhtiosti
itsendisend entiteettind pidetidiin ensin “antiikkisena” tai vanhentuneena, mutta
samaan aikaan operoidaan ongelmattomasti yhtion omalla vastuulla.*> Ripken
onkin todennut osuvasti: "Applying corporate personhood in certain contexts
and not in others is a matter of policy and expediency, not a matter of logic or
consistent reasoning.”*® Ainakin voimassa olevan oikeuden siséllostd kiinnos-
tuneelle tarkastelijalle osakeyhtiotd kuvaava teoria on lopputulos tai johtopéa-
tos, ei ldhtokohta. Teorian avulla on helppo naamioida ja integroida oikeuspo-
litiikkka juridiseen harkintaan.’

Lidhes jokaisen teorian kannattaja voi osoittaa oikeushistoriasta esimerkkeji
eri oikeudenalojen tuomioistuinratkaisuista, jotka tukevat hidnen kisitystdsan.*
Sopimusteoriaan tai yleisesti osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun sitoutunut
tutkija voi vedota esimerkiksi michiganilaisen tuomioistuimen ratkaisun dik-

4 Keay 2011 s. 195.

4 Petrin 2013 s. 41: ”If we view the firm as a nexus of contracts and deny its character as an en-
tity, the firm could not bear any right or be liable. If the firm is simply a nexus of interconnected
individual parties, the legal entity wholly disappears and all that is left are its single components.
Given this atomistic nature of the firm, would logically have to be directed against those individ-
uals or constituencies that act for or as part of the nexus.” Ks. myods Keay 2011 s. 189-197, jossa
osoitetaan, millaisia késitteellisid ja muita ongelmia seuraa, jos osakeyhtion entiteettiluonne kiis-
tetddn purkamalla se pelkiksi sopimuksiksi.

42 Bainbridge 2002 s. 16.

4 Esim. Glynn 2004 s. 351-352.

4 Keay 2011 s. 192-193.

4 Glynn 2004 s. 426-430.

4 Ripken 2010 s. 301.

47 Tbidem ja siihen viitaten myos Petrin 2013 s. 19.

% Gold 2012 s. 1090. Ks. myos Petrin 2013 s. 9—13 ja siini esitetyt laajat viittaukset oikeuskiy-
tdntoon eri oikeusjarjestyksiss.
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taan vuodelta 1919%, kun taas entiteettiajattelun kannattaja voi korostaa De-
laware Supreme Courtin ratkaisua vuodelta 1985% tai Kanadan korkeimman
oikeuden ratkaisua vuodelta 2008°'. Euroopan yhteisojen tuomioistuimen rat-
kaisukdytdnnossa yhtioitd on toisinaan luonnehdittu konsessio- ja fiktioteorioi-
ta myotiillen lain luomuksiksi.>? Olisi vaikea perustella, miksi jotkut ratkaisut
sijoittuisivat yhtidoikeuden teorian periferiaan ja toiset sen ydinalueelle.

4.4 TEORIOIDEN VALINTAAN
VAIKUTTAVIA TEKIJOITA

4.4.1 Yleisia vaikuttimia

Teorian valinta on kdytdnnollisesti ja oikeuspoliittisesti kaikkea muuta kuin tri-
viaali valinta. Teorioista on tullut keskeisid oikeudellisen tulkinnan ldhteitd ja
niilld muovataan ihmisten késityksid empiirisesti todellisuudesta.

Voidaan esittdd useita syiti sille, miksi tutkija omaksuu osakeyhtiétd kuvaa-
van teorian. Teoria voi vastata tutkijan poliittisia mieltymyksid. Merkitysti on
myos silld, ettd esimerkiksi oikeustieteilijét, kauppatieteilijét ja sosiologit kou-
lutetaan ajattelemaan osakeyhtiosti eri tavoin. Kielitaidollakin on merkitysta.
Mintysaari on kiinnittanyt huomiota suomalaisen lakimieskunnan heikkene-
vadn saksan kielen taitoon, mikd on vaikuttanut niin, ettd teoreettiset esikuvat
haetaan englanninkielisistd oikeusjérjestyksistd, ennen kaikkea Yhdysvalloista
ja Yhdistyneestid kuningaskunnasta.>* Nami selitykset eivit kuitenkaan kerro,
miksi esimerkiksi entiteettiajattelu on tyypillisesti ollut vahvaa Saksassa tai ag-
gregaattiajattelu Yhdysvalloissa.

Varieties of capitalism -tyypittelyn mukaisissa koordinoiduissa markkinata-
louksissa (coordinated market economies), kuten Saksassa ja Japanissa, osake-
yhtid on yleensd mallinnettu yhteisond, joka palvelee useita eri intressitahoja.
Liberaaleissa markkinatalousmaissa kuten Yhdysvalloissa osakeyhtié on puo-
lestaan tyypillisesti ymmirretty vilineend, jolla edistetddn osakkeenomistajien
vaurastumista. Useissa tutkimuksissa on havaittu, ettd jalkimmaiisen mallinnuk-

4 Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919).

30 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co 493 A.2d 946 (Del. 1985).

31 BCE Inc v 1976 Debentureholders [2008] SCC 69.

52 Asia C-208/00, Uberseering BV vastaan Nordic Construction Company Baumanagement
GmbH (NCC), tuomio 5.11.2002, Kok. 2002, s. I-9919, kohta 40.”Since companies are crea-
tures of national law, they must continue to observe the requirements laid down by the legisla-
tion of their State of incorporation.” Ks. EU-tuomioistuimen kiytdnnostd Sjdfjell 2009
s. 161-162.

3 Gold 2012 s. 1090.

3 Mintysaari 2013a s. 118-120.
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sen suosio on kasvanut sellaisissakin maissa, joissa osakeyhtittd on perinteises-
ti ldhestytty sidosryhmékeskeisemmin.*

Osakeyhtididen tyypillinen omistusrakenne on yleensid ollut se muuttuja,
joka vaikuttaa vahvasti eri oikeusjérjestyksissd kdytdviddn keskusteluun yhtion
olemuksesta. Angloamerikkalaisen ja mannermaisen jirjestelmén erot ni-
kyvit erityisesti osakeyhtion tarkoituksen ja edun tulkinnassa.”” Esimerkiksi
ranskalaista yhtidoikeutta on leimannut institutionaalinen ajattelu, jossa yhtion
edun on usein tulkittu tarkoittavan enemmin kuin osakkeenomistajien yhteis-
td etua (intérét social).”® Tillaisen ajattelun nousu liittyy valtio-omistajuuden
voimistumiseen 1900-luvulla. Pluralistinen yhtidintressi on sopinut hyvin
valtiolle merkittdvind osakkeenomistajana.> Yhtion etu oikeutti hallituksen ot-
tamaan huomioon yhtion kaikkien sidosryhmien edut. Valtio-osakkeenomistaja
saattoi siis edistdd kontrolloimissaan yhtidissd muitakin padmadrid kuin voiton
tuottamista. Nykyisin tilanne ei ole endd niin yksinkertainen, koska Ranskassa
on ollut Saksan tapaan viitteitd osakkeenomistajakeskeisen ajattelun vahvistu-
misesta. Yksityissijoittajien asemaa on pyritty vahvistamaan.*

Vertailevan yhtidoikeustieteen peruskdsitteistoon kuuluu path dependence
-ajattelu.®' Path dependence -ajatteluun kuuluu teesi, jonka mukaan omistusra-
kenteiden ja sdfntelyjédrjestelmien erilaisuutta eri maissa voidaan selittdd mais-
sa aikaisemmin vallinneiden olosuhteiden avulla.® Teesin avulla on kotimaises-
sakin kirjallisuudessa selitetty sitd, miksi yhtidoikeudelliset jdrjestelmét ovat
jonkinasteisesta yhdenmukaistumisesta huolimatta sdilyttdneet paikalliset eri-
tyispiirteensd.® Jos path dependence -teesi hyviksytdédn, voidaan sanoa, ettd
jokaisen maan kontekstissa omistusrakenteet ja siddntelyjdrjestelmiit toisintavat
enemmin tai vihemmaén niiden historiallisia edeltdjid. Toisaalta omistusraken-
teet ja sidntelyjirjestelmit vaikuttavat monin tavoin toinen toisiinsa.*

Corporate governance -jdrjestelmén kehitykseen voivat vaikuttaa muutkin
tekijdt kuin tyypilliset omistusrakenteet ja voimassa olevat sddnnot. Bruner on
selittéinyt corporate governance -jirjestelmien eroja yhtidoikeuden ulkopuolis-
ten sddntelyrakenteiden avulla. Vaikka yhdysvaltalaisia ja brittildisid corporate

55 Bezemer 2015 s. 60 siind mainittuine lihteineen.

% Gelter 2010 s. 81. Tyypilliset omistusrakenteet ovat myos yleisesti yksi tirkeimmisti tekijois-
td, jotka midrittivit keskustelua osakeyhtidihin kohdistuvasta sdéntelystd. Ks. esim. Bebchuk —
Roe 1999 s. 133 ja Mdihonen — Villa 2015 s. 452.

51 Mdhénen — Villa 2006 s. 306.

8 Lee 2005a s. 33-34.

% Pargendler 2012b s. 2953.

0 Fanto 1998 s. 47, 87.

1 Bebchuk — Roe 1999 s. 129. Kotimaisessa kirjallisuudessa tésti on kéytetty termid polkuriip-
puvuus. Ks. Vahtera 2011as. 117.

2 Bebchuk — Roe 1999 s. 134.

8 Vahtera 2011as. 116-128.

6 Tbid.
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governance -jirjestelmid pidetdédn usein paljolti toisiaan vastaavina, Bruner on
tuonut esiin jdrjestelmien tdrkeitd eroja. Hinen mukaansa Yhdistyneen kunin-
gaskunnan corporate governance -jéirjestelmi on selvisti yhdysvaltalaista ver-
tailukohtaansa osakkeenomistajakeskeisempi. Erot liittyvit muun ohella osak-
keenomistajien pdidtdksenteko-oikeuksien laajuuteen seki suuren osakeyhtion
yhteiskunnalliseen tarkoitukseen. Jos tyontekijoiden ja muiden sidosryhmien
yhtidoikeuden ulkopuolinen suoja on vahva, corporate governance -jirjestelmi
voi kehittyd osakkeenomistajakeskeiseen suuntaan.®> Kun Licht on todennut,
ettd Ruotsin sosiaalidemokraattisesta traditiosta huolimatta aktiebolagslagenis-
sa yhtion toiminnan tarkoitukseksi on sdéddetty voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille’s, Brunerin teesi saattaa viitata siihen, ettd Ruotsin osakeyhtitoi-
keus on voinut kehittyd osakkeenomistajakeskeiseen suuntaan pikemminkin
sosiaalidemokraattisen tradition vuoksi. Jos maassa on vahva julkinen sektori
ja muita sidosryhmié kuin osakkeenomistajia suojaava kattava sektorikohtainen
lainsdddanto, osakeyhtidoikeudessa on mahdollista painottaa enemmin osak-
keenomistajien taloudellisten etujen edistimista.

Bebchuk ja Roe ovat identifioineet kaksi syyti sille, miksi tietyssd maassa
vallinneet omistusrakenteet ovat voineet vaikuttaa mydhemmin sdddettyjen oi-
keussddntojen sisdltoon. Ensimmdéinen syy on tehokkuusperusteinen eli aikai-
semmin vallinneet omistusrakenteet vaikuttavat joka tapauksessa siihen, mitka
oikeussddnnot toimivat tehokkaasti kulloinkin tarkasteltavassa maassa. Toinen
syy on poliittinen eli omistusrakenteet vaikuttavat siithen, miten paljon vaiku-
tusvaltaa erilaisilla eturyhmittymilld on poliittisessa paitoksentekoprosessissa.
Vaikutusvalta osakeyhtidssd muuttuu vaikutusvallaksi poliittisessa padtoksen-
tekoprosessissa, mikd vaikuttaa puolestaan oikeussddntdjen sisdltoon. Vaiku-
tusvalta ei ilmene ainoastaan mahdollisuudessa kdyttdd rahaa lobbaukseen ja
kampanjointiin. Resurssit antavat nidkyvyyttd, suhteita mediaan, korkean sosi-
aalisen statuksen seki suhteita eliittiin ja erilaisiin vaikutusvaltaisiin ryhmiin.
Jos aikaisemmin vallinneista omistusrakenteista seurasi vaikutusvaltaa tietylle
ryhmittymadlle, kuten hajautuneen omistusrakenteen kontekstissa johtajille tai
keskittyneen omistusrakenteen kontekstissa madrdysvaltaosakkeenomistajille,
on todennikdisti, ettd kyseisessd maassa omaksutaan myohemminkin juuri ky-
seisen ryhmittymin preferoimat oikeussdannot.®” Bebchuk ja Roe huomauttavat
kuitenkin, etteivit eturyhmittymien odotukset ole ainoa tekijd, joka vaikuttaa
oikeussiddntdjen muodostumiseen. Sdintdjen sisdltdoon vaikuttavat omistusra-
kenteiden ohella monet muutkin seikat.®®

% Bruner 2010 esim. s. 612.

% Licht 2012 s. 612.

7 Bebchuk — Roe 1999 s. 157-160, 169-170.
% Ibid. s. 163-164, 166—169.

111



YHTIOOIKEUDELLISEN TEORIAN VAIKUTUS TULKINTAAN

Polkuriippuvuusajattelun avulla voidaan tarkastella myds teoreettisen ajatte-
lun kehitysti ja yhtion edun tulkintaa. Edelld viitattiin jo Ranskan esimerkkiin.
Valtiolle on sielld merkittivind osakkeenomistajana sopinut hyvin, ettd vallal-
la olevat teoriat legitimoivat valtion omistajaohjauksessaan edistamii tarkoi-
tusperid. Toisena kiinnostavana esimerkkind voidaan nostaa esiin Yhdysvallat,
jota usein luonnehditaan Yhdistyneen kuningaskunnan ohella hajautuneiden
omistusrakenteiden tyyppimaaksi.® Hajautuneesta omistusrakenteesta seuraa,
ettd johtajien valta kasvaa osakkeenomistajien kustannuksella. Voidaan olet-
taa, ettd ainakin 1970-luvulle asti johtajille oli sopinut hyvin managerialistinen
osakeyhtioajattelu, koska se voimisti johdon asemaa ja henkil6i yhtion usein
juuri sen johtoon. Corporate governance -vallankumouksen tirked seuraus oli,
ettd johdon hyvinvointi linkittyi jatkossa kannustinjirjestelmien takia vahvas-
ti osakkeenomistajien hyvinvointiin: jos osakkeenomistajat rikastuivat, myos
johtajat rikastuivat. Pddmies-agenttiteorian inspiroiman ajattelun alkuperiise-
nd tarkoituksena oli suojella osakkeenomistajia laiskoilta ja ahneilta” johta-
jilta ja tarvittaessa rangaista nditd, mutta moni seikka viittaa siihen, ettd uusi
osakkeenomistajakeskeinen ajattelu hyodytti merkittivisti juuri johtajia. Nédin
ollen johtajien intressissd on ollut edistdd osakkeenomistajakeskeisten teorioi-
den voimistumista.

Eri oikeusjérjestyksissd on erilaiset markkinastruktuurit, omistusrakenteet,
yhtidoikeuden ulkopuoliset sdidntelymekanismit ja yhteiskunnalliset olot. Li-
siksi on huomattava, etté oikeusjérjestyksissi tai oikeuskulttuureissa ajatellaan
eri tavoin itse oikeudesta. Eurooppalaisessa oikeustutkimuksessa nikokulma
on tyypillisesti ollut vahvasti oikeuden sisdinen. Tutkijat ovat pyrkineet selitta-
miin oikeuden sisdisesti johdonmukaisella tavalla, kun taas yhdysvaltalaistut-
kijoiden ndkokulma oikeuteen on enemmén ulkoinen. Oikeuden ulkopuolisessa
nikokulmassa nimenomaan oikeustaloustiede on noussut vahvaan asemaan ja
erityisesti yhtidoikeudessa sen dominanssi oli pitkéddn selvi. Yksi italialaistut-
kija on todennut, ettd yhdysvaltalaiset yhtidoikeuden professorit eivit oikeas-
taan ole oikeustieteilij6itd, vaan oikeutta tutkivia taloustieteilijoitd.”

Kun yhdysvaltalaista oikeusajattelua ovat leimanneet oikeusrealismi, oikeus-
taloustiede ja utilitarismi, esimerkiksi Saksassa on painotettu enemmén oikeu-
den sisdistd ndkokulmaa ja saksalaista idealismia.”! Oikeustaloustiede lienee
saanut vahvimman jalansijan sielld, misséd utilitarismikin. Oikeushistorialli-
sissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd esimerkiksi Saksan oikeusyhteisdssi oi-
keustaloustiede ei ole ainakaan vield lyonyt ldpi samalla tavalla kuin Yhdys-
valloissa. Tétd on selitetty historiallisesti muun ohella silld, ettd 1900-luvun
kirjallisuuden johtavana élyllisend ja filosofisena paradigmana toimi saksa-

8 Ks. Bebchuk — Roe 1999 s. 133 ja alaviitteessd 3 dokumentoitu mittava kirjallisuuskatsaus.
0 Ks. Grechenig — Gelter 2008 s. 297 ja alav. 3. Kyseinen italialaistutkija on Stefano Lombardo.
I Tbid. s. 309.
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lainen idealismi, jonka perusteesit olivat vastakkaisia utilitarismille (ja siten
oikeustaloustieteelle).”

Saksassa ja saksankielisissd maissa on suhtauduttu kriittisesti oikeustalous-
tieteeseen. Oikeutta ei ole pidetty ainoastaan mind tahansa yhteiskunnan sek-
torina, jota voidaan tarkastella erilaisten ulkopuolisten tieteiden avulla, vaan
itsendisend tutkimusalueena, jolla on omat tieteelliset metodinsa.”? 1800-lu-
vun saksalainen oikeusajattelu oli syvésti systemaattista ja koherenssinhakuis-
ta, mikd tarkoitti sitd, ettd taloudellisen tehokkuuden kaltaiselle oikeuden ul-
kopuoliselle kriteerille ei jdényt paljon sijaa. Tilanne oli tdssd mielessé toinen
kuin esimerkiksi Yhdysvalloissa, jossa perinteistd oikeusajattelua ravistellut
oikeusrealismi avasi oikeustieteen tillaisille ulkopuolisille kriteereille. Oi-
keusrealistien mukaan oikeudellinen ratkaisu ei koskaan perustunut ainoastaan
prejudikaatteihin ja muuhun oikeudelliseen materiaaliin, vaan myds tuomarin
henkilokohtaisiin preferensseihin. Tdméa synnytti tarpeen normatiivisille stan-
dardeille ja oikeustaloustiede tdytti tyhjion. Saksassa klassinen oikeusajattelu
sdilytti kuitenkin asemansa vield toisen maailmansodan jilkeenkin. Saksalai-
nen oikeusteoria ei avautunut utilitarismille ja oikeustaloustieteelle.”

Oikeustaloustiede ja utilitarismi ovat nédhtévasti luontevia kasvualustoja teo-
rioille ja tulkinnoille, joissa osakeyhtion ainoana pddméadarinéd pidetddn osak-
keenomistajien varallisuuden maksimointia ja yhtion johdon velvollisuudet
madritellddn tuon pddmadrin mukaisesti. Erot osakkeenomistajakeskeisyyden
asteessa ja teorianmuodostuksessa voivat siis selittyd polkuriippuvuusajattelul-
la ja osakeyhtitlainsddddannon ulkopuolisilla sdédntelyrakenteilla, mutta myos
syvddn juurtuneilla kisityksilld siitd, miten oikeudesta, oikeusteoriasta ja jopa
oikeusfilosofiasta on ajateltu.

4.4.2 Saksan yhtiooikeus esimerkkini
teoreettisen murroksen syista ja vaikutuksista

Saksa on monestakin syystd kiinnostava esimerkki teorioiden kehityksestd ja
niiden vaikutuksesta yhtidoikeudelliseen tulkintaan. Saksa tunnetaan moder-
nin institutionaalisen yhtidoikeusajattelun synnyinmaana. Saksalaisessa insti-
tutionaalisessa ajattelussa osakeyhtion tarkoitus ei ole osakkeenomistajien va-
rallisuuden maksimointi vaan yleisen edun edistdminen. Kuten edelld todettiin,
osakeyhtion tarkoitusta kuvaavat kisitykset ovat usein ldheisessd yhteydessi
kansallisen jdrjestelmén tyypillisiin omistusrakenteisiin. On pidetty mahdollise-
na, ettd institutionaalinen osakeyhtiokisitys sai vahvan aseman juuri Saksassa,

™ Ibid. s. 346-347.
3 Grechenig — Gelter 2008 s. 297-298.
™ Grechenig — Gelter 2008 s. 359-360.
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koska Saksa on toiminut erdédnlaisena valtio-omistajuuden suunnanndyttdji-
nd. Yhtiot, joissa valtio oli sijoittajana yhtaikaa yksityisten osakkeenomistaji-
en kanssa (mixed enterprises), yleistyivit 1900-luvulla ensin Saksassa ja myo-
hemmin muuallakin Euroopassa.” Omistusrakenteiden ja yhtion edun vilinen
suhde on siis ilmeisesti kehittynyt jossain médrin samalla tavalla Ranskassa ja
Saksassa. Yhtion edun pluralistiselle tulkinnalle on ollut tilausta, koska yhti-
Oissd on ollut osakkeenomistajia, joita ei ohjaa pelkistddn voiton maksimoin-
nin tavoite. Kirjallisuudessa pohditaan usein tdllaisten jirjestelmien yhteydessa
sitd, onko esimerkiksi juuri Ranskan intérét social liian ystavillinen midrays-
valtaosakkeenomistajalle’™ tai yhtion johdolle. Kritiikin ydin on téll6in se, ettéd
pluralistinen yhtion etu mahdollistaa voiton maksimoinnista kiinnostuneiden
vihemmistoosakkeenomistajien oikeuksien polkemisen.

Yhtion etu on Saksassa yhtidoikeuden ydinkésite. Késite on toiminut keino-
na tasapainottaa keskendin kilpailevia intressejd, vaikka sen kdytinnon merki-
tys on Gelterin mukaan jdanyt vihiiseksi.”’

Kun konsessioperiaate hyléttiin Saksassa 1870-luvulla, yhtidoikeustieteilijét
muodostivat uuden késityksen siitd, miki osakeyhtio on. Osakeyhtid mallinnet-
tiin osakkeenomistajien vélisend sopimusjérjestelynd, jonka tarkoituksena oli
piddoman kerddminen. Yhtion hallituksen jdsenid pidettiin osakkeenomistajien
asiamiehind. Vihemmin osakkeenomistajakeskeinen teoria osakeyhtiosti oli
kuitenkin tuloillaan. Uuden ajatustavan isiksi profiloitui Walter Rathenau. Osa-
keyhtidistéd tuli suurempia kuin aikaisemmin ja niiden merkitys Saksan kan-
santaloudelle kasvoi, miki oikeutti korostamaan osakeyhtiotid osakkeenomista-
jistaan erillisend instituutiona ja julkisen intressin merkitystd osakeyhtitssd.’
Rathenaun teeseistd tuli pian valtavirta-ajattelua, joka sai tunnustuksensa kan-
sallissosialistista retoriikkaa sisiltineessd vuoden 1937 osakeyhtidlaissa. Kisi-
tys yhtion omasta edusta sai 1900-luvun alun Saksassakin osakseen kritiikkid,
mutta se toimi yhtd kaikki tausta-ajatuksena, kun vuoden 1937 laki sdddettiin.”
Laki antoi yhtion hallitukselle paljon itseniisyyttd osakkeenomistajiin nihden
ja hallituksella oli lain mukaan velvollisuus edistdd toimessaan yhteiskunnan
yleisti etua.®

Gelterin ja Helleringerin historiallisessa katsauksessa on tuotu esiin paljon
samoja seikkoja kuin edelld siteeratuissa ldhteissd. 1900-luvun alun Saksassa
oli selvid jdnnitteitd sopimusteoreettisen ja institutionaalisen yhtiokésityksen
vililld. Sopimusteoreettisessa katsannossa yhtio rinnastui sen osakkeenomista-

> Pargendler 2012b s. 2951.

75 Gelter — Helleringer 2015 s. 1092 alav. 131, jossa viittaus Schmidtiin. Suomalaisesta keskus-
telusta Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.

7 Gelter 2010 s. 10.

8 Klages 2013 s. 168—-169.

" Koski 1977 s. 226 alaviite 13 ja siind mainitut lihteet.

80 Klages 2013.
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jiin, kun taas institutionaalinen késitys korosti yhtion erillisyyttid osakkeenomis-
tajista. Institutionaalisen kéasityksen voidaan kenties sanoa ottaneen erdvoiton
1930-luvun lopulla, kun uusi osakeyhtilaki tuli voimaan. Laissa hallituksen
tehtiviksi méadriteltiin paitsi yhtion oman myos yleisen edun edistdminen. Lain
kansallissosialistisia sdvyjd saaneita sanamuotoja siistittiin vuoden 1965 uudis-
tuksessa, mutta lain sisdltd pysyi siind mielessd samana, ettd hallituksen tehté-
vini ei ollut pelkistddn osakkeenomistajien etujen edistiminen.®!

Toisen maailmansodan jilkeen saksalainen yhtidoikeusajattelu ei muuttunut
merkittdvisti, joskin tyontekijoiden asemaa tultiin tulevina vuosikymmenina
korostamaan. Nykytermein ilmaistuna stakeholder-keskeinen ajattelu leima-
si saksalaista jirjestelmidd vield pitkdin aikaa. Tyontekijoiden myotdmadraa-
misoikeutta koskeva lainsdddinté vuodelta 1976 kiihdytti keskustelua, ja lain
voimaantulon jilkeen vaikutti entistd selvemmaltd, ettd Saksan jdrjestelméssi
yhtion etu ei redusoitunut osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin.
Lainsddddnto, jonka mukaan suurimmissa yhtidissd ylimmén hallintoelimen
(aufsichtsrat) jasenistd puolet on oltava tyontekijoiden edustajia, tuskin voi ko-
konaisuutena rakentua lihtokohdalle, jonka mukaan yhtién etu rinnastuu yk-
sinomaan osakkeenomistajien etuun. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin huo-
mautettu, ettd yhtion etua koskevia niakemyksid ei ilmeisesti testattu missdin
vaiheessa kunnolla tuomioistuimissa.®? Vuoden 1976 myotiméarddmisoikeut-
ta koskevaan lainsdddidntoon liittyy kuitenkin kiinnostava sivujuonne. Tyon-
antajayhdistykset ja yksityisten sijoittajien perustama yhdistys valittivat laista
perustuslakituomioistuimeen. Niiden mukaan uusi laki loukkasi yksityisomai-
suuden suojaa ja yhdistymisvapautta. Perustuslakituomioistuin ei hyviksynyt
nikemystd ja perusteli ratkaisunsa muun muassa silld, ettd osakkeenomista-
jien oikeuksien kaytto voi vaikuttaa tyontekijoiden perusoikeuksiin. Ratkaisun
on arvioitu vahvistaneen tyontekijoiden asemaa osakkeenomistajiin nihden.*

1980-Iuvulla osakkeenomistajakeskeinen ajattelu nosti paétédén osittain vasta-
reaktiona perustuslakituomioistuimen ratkaisuun, mutta uusi ajattelu voimistui
kunnolla vasta 1990-luvulla. Uuden ajattelun esikuvat 16ytyivit Yhdysvalloista,
erityisesti Jensenin ja Mecklingin seki Easterbrookin ja Fischelin ajatuksista.
Jotkut saksalaiset tutkijat omaksuivat sopimusverkkomallin ja yhtion tyonteki-
jat ’ulkoistettiin” yhtion jasenistd pelkiksi sopimusvelkojiksi. 1990-luvulla tut-
kijat ovat ryhtyneet pitiméédn yrityksen tai yhtion omaa etua epimééridisena ja
rinnastaneet yhtion edun shareholder value -imperatiivin kanssa. Klagesin me-
tafora “the contractual turn” kuvaa osuvasti Saksan mielipideilmastossa tapah-
tuneita muutoksia.®

81 Gelter — Helleringer 2015 s. 1089—1090 ja siind mainitut ldhteet. Ks. myos Roth 2014 s. 332-333.
82 Gelter — Helleringer 2015 s. 1091-1092.

8 Klages 2013 s. 170.

8 Klages 2013 s. 170-172.
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Vahvoista institutionaalisista juurista ja yhtidintressin pluralistisesta tulkin-
nasta huolimatta shareholder value -ajattelu yleistyi Saksassa 1990-luvulla. Il-
mioté on selitetty finanssimarkkinoiden kansainvilistymiselld, joka vaikutti yh-
tididen omistusrakenteisiin ja hallinnointitapoihin. Saksankin osalta on syyti
huomata, ettd merkittdviat murrokset tapahtuivat aluksi paljolti lainsddddnnon
ja tuomioistuinten ulkopuolella. Finanssimarkkinoiden kansainvélistyminen ja
institutionaalisten sijoittajien vaikutusvallan kasvu liittyvit ainakin epédsuorasti
siihen, ettd Saksan osakeyhtitlainsdaddannon muutoksissa vuosien 1998 ja 2005
viélilld painotettiin voimakkaasti osakkeenomistajien oikeuksia. Esimerkiksi
vihemmistoosakkeenomistajien mahdollisuutta derivatiivisen kanteen nosta-
miseen parannettiin. Klagesin mukaan olisi kuitenkin liian suoraviivaista paa-
telld, ettd edelld mainitut mullistukset sellaisinaan saivat aikaan osakkeenomis-
tajakeskeisen ajattelun vahvistumisen. Hdanen mielestiiin ei ole selvad, miksi
lainsédatdjd ei osakkeenomistajien oikeuksien vahvistamisen sijaan paittinyt
asettaa suojamuureja saksalaisten yhtididen tyontekijoiden ja yleisen sivullist-
ahon suojaksi markkinadynamiikkaa vastaan tai estidnyt institutionaalisia sijoit-
tajia ottamasta kokonaan haltuun Saksan talouseldmii. Klagesin teesi on, ettd
osakkeenomistajakeskeinen ajattelu vahvistui ainakin osittain siksi, ettd (osak-
keenomistajakeskeisesti ajattelevat) yhtidoikeustieteilijat osallistuivat poliit-
tiseen padtoksentekoprosessiin. Oikeustieteilijdt valittivit poliittisille paatok-
sentekijoille osakkeenomistajakeskeisen paradigman, jonka kautta muuttuneita
yhteiskunnallisia oloja tultaisiin peilaamaan.®

”The extension of minority shareholder rights therefore should neither be
seen as the only possible response to the shift towards an Anglo Saxon cor-
porate governance regime but rather as a historically contingent reaction that
also was shaped by the interpretive frames policy-makers used to find appro-
priate solutions to a changing economic context. The analysis presented in
the previous section suggests that an important part of the interpretive rep-
ertoire policy-makers used to identify the political and institutional implica-
tions of internationalized financial markets came from corporate law experts
that sought to reinterpret German corporate law in a ‘contractarian’ fash-
ion.”¢

Saksalainen yhtidoikeus on siis ollut liikkeessd kohti osakkeenomistajakes-
vulta 1990-luvulle asti sitd mieltd, ettd yleinen etu painoi osakkeenomistajien
etua enemmén osakeyhtididen siintelyssd. Vuosituhannen viimeiselld kymme-
nykselld saksalaisessa ajattelussa painotettiin kuitenkin aikaisempaa enemmén
osakkeenomistajan erityisasemaa. Tiedemiehet ryhtyivit selittdmiin osakeyh-

% Klages 2013 s. 159-163.
8 Klages 2013 s. 177-178.
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tiotd sopimusteorian kautta enemmin kuin aikaisemmin oli tehty, mika vaikutti
samalla kannanottoihin yhtion tarkoituksesta sekd valintaan pakottavan ja tah-
donvaltaisen sadntelyn vililld. Shareholder value -ajattelu on sen jidlkeen oh-
jannut myos saksalaista keskustelua klassisista yhtidoikeudellisista teemoista.®’

Saksalaisessa kehityksessd on monia huomionarvoisia seikkoja. Yhtidoi-
keudessa on sdinneltidvi erilaisia intressejd ja lainsdatdjd tekee osakeyhtio-
lainsdddantod kirjoittaessaan poliittisia arvovalintoja.®® Oikeustieteilijoilld voi
olla merkittiva rooli lainsdddantduudistuksissa ja toisinaan my0ds tuomioistuin-
ratkaisuissa, koska lainvalmistelijat ja tuomarit hakevat herkisti argumentaa-
tiotukea yhtion edun kaltaisten tulkinnanvaraisten kisitteiden selittdmisessa.
Klagesin mukaan Saksassa tapahtuneet muutokset selittyvit osittain yhtidoi-
teltua path dependence -ajattelua vasten. Oikeastaan Klagesin teesi ei tdysin
istu polkuriippuvuusajattelun mukaiseen logiikkaan, vaan tarjoaa ennemmin-
kin vaihtoehtoisen tai tdydentédvén tavan selittidd oikeussdidntojen ja teoreettisen
yleensd vaikuta vilittomisti se, millaiset omistusrakenteet maassa on tai on
ollut. Oikeustieteilijoiden vaikutusvalta on toisenlaista valtaa eli asiantuntija-
valtaa. Omistusrakenteiden perusteella midrdytyvin vaikutusvallan sekd osak-
keenomistajien ja johtajien vaikuttimien ohella yhtidoikeudelliseen sdédntelyyn
vaikuttavat asiantuntijoiden vaikuttimet, poliittiset mieltymykset, kannustimet
ja sidonnaisuudet.

Saksan voimassa olevan oikeuden mukaan yhtion etu ei ilmeisesti edelleen-
kddn redusoidu pelkdstdén osakkeenomistajien etuun, vaikka yhtidoikeustie-
teen piirissd on enenevissd madrin tukeuduttu angloamerikkalaisen oikeusta-
loustieteen teorioihin. Saksassa yhtion johdon tehtdvind on edistdd yrityksen
etua, joka ei rinnastu osakkeenomistajien etuun tai voiton maksimointiin.®
Saksalaistyyppinen sidosryhmékeskeinen ajattelu ei ole vierasta muissakaan
Keski-Euroopan valtioissa.”” Tyontekijdedustuksen turvaaminen yli 2000 tyon-
tekijdn yhtididen ylimmissd hallintoelimessd korostaa edelleen yhtidintressin
pluralistisuutta. Johdon vastuun osalta on erikseen todettu, ettd hallituksen ji-
senten vastuu on erilainen suhteessa yhtioon kuin muihin tahoihin. Syyni on
johdon ja yhtién vilinen sopimussuhde, josta seuraa my®os, ettd johdon fidusi-
aariset velvollisuudet kohdistuvat yhtioon. Baums ja Scott huomauttavat, ettd
Saksassa johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudet eivit suojaa ainoas-

87 Klages 2013 erityisesti s. 177.

8 Klages 2013 s. 165-166.

8 Esim. Baums — Scott 2005 s. 51 ja 61, jossa todetaan, ettd Saksan laki on stakeholder-orientoi-
tunut. Ks. myos Kaal — Painter 2010 s. 1456 ja Sjdfjell ym. 2015 s. 93.

% Bezemer ym. 2015 s. 61 kuvaavat Hollantia stakeholder-orientoituneeksi. Samoin Sjdfjell ym.
2015s. 101.
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taan osakkeenomistajia, joten on epdtodennikdoistd, ettd johdon todettaisiin rik-
koneen velvollisuuksiaan, jos se ei aina aseta osakkeenomistajien etuja kaik-
kien muiden sidosryhmien intressien edelle.”’

Kaiken kaikkiaan saksalainen késitys hyvistd corporate governance -jérjes-
telméstd rakentuu edelleen ajatukselle siitd, ettd yhtiolld on muitakin merki-
tyksellisid sidosryhmid kuin osakkeenomistajat. Ajatustapa ndkyy hyvin esi-
merkiksi Saksan corporate governance -koodissa, jossa johdon edellytetdén
huolehtivan yhtion toiminnan jatkuvuudesta ja kestdvistd arvonluonnista so-
siaalisen markkinatalouden periaatteiden mukaisesti. Koodissa yrityksen oma
etu sisdltdd nidin ollen muidenkin sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etu-
ja. Toisaalta jotkut kirjoittajat ovat esittdneet, ettd valtiollinen osakeyhtitlaki
Aktiengesetz ei yksiselitteisesti tunnusta sen enempii shareholder value -kuin
stakeholder-ajattelua. Roth on sovittanut corporate governance -koodin yksise-
litteiset kannanotot ja kirjallisuudessa osakeyhtidlainsdddannosté tehdyt ristirii-
taiset tulkinnat yhteen luonnehtimalla saksalaista jarjestelmii osakkeenomista-
jakeskeisen ajattelun valistuneeksi versioksi (an enlightened shareholder value
approach).* Hanen mukaansa yhtion johdon tulisi huolehtia ensisijaisesti osak-
keenomistajien eduista, mutta silld on oikeus ja myds velvollisuus huomioida
muidenkin sidosryhmien edut.*®

Saksan yhtidoikeudellinen jdrjestelmd on monien muiden eurooppalais-
ten jdrjestelmien tavoin ollut viime vuosikymmenind monien muutospainei-
den kohteena. Euroopan unionin yhtidoikeudellinen agenda téhtdd tehokkaiden
sisimarkkinoiden luomiseen ja eurooppalaisen yhtidoikeuden kilpailukyvyn
vahvistamiseen globaalissa kilpailussa. EU-oikeus yhdenmukaistaa osittain pa-
konkin kautta eurooppalaisia omistus- ja sddntelyrakenteita.®* Kansallisten jér-
jestelmien polkuriippuvuus voidaan siis torpata ylikansallisilla saannéilld, kun
kansalliset lainsédtijét eivit saa endd valita itse omia sddntojdan.”

Euroopan unionin tuomioistuimen ja sen edeltdjin Euroopan yhteisojen tuo-
mioistuimen “golden shares” -ennakkoratkaisuissa on puututtu tehokkaasti
kansallisiin sdéntelyratkaisuihin, joiden on tulkittu toimivan esteend yhtenii-
selle ja kilpailukykyiselle eurooppalaiselle yhtidoikeudelle. Saksan kannalta
tarked ratkaisu saatiin vuonna 2007, jolloin Euroopan yhteisojen tuomioistuin
totesi niin sanotun Volkswagen-lain kolme sddnndstd yhteisdjen perustamisso-
pimuksessa tarkoitetun padomien vapaan liikkuvuuden vastaisiksi.”® Ratkaisus-
sa ei kuitenkaan saneltu yhtion edun merkityssisiltod kansallisissa jirjestel-

' Baums — Scott 2005 s. 51, 55. Ks. my0s Kaal — Painter 2010 s. 1455-1456.
% Roth 2014 s. 263-264.

% Roth 2014 s. 332-334.

% Vahtera 2011as. 115-116.

% Bebchuk — Roe 1999 s. 164—166.

% Asia C-112/05, komissio v. Saksa, tuomio 23.10.2007, Kok. 2007 s. 1-8995.
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missid. Kun otetaan huomioon vieli se, ettd yhtion etu jatettiin ehki tietoisesti
tarkemmin maidrittelemittd ostotarjousdirektiivin sddtdmisen yhteydessd”, ji-
senvaltioiden tuomioistuimia ei ilmeisesti ole ainakaan vield velvoitettu tulkit-
semaan yhtion etua yhteniiselld tavalla.

Suomen osakeyhtidoikeuden ideologiset ja teoreettiset juuret ovat juuri Sak-
sassa.” Vuoden 2006 osakeyhtidlain sddtaiminen on kuitenkin tulkittu ainakin
osittain siirtyméksi skandinaavis-germaanisesta traditiosta angloamerikkalai-
seen yhtidoikeusajatteluun. Suomen osakeyhtidoikeuden yleiset opit on seli-
tetty mikrotaloustieteellisen yrityksen teorian, sopimusverkkomallin ja p&a-
mies-agenttiteorian avulla.” Kotimaista corporate governance -jirjestelmai
on luonnehdittu pohjoismaisen tradition tuotteeksi, jota on hdystetty amerik-
kalaisilla tiydennyksilld.'® Osakeyhtiolain tai ainakin lain 1 luvun yleisperi-
aatteiden on myos sanottu kuvastavan oikeustaloustieteellistd kisitystd osa-
keyhtiostd.!! Lisdksi on esitetty, ettd osakeyhtiolain ideologinen perusta on
oikeustaloustieteellisessi teoriassa, joka on saanut vaikutteita erityisesti Yhdys-
valloista ja Englannista.'®

Jotkut seikat viittaavat siihen, ettd johdon velvollisuuksia médrittdvit yleis-
periaatteet eli voitontuottamistarkoitus, yhdenvertaisuusperiaate seki huolelli-
suus- ja lojaliteettivelvollisuus ovat sdilyneet pddasiallisen sisidltonsi osalta sa-
manlaisina vuoden 1895 osakeyhtitlain ajoista asti.'® Yleisperiaatteet ja yhtion
orgaanien toimivallanjakoa koskevat normit sdddettiin aikana, jolloin Suomes-
sa ja Yhdysvalloissa ei tunnettu sopimusverkkomallia ja pddmies-agenttiteoriaa
sellaisina kuin 1970- ja 1980-lukujen oikeustaloustieteilijét tekivit ne tutuiksi.
Suomessa oltiin sen sijaan vahvasti kiinni saksalais-ruotsalaisessa ajattelussa.
Sadnnoksille on toki usein vaikea mdadrittdd objektiivisia arvoja'® tai tavoit-
teita, mutta sddnndsten oikeuskulttuuriseen syntyhistoriaan ja -kontekstiin on
aina mahdollista kiinnittdd huomiota. Kun siis sanotaan, ettd OYL:n ideologi-
nen tausta on angloamerikkalaisessa oikeustaloustieteessi, sddnnoksille anne-
taan jdlkikédteen erddnlainen objektiivinen tarkoitus. Sekd Saksassa ettd Suo-

T Sjdfjell 2009 s. 348-349.

% Mintysaari 2013a s. 118-120.

% Mdhonen — Villa 2006 s. 316 tosin toteavat, ettd kyse on enemmin hienosdddosti kuin vallan-
kumouksesta. Ponkd 2012 s. 55 kirjoittaa, ettd kyse ei ollut “ideologisesta puhdistuksesta”, vaan
uusien ajatusten istuttamisesta saksalais-ruotsalaiseen doktriiniin.

10" Méihonen 2013b.

101 Ponkd 2012 s. 18.

192 Ponkdii 2012 s. 186.

103 Pénkd 2012 s. 130 kirjoittaa, ettd OYL 1:7:4in sisdltyvi yleislauseke on pysynyt “ldhes muut-
tumattomana” vuoden 1895 osakeyhtitlain ajoista. Mdhonen — Villa 2015 s. 113 toteavat, ettd yh-
denvertaisuusperiaatteen tulkinnassa voidaan edelleen tukeutua vuoden 1895 osakeyhtidlain ai-
kaiseen kirjallisuuteen ja oikeuskdytintoon. Ks. tarkemmin padluku 6.

14 Grechenig — Gelter 2008: ”— — it is impossible to determine "objective values’ of particular
statutes.”
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messa tutkijoiden kdyttdmit normatiiviset teoriat osakeyhtidstd ovat nousseet
ehkd jopa keskeisimmiksi fidusiaaristen velvollisuuksien tulkintaa ohjaaviksi
lahteiksi.

4.5 ALUSTAVIA TEESEJA HALLITUKSEN
ASEMASTA TEORIAN VALOSSA

Osakeyhtiotd ei voi selittdd tyhjentdvésti yksittdisen teorian avulla, mutta jota-
kin teoriaa voidaan pitdd muita parempana kysymyksenasettelusta riippuen.'®
Jos yksittdiset teoriat epdonnistuvat viistdméttd jossain suhteessa ja samaan ai-
kaan pidetién kiinni késityksesti, jonka mukaan yksittdinen teoria on toisia pa-
rempi tietyn kysymyksen tarkastelussa, keskeiseksi nousee kysymys siitd, milld
ehdoilla teoriat tulisi arvottaa keskenédédn. Lainopillisessa keskustelussa ei voi-
da sivuuttaa sitd nikokohtaa, miké teoria selittdd parhaiten voimassa olevan oi-
keuden sdintoja.

Tieteenteoreettisessa keskustelussa korostetaan usein, ettd mielekis keskus-
telu on mahdollista ainoastaan (a) tietyn yhteisen ldhestymistavan (paradigman
tai matriisin) puitteissa tai (b) erilaisten ldhestymistapojen perusteita koskeva-
na.'® Jos tutkijat keskustelevat toistensa kanssa esimerkiksi yhtion edusta ko-
konaan erilaisten matriisien puitteissa, argumentit menevit helposti puolin ja
toisin ohi. Yhtidoikeudelliset teoriat on avattava normatiiviselle ja erityisesti
lainopilliselle kritiikille.

Sosiaalinen, taloudellinen ja poliittinen konteksti vaikuttaa aina siithen, mikd
kisitys osakeyhtiostd nousee vallalle. Allenin tulkinta oli, ettd Yhdysvalloissa
yritysvaltausten kultakausi 1980-luvulla pééttyi (ainakin tuomioistuimissa) en-
titeettiajattelun voittoon, mutta jo 1990-luvun alussa oli nihtédvissd merkkeja
siitd, ettd heiluri oli heilahtamassa osakkeenomistajien taloudellisia etuja ko-
rostavaan suuntaan. Allen hahmotti tuon ajan tulevina suurina trendeind kiris-
tyvin globaalin kilpailun ja institutionaalisten sijoittajien nousun, jotka tulisi-
vat siirtdméiin corporate governance -keskustelua osakkeenomistajakeskeiseen
suuntaan.'” Allenin arviot olivat tarkkoja. Osakkeenomistajakeskeinen ajattelu
tarvitsi tuekseen teoreettisen viitekehyksen, joka 16ytyi sopimusverkkomallista
ja paamies-agenttiteoriasta. Tdmén viitekehyksen paikoittainen dominointi saa
helposti unohtamaan, ettéd teorioissa on aina kyse ndkdkulmaeroista tai eri tar-
kastelutasoista. Suuret osakeyhtiot ovat epdilemitti taloudellisia instrumentte-
ja, mutta ne ovat myos sosiaalisesti ja poliittisesti merkittivid instituutioita.'®

105 Samoin Vahtera 2011as. 82.

1% Timonen 1993 s. 111 ja siind mainitut ldhteet.

107" Allen 1992 s. 279.

108 Viimeksi mainitusta nikokohdasta Allen 1992 s. 280.
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Oikeudelliset johtopddtoksetkin ovat viistdmittd erilaiset riippuen siitd, tarkas-
tellaanko osakeyhtiotd pelkkind vilineend vai annetaanko sille itseisarvoa, ku-
ten osakeyhtiolain pohjalta argumentoimalla ilmeisesti kiy.'*”

Dewey varoitti aikanaan kritiikissdén, ettd yhtidoikeudelliset teoriat saattoi
periaatteessa valjastaa perustelemaan mitd lopputulosta tahansa.''® Tapa, jolla
osakeyhtion etua ja tarkoitusta koskevat kannanotot legitimoidaan viittaamalla
tiettyyn teoriaan osakeyhtiostd, on kenties jossain miérin vanhanaikainen. Teo-
rioita merkityksellisempii on se, millaisia oikeudellisia ja moraalisia odotuksia
yhteiskunta voi legitiimisti kohdistaa osakeyhtioon.!!!

Lainopillisissa esityksissd arvot ja arvostukset peitetddn objektiivisuutta ja
yleistettivyyttd korostavan argumentointimallin taakse. Téllaisella argumen-
tointimallilla voidaan tarkoittaa esimerkiksi oikeusldhdeoppia, jossa oikeus-
ldhteet luokitellaan niiden velvoittavuusasteen mukaan.!'> Myo6s osakeyhtiotd
kuvaavilla teorioilla voidaan luoda illuusio yleistettavyydesti ja objektiivisuu-
desta, kun samalla peitetdédn teorioiden ja niisté tehtyjen tulkintojen oikeuspo-
liittinen lataus.

Téhinastinen tarkastelu osoittaa, ettd kdytdnnon yhtidoikeusasioita hoitavi-
en juristien, kuten tuomareiden ja asianajajien, on hyvi tuntea osakeyhtiooi-
keudellista teorianmuodostusta ja sen vaikutuksia oikeuskirjallisuuden kannan-
ottoihin. Tutkijoiden tulkinnat perustuvat usein taustapremisseina vaikuttaviin
oikeuspoliittisiin teorioihin, jotka eivit kuitenkaan ankkuroidu yksiselitteisesti
velvoittaviin oikeusldhteisiin. Ne eivit myoskéddn ole demokraattisen péaatok-
sentekoprosessin kontrollissa. Tiedeyhteisossd kulloinkin vallalla oleva teoria
voi vaikuttaa kirjallisuusviittausten kautta tuomioistuinratkaisujen sisiltoon ja
lopputuloksiin. Téll6in on hyv4, ettd lainsoveltaja tietdd, minkilaiseen késityk-
seen osakeyhtiostd hin sitoutuu. Yhdysvaltain hostile takeover -buumi ja sen
oikeudelliset jdlkiselvittelyt Delawaren tuomioistuimissa ovat hyvid esimerk-
keja siitd, ettd teorianmuodostus saattaa nousta esiin, kun tuomioistuimissa rat-
kotaan osakeyhtioikeuden kohtalonkysymyksia.!'?

Oikeustaloustieteellinen ja sopimusteoreettinen osakeyhtidajattelu on mo-
nipuolistanut kidsitystimme siitd, miten osakeyhtidistd voidaan ajatella ja se
on nostanut keskusteluun yhtidoikeuden fundamentaalisia kysymyksid.'"* Osa-

19 Timonen 1997 s. 137.

10" Dewey 1926.

" Vrt. Reyes 2014 s. 54: ”— — enterprises are morphing social groups geared towards any goal
chosen by the collectivity behind the enterprise. Then, the question when debating corporations
is, what is good for the community, not what is a corporation, for they are mere legal construc-
tions.”

12 Timonen 1997 s. 41 alav. 26.

13- Allen 1992 s. 272 on osoittanut, miten osakeyhtiotd kuvaavat teoriat kokivat uuden tulemisen
hostile takeover -liikehdinnén aikaan.

114 Ks. myos Keay 2003 s. 666.
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keyhtion kuvaaminen osakkeenomistajan ja johdon, osakkeenomistajien keski-
ndisten sekd osakkeenomistajien ja velkojien vilisten pddmies-agenttisuhteiden
avulla on havainnollinen ja pedagogisesti elegantti tapa selittdd osakeyhtiossi
vallitsevia intressiristiriitoja ja sddnneltivii taloudellisia ongelmia.''> Teoriois-
ta on kuitenkin vaikea pditelld, miten voimassa olevassa oikeudessa sidinnel-
laédn johtajien suhdetta yhtioon, osakkeenomistajiin ja velkojiin. Jos sopimus-
verkkomalli ja pddmies-agenttiteoria kuvataan harmonisena kokonaisuutena
voimassa olevien oikeussidéintdjen kanssa, lainopin ja oikeuspolitiikan vilinen
raja suhteellistuu helposti.

Pddmies-agenttiteoria ja sopimusverkkomalli ovat mikrotaloustieteellisid
siirrdnndisii, jotka voivat aiheuttaa erilaisia ongelmia oikeustieteen piirissi sa-
malla tavalla kuin oikeusjirjestysten viliset oikeudelliset siirrdnniiset.!'® Erityi-
sesti neoklassisen taloustieteen perusoletukset ovat siind méaérin ongelmallisia,
ettd ne voivat aiheuttaa ongelmia oikeudellisessa diskurssissa.!'” Kotimaisessa
kirjallisuudessa padamies-agenttiteoriaa kohtaan esitetty kritiikki kumpuaa ni-
menomaan viitteestd, jonka mukaan mikrotaloustieteelliset siirrdnndiset eivit
toimi oikeudellisessa ajattelussa.!!8

Padmies-agenttiteoriaa soveltavissa esityksissd osakkeenomistajia kutsutaan
tavanomaisesti pddmiehiksi ja johtajia heididn agenteikseen. Ainakin taloudel-
lisessa mielessd voidaan sanoa, ettid pddmies-agenttisuhde syntyy joissain olo-
suhteissa myds velkojien ja johtajien vilille. Vaikka nditd konstruktioita ei voi
osoittaa virheellisiksi pddmies-agenttiteorian omilla ehdoilla, ne ovat oikeudel-
lisesti hankalia. Jos ne siirretdéin oikeudellisen péittelyn vélineiksi, niitd pitéisi
noudattaa johdonmukaisesti eikd vain yhtion edun tulkinnassa. Tami olisi kui-
tenkin vaikeaa, koska késitteiden taloudelliset ja oikeudelliset merkityssisallot
ovat keskendin ristiriidassa. Osakeyhtidoikeuden ja muiden oikeudenalojen
sadntelyn tulkinnassa on ratkaiseva merkitys silld, pidetddnko johdon padmie-
heni yhtiotd vai osakkeenomistajia.'!’

Sopimusverkkomalli ja pdimies-agenttiteoria ovat ristiriidassa sen kanssa,
miten osakeyhtio ja sen suhde ulkopuolisiin ymmaérretiin useimmilla oikeuden-
aloilla. Sopimusverkkomallia ja pddmies-agenttiteoriaa soveltavissa esityksis-
sd ei ole vield perusteltu, miten teoriat selittdvit esimerkiksi vahingonkorvaus-
oikeudellisia, sopimusoikeudellisia ja joitakin keskeisid yhtidoikeudellisia
kysymyksid. Sopimusoikeudessa osakeyhtio ei ole sopimus, vaan osakeyhtio

15 Toisin Toiviainen 2002 s. 139, jonka mukaan pddmies-agenttiteoria on sellaisenaan tai suo-
raan kidytettyni kéyttokelvoton tapa selittdd osakeyhtion toimintaa.

16 Mdntysaari 2014 s. 366.

"7 Timonen 1997 s. 130.

8 Mdntysaari 2014 s. 366.

19 Toisin Salo 2015 s. 115, jonka mukaan “lain yksityiskohtaisten sddnnosten tulkinnassa ei ole
erityistd merkitystd, onko padmiehend yhtio vai osakkeenomistajat”. Tulkinta ei ndhdédkseni vas-
taa voimassa olevaa oikeutta.
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tekee itse sopimuksia tai kuuluu sopimusverkostoon. Johtajat, osakkeenomista-
jat ja velkojat eivit ole ilman erillistd perustetta sopimussuhteessa keskenién,
vaan niilld kaikilla on omanlaisensa oikeussuhde yhtioon. Jos yhtio olisi aino-
astaan osakkeenomistajien tai kaikkien sidosryhmien vilinen sopimus, ei olisi
yhtiotd, joka voisi liittyd esimerkiksi osakkeenomistajien viliseen osakassopi-
mukseen tai tehdi sopimuksen velkojan kanssa. Osakkeenomistajilla on oikeus
valita hallituksen jidsenet, mutta useimmissa oikeusjirjestyksissé heilld ei ole
lakiin perustuvaa oikeutta mairdilld niitd silld tavoin kuin pddmiehelld pitdi-
si olla oikeus antaa agentille sitovia ohjeita.'”® Hallituksella ei siis yleensd ole
vahingonkorvausvastuulla sanktioitua velvollisuutta edistdd yhtion etua osak-
keenomistajien toivomalla tavalla, koska osakkeenomistajien odotukset eivit
ole oikeuslihteiti. Jos asia olisi toisin, esimerkiksi the business judgement rule
menettiisi olennaisesti merkitystddn. Oikeudelliselle agenttisuhteelle on myos
ominaista, ettd agentti voi sitoa paamiehensd sopimukseen kolmannen kans-
sa.'”! Hallitus ei voi kuitenkaan pelkistiédn yhtidoikeudellisen asemansa perus-
teella sitoa osakkeenomistajia sopimuksiin kolmansien kanssa. Ilman erillistd
perustetta sopimukset sitovat vain johtajien oikeudellista padmiestd eli yhtiota.
Oikeudellisesti johtajat ovat toimeksiantosuhteessa yhtion eivitkd osakkeen-
omistajien kanssa. Toisenlainen luonnehdinta olisi sekd yhtidoikeudellisten ettid
velvoiteoikeudellisten periaatteiden vastainen.'?

Hallituksen luonnehtiminen osakkeenomistajien agentiksi tai asiamieheksi
on ongelmallista my0s siksi, ettd asiamies on velvollinen edistiméaén tehtdvis-
sdin yksipuolisesti pddmiehensd etua. Osakeyhtion hallituksella ei kuitenkaan
ole velvollisuutta edistda toimessaan pelkistidin osakkeenomistajien etuja. Toki
on niin, ettd hallituksen velvollisuus edistdd muiden sidosryhmien etuja konk-
retisoidaan tyypillisesti viittaamalla vain osakeyhti6lain erdisiin nimenomaisiin
sdadnnoksiin.'? Tilloin on kuitenkin huomattava, ettd hallituksen fidusiaaris-
ten velvollisuuksien merkityssisélto ei ole itsestddn selvd kysymys. Hallituk-
sen sindnsd kiistaton velvollisuus edistdd huolellisesti toimien yhtion etua voi
tarkoittaa erilaisia asioita eri oikeusjirjestyksissa.

Jos osakkeenomistajat olisivat oikeudellisesti johtajien pddamiehid ja johta-
jat osakkeenomistajien agentteja, osakkeenomistajat olisivat nykyistd laajem-

120 Delawaren oikeuden nikokulmasta Blair — Stout 1999 s. 290-291. Tissd on syytd korostaa,

ettd eri oikeusjdrjestysten vélilld on huomattavia eroja. Esimerkiksi Norjassa yhtiokokous voi ai-
nakin eriissd olosuhteissa antaa hallitukselle sitovia ohjeita osakkeenomistajien ddnten yksinker-
taisella enemmistolld. Ks. kansainvilinen vertailu kirjoituksessa Sjdfjell ym. 2015 s. 130-133,
143.

121 Viimeisestd ndkokohdasta Miller — Gold 2015 s. 516.

122 Toisin Lautjérvi 2015 s. 284, joka Kirjoittaa nimenomaan osakkeenomistajien eikd ”yhtion it-
sensd” johdolle antamasta toimeksiannosta tai erityislaatuisesta valtuutussuhteesta. Nikemyk-
sessd ei ole huomioitu kisitteiden oikeudellisten ja taloudellisten merkityssisdltojen eroja.

123 Dotevall 1989 s. 276.
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massa korvausvastuussa johtajien aiheuttamista vahingoista. Voimassa olevan
oikeuden ldahtokohta on kuitenkin se, ettd osakkeenomistajien sijaan yhtio vas-
taa johtajien tekemisisti, koska johtajat ovat yhtion agentteja ja yhtio johtajien
padmies.'** Vahingonkorvausoikeudessa ldhtokohtana on, ettd yhtio vastaa sen
toiminnassa aiheutetuista vahingoista, koska toiminnasta koituva hyoty tulee
yhtiolle. Hyoty tulee vilillisesti osakkeenomistajille ja velkojille, mutta tdmai ei
muuta oikeudellista ldhtdkohtaa.

Jos yhtion etu méiritellddan oikeudellisesti eiki vain taloudellisesti osakkeen-
omistajien eduksi, tilld on laajakantoisia vaikutuksia tulkintaan eri oikeuden-
aloilla. Yhtion toiminnasta saatava voitto kuuluu oikeudellisesti osakeyhtiol-
le itselleen, eiki sitd ole korvamerkitty osakkeenomistajille. Osakeyhtiolld on
oma osakkeenomistajilta suojattu varallisuuspiirinsd. Rajoitettu vastuu suojaa
osakkeenomistajia yhtion velkojien vaateilta', mutta sddntely suojaa myos yh-
tidentiteettia osakkeenomistajien velkojien vaateilta'®® ja osakkeenomistajien
itsensd vaateilta. Laki antaa hallitukselle merkittdvin mahdollisuuden vaikut-
taa sithen, miten raha liikkuu pois yhtiostd. Tdméa ilmenee hyvin esimerkiksi
OYL 13:6.1:n sddnnoksestd.'”” Hallitus voi vaikuttaa esimerkiksi siihen, jite-
tadnkd osa voittovaroista yhtioon mahdollisten vahingonkorvausvaatimusten
varalta. On ongelmallista ajatella niin, ettd osakeyhtid on yhtion edusta kes-
kusteltaessa vain epdmédrdinen transparentti konstruktio, jonka varat ja voitot
ovat tosiasiassa osakkeenomistajien varoja ja voittoja, mutta vastuukysymysten
yhteydessé entiteetti pysyy jdmerésti pystyssd. Kotimaiselle tulkintaperinteelle
tyypillinen konserni-intressiajattelun hylkddminen ja erillisyhtidajattelun sdi-
lyttaminen'* perustuu vastuunikokulmasta viime kiddessd nimenomaan ajatuk-
selle siitd, ettd ’yhtio hyotyy, yhtio vastaa”. Jos erillisyhtidajattelusta luovutaan
ja laissa tarkoitettu yhtion etu mééritellddn osakkeenomistajien eli konsernissa
tyypillisesti muiden konserniyhtididen eduksi, timén pitéisi vaikuttaa samalla
vastuusddntelyyn. Kdytinnossd tdmi tarkoittaisi ainakin konsernin emoyhtion
aikaisempaa laajempaa vastuuta tytdryhtididensi velvoitteista.

Jos kisitteet tarkoittavat olennaisesti erilaisia asioita eri oikeudenaloilla, oi-
keusjdrjestyksen sisdinen koherenssi kirsii. Koherenssin ylldpitdminen vaatii
usein systemaattisten argumenttien suosimista. Systemaattisella ajattelulla ei

124 Ks. yhdysvaltalaisesta oikeudesta Glynn 2004 s. 342. Ibid. s. 427: ” — — when an agent/servant
commits a tort within the scope of agency/servancy, the principal/master is vicariously liable for
the tort (along with the agent/servant).”

125 Kaisanlahti 2006 s. 139.

126 Yhtion varallisuuspiirin suojaamista osakkeenomistajien velkojien vaateilta voidaan kuvata
termilld entity shielding. Ks. Hansmann — Kraakman — Squire 2006 s. 1337.

127 Sddnnoksestéd ndin myos Kyldkallio — lirola — Kyldikallio 2015b s. 350, jotka korostavat halli-
tuksen velvollisuutta edistdd yhtion omaa etua. EOYL:n varojenjakosddnnoksistd samoin Toiviai-
nen 2002 s. 161.

128 Ks. padluku 6.
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tarkoiteta sitd, ettd oikeusjdrjestelmi olisi aukoton kokonaisuus, josta voidaan
loytad kaikki vastaukset, vaan sitd, ettd sdantelyssd ja lainsoveltamisessa pyri-
tddn systemaattisuuteen ja ristiriitojen vilttimiseen. Erityisesti lainopillisessa
tutkimuksessa tulisi antaa etusija tulkinnalle, joka ylldpitdd systematiikkaa.'?
Yhtiooikeudellisessa tutkimuksessa on erikseen korostettu yleisten oppien ja
lainopillisen analyysin kiintedd yhteyttd.”** On myos sanottu, ettd yleisten op-
pien tulisi helpottaa kidytinnollisten ongelmien ratkaisemista.'*' Myos yleise-
ni tieteenfilosofisena lahtokohtana voidaan pitéd, ettd tieteenalalla kdytettdvien
kisitteiden ja termien tulisi sopia yhteen tutkimuksen kohteena olevien kysy-
mysten kanssa.'* Oikeustieteessd on vaikea operoida osakeyhtiotd kuvaavilla
teorioilla, joissa kiistetddn osakeyhtion entiteettiluonne ja selitetddn yhtio pel-
kistdin tiettyjen henkildiden vilisind pddmies-agenttisuhteina tai sopimussuh-
teina.'** Kokonaisvaltainen oikeudellinen teoria osakeyhtiostd vaatii entiteetti-
luonteen huomioimista.

Kotimaisessa kirjallisuudessa on hylétty ajatus, jonka mukaan osakkeenomis-
tajat omistavat osakeyhtion.** Samoin on hylitty ajatus, jonka mukaan yritys
ja osakeyhtio ovat yksi ja sama asia. Taloustieteen ja oikeustieteen vilisten siir-
rinndisten erdinlainen koskematon dogmi ndyttdd olevan osakkeenomistajien
ja johdon vilisen suhteen kuvaaminen pdédmies-agenttisuhteena myos oikeudel-
lisessa kontekstissa. Niin siitd huolimatta, ettd luonnehdinta siséltdd oikeudel-
lisesti samanlaisia ongelmia kuin osakkeenomistajien kutsuminen osakeyhtion
omistajiksi. Kansainvilisessa kirjallisuudessa padmies-agenttiteoriaa onkin jo
sovellettu niin, ettid johdon pddmieheksi on nostettu osakkeenomistajien sijaan
yhti6.'* Toisissa esityksissd johdon padmiehend pidetddn yritystd, joka saa ju-
ridisen “kaavun” osakeyhtiomuodosta. Tédssd mallissa johdon oikeudelliset vel-
vollisuudet kohdistuvat yhtioon, joka on siis yritystd edustava oikeushenkils. '3

Tamén tutkimuksen jatkoluvuissa keskitytddn lainopillisiin kysymyksiin ja
jatetddn teorioiden normatiiviset ulottuvuudet vihemmalle huomiolle. Lopuk-
si voidaan kuitenkin todeta, ettd erilaiset normatiiviset kysymykset vaatisivat
sellaisenaan erillisen tutkimuksensa. Kotimaisessa kirjallisuudessa on todet-
tu kansainvilisiin ldhteisiin tukeutuen, ettei osakkeenomistajakeskeisen mal-
lin omaksuminen ole kiistettdvissd oleva eettinen tai poliittinen kysymys, vaan

129 Stattin 2009 s. 84.

130 Timonen 1997.

31 Stattin 2009 s. 36.

132 Timonen 1997 s. 47 alav. 44 ja siind mainitut lihteet.

133 Sopimusteoreettista ajattelua on toisaalla pidetty Suomen osakeyhtiGoikeuden perusteiden
vastaisena. Tdmai johtuu siitd, ettd voimassa olevan oikeuden mukaan osakeyhtié on oikeushen-
kilo eikid sopimus. Ks. Mdntysaari 2013a s. 120.

3% Mcihonen — Villa 2015 s. 322 ja siind mainitut vanhemmat kotimaiset ldhteet. Samoin Mdnty-
saari 2016 s. 164.

135 Lan — Heracleous 2010.

136 Mcintysaari 2010 s. 175.
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taloudellinen realiteetti.!” Kansainvilisessd katsannossa kysymys yhticoikeu-
dellisten jérjestelmien evoluutiosta ei ole ndin yksiselitteinen. Normatiivisessa
perspektiivissd voidaan arvioida taloudellisten seikkojen lisdksi sdadntelymallien
erilaisia arvoperustoja.'® Tissd katsannossa yhtidoikeuden arvoperustaa'*® kos-
kevan keskustelun tyypillinen 1dht6kohta on se, ettd yritystoiminnan edistimi-
selld turvataan yhteiskunnan ja sen yksittdisten kansalaisten etuja ja lainsdétdjan
tehtidviksi jad valita keinot tuon paamairin toteuttamiseksi.'** Kyse on kuitenkin
samalla laajemmasta ongelmakokonaisuudesta, koska keinon valitseminen tar-
koittaa yleensd samalla pdaméaérin valitsemista. Osakeyhtidlainsdddidnnon yti-
messi on aina seikkaperdisempid arvovalintoja, vaikka lainsdddéantoratkaisut pe-
rusteltaisiin eksplisiittisesti vain taloudellisella tehokkuudella, yritystoiminnan
edistdmiselld tai yhteiskunnallisen hyvinvoinnin lisddamiselld.'*!

37 Ponkii 2013 s. 26 alav. 21 siind mainittuine ldhteineen.

138 af Schultén 2006 s. 311 on pohtinut vuoden 2006 osakeyhtidlakiuudistuksen poliittisia vaikut-
timia ja arvopohjaa. Yhdysvalloissa on huomautettu, ettd neoklassisen talousteorian yrityskasitys
toi liberaalin individualismin osakeyhtidoikeuden teoriaan. Ks. Bratton 1989a s. 439.

1% Termii ovat kéyttineet ainakin Toiviainen 2002 ja Airaksinen 2013a s. 447-449.

1490 Ajraksinen 2013a s. 447.

141 Kirjallisuudessa Timonen 1997 s. 46 on esimerkiksi huomauttanut, ettd neoklassisen tutki-
muksen ominaispiirteisiin kuuluu arvojen ja arvostusten peittdminen. Vaikka kyseistikin tutki-
mussuuntausta on joskus luonnehdittu arvoneutraaliksi, niin individualismi, utilitarismi, tehok-
kuuden maksimointi ja markkinoiden vapauden puolustus ovat kaikki arvovalintoja.
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5 Hallituksen fidusiaariset velvollisuudet —
kaksi esimerkkiid Atlantin takaa

5.1 YHDYSVALLAT
5.1.1 Aluksi

Tissd pddluvussa nikokulma muuttuu edellisesté. Totesin jo aikaisemmin, ettéd
osakeyhtion tarkoitusta ja johdon velvollisuuksia koskevissa keskusteluissa
voidaan tunnistaa normatiivinen, deskriptiivinen ja lainopillinen taso. Téssa
padluvussa selvitetddn, miten johdon fidusiaariset velvollisuudet on miiritel-
ty voimassa olevan oikeuden tasolla Yhdysvaltojen Delawaressa ja Kanadassa.
Johdonmukaisesti tutkimuksen menetelmivalintojen kanssa voimassa olevan
oikeuden siséllon selvittimisessid tukeudutaan niin pitkélle kuin mahdollista
prejudikaattituomioistuinten kannanottoihin.

Yhdysvalloissa osakeyhtiolainsdadidntd on osavaltiotasoista. Téssd vertai-
luosiossa yhdysvaltalaista oikeutta ldhestytidn pddasiallisesti Delawaren osa-
valtion oikeuden kautta. Delaware on valittu pddasialliseksi tarkastelukohteek-
si useista syistd. Delaware Chancery Courtin ja Delaware Supreme Courtin
yhtidoikeudellinen oikeuskdytdntd on rikasta. Ratkaisut ovat mielenkiintoi-
sia myOs siksi, ettd osavaltion tuomioistuinten tuomarit seuraavat aktiivises-
ti oikeustieteen ja taloustieteen kehitysté!, joten he ovat yleensi tietoisia sii-
td, millaisia teorioita yhtidoikeustieteen piirissd on kulloinkin kannatettu. Jos
oletetaan, ettd jossain maailman tuomioistuimessa olisi haluttu kertoa voimas-
sa olevan oikeuden kanta osakeyhtion edun merkityssisdltoon, se olisi hyvin
mahdollisesti tapahtunut juuri Delawaressa. Yhdysvaltalaiset yhtidoikeuden
asiantuntijat ovat sitd mielti, ettd Delawaren oikeus ja tuomioistuinlaitos ovat
maan parhaat ratkaisemaan osakeyhtioissd vallitsevia intressiristiriitoja.? De-
lawaren yhtidoikeudellista oikeuskdytintdd seurataankin tiiviisti Yhdysval-
loissa. On esitetty, etti liittovaltion korkeinta oikeutta lukuun ottamatta tuskin
minkdidn muun tuomioistuimen tuomarit ovat yhti intensiivisen tarkkailun alla
kuin Delawaren tuomioistuinten tuomarit.> Osavaltion tuomioistuinten entiset

' Gold 2012 s. 1091.

2 Rock 2013 s. 1983-1986, joka kuitenkin toteaa olevansa epiileviinen sen suhteen, miten
Delawaressa on onnistuttu osakkeenomistajien ja velkojien vilisen agenttiongelman ratkaise-
misessa. Rock pohtii, ldhettidéko Delaware velkojille signaalin, ettd “oma pddoma menee aina
vieraan pddoman edelle”.

3 Johnson 2013 s. 406.
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ja nykyiset tuomarit osallistuvat myds aktiivisesti oikeuskirjallisuudessa kiy-
taviin debatteihin.

Delawaressa hallitus kédyttdd huomattavasti laajempia paitoksentekovaltuuk-
sia kuin osakkeenomistajat. Osavaltion yhtidoikeus on yleisesti hallituskeskeis-
td. Jarjestelmin peruskivid ovat litketoimintapditdsperiaate ja siithen keskeises-
ti linkittyvit sddnnokset osakkeenomistajien kdytossd olevista oikeuskeinoista.
Ne suojaavat hallituksen itsendistd harkintavaltaa ja eristdvit osakkeenomista-
jat pitkilti yhtion paidtoksenteosta.* Delawaren osakeyhtidlain (Delaware Ge-
neral Corporation Law, DGCL) mukaan hallitus péattdd yksin siitd, jaectaanko
osinkoa vai ei. Sharfmanin tulkinnan mukaan hallitus ei myoskién ole velvol-
linen noudattamaan osakkeenomistajien kiskyja edes silloin, kun yksimieliset
osakkeenomistajat vaativat hallitusta toimimaan tietyllé tavalla.’ Yritysvaltauk-
sia koskeva oikeuskdytdntd on sekin hallituskeskeistd.® Delawaren oikeudesta
voidaan kokonaisuutena sanoa, ettd laki antaa hallitukselle vahvan mandaatin
hoitaa yhtion asioita parhaaksi katsomallaan tavalla. Fidusiaariset velvollisuu-
det asettavat kuitenkin viime kidessi rajoitteet sille, mitd johto saa tehdd.”

5.1.2 Lojaliteettivelvollisuus

Oikeuskidytdnnossi ja kirjallisuudessa on ollut epdselvyytti siitd, kuinka mon-
ta fidusiaarista velvollisuutta hallituksen jdsenilld on. Perinteisesti oli ajateltu,
ettd fidusiaariset velvollisuudet tarkoittavat lojaliteettivelvollisuutta ja huolel-
lisuusvelvollisuutta. Vuoden 1993 ratkaisussa Cede & Co. v. Technicolor, Inc.®
Delaware Supreme Court viittasi fidusiaaristen velvollisuuksien triadiin, johon
kuuluivat the duty of care, the duty of loyalty ja the duty of good faith. Monissa
oikeuskirjallisuuden esityksissé paiteltiin timin jdlkeen, ettd fidusiaarisia vel-
vollisuuksia onkin kolme. Vuoden 2006 ratkaisussaan Stone v. Ritter’ tuiomio-
istuin kuitenkin tdsmensi aikaisempaa kannanottoaan ja huomautti, ettd hyvin
uskon vaatimus on lojaliteettivelvollisuuden elementti. Oikeustieteessi esitetyn
nikemyksen mukaan kannanotto selvensi oikeustilaa. Tapaukset, joissa hal-
lituksen jidsenet ovat toimineet hyvin uskon vaatimuksen vastaisesti, voidaan

* Bainbridge 2002 s. 4-5.

> Sharfman 2014 s. 113.

® Rock 2013 s. 1924.

7 Strine ym. 2010 s. 641. Ks. my6s Ribstein — Alces 2007 s. 536, joiden mukaan fidusiaariset
velvollisuudet eivdt aseta johdolle tiukkaa imperatiivia sen suhteen, mitd sen tulee tai ei tule
tehdd. Kirjoittajien mukaan tuomioistuimet eivit myoskiin ole paras taho kertomaan, tekeekd
johto hyvid tyotd vai ei. Jos yhtion sidosryhmit johto itse mukaan lukien haluavat tdsmentdd
velvollisuuksia, ne voivat sopia asiasta.

8 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345, 361 (Del. 1993).

9 Stone v. Ritter, 911 A.2d 362 (Del. 2006).
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ottaa haltuun lojaliteettivelvollisuuden avulla, eikd erillistid velvollisuutta toi-
mia hyvissi uskossa tarvita. Kirjoittajien mukaan the duty of good faith lahinna
ratkaisi ongelman, jonka se oli itse luonut.”

Kokonaisuuden hahmottaminen oli kdynyt vaikeaksi, kun Delawaren korkein
oikeus operoi yhtid aikaa lojaliteettivelvollisuudella, huolellisuusvelvollisuudel-
la, hyvin uskon vaatimuksella, liiketoimintapddtosperiaatteella ja yritysvaltaus-
tapauksissa vield omilla erityisstandardeillaan. Ratkaisu Stone v. Ritter selvensi
oikeustilaa jonkin verran ja doktriinissa onkin ehkd viitteitd siitd, ettd tutkijat ja
tuomarit pyrkivit palaamaan aikaan, jolloin fidusiaariset velvollisuudet hahmotet-
tiin nykyistd yksinkertaisemmin. Toisaalta jotkut tutkijat Velascon tapaan nikevét
perustellun syyn sille, ettd fidusiaarisia velvollisuuksia koskeva oikeus on kehitty-
nyt monimutkaiseksi. Johdon velvollisuuksissa ja osakkeenomistajien oikeussuo-
jassa ei ole kyse yksinkertaisista ongelmista, joten ratkaisujenkin tulee olla nyans-
sirikkaita. Jos kysymys fidusiaaristen velvollisuuksien lukuméaéristi on ylipdétdéan
relevantti, Velascon mukaan fidusiaarisia velvollisuuksia pitéisi olla periti viisi."

Joidenkin kirjoittajien mukaan hallituksen velvollisuudet toimia lojaalisti ja
hyvissé uskossa eivit ole erotettavissa toisistaan. Toimiminen lojaalisti ja hy-
vissi uskossa edellyttdd, ettd hallitus edistdd voitontuottamistarkoitusta lakien
asettamissa rajoissa. Yhdysvalloissa hallituksen jdsenid on asetettu vastuuseen
esimerkiksi silloin, kun lainsdddannon rikkominen on aiheuttanut yhtille va-
hinkoa sanktiomaksujen ja muiden kielteisten seuraamusten muodossa. Halli-
tuksen jdsenet rikkovat fidusiaarista lojaliteettivelvollisuuttaan yhtiotd kohtaan,
jos he tietoisesti rikkovat lainsdddinto4 ja téstd seuraa yhtiolle vahinkoa.'

Lojaliteettivelvollisuuden on usein tulkittu tarkoittavan velvollisuutta edis-
tdd hyvissd uskossa yhtion ja sen osakkeenomistajien etua. Yhtion fidusiaari-
na toimivalla johdolla ei ole missiin olosuhteissa oikeutta asettaa omaa etuaan
yhtion edun edelle.”® Lojaliteettivelvollisuuttaan rikkonut hallituksen jésen ei
saa suojaa liiketoimintapéitosperiaatteesta. Lojaliteettivelvollisuuden vastaise-
na tyyppitapauksena pidetédén itsekontrahointia. Vaikka hallituksen jdsen olisi
subjektiivisesti ollut hyvissa uskossa, hin joutuu vastuuseen, jos hin on edista-
nyt omaa etuaan yhtion edun kustannuksella. Itsekontrahointitapauksissa sovel-
letaan liiketoimintapéitosperiaatteen sijaan entire fairness -standardia, jonka
mukaan hallituksen jasenelld on todistustaakka siitd, ettd transaktio on yhtion
edun mukainen. Yhtion etu tarkoittaa tdssé tapauksessa sité, ettéd transaktion eh-
dot ovat yhtidlle yhti edulliset kuin ne olisivat olleet kahden toisistaan riippu-
mattoman tahon vilisessd markkinaehtoisessa transaktiossa.'*

10" Strine ym. 2010 erityisesti s. 644.

1 Velasco 2010 s. 1232-1234.

12 Strine ym. 2010 s. 648-652.

13 Strine ym. 2010 s. 635-636 ja siind mainittu oikeuskiytinto.
14 Strine ym. 2010 s. 643.
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Lojaliteettivelvollisuuteen liittyvd ydinkysymys kuuluu, mitd yhtion edul-
la tarkoitetaan ja miten se suhtautuu eri sidosryhmien etuihin. Vaikka Yhdys-
vallat esitetddn usein esimerkkinéd oikeusjérjestyksesti, jossa yhtidoikeus on
osakkeenomistajakeskeistd, yhtion tarkoitus on jadnyt oikeudellisesti arvioiden
avoimeksi kysymykseksi. Entiteettiajatteluun perustuva kisitys yhtion edus-
ta ei ole kuollut."” Oikeuskirjallisuudessa on huomautettu, ettei yhdysvaltalai-
sessa oikeudessa ole sdddetty osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia
osakeyhtion tarkoitukseksi vaan kysymys on jiidnyt episelviksi.'® Delaware
General Corporation Law ei myoskiin sisdlld mainintaa siitd, ettd yhtion tar-
koitus on maksimoida osakkeenomistajien varallisuus.!” Yhdysvalloissa laki ja
oikeuskdytinto eivit anna selvdi vastausta kysymykseen osakeyhtion tarkoi-
tuksesta. Késitys siitd, ettd osakeyhtiolainsdddintd velvoittaa maksimoimaan
osakkeenomistajien varallisuuden, on alun perin ldhtdisin muualta. Liike-ela-
min normeissa ja konventioissa, johdon kannustinjirjestelmissi sekéd kaupal-
lisessa ja oikeudellisessa koulutuksessa ilmaistaan yksi tapa ymmartad osake-
yhtion tarkoitus, miki ei kuitenkaan erdiden kriitikoiden mukaan ole sama asia
kuin voimassa olevan oikeuden kanta.'® Eris tutkija kuvaa asiaa niin, etti osa-
keyhtitlainsdiddanto ei pakota yhtiotd pelkéstddn voitontavoitteluun, mutta yh-
tio ei myoskddn ole hyvintekeviisyyslaitos.! Toisen mukaan hallituksilla on
Yhdysvalloissa monissa tilanteissa seké de jure ettd de facto mahdollisuus poi-
keta osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnista.”’ Delawaren korkeim-
man oikeuden ilmaisu, jonka mukaan hallitus on fidusiaarisessa suhteessa seké
yhtioon ettd osakkeenomistajiin, viittaa erilliseen yhtientiteettiin.!

Oikeuskirjallisuudessa todetaan toisinaan, ettd tuomioistuimet ovat usein
vahvistaneet osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin tirkeyden, mutta
lahteend viitataan helposti vain vanhaan ratkaisuun Dodge v. Ford Motor Com-
pany.?? Ratkaisua tuskin voidaan pitdé sellaisenaan auktoritatiivisena kannan-
ottona nykypdivian Yhdysvalloissa tai Delawaressa. Oikeuskirjallisuudessa on
lisiiksi esitetty useita perusteita sille, miksi ratkaisun kdyttdarvo yhtion tarkoi-
tuksen ja edun tulkinnassa on kyseenalainen. Smithin mukaan tapauksessa oli
kyse osakkeenomistajien keskindisestd konfliktista ajanjaksona, jolloin lain ta-
kaama vihemmistonsuoja oli heikko.? Stour on omistanut ratkaisun arvostele-

15 Johnson 2013 s. 435.

16 Bruner 2008 s. 1400; Choudhury 2009 s. 646; Bruner 2010 s. 602; Gelter — Helleringer 2015
s. 1088. Ks. my0s Johnson 2013 s. 432 ja Petrin 2013 s. 23 sekd niissd mainitut ldhteet.

17 Sharfman 2014 s. 110.

18 Johnson 2013 s. 434.

19 Choudhury 2009 s. 646.

2 Gold 2012 s. 1100.

2 Petrin 2013 s. 20 alaviite 111.

22 Dodge v. Ford Motor Company, 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (Mich. 1919). Ks. esim. Baums
— Scort 2005 s. 31.

2 Smith 1998 s. 315-320.
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miselle kokonaisen kirjoituksen, jossa paadytdén siihen, ettd ratkaisu tyydyttda
lahinna tutkijoiden tarvetta antaa monimutkaisille ilmioille helppoja ja nopeita
selityksid. Yhdysvaltalaisissa tuomioistuimissa ei kidytdnnosséd viitata Dodge-
ratkaisuun, eli sen prejudikaattiarvo on vihiinen, ellei olematon.*

Yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa on esitetty useita selityksid sille,
miksi shareholder value -normi on pantu poikkeuksellisen harvoin tdytdntoon
oikeuskiytinnossd. Sharfmanin mukaan syyni on se, ettd tuomarit hyviksyvit
yhtion hallituksen olevan se taho, joka pystyy parhaiten arvioimaan, onko tietty
toimenpide perusteltu osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin kannal-
ta.”® Asia on selitetty myos kokonaan toisella tavalla. Esimerkiksi Johnson on
esittdnyt, ettd yhtion tarkoituksen mééritteleminen ei ole tuomioistuimen tehté-
vd. Jos tuomioistuin ei kerro miten asia on, yhtiot voivat itse médritelld suhtau-
tumisensa yhtion tarkoitukseen.?® Ainakin jotkin ratkaisut on ymmdrretty niin,
ettd Delawaren tuomioistuimet ovat tietoisesti vilttineet ottamasta kantaa osa-
keyhtion olemukseen.”” Goldin mukaan fidusiaariset velvollisuudet jétetéén tie-
toisesti tulkinnanvaraisiksi, koska silloin tulkintaa voidaan suunnata uudestaan,
kun kisitys velvollisuuksien oikeasta sisdllostd muuttuu. Fidusiaariset velvolli-
suudet olisivat siten dynaamisia”. Ndin ymmaérrettyni laissa olisi sisddnraken-
nettu ajatus siitd, ettd késitys hyvisti corporate governancesta muuttuu aikojen
saatossa. Dynaamiset fidusiaariset velvollisuudet jittavit tilaa oikeuden kehit-
tymiselle.”

Fidusiaaristen velvollisuuksien tidytdntdonpanoa voidaan havainnollistaa as-
teikolla, jonka yhdessd ddripddssd on hallituksen kyseenalaistamaton auktori-
teetti ja toisessa absoluuttinen velvollisuus edistid osakkeenomistajien varal-
lisuuden maksimointia. Ndiden ddripdiden vilissd on optimaalinen piste, joka
midrad, miten paljon hallituksen itsendisen pditoksenteon tulisi korostua vas-
tuun kustannuksella. Sharfimanin mukaan tuo piste sijaitsee huomattavasti 14-
hempind ensin mainittua déripéata eli hallituksen kyseenalaistamatonta aukto-
riteettia. Fidusiaariset velvollisuudet suojaavat vahvasti hallituksen itsendistd
harkintavaltaa ja auktoriteettia.?’

Vaikka Delawaressakin on oikeudellista epédselvyyttid sen suhteen, mitd yh-
tion etu ja tarkoitus todella tarkoittavat, osakkeenomistajien taloudellisilla
intresseilld on keskeinen merkitys. On oletettavaa, ettd osakkeenomistajien
taloudelliset edut tdysin syrjdyttiva hallitus asettaa itsensd helposti alttiiksi va-
hingonkorvausvaatimuksille tai muille seuraamuksille. Vaikka osakkeenomis-

2 Stout 2008 s. 163—190.

% Sharfman 2014 s. 103.

% Johnson 2013.

2 Gold 2012 s. 1091-1092.
% Gold 2012 s. 1105.

¥ Sharfman 2014 s. 112.
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tajien varallisuuden maksimoinnin imperatiivi saakin oikeuskdytdnnon tasolla
ehkd vahvimman tuen jiljempéni késiteltdvistd Revion-ratkaisusta, myos erdit
viimeaikaiset ratkaisut tukevat osakkeenomistajakeskeisen ajattelun vahvistu-
mista. Delaware Chancery Courtin eBay-ratkaisu lienee voimakkain ilmaisu,
joka yhdysvaltalaisessa oikeuskiytinnossé on pitkdin aikaan esitetty johdon fi-
dusiaaristen velvollisuuksien osakkeenomistajakeskeisen tulkinnan puolesta.*
Edelleen voidaan kiinnittdd huomiota siihen, etti Yhdysvalloissa on sdddetty
erillisid lakeja sellaisille yhtiille, joiden ainoana tarkoituksena ei ole tuottaa
voittoa. Téllainen kehitys voi indikoida, ettd tavanomaisen osakeyhtion joh-
don mahdollisuus edistdid muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etuja
itseisarvoisina paaméddrind on hyvin rajoitettu tai sitd ei ole ollenkaan.’! Dela-
ware Chancery Courtin entinen ja osavaltion korkeimman oikeuden nykyinen
tuomari Leo Strine ndyttdd tulkinneen ainakin yhdessd viimeaikaisessa kirjoi-
tuksessaan johdon fidusiaarisia velvollisuuksia osakkeenomistajakeskeisesti.
Strinen tulkinnoista seuraisi, ettei johdolle jdisi mahdollisuutta edistdd mui-
den kuin osakkeenomistajien etuja muuten kuin vilineenéd osakkeenomistajien
varallisuuden maksimoimiseksi.** Oikeuskirjallisuudessa esitetyn nikemyksen
mukaan Strinen asemassa olevan henkilon mielipiteet voivat vaikuttaa siihen,
miten muut tuomarit ajattelevat yhtivoikeudellisista kysymyksistd.

5.1.3 Huolellisuusvelvollisuus

Lojaliteettivelvollisuuden ja huolellisuusvelvollisuuden suhde on epéselvi. Nii-
td korostetaan yleensd toisistaan erillisind velvollisuuksina, mistd voisi pédatelld,
ettd velvollisuuksilla on tarkoitus puuttua hieman toisistaan poikkeaviin védrin-
kdytoksiin. Strine ynnd muut ovat toisaalta todenneet, ettid huolellisuusvelvolli-
suus juontuu lojaliteettivelvollisuudesta, koska yhtiolle uskollinen fidusiaari on
automaattisesti velvollinen toimimaan huolellisesti.**

Keskeinen fidusiaarisiin velvollisuuksiin liittyvd oikeuspoliittinen kysymys
on se, tulisiko huolellisuusvelvollisuuden rikkomisen ylipditdéin perustaa halli-
tuksen jasenille vahingonkorvausvastuuta. Joidenkin kirjoittajien mukaan halli-
tuksen jdsenten ei tulisi joutua korvausvastuuseen, vaikka jélkikéteen voitaisiin
todeta, ettd hallituksen toimet poikkesivat siitd, mitd huolelliselta fidusiaarilta
voidaan objektiivisesti odottaa kyseisissi olosuhteissa. Niin kauan kuin halli-

3 eBay Domestic Holdings, Inc. v. Newmark, 16 A.3d 1, 34 (Del. Ch. 2010). Kirjallisuudesta
Gelter — Helleringer 2015 s. 1088 alav. 103.

31 Tdmin nikokohdan on esittényt kotimaisessa kirjallisuudessa Salo 2015 s. 110-112.

32 Strine 2012 s. 146—147 alav. 34 ja 148-155.

3% Sharfman 2014 s. 108.

3% Strine ym. 2010 s. 636.
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tuksen jdsenet ovat pyrkineet hyvissd uskossa toimimaan huolellisesti, yhtio
ja osakkeenomistajat eivit voi odottaa enempii. Toiset kirjoittajat puolestaan
edellyttavit, ettd hallituksen jdsenet ovat monien muiden ammattilaisten tavoin
vahingonkorvausvastuussa tuottamuksensa perusteella, vaikka he olisivat toi-
mineet hyvisséd uskossa. Niille kommentaattoreille the duty of care on siten
selvisti tdytintoonpantavissa oleva velvollisuus. Kuuluisassa Van Gorkom -rat-
kaisussa Delawre Supreme Court néytti asettuvan jalkimmaisen tulkinnan kan-
nalle, joskin ndkemystd modifioitiin niin, ettd vaadittavan huolellisuuden tasoa
laskettiin normaalista. Korvausvastuun laukaisevaksi kynnykseksi miiriteltiin
gross negligence, mika saattoi olla merkKki siit4, ettd tuomioistuin halusi allevii-
vata riskinoton merkityksellisyyttd ja sallittavuutta yhtidoikeudellisessa kon-
tekstissa.®

Edelld mainittu klassikkoratkaisu Smith v. Van Gorkom aiheutti liike-eldmén
piireissd jonkinasteisen shokin, kun hallituksen jidsenet tuomittiin korvausvel-
vollisiksi.* Nykyisin Delawaren yhtiville on annettu mahdollisuus vapauttaa
johtajat kokonaan huolellisuusvelvollisuudesta.’” Delaware General Corpora-
tion Law section 102 (b)(7) sallii yhtioén vapauttavan hallituksen jdsenet ko-
konaan korvausvelvollisuudesta, joka perustuu huolellisuusvelvollisuuden
vastaiseen menettelyyn. Tdmi niyttdisi kuitenkin koskevan vain térkedn huo-
limattomasti tai sitd lievemmalld huolimattomuudella aiheutettuja vahinkoja.’
DGCL section 102 (b)(7) ei salli johdon vapauttamista lojaliteettivelvollisuu-
destaan.

Monet yhtitt ovat ottaneet kdyttoén DGCL section 102 (b)(7):n salliman eh-
don ja sulkeneet johdon korvausvastuun pois.*” Delawaressa liiketoimintapa-
tosperiaate ja lain sallimat vastuuvapauslausekkeet ovat vihenténeet tuntuvasti
huolellisuusvelvollisuuden merkitystd.* Liiketoimintapditosperiaatteesta seu-
raa, ettd ilman vastuunrajoituslausekettakin hallitus on vastuussa huolellisuus-
velvollisuutensa rikkomisesta vain torkedn tuottamuksen (gross negligence)
perusteella. Tédssd on kuitenkin joidenkin kirjoittajien mukaan kyse ainoastaan
paitoksentekoprosessin huolellisuuden tutkimisesta. Rajaa tavallisen tuotta-
muksen ja torkedn tuottamuksen vililld on luonnollisesti vaikea maérittdd.*!
Yhtidoikeudellinen huolellisuusvelvollisuus asettaa vastuukynnyksen torkedin

35 Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. 1985). Strine ym. 2010 s. 637-638 seki alaviitteissi
13 ja 15 mainitut laajat kirjallisuusviittaukset eri ndkokantojen edustajien kirjoituksiin.

% Velasco 2010 s. 1233.

37 Ribstein — Alces 2007 s. 534 ja alaviite 26.

8 Strine ym. 2010 s. 660-661: ”[the purpose of section 102 (b)(7)] was to enable corporate
charters to insulate corporate directors from liability for acts of simple or gross negligence.” Ks.
lainkohdan sdédtamishistoriasta ibid. s. 661-662.

¥ Velasco 2010 s. 1256.

4 Murray 2011 s. 584. Ks. myos Velasco 2015 s. 653-659, joka kuitenkin huomauttaa, ettd nimi
seikat eivit poista huolellisuusvelvollisuutta sellaisenaan.

4 Velasco 2010 s. 1239.
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tuottamukseen. Yhtidoikeudessa, toisin kuin monilla muilla oikeudenaloilla,
kayttaytymisstandardi (standard of conduct) erotetaan tuomioistuimen sovelta-
masta vastuustandardista (standard of review). Yhtiooikeudessa ensin mainittu
on tavanomainen tuottamus ja jalkimmainen torked tuottamus. Yleisessd vahin-
gonkorvausoikeudessa standardit eivit poikkea toisistaan, vaan molemmissa
mittapuuna on tavanomainen tuottamus (ordinary negligence).*

5.1.4 Liiketoimintapiitosperiaate

Liiketoimintapéitosperiaatetta on pidetty universaalina yhtidoikeudellisena pe-
riaatteena.* Yksityiskohdissa sen sisélto voi toki poiketa oikeusjdrjestyksit-
tdin.*

Liiketoimintapédétosperiaatteen kuuluisin muotoilu lienee perdisin Delawa-
re Supreme Courtin tapauksesta Aronson v. Lewis*, mutta periaate on viite-
tysti ilmaistu jo huomattavasti vanhemmassa yhdysvaltalaisessa oikeuskéytin-
nossd. Esimerkiksi vuoden 1888 ratkaisussa Leslie v. Lorillard, jonka ratkaisi
The New York Court of Appeals*, tuomioistuin totesi muun ohella seuraavasti:
”In actions by stockholders, which assail the acts of their directors or trustees,
courts will not infere unless the powers have been illegally or unconscientious-
ly executed... Mere errors of judgement are not sufficient as grounds for equity
interference; for the powers entrusted with corporate management are largely
discretionary.” Vuotta myohemmin sama tuomioistuin lausui tarkemmin liik-
etoimintapadtosperiaatteesta tapauksessa Beveridge v. N.Y. Elevated R. R. Co.:
”In the management of the affairs of the corporation, [the directors] are depen-
dent solely upon their own knowledge of its business and their own judgment as
to what its interests require.”¥

Liiketoimintapédétosperiaatteen médrittely on vaikea tehtdvd. Tdméd johtuu
jo siitd, ettei ole olemassa yhti liitketoimintapiitosperiaatetta, vaan sille on an-
nettu kirjallisuudessa ja oikeuskdytannossé useita eri merkityksid.*® Periaatteen
tutkimiseen on kiytetty tuhansia sivuja yhtidoikeudellista kirjallisuutta, jol-
loin on luonnollista, ettd sen sisdllostd ja tarkoituksesta on esitetty monenlaisia
kisityksid. Eri tutkijoiden vililla voidaan hahmottaa ainakin yksi selked raja-
linja. Joidenkin mukaan liiketoimintapé&tosperiaate on huolellisuusstandardi,

2 Velasco 2015 s. 675.

4 Rhee 2013 s. 1172: "The pure economic loss rule and the business judgment rule share a
number of commonalities. Both are nearly universal.”

4 Laajasti Gerner-Beuerle — Schuster 2013.

4 Aronson v Lewis 473 A 2d 805 (Del. 1984).

4 Leslie v. Lorillard 110 N. Y. 519, 532 (1883).

47 Beveridge v. N. Y. Elevated R.R. Co., 112 N.Y. 1, 22 (1889).

% Gevurtz 1994 s. 289-290.
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jonka mukaan tuomioistuimet arvioivat hallituksen paitoksid. Toisten mukaan
kyse on “pidittdytymisdoktriinista” (a doctrine of abstention), jonka mukaan
tuomioistuimet pidattdaytyvit arvioimasta hallituksen paatoksié, elleivit varsin
korkeat ennakkoehdot ensin tdyty. Yhdysvaltalaisista tuomioistuinratkaisuista
saadaan periaatteessa tukea kummallekin tulkinnalle.* Oikeuskdytinnon pe-
rusteella ei siten ilmeisesti ole mahdollista sanoa, ettd toinen tulkinta olisi voi-
massa olevan oikeuden kannalta ehdottomasti oikea.

Pidittdytymisdoktriinista seuraa, ettd hallituksen péidtoksen oikeudellinen
arviointi on selvd poikkeus pddsddntoon, jonka mukaan tuomioistuimet eivit
arvioi hallituksen liiketoiminnallisia ratkaisuja. Tuomioistuimen presumtiona
olisi ndin ollen aina se, ettei paddtostd arvioida. Tuomarit eivit siten ldhtokoh-
taisesti tutki tapauksen oikeustosiseikkoja tehdyn paidtoksen oikeellisuuden tai
liiketaloudellisen perusteltavuuden selvittdmiseksi, vaan tarkistaakseen, oliko
paitoksentekoprosessi jollain tavalla vadristynyt (Did the board commit fraud?
Did the board commit an illegal act? Did the board self-deal?).>® Jos kantaja
ei onnistu nayttiméaidn seikkoja, jotka poistavat liiketoimintapéadtosperiaatteen
johdolle antaman suojan, tuomioistuin ei tee erillistd tuottamusarviointia. Tél-
16in ei ole endd merkitystd silld, oliko hallituksen p#étos sellainen, jonka objek-
tiivisesti arvioiden huolellinen henkil6 olisi tehnyt.

Jos liiketoimintapédétosperiaatetta pidetddn pidattdytymisdoktriinina, tul-
kinnalla on vaikutuksia myos siithen marginaaliin, jonka puitteissa johto voi
edistdd yhtion yhteiskuntavastuuta. Yhteiskuntavastuun toteuttaminen tapahtuu
useimmiten juuri hallituksen ja toimitusjohtajan operationaalisten péitdsten
kautta ja liiketoimintapéditdsperiaatteen johdolle antama suoja lienee laajim-
millaan juuri ndiden péétodsten yhteydessi. Yritysjirjestelykontekstissa johdon
liikkkumavara saattaa olla suppeampi.’! Jos ldhdetddn siité, ettei tuomioistuin
muuten kuin poikkeuksellisissa olosuhteissa arvioi hallituksen pddtoksen ma-
teriaalista puolta, johdon mahdollisuudet edistdd yhtion yhteiskuntavastuuta
saattavat laajentua. Hallituksen saaminen oikeudelliseen vastuuseen edellyt-
tdisi ndyttdd laittomuuksista tai osakkeenomistajien tietoisesta vedattimisesta.
Gevurtzin mukaan New Yorkin osavaltion tuomioistuimen ratkaisu Auerbach v.
Bennert?? toimii erdinlaisena diriesimerkkini siitd, miten vahva liiketoiminta-
pidtdsperiaate suojaa johtoa tuomareiden puuttumiselta pditdsten aineelliseen
puoleen. Tapauksessa osakkeenomistajat nostivat derivatiivisen kanteen yhtion
hallituksen jdsenid vastaan. Hallitus asetti erityiskomitean (litigation commit-
tee) paidttimadn, miten yhtio suhtautuu kanteeseen ja onko se yhtion edun mu-
kainen. Komitea koostui hallituksen jdsenistd, jotka eivit itse olleet vastaajina.

4 Bainbridge 2004 s. 87 on itse jalkimmadisen tulkinnan kannalla. Ks. myos Bainbridge 2002 s. 30.
0 Bainbridge 2004 s. 128.

51 Ks. Bainbridge 2004 s. 129-130.

32 Auerbach v. Bennett 393 N.E.2d 994 (N.Y. 1979).
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Komitea piitti, ettei kanteen nostaminen ollut yhtion edun mukaista. Tuomio-
istuin kieltdytyi yksiselitteisesti arvioimasta pididtoksen materiaalista puolta:
”[the latter,] substantive decision falls squarely within the embrace of the busi-
ness judgement doctrine, involving as it did the weighing and balancing of le-
gal, ethical, commercial, promotional, public relations, fiscal and other factors
familiar to the resolution of many if not most corporate problems. To this extent
the conclusion reached by the special litigation committee is outside the scope
of our review. Thus, the courts cannot inquire as to which factors were consid-
ered by that committee or the relative weight accorded them in reaching that
substantive decision.”

Liiketoimintapiitosperiaatteen vaikutus ndyttdd olevan joka tapauksessa se,
ettd hallitukselle jad vahva itsendinen harkintavalta yhtion asioiden hoidos-
sa. Tdmi huomio on myd&s noussut keskeiseksi premissiksi yhdysvaltalaisessa
teorianmuodostuksessa. Liiketoimintapaidtosperiaate on esimerkiksi Bainbrid-
gen director primacy -teorian ytimessd. Vaikka Bainbridge on sitd mieltd, ettd
hallituksen tulee kéyttdd sille suotua laajaa harkintavaltaa osakkeenomistajien
taloudellisten etujen edistdmiseksi, hallituksen rooli ndyttdytyy hinen teori-
assaan erilaisena kuin shareholder primacy -ajattelussa, joka kehittyi jenseni-
lais-mecklingildisen koulun ympdrille. Bainbridge kuvaa hallituksen asemaa
seuraavasti: "— — directors are not mere agents of the shareholders. To the con-
trary, the corporation’s board of directors in fact is a Platonic Guardian. All
others with interests in the corporation are mere constituents.”> Director pri-
macy -teorian selitysvoima on kuitenkin Bainbridgen itsensd sanoin parhaim-
millaan suurissa omistusrakenteeltaan hajautuneissa julkisissa osakeyhtidissa,
joissa ei ole kontrollia kéyttavdd osakkeenomistajaa. Teorian selitysvoima ei
liene yhtd voimakas suppean omistajapiirin yhtidissd, kokonaan omistetuissa
tytiryhtidissé ja julkisesti noteeratuissa yhtiodissi, joissa on madrdysvaltaa kiyt-
tavid osakkeenomistajia. Tillaisissa yhtidissd oman pddoman ehtoinen rahoitus
ja de facto kontrolli kulkevat usein kési kddessd.>

Vaikka suurin osa tutkijoista jakanee késityksen liiketoimintapédédtosperiaat-
teen vaikutuksista, periaatteen tarkoitus jakaa selvisti mielipiteitd. Liiketoimin-
tapditosperiaatteen olemassaololle on esitetty useita eri selityksii tai teorioita.
Yksi tunnetuimmista selityksistd on se, ettd tuomarit ymmartivit puutteellises-
ti liikke-eldmén padtoksentekoa ja liiketoimintapéitosperiaatteella varmistetaan,
etteivit tuomarit puutu hallitusten paitoksentekoon. Periaate estdd tuomioistui-

3 Bainbridge 2002 s. 33. Virikis kielikuva “platonic guardian” on perdisin Bainbridgen
arvostelemasta Delaware Chancery Courtin ratkaisusta Blasius Indus., Inc. v. Atlas Corp., 564
A.2d 651, 663 (Del. Ch. 1988), jossa johtopiitds oli toisenlainen kuin Bainbridgelld: " The theory
of our corporation law confers power upon directors as the agents of the shareholders; it does
not create Platonic masters.”
5% Bainbridge 2002 s. 33-34.
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mia puuttumasta hallitustyoskentelyyn.*® Selitys on kuitenkin vain ndenndisen
vakuuttava. Kuten Easterbrook ja Fischel ovat huomauttaneet, samat tuomarit,
joita pidetdén epédpitevind arvioimaan liike-eldmin padtoksentekoa, ottavat oi-
keusriidoissa sddnnollisesti kantaa useiden eri erityisalojen piaitdksentekoon
vastuunidkokulmasta. Tuomarit joutuvat esimerkiksi arvioimaan, suunnitteliko
insindori moottorin kompressorin asianmukaisesti, toimittiko viljelija markki-
noille teollisuudenalan standardien mukaisia granaattiomenoita tai vaikuttaako
vankilajérjestelmai kielteisesti vankien henkiseen tilaan. Jos tuomarit kykenevit
tallaisiin arviointeihin, miksi he eivit pystyisi ottamaan kantaa esimerkiksi sii-
hen, oliko yhtion johtaja huolimaton jittdessddn irtisanomatta harkitsematto-
mia lainoja myontidneen alaisensa?¢

Easterbrookin ja Fischelin ohella esimerkiksi Rhee on arvostellut edellises-
sd kappaleessa esitettyi liiketoimintapadtosperiaatteen selitystid. Rheen mukaan
selitys glorifioi tarpeettomasti liike-eldmin pddtoksentekijoitd ja padtoksen-
tekoa. Kérjistetysti voidaan sanoa, ettei henkilon tarvitse kuulua osakeyhtion
ylimpiin johtoon tai hallitukseen ymmartddkseen, ettd maailmassa on paljon
epidvarmuutta, voittojen saaminen on epivarmaa ja riskejd on pakko ottaa. Tuo-
marit joutuvat lisdksi sddnnonmukaisesti ottamaan kantaa johdon péitdsten
materiaaliseen sisédltoon entire fairness -standardin mukaisesti, jos vain kanta-
ja eli yleensd osakkeenomistaja onnistuu kumoamaan liiketoimintapddtosperi-
aatteen luoman olettaman siité, ettd johdon p#itods on tehty asianmukaisesti.”’

Easterbrook ja Fischel ovat tarjonneet liiketoimintapditosperiaatteelle vaih-
toehtoisen selityksen. Heidén selityksensé ldhtokohta ei ole tuomarien kyvyt-
tomyys arvioida liike-elimén piitoksentekoa, vaan se, ettd tuomarit eivit ole
osa business-maailmaa. Tuomioistuimet eivit toimi markkinoiden paineen alai-
sina ja johdon péditoksenteon arviointi olisi syytd jattdaa pddasiallisesti pddoma-
ja midraysvaltamarkkinoiden arvioitaviksi. Liiketoimintapédadtosperiaate toimii
erddnlaisena suodattimena, joka pitdd markkinoiden ulkopuoliset impulssit ul-
kona yhtiistd.”® Tamai selitys on kenties sofistikoituneempi kuin se, ettd tuoma-
rit eivit ymmadrri litke-eldmén paitoksentekoa. Toisaalta vaihtoehtoinen selitys
kirsii sekin heikkouksista. Jos markkinat valvovat tehokkaasti, ettd johto edis-
tad osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin tavoitetta, osakeyhtiola-
kiin siséltyville erilliselle velvollisuudelle ei jdé paljoakaan merkitystd. Johdon
velvollisuus edistdd osakkeenomistajien etua voitaisiin toisin sanoen hyléata.
Varsinkaan oikeustaloustieteilijét eivit kuitenkaan ole yleensd valmiita teke-

5 Ks. tésti teoriasta ja sen kritiikistd Greenfield — Nilsson 1997 s. 825-826 sekd siind mainitut
léhteet.

5 Easterbrook — Fischel 1991 s. 94. Ks. myos Greenfield — Nilsson 1997 s. 825-826 ja Rhee
2013s. 1152.

57 Rhee 2013 s. 1151-1152.

8 Easterbrook — Fischel 1991 s. 100. Heididn kirjoitustaan kommentoiden Greenfield — Nilsson
1997 s. 826.
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midn nidin. Yhteistd edelld mainituille kahdelle selitykselle on joka tapauksessa
niiden ankkuroituminen osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin, jol-
loin kyseinen imperatiivi ja liiketoimintapditdsperiaate muodostavat keskeniin
kiinteédn ja johdonmukaisen kokonaisuuden. Molemmissa ldhtokohta on myos
se, ettd tuomioistuimet eivit ole paras taho panemaan toimeen osakkeenomista-
jien varallisuuden maksimoinnin imperatiivia, joko puuttuvan asiantuntemuk-
sen tai puuttuvien markkinapaineiden takia.>

Easterbrookin ja Fischelin selitystd on pidetty tarpeettoman jyrkkéni, kos-
ka siind johdon toimien arviointi jatetddn joko markkinoiden tai tuomiois-
tuinten tehtdviksi. Rhee on todennut, ettd markkinat eivit voi valvoa tdydel-
lisesti yhtidissd tehtdvid pditoksid tai johdon onnistumista, mistd kriisiyhtiot
Enron, WorldCom, Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Citigroup ja
AIG toimivat esimerkkeini. Vaikka yleisend ldhtokohtana voitaneen pitdd, ettd
markkinat valvovat johtajien tekemisid paremmin kuin tuomioistuimet, tdsta ei
vélttdmittd seuraa, ettd joutuisimme tekeméén bindérisen valinnan nédiden val-
vontakeinojen vililld. Jos kantaja onnistuu kumoamaan liiketoimintapéitospe-
riaatteen mukaisen olettaman, todistustaakka siirtyy johtajille ja heidin tulee
lapdisti entire fairness -testi. Entire fairness -standarin mukaan johdon on va-
kuutettava tuomioistuin siité, ettd transaktio oli asianmukainen (’fair”) ja tuo-
mioistuin joutuu tédlloin ottamaan kantaa transaktion materiaaliseen puoleen.
Entire fairness -standardin olemassaolo niyttdisi itsessdidn perustuvan ajatuk-
selle, jonka mukaan tuomioistuimet voivat suorittaa valvontatehtédviinsa ja to-
della puuttua yhtion corporate governaceen.®

Kolmas liiketoimintapéditosperiaatteelle esitetty selitys on sekin laajas-
ti tunnettu Yhdysvalloissa. Tdmén selityksen mukaan liiketoimintapdatos-
periaatteen keskeiseni tarkoituksena on kannustaa johtoa riskinottoon.®' Jos
hallituksen jasenille syntyisi helposti vastuu riskialttiista ja epdvarmuutta
sisdltdvistd pddtoksistd, ainakin rationaaliset henkil6t pidittaytyisivét halli-
tustehtiivistd ja hallituksen jdsenen tehtivd menettiisi yleisesti houkuttele-
vuuttaan. T@hin ndkokohtaan liittyy olennaisesti myds se argumentti, ettd
liikketoimintapditosten asianmukaisuuteen on vaikea ottaa kantaa mahdolli-
sesti vuosiakin niiden tekemisen jidlkeen. Tdmén pdivin perspektiivistid ko-
konaan irrationaalinen pditos on voinut ndyttdd padtoksentekohetkelld tidysin
perustellulta. Liiketoimintapddtosperiaate estdd jdlkiviisastelun. My0s tdmé
selitys voidaan sovittaa yhteen osakkeenomistajakeskeisen yhtidoikeusajat-
telun kanssa. Hajauttamalla sijoituksensa osakkeenomistajat voivat hallita
yhtiokohtaista riskiddn. Tdlloin voidaan olettaa, ettd rationaalinen osakkeen-
omistaja toivoo yksittdisen yhtion johdon ottavan riittdvasti riskeji. Liiketoi-

% Greenfield — Nilsson 1997 s. 826-827.
8 Rhee 2013 s. 1175-1177.
1 Rhee 2013 s. 1140.
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mintapéddtdsperiaatteen riskinottoon kannustava funktio lihentdd osakkeen-
omistajan ja johtajan intresseja.

Edelld kuvattu selitys esiintyy useissa liiketoimintapéditosperiaatetta kos-
kevissa esityksissd. Selityksessd on kuitenkin jdtetty huomiotta, ettei siiné ole
varsinaisesti mitddn yhtidoikeudelle erityistd. Gevurtz on osoittanut, etteivét
osakeyhtidoikeudellisen korvausvastuun yhteydessi esitetyt huolenaiheet ole
mitenkiin erityisid yhtidoikeudelle, vaan samat ongelmat ovat ldsni yleisessd
vahingonkorvausoikeudessa ja monien muiden henkildiden kuin hallituksen ji-
senten korvausvastuun arvioinnissa.®

Liiketoimintapiétosperiaatteelle on tarjottu myos sellaisia selityksid, jotka
eivit liity osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin. Kriitikoiden mu-
kaan yhdysvaltalaisessa yhtidoikeudessa on sininsd tunnustettu osakkeenomis-
tajien varallisuuden arvon maksimoinnin vaatimus, mutta liiketoimintapaatos-
periaate oikeuttaa hallituksen jdsenet poikkeamaan niistd irrationaalisista ja
epdinhimillisistd toimista, joihin tiukka velvollisuus maksimoida osakkeen-
omistajien varallisuuden arvo yksiniin johtaisi. Liiketoimintapddtdsperiaatteen
ansiosta hallituksen piitoksenteon ei tarvitse olla utilitaristisen perinteen mu-
kaista laskelmointia. Ndin ymmaérrettynd liiketoimintapéddtosperiaate siséltéisi
aristoteelisen filosofian ja rationaliteettikdsityksen komponentteja.®

Edelld tarkoitettua selitysté ei ilmeisesti ole voitu sulkea kokonaan pois sik-
si, ettd liiketoimintapéditosperiaate suojaa monesti johtoa myds silloin, kun se
on edistdnyt muita pddmadrid kuin osakkeenomistajien varallisuuden maksi-
mointia. Néin kivi kirjallisuudessa esitetyn kisityksen mukaan esimerkiksi
klassikkoratkaisussa Shlensky v. Wrigley.** Oikeuskirjallisuudessa on arvioi-
tu, ettd tuomioistuin ei kyseenalaistanut hallituksen selvésti liiketaloudellises-
ti perusteetonta paitosti, jos liiketaloudellisella perusteltavuudella tarkoitetaan
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia. Tuomioistuin spekuloi toki
ratkaisussaan silld, ettd padtoksen motiivit saattoivat olla yhtion pitkdn aikavé-
lin edun mukaisia. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin huomautettu, ettd pai-
tokselle esitetyilld motiiveilla oli joka tapauksessa varsin 16yhd yhteys etuun,
jonka yhtid voisi saada. Kirjoittajien mukaan tuomioistuimen hypoteesia siitd,
ettd yhtio hyotyisi, voidaan pitdd jopa virheellisend.® Johto ei saa edistdd omaa
etuaan, mutta muilta osin on jddnyt epidselviksi, missd miérin osakkeenomis-
tajien vilittomistd taloudellisista eduista voidaan poiketa muiden sidosryhmien
hyviksi.® Bainbridge on tulkinnut asiaa niin, ettd Delawaren laki pitdd sindnsi
osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia ldhtokohtana, mutta liiketoi-

2 Gevurtz 1994.

% Greenfield — Nilsson 1997 s. 835-836.

% Shlensky v. Wrigley, 237 N.E.2d 776 (11. App. Ct. 1968). Ks. Ribstein — Alces 2007 s. 535.
% Greenfield — Nilsson 1997 s. 830-831.

 Ribstein — Alces 2007 s. 535.
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mintapédidtosperiaate estdd tehokkaasti tuomioistuimia ottamasta kantaa viittei-
siin, joiden mukaan hallitus on edistdnyt padtoksenteossaan muiden sidosryh-
mien etuja osakkeenomistajien intressien kustannuksella.®’

Gold on huomioinut useita liiketoimintapéitosperiaatteelle annettuja perus-
teluja. Yksi niistd on hinen mukaansa se, ettd periaate mahdollistaa erdilld ta-
valla teorianeutraalin yhtidoikeuden olemassaolon. Liiketoimintapéditosperi-
aatteen avulla tuomarit voivat pitkilti vilttdd ottamasta kantaa teoreettiseen
keskusteluun osakeyhtion olemuksesta ja tarkoituksesta.®® Kolme tuomaria, jot-
ka ajattelevat teorian tasolla osakeyhtidistd aivan eri tavoin, voivat kuitenkin
paistd kdytdnnossi helposti yhteisymmarrykseen konkreettisen tapauksen lop-
putuloksesta liiketoimintapéitosperiaatetta soveltamalla.®

Viimeiseksi voidaan vield mainita yksi selitys. Rheen mukaan huolelli-
suusvelvollisuus (the duty of care) ja liiketoimintapéaidtosperiaate ovat tuon-
titavaraa vahingonkorvausoikeudesta yhtidoikeuteen.” Yleiseen vahingonkor-
vausoikeuteen kuuluu ldhes universaalisti periaate, joka rajoittaa puhtaiden
varallisuusvahinkojen korvauskelpoisuutta. Tdmi rajoitusperiaate on imple-
mentoitu yhtidoikeuteen liiketoimintapéitosperiaatteen avulla.”! Yhtidoikeu-
dellisessa kontekstissa aiheutuvat vahingot ovat yleensd juuri puhtaita varalli-
suusvahinkoja, joten niiden korvauskelpoisuudelle ei liene perusteltua asettaa
samanlaista rajoitusta kuin yleisessi (sopimuksenulkoisessa) vahingonkorvaus-
oikeudessa sovelletaan. Yhtidoikeudelliseen korvausvastuuseen tarvitaan kui-
tenkin sisdinen mekanismi, jolla varmistetaan, ettei varallisuusvahinkoja kos-
keva korvausvastuun riski kasva ennakoimattomasti ja hallitsemattomasti. Ndin
ollen liiketoimintapéitosperiaate toteuttaisi yhtidoikeudessa samaa funktiota
kuin puhtaan varallisuusvahingon korvauskelpoisuutta rajoittavat yleisen va-
hingonkorvausoikeuden mekanismit.

Yhdysvaltalaisten ldhteiden perusteella liiketoimintapditosperiaatteen ole-
massaololle tai tarkoitukselle on vaikea osoittaa yksittdistd suvereenia selitysta.
Myoskiddn oikeuskdytinnostd ei ilmeisesti 10ydy tukea objektiiviselle tarkoi-
tukselle. Tutkijat ovat nihtivisti yksimielisempid liiketoimintapditdsperiaat-
teen vaikutuksista kuin sen tarkoituksista.

7 Bainbridge 2006 s. 778.

% Gold 2012 s. 1093.

% Gold 2012 s. 1095.

70 Rhee 2013 s. 1185: ”The duty of care and the business judgment rule are not the only imports
of tort principles into corporation law.”

" Rhee 2013.
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5.1.5 Yritysvaltauksia koskeva oikeuskiytinto

1980-luvulla vakuudettomat joukkovelkakirjalainat tarjosivat sijoittajille kei-
non rahoittaa mittavia yritysvaltauksia ja suurimmatkin yhdysvaltalaisyritykset
joutuivat valtausuhan alle. 1970-luvulla virittynyt tieteellinen keskustelu osa-
keyhtion, osakkeenomistajien ja julkisen vallan keskinisistd suhteista muuttui
kiytannossd merkittaviksi, kun liittovaltion korkein oikeus ja Delawaren tuo-
mioistuimet joutuivat 1980-luvulla ottamaan kantaa intressiristiriitoihin kuului-
sissa takeover-tapauksissa.”” Pitkiisti aikaa kysymys siitd, onko osakeyhtio vain
osakkeenomistajien yksityisomaisuutta vai laajempi yhteiskunnallinen insti-
tuutio, tuli tiarkedksi muutenkin kuin akateemisesti. Osakeyhtidoikeuden vuosi-
satoja vanhat ongelmat, kuten miki osakeyhti6 on ja keitd sen toiminnan tulee
hyodyttdd, olivat jdlleen ajankohtaisia.”® Delaware Supreme Courtin takeover-
ratkaisut ovat erottamaton osa hallituksen fidusiaarisia velvollisuuksia koske-
vaa keskustelua.

Delawaressa liiketoimintapditosperiaate suojaa hallitusta sekd yhtion tavan-
omaiseen operatiiviseen paitoksentekoon kuuluvissa tilanteissa ettd yritysjar-
jestelytilanteissa.”* Tétd lahtokohtaa kuitenkin tdsmennettiin 1980-luvun rat-
kaisuissa.

Ajallisesti ensimmadisten merkittdvien takeover-ratkaisujen joukkoon kuu-
luu tapaus Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co.™ Jo ennen Unocal-ratkaisua
oikeuskirjallisuudessa oli kidyty paljon keskustelua hallituksen mandaatista yri-
tysvaltausten torjunnassa. Eri suhtautumistavat voitiin tyypitelld kahteen vaih-
toehtoon. Ensimmiisen nikyvi edustaja oli Gilson, jonka mukaan hallituksella
oli oikeus kdyttdd vain sellaisia torjuntatoimenpiteiti, joiden tarkoituksena oli
varmistaa tehtyid parempi tarjous osakkeenomistajille.” Gilsonin ratkaisumalli
soveltui ainoastaan niihin tilanteisiin, joissa ostotarjous oli jo tehty tai sellaista
saatettiin odottaa. Sen avulla ei kuitenkaan voitu estédd hallitusta ryhtymésti tor-
juntatoimenpiteisiin jo ennen kuin konkreettista ostotarjousta saatettiin odot-
taa.”” Gilsonin mallia on kutsuttu “huutokauppamalliksi”.”®

Toisen suhtautumistavan johtavat edustajat olivat Easterbrook ja Fischel,
joiden mukaan hallituksen tuli pysyd kokonaan passiivisena. Heiddn huolen-
aiheenaan oli perinteiseen tapaan johdon ja osakkeenomistajien vélinen int-
ressiristiriita, jonka vihamielinen yritysvaltaus kirjisti. He korostivat lisdksi
madrdysvaltamarkkinoiden tirkeyttd tehottoman johdon ja agenttikustannusten

2 Avi-Yonah 2011 s. 24.

3 Allen 1992 s. 263-266.

" Bainbridge 2006 s. 790.

5 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co 493 A.2d 946 (Del. 1985).

% Gilson 1982 s. 64—65. Ks. kirjoittajan tuotannosta myos Gilson 1981 s. 819-891.
"7 Bainbridge 2006 s. 794.

8 Bainbridge 2006 s. 793-794.
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kontrolloinnissa. Johtopaitos oli, ettei hallituksella ja toimivalla johdolla tullut
olla aktiivista roolia yritysvaltaustilanteessa.”” Easterbrookin ja Fischelin mal-
lia on kutsuttu “passiviteettimalliksi”.%

Unocal-ratkaisussa Delaware Supreme Court ei omaksunut huutokauppa-
mallia eikéd passiviteettimallia. Oikeuskirjallisuudessa ratkaisua on tulkittu niin,
ettd passiviteettimalli hyldttiin nimenomaisesti.®'

Tuomioistuin joutui ensin ottamaan kantaa siihen, tulisiko hallituksen toi-
menpiteitd arvioida potentiaalisina huolellisuusvelvollisuuden rikkomuksina
vai lojaliteettivelvollisuuden rikkomuksina. Ongelmana oli se, ettei kumpi-
kaan vaihtoehto antanut kovin tyydyttdvid vastausta yritysvaltauskontekstissa.
Jos asiaa kasiteltdisiin lojaliteettikysymyksend, torjuntatoimenpiteet eivit juu-
ri koskaan ldpdisisi lain seulaa. Tdmai johtui siité, ettd tuomioistuin joutuisi so-
veltamaan lojaliteettivelvollisuuteen liittyvad entire fairness -standardia, jonka
mukaan hallitus on velvollinen ndyttdméaén, ettd sen toimenpiteet ovat objek-
tiivisesti arvioiden yhtion edun mukaisia (the transaction was objectively fair
to the corporation). Entire fairness -standardissa ndyttotaakka on varsin kor-
kealla, miki johtaisi kdytdnnossi siihen, ettd tuomioistuimet pitdisivit useim-
pia torjuntatoimenpiteitd laittomina. Bainbridgen mukaan asian kisitteleminen
lojaliteettikysymyksend olisikin ollut jarkeviid ainoastaan, jos ldhdetddn siitd,
ettd kaikki yritysvaltaukset ovat yhteiskunnallisesti suotuisia ja torjuntatoimen-
piteet ovat siksi aina ei-toivottuja.®?

Toisaalta jos torjuntatoimenpiteitd késiteltdisiin huolellisuuskysymyksen,
kiytdnnossd kaikki torjuntatoimenpiteet lapdisisivét lain seulan. Osakkeen-
omistajan kanne voisi menestyi ainoastaan, jos hdn onnistuisi ndyttdmiin sei-
kat, jotka poistavat liiketoimintapédidtosperiaatteen johdolle antaman suojan.
Tamin ndyttiminen on vaikeaa, joten torjuntatoimenpiteiden késitteleminen
huolellisuuskysymyksené olisi perusteltua vain, jos johdon torjuvaa asennetta
yritysvaltauksia kohtaan pidettdisiin aina asianmukaisena.®

Unocal-ratkaisussa oli se kiinnostava piirre, ettd tuomioistuin salli yhtion
diskriminoivat otteet yhtd osakkeenomistajaa (Mesa) kohtaan, jotta puolustau-
tumistoimenpiteelld olisi tehoa. Ndin toimimalla Unocalin hallituksen jdsenet
eivit kuitenkaan rikkoneet fidusiaarisia velvollisuuksiaan yhtiotd kohtaan.3

Tuomioistuimen mukaan liiketoimintapédatosperiaate ei soveltunut sellaise-
naan. Hallituksen tuli ensin nayttid, ettd silld oli perusteltua aihetta epdilld yh-
tion edun tulevan syrjiytetyksi (reasonable grounds for believing that a danger

7 Easterbrook — Fischel 1981; Easterbrook — Fischel 1982.

80" Bainbridge 2006 s. 794-795.

81 Bainbridge 2006 s. 795 alaviite 117.

82 ”— — a duty of loyalty analysis makes sense only if we think all takeovers are socially desirable
and that all takeover defenses are therefore bad social policy.” Ks. Bainbridge 2006 s. 795-796.
8 Bainbridge 2006 s. 796.

8 Bainbridge 2006 s. 798.
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to corporate policy and effectiveness existed). Tiltd osin nayttotaakka tiyttyi,
jos hallitus nidytti toimineensa hyvissd uskossa ja riittdvien tietojen pohjalta
(good faith and reasonable investigation). Hyvin uskon vaatimus tarkoitti, ettd
hallituksen toimien piti ldhted yhtioon kohdistuvan uhkan torjumisesta, eiké
johdon oman aseman turvaamisesta. Vaatimus siiti, ettd hallituksen paitoksen-
teon tulee perustua riittiviin tietoihin ja selvityksiin, tarkoitti kdytdnnossad hy-
vin helposti tayttyvdd standardia. Kirjallisuudessa on tulkittu, ettd vastuukyn-
nys oli tiltd osin yhtd kuin gross negligence. Jos hallitus onnistui ndyttimain
edelld mainitut seikat, sen tuli ndyttad lisdksi, ettd torjuntatoimenpiteet olivat
oikeassa suhteessa vihamielisen ostotarjouksen aiheuttamaan uhkaan nihden.
Jos hallitus selvisi kaksiosaisesta ”Unocal-testistd”, liiketoimintapiitdsperiaa-
te soveltui. Jos hallitus ei tdyttinyt ndyttotaakkaansa, sovellettiin lojaliteettivel-
vollisuuteen kuuluvaa entire fairness -standardia. Tuomioistuin ei siten luonut
uutta standardia huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien vdlimaastoon, vaan
erddnlaisen ehdollisen version liiketoimintapéitosperiaatteesta.®

Tiivistettynd Delawaren korkein oikeus paalutti, ettd yhtioon kohdistuvassa
valtausyrityksessd hallitus toimii yhtion portinvartijana.®® Niin siitd huolimat-
ta, ettd Unocalissa ostotarjouksella oli nimenomaisesti pyritty kiertiméin koh-
deyhtion hallitus. Jonkinasteinen episelvyys toki jii siitd, missd médrin hallitus
oli oikeutettu ainoastaan ’sanomaan ei” ostotarjoukselle. Yhtd kaikki ostotarjo-
uksesta tehtiin yhtion sisdinen asia, joka kuuluu hallitukselle.’” Delaware Sup-
reme Court totesi, ettd vihamielisessd ostotarjouksessa hallitus ei ole ainoastaan
passiivinen kumileimasin (”a board of directors is not a passive instrumenta-
lity””). Ratkaisusta ei kuitenkaan seurannut, ettd hallituksella olisi tdydellinen
carte blanche, jonka turvin se voisi estdd julkisen ostotarjousten toteutumisen.®

Oikeuskirjallisuudessa Unocal sai osakseen ankaraa kritiikkid muun muas-
sa siksi, ettd sen tulkittiin antavan hallitukselle liian suuret valtuudet.®® Ratkai-
sussa tuomioistuimen retoriikka oli varsin sidosryhmaystavillisté ja ratkaisulla
on toisinaan tuettu entiteettiajattelua.”® Myos osakkeenomistajakeskeisti ajatte-
lua kannattavissa esityksissd on todettu, ettd Unocal antoi hallitukselle oikeu-
den arvioida valtausyrityksen vaikutuksia yhtion muidenkin sidosryhmien kuin
osakkeenomistajien asemaan.”’ Unocalia kuten koko takeover-prejudikaattien
sarjaa on tosin pidetty tulkinnanvaraisena, eikd siitd pysty varmuudella sano-
maan, miten Delawaren korkein oikeus on tarkoittanut tasapainottaa osakkeen-

85 Bainbridge 2006 s. 799.

8 Bainbridge 2006 s. 772.

87 Bainbridge 2006 s. 801.

8 Bainbridge 2006 s. 772.

8 Kriittisistd arvioista kootusti Bainbridge 2006 s. 772.

0 Millon 1990 s. 234.

1 Kuitenkin melko varauksellisin sanankéintein kirjoituksissa Bainbridge 2006 s. 773-774
alaviite 23 ja Bainbridge 2013 s. 3315.
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omistajien ja muiden sidosryhmien vilisid suhteita.”? Nayttdd kuitenkin siltd,
ettd Delawaren korkein oikeus on ainakin seuraavaksi kisiteltdvian “Revion-
moodin” ulkopuolella hyviksynyt ajatuksen, jonka mukaan osakkeenomista-
jien varallisuuden maksimointi on vain yksi tekijd, jonka hallitus voi ottaa pda-
toksenteossaan huomioon.*?

Revlon-ratkaisussa Delaware Supreme Court tismensi edelleen suhtautu-
mistaan hallituksen rooliin yritysvaltauskontekstissa.”* Unocalin oikeusohjee-
seen liitettiin rajoitus, jonka mukaan muiden sidosryhmien kuin osakkeenomis-
tajien etujen edistdminen on sallittua vain, jos niiden edistimiselld on jirkeva
yhteys osakkeenomistajien etuun. Toisin sanoen Revlon-moodin ulkopuolella-
kin muiden sidosryhmien etuja voidaan edistdd ainoastaan siind méirin kuin
tillainen toimintalinja nostaa osakkeenomistajien varallisuuden arvoa.”” Jos
taas on selvii, ettd yhtion myynti on vdistimitontd, hallituksen tehtdvini ei
ole endd ollenkaan suojella yhtiotd vaan pyrkid saamaan osakkeenomistajille
mahdollisimman korkea hinta osakkeistaan.”® Keskeiseksi kysymykseksi Rev-
lonin jilkeen tuli se, milloin hallituksen rooli muuttui yhtion puolustajasta huu-
tokauppiaaksi eli milloin hallitus siirtyi Revlon-moodiin.”” Joka tapauksessa
niyttdd siltd, ettd Revlon-velvollisuudet ovat voimassa ainoastaan tarkasti raja-
tuissa tilanteissa.”®

Revlonin voisi ymmartdd niin, ettd Delawaren oikeus siirtyi kiistatta osak-
keenomistajien varallisuuden maksimointia korostavaan ajatteluun yhtion
edusta. Osavaltion korkein oikeus antoi kuitenkin vield 1990-luvulla ainakin
yhden ratkaisun, jonka merkitys on vaikeuttanut kokonaiskuvan hahmottamis-
ta. Ratkaisussa Paramount Communications, Inc. v. Time, Incorporated® Ti-
men hallitus suunnitteli yhdistymistd Warner Brothersin kanssa. Paramount
teki Timen osakkeenomistajille kilpailevan ostotarjouksen, jonka toteutumi-
nen olisi ollut Timen osakkeenomistajille taloudellisesti edullisempi vaihtoehto
kuin fuusio Warner Brothersin kanssa. Timen hallitus hylkési Paramountin tar-
jouksen ja teki Timen lukuun ostotarjouksen Warner Brothersista. Timen halli-
tuksen keskeisend motiivina oli yhtion journalististen arvojen ja journalistisen
integriteetin suojeleminen. Hallitus viittasi erityiseen Time-kulttuuriin”. Dela-
ware Supreme Court hyviksyi liiketoimintapditosperiaatteen nojalla hallituk-
sen péitoksen yhdistyd Warner Brothersin kanssa.'® Tuomioistuin lausui muun

92 Millon 1990 s. 234.

% Ks. myos Gold 2012 s. 1099.

% Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986).

% Tacobucci 2009 s. 251 ja Strine 2012 s. 147 alav. 34.

% Strine 2012 s. 147 alav. 34.

7 Bainbridge 2006 s. 802 ja laajasti Bainbridge 2013 s. 3277-3338.

% Johnson 2013 s. 433.

% Paramount Communications, Inc. v. Time, Incorporated 571 A.2.d 1140 (Del. 1989).
100 Kirjallisuudesta Miller — Gold 2015 s. 582-583.
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ohella seuraavasti: "That many, presumably most, shareholders would prefer
the board to do otherwise than it has done does not... afford a basis to interfere
with the effectuation of the board’s business judgment.”""!

Time-ratkaisussa Delaware Supreme Court tdsmensi, ettei jokainen poten-
tiaalinen yritysjirjestely automaattisesti laukaise velvollisuutta huutokaupa-
ta yhtid eniten tarjoavalle ostajakandidaatille. Toisin sanoen yhti6 ei siirry
automaattisesti Revlon-moodiin. Edes yritysvaltauskontekstissa hallitukselle
ei synny automaattisesti velvollisuutta maksimoida osakkeenomistajien varal-
lisuuden arvoa lyhyelld aikavélilld.'® Tuomioistuin huomautti, ettei johdon
velvollisuuksia ole mahdollista midritelld viittaamalla tiettyyn aikajénteeseen,
jonka puitteissa yhtion etua edistetidin. Hallitus on itse velvollinen padttimién,
miki tuo aikajdnne on: ” — — the question of ’long-term’ versus ’short-term’
values is largely irrelevant because directors, generally, are obliged to chart a
course for a corporation which is in its best interests without regard to a fixed
investment horizon.”'%

Avi-Yonah on todennut, ettd Delawaren jérjestelmi suosi vihamielisid yri-
tysvaltauksia Time-ratkaisuun asti. Hinen kisityksensd mukaan ratkaisu paitti
takeover-buumin toistaiseksi.'* Toisaalta Allen on esittinyt, ettd vihamieliset
yritysvaltaukset markkinoiden omana valvontakeinona hévisivit 1980-luvun
aallon jialkeen, mutta tdmi selittyi enemméin yritysten rahoituksessa ja paa-
omamarkkinoilla tapahtuneilla taloudellisilla muutoksilla kuin tuomioistuinten
hyviksymilld entiteettimallilla.'® Edelleen Avi-Yonahin mukaan Time-ratkai-
susta kiy ilmi, ettd yhtion ymmaérrettiin olevan enemmin kuin sen osakkeen-
omistajat. Yhtion oma identiteetti (7ime culture) ja muiden sidosryhmien kuin
osakkeenomistajien edut olivat siten arvoja, jotka osakeyhtidlainsdddantd tun-
nusti suojaamisen arvoisiksi.'” Unocal-standardin sovellus Time-ratkaisussa
voidaan tulkita niin, ettd Delaware Supreme Court hyviksyi erottelun yhtion
etuihin ja osakkeenomistajien etuihin.'”” Strine sen sijaan ndyttdd tulkitsevan
ratkaisua niin, ettd hallituksella on vain oikeus syrjdyttdd lyhyen tihtdimen voi-
ton maksimointi pitkén aikavilin strategian tieltd.'” Toisin sanoen kysymys oli-
si vain voiton tuottamisesta ja aikavilisti, jolla tavoitteeseen pyritddn.

101 Toisaalla oikeuskirjallisuudessa on huomautettu, etti jonkin osakkeenomistajan tai joidenkin
osakkeenomistajien tosiasiallisten preferenssien sivuuttaminen ei ole peruste asettaa hallituksen
jdsenid vahingonkorvausvastuuseen. Ks. Rhee 2013 s. 1183.

192 Greenfield — Nilsson 1997 s. 821-822.

13" Paramount Communications v. Time, 571 A.2d 1140, 565 A.2d 280 (Del. 1989).

104 Avi-Yonah 2011 s. 28.

105 Allen 1992 5. 277.

106" Avi-Yonah 2011 s. 28-30.

17 Millon 1990 s. 255.

198 Strine 2012 s. 155 alav. 56.
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Erdissd yritysvaltauskauden tdrkeimmissd ratkaisuissa tuomarina toiminut
Allen on jilkikidteen kuvannut, miten hankalan haasteen edessd Delaware Sup-
reme Court oli. Sen tehtédviksi tuli osoittaa voimassa olevan oikeuden kanta
oikeuspoliittisesti herkdssd kysymyksessd ilman selkedd doktrinaalista ohje-
nuoraa.'® Allen on tulkinnut, ettd entiteettiajattelu vei voiton. Hinen mukaansa
Time-ratkaisu voidaan hahmottaa entiteettimallin voittona samalla tavalla kuin
Dodge v. Ford Motor Company -ratkaisu on voitu hahmottaa osakkeenomistaja-
keskeisen “omistajamallin” virstanpylviini.!'® Delaware Supreme Courtin tuo-
marina sittemmin toiminut Randy J. Holland on seminaaripuheenvuorossaan
esittdnyt pitkélti Allenin nikemystd vastaavan késityksen osavaltion prejudika-
tuurista. Han on toisaalta korostanut, ettd hallituksen litkkkumavaraan vaikuttaa
olennaisesti se, tarkastellaanko hallituksen mandaattia yhtion tavanomaisen toi-
minnan, vihamielisen yritysvaltauksen vai yhtion myynnin aikana.!'! Miller ja
Gold ovat todenneet tuoreessa artikkelissaan tiivistetysti, ettd Delawaren tuo-
mioistuimet ovat toisinaan olleet myotidmielisid osakkeenomistajakeskeiselle
ajattelulle, toisinaan taas eivit.''?

Kirjallisuudessa esitetyn nikemyksen mukaan varsinkin Unocal ja Time
osoittavat, ettd Delawaren jirjestelméd on suopea hallituksille, joiden péaatok-
sentekoa yritysvaltaustilanteessa ohjaavat myds muut tavoitteet kuin osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimointi lyhyelld aikavililld. Unocalin hallitus sai
legitiimisti ottaa huomioon yhtion muiden sidosryhmien kuin osakkeenomista-
jien edut, Timen hallitus puolestaan sai suojella yhtion yrityskulttuuria.''?

Monesti on tulkittu, ettd Delaware Supreme Courtin ratkaisukidytdntd antaa
hallitukselle oikeuden suojella muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien
etuja yritysvaltaustilanteissa. Tillaista tulkintaa on kuitenkin arvosteltu yksin-
kertaistamisesta. Syyni on se, ettd prejudikatuuri tdsmentyi edelli esitetylli ta-
valla useaan otteeseen Unocalin jédlkeen. Vaikka ratkaisukédytinto ei ehkd yk-
siselitteisesti tue tiukan osakkeenomistajakeskeisti tulkintaa voimassa olevan
oikeuden sisllostd, sitd ei myoskidn voida ilman muuta sulkea pois.'"* Unoca-
lin perusteluista voisi piitelld, ettd hallituksella on oikeus arvioida yritysval-
tauksen vaikutuksia muidenkin sidosryhmien kuin osakkeenomistajien ase-
maan, mutta Revlonissa tehdyn tismennyksen mukaan muiden sidosryhmien
etujen edistaminen on sallittu ainoastaan, jos tistd seuraa hyotyjd myos osak-
keenomistajille (rationally related benefits accruing to the stockholders”). Toi-

109 Allen 1992 s. 275: "' To resolve the matter seemed plainly to call for the making of policy in an
environment that was warmly contested by powerful interests and in which no widely accepted
doctrine offered a clear guide.”

10 Allen 1992 s. 276.

" Holland 2010.

"2 Miller — Gold 2015 s. 539.

13 Greenfield — Nilsson 1997 s. 824. Ks. myos Miller — Gold 2015 s. 582-583.

14 Lee 2006a s. 557-558.
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saalta Time antoi hallitukselle siini méérin laajan harkintavallan sen suhteen,
mikd on osakkeenomistajille parhaaksi, ettd Revlonissa tehdyn tdismennyksen
aineellinen kantovoima jdi varsin kyseenalaiseksi.!!?

Yritysvaltausvaltauksia koskevan oikeuskédytinnon perusteella voimassa ole-
van oikeuden sisiltod ei voida pitdd selvind. Vaikka ratkaisuista on voitu tehda
entiteettiajattelua tukevia tulkintoja, viimeaikaisen oikeuskdytinnon on tulkit-
tu vahvistaneen osakkeenomistajakeskeisti ajattelua. Jo edelld viitatussa Dela-
ware Chancery Courtin melko tuoreessa ratkaisussa eBay Domestic Holdings,
Inc. v. Newmark''® tuomioistuimen retoriikan on yleisesti tulkittu my®étéilevin
osakkeenomistajakeskeistd ajattelua.!'”” eBay-ratkaisua on pidetty erddlld ta-
valla historiallisena, koska siind Delaware Chancery Court totesi ensimmaisté
kertaa Revlonin soveltamisalan ulkopuolella, ettd osakeyhtion toiminnan tulee
tihditd osakkeenomistajien varallisuuden maksimointiin.''® Toisaalta ratkaisun
oikeusohje ei ole yksiselitteinen. Ottamalla tarkasti huomioon ratkaisun yksi-
Iolliset oikeustosiseikat ja tuomioistuimen retoriikka on todettu, ettd se jéttda
hallitukselle edelleen tilaa ottaa muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien
edut huomioon: ’[directors are obliged] to promote the value of the corporation
for the benefit of its stockholders... [the corporate form] is not an appropriate
vehicle for purely (kursiivit tdssd) philanthropic ends.”!"?

5.1.6 Fidusiaariset velvollisuudet ja velkojainsuoja

Kysymys siitd, tulisiko hallituksen jdsenilld olla fidusiaarisia velvollisuuksia
velkojia kohtaan, jakaa tutkijoita maailmanlaajuisesti. Varsinkin sopimusteo-
reettisen ajattelun omaksuneilla tutkijoilla on tapana korostaa, ettd markkinat
ja sopimukset suojaavat riittdvésti velkojia. Toiset taas pitdvit velkojien asemaa
siind médrin turvattomana, ettd velkojien oikeuksia tulisi suojata myds pakotta-
vin osakeyhtidoikeudellisin sddnnoksin.'?’ Keskustelua fidusiaaristen velvolli-
suuksien velkojia suojaavasta funktiosta on kéyty erityisesti common law -pe-
rinteen oikeusjirjestyksissa.

Hallituksen velvollisuus ottaa velkojien edut huomioon on osoittautunut epi-
selviksi kysymykseksi useissa oikeusjérjestyksissd. Jonkinasteinen yksimieli-
syys vallitsee siiti, ettd tdllainen velvollisuus on olemassa, kun yhtié on maksu-
kyvyton tai ldhestyy maksukyvyttomyyttd. Ajatustapaan sisiltyy usein se, ettd

15 Bruner 2010 s. 598 alav. 82.

16 eBay Domestic Holdings, Inc. v. Newmark, 16 A.3d 1, 34 (Del. Ch. 2010).
17 Strine 2012 s. 148-155.

18 Johnson 2013 s. 438.

19 Petrin 2013 s. 23 alaviite 125.

120 Keay 2003 s. 665-666.
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osakkeenomistajien hyviksyntd ei oikeuta hallitusta rikkomaan velvollisuuk-
siaan velkojia kohtaan, kun yhtié on maksukyvyton.'!

Jo tissd yhteydessd on syytd huomauttaa, ettd common law -maiden ja ci-
vil law -maiden keskusteluissa olevat erot nayttiytyvit kenties enemmén ter-
minologisella kuin aineellisella tasolla. Kun esimerkiksi Yhdysvalloissa, Kana-
dassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa puhutaan hallituksen fidusiaarisista
velvollisuuksista velkojia kohtaan, Suomessa puhutaan siitd, mitkéd osakeyhtio-
lain sddnnokset ovat voimassa velkojien suojaksi. Lienee makuasia, pitédisiko
meilldkin puhua hallituksen fidusiaarisista velvollisuuksista velkojia kohtaan,
koska niiden sisilto olisi joka tapauksessa yhtd kuin osakeyhtiolainsddddnnon
velkojainsuojasididnnokset. Toisaalta jos meilld kirjoitetaan vain osakeyhtitlain
velkojainsuojasdidnnoksistd eikd velkojiin kohdistuvista fidusiaarisista velvolli-
suuksista, joudutaan joka tapauksessa selvittiméain, mitkd osakeyhtiolain sdin-
nokset ovat velkojainsuojasddnnoksii ja lukeutuvatko OYL 1 luvun yleisperi-
aatteet niihin joiltain osin.

Yhdysvaltalaisessa kirjallisuudessa on todettu, ettid osakeyhtiolainsdddannon
ulkopuoliset mekanismit ovat pitkilti ratkaisseet omistuksen ja johdon eriytymi-
sestd aiheutuneen ongelman, joka on ollut vuosikymmenii corporate governance
-tutkijoiden tidrkein huolenaihe. Téstd syystd osakkeenomistajien ja velkojien
vilinen agenttiongelma saattaa olla nousemassa (tai palaamassa) yhtidoikeuden
keskeiseksi tarkastelukohteeksi.'?? Osakkeenomistajien ja velkojien vilinen int-
ressiristiriita kérjistyy, kun yhtio joutuu taloudellisiin vaikeuksiin.'*

Murray on kiynyt kattavasti 1idpi yhdysvaltalaista oikeuskirjallisuutta ja osa-
valtiotasoista oikeuskidytdntod. Hinen mukaansa ei ole olemassa yhtd yhteniis-
td tapaa suhtautua kysymykseen hallituksen fidusiaarisista velvollisuuksista
velkojia kohtaan. Joidenkin tutkijoiden mukaan hallituksen tulisi ottaa huomi-
oon yhtion edut kokonaisuudessaan ("’the interests of the corporation as a who-
le”), toisten mielestd fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohde voi vaihtua
erityisolosuhteissa osakkeenomistajista velkojiin. On myds esitetty, ettd halli-
tuksen tulisi ottaa huomioon yhtion ja velkojien edut (’the interests of the cor-
poration and its creditors”). Yhden vaihtoehdon mukaan hallituksen tulisi kiin-
nittdd huomiota yhtion sekéd sen osakkeenomistajien ja velkojien etuihin (“the
interests of the corporation, its shareholders, and its creditors”). Joidenkin tut-
kijoiden mukaan hallituksella ei ole lainkaan fidusiaarisia velvollisuuksia yhti-
on velkojia kohtaan. Kuten Murrayn selvitys osoittaa, kokonaiskuva on sekava
ja pirstaleinen. Radikaaleimpia ajatustapoja lukuun ottamatta eri kannanotois-
ta 10ytyy kuitenkin yksi yhteinen piirre: tuomioistuinten tulisi myontdd mak-
suvaikeuksissa olevan tai maksukyvyttomén yhtion velkojille ainakin joitain

12U Anderson 2003 s. 226.
122 Rock 2013 s. 1910.
123 Callison 2007 s. 432.
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lisdoikeuksia, joista ne eivit ole sopineet etukiteen velallisyhtion kanssa. Mi-
nimissdin se voi tarkoittaa sitd, ettd velkojilla on oikeus ajaa kannetta yhtion
hyviéksi. Suurimmat tulkintaepiselvyydet liittyvit siihen, milloin velkojien li-
sdsuoja aktivoituu ja miké on sen tdsméllinen sisdlto.!?*

Tuomioistuinten tavanomaisessa retoriikassa fidusiaaristen velvollisuuksi-
en suojakohteina ovat yhtio ja sen osakkeenomistajat, mutta esimerkiksi ra-
hoituskriisissd olevan kokonaan omistetun tytidryhtion hallituksen jdsenet jou-
tuvat usein valitsemaan joko osakkeenomistajansa tai yhtion (kdytdnnossa
velkojat).'” Kuten tutkimuksen teoreettisemmissa osuuksissa huomautettiin,
yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastaminen on toisinaan ongelmallis-
ta, koska osakkeenomistajien intressit voivat olla keskenéén ristiriidassa. Myos
osakkeenomistajien ja velkojien intressit voivat olla keskenddn ristiriidassa,
eikd laki vilttamittd ole yksiselitteinen silld tavoin, ettd yhtion etu tarkoittaa
ndissd olosuhteissa osakkeenomistajien etua.

Johdon fidusiaariset velvollisuudet velkojia kohtaan ovat teoreettisesti perus-
teltavissa tehokasta riskinjakoa koskevilla nidkokohdilla. Maksukyvyttomissa
osakeyhtiossd velkojat korvaavat osakkeenomistajat yhtion ensisijaisena etut-
ahona, koska maksukyvyttomyysskenaariossa velkojat kantavat residuaaliris-
kin. Kun osakkeenomistajien panos on menetetty, yhtio toimii taloudellisessa
mielessd vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen turvin eli velkojien riskilld. Oi-
keuskirjallisuudessa esitetyn kannan mukaan tillainen ajatus yhtion ensisijai-
sen etutahon muuttumisesta maksukyvyttomyysskenaariossa saa tukea myos
joissakin oikeusjdrjestyksissd annetuista prejudikaateista.!?

Hallituksen korvausvastuun médrittamisessd voidaan tukeutua useisiin eri ar-
gumentteihin. Yksi tyypillisimmistéd perusteista, joilla vastuuta tai ainakin sen
laajentamista vastustetaan, liittyy johtajien riskinottohalukkuuteen. Jos vas-
tuu syntyy liian helposti, mité tdlld sitten tarkoitetaankin, johtajista tulee yli-
varovaisia ja he joutuvat turvautumaan enenevissd maédrin erilaisten asiantun-
tijoiden apuun toimiensa lainmukaisuuden varmistamiseksi. Toisaalta johtajat
saattavat varoa ottamasta hyodyllisidkin riskejd. Ylivarovaisuus aiheuttaa siis
helposti kustannuksia tavalla tai toisella. Edelld mainituista syistd hallituk-
sen henkilokohtainen vastuu ei vilttdméttd ole normatiivisesti kaikkein hou-
kuttelevin tapa puuttua velkojainsuojaongelmiin. Kirjallisuudessa on todettu,
ettd yhdenmukaisesti edelld mainittujen oikeuspoliittisten nikokohtien kanssa

24 Murray 2011 s. 584-588.

125 Murray 2011 s. 614.

126 Stattin 2009 s. 59-60. Ks. my6s Bainbridge 2007: ” A corporation presently in the vicinity of
insolvency likely will eventually end up in bankruptcy for either liquidation or reorganization. In
bankruptcy, assuming the shareholders’ claim is wiped out the creditors effectively become the
residual claimants to the corporation’s remaining assets. Because directors and officers generally
owe their fiduciary duties to the residual claimant, there thus is an argument for extending
fiduciary duties to creditors.” Vastaavasti argumentoiden Hargovan — Harris 2013 s. 436.
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oikeuskeinot hallitusta vastaan eivit ole yhdysvaltalaisen ja delawarelaisen vel-
kojainsuojaregiimin merkittdvid komponentteja. Delawaressa velkojainsuoja
perustuu ennen kaikkea fidusiaarisiin velvollisuuksiin sekd sdénnoksiin, joilla
rajoitetaan osingonjakoa ja osakkeiden takaisinostoja. Nami doktriinit tarjoa-
vat kuitenkin ainoastaan rajallisesti aineellista suojaa velkojille. Hallituksen ja-
senten riski joutua henkilokohtaiseen vastuuseen on varsin vihdinen, elleivit he
menettele riikedn virheellisesti. Tdhén vaikuttavat useat seikat kuten the busi-
ness judgement rule ja yhtion laaja mahdollisuus rajoittaa hallituksen vastuuta
huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta.'”” Delawaressa hallituksella on joka
tapauksessa ainakin nimellisesti fidusiaarisia velvollisuuksia velkojia kohtaan,
jos yhti6 on maksukyvyton.'?

Johdon fidusiaarisia velvollisuuksia ei tule sekoittaa insolvenssioikeudel-
lisiin normistoihin, jotka tarjoavat omat oikeuskeinonsa (erityisesti fraudu-
lent conveyance law). Tietyn transaktion hyviksyttivyyttd voidaan ainakin
periaatteessa arvioida sekd fidusiaaristen velvollisuuksien ettd insolvenssi-
oikeudellisten normien perusteella. Edward Rock on tarkastellut eri oikeuskei-
nojen toimivuutta hypoteettisen LBO-jérjestelyn yhteydessd. Epdonnistuneiden
LBO-jédrjestelyjen oikeudellisessa jilkiarvioinnissa yhtidoikeudelliset sdinnét
jaavit usein sivurooliin. Rock huomauttaa, ettd monissa eri tapauksissa transak-
tioita on arvioitu vahvasti insolvenssioikeudelliset sadnnot edelld, vaikka ne he-
rittdvit myos hallituksen fidusiaaristen velvollisuuksien ydinalueelle kuuluvia
kysymyksid. Problematiikassa on kyse erityisesti siitd, miten hallituksen fidu-
siaaristen velvollisuuksien avulla tulisi ratkaista osakkeenomistajien ja velko-
jien vilisiid intressiristiriitoja. Rockin mukaan uusi osakkeenomistajakeskeinen
“todellisuus” on saanut monet unohtamaan koko velkojainsuojaongelman. Hin
huomauttaa, ettei velkojainsuojaongelma varsinaisesti ole uusi, vaikka se osak-
keenomistajakeskeisessi todellisuudessa nayttid helposti sellaiselta (’this new-
old problem”). Ongelman yhtidoikeudellisessa arvioinnissa on joka tapaukses-
sa tukeuduttava perinteisiin yhtioikeudellisiin doktriineihin.'*

Kisitys johdon fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohteen muuttumisesta
talousvaikeuksissa olevassa yhtiossd perustui pitkddn paljolti Delaware Chan-
cery Courtin Credit Lyonnais -ratkaisuun.'® Ratkaisun ydinkohta oli seuraava:
”...where a corporation is operating in the vicinity of insolvency, a board of di-
rectors is not merely the agent of the residue risk bearers (i.e., the shareholders),
but owes its duty to the corporate enterprise.” Ratkaisu jétti auki, ketki voivat
toteuttaa vastuun, jos johto rikkoo fidusiaarisia velvollisuuksiaan kriittiselld

127" Adler — Kahan 2013 s. 1782-1788.

128 Adler — Kahan 2013 s. 1783.

129 Rock 2013 s. 1946—-1948.

130 Credit Lyonnais Bank Nederland, N.V. v. Pathe Communications Corp., Civ. A. No. 12150,
1991 WL 277613 (Del. Ch. Dec. 30, 1991). Ks. Callison 2007 s. 433.
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hetkelld (’in zone of insolvency settings”).!*! Kysymys voidaan esittdd myos
niin, oliko oikeus vastuun toteuttamiseen yksittiisilla velkojilla vai ainoastaan
yhtiolld. Perusteluissa kiytetty termi “vicinity of insolvency” jdi my0s avoi-
meksi.

Chancery Courtin perustelut Credit Lyonnais -ratkaisussa antoivat edelld
todetulla tavalla vihid siitd, ettd maksukyvyttomyysskenaariossa fidusiaaris-
ten velvollisuuksien sisdlté muuttuisi normaalista.'*? Bainbridge on arvostellut
Credit Lyonnais -ratkaisua useilla perusteilla.'®? Ratkaisu lisdsi oikeudellista
epdvarmuutta hallituksen piitoksenteon nidkokulmasta. Lisidksi sellainen nor-
mi, jonka mukaan fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohde muuttuu maksu-
kyvyttomyysskenaariossa, on vaikea panna taytantoon.!**

Credit Lyonnais -ratkaisun aiheuttamaan epidselvyyteen saatiin ainakin osit-
tain selventdvid vastauksia Delaware Supreme Courtin vuoden 2007 ratkai-
sussa North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc.
v. Gheewalla (jdljempind “Gheewalla”).!*> Gheewallan perusteella pidetddn
nykyddn selvind, ettd maksukyvyttomén yhtion hallituksella on fidusiaarisia
velvollisuuksia velkojia kohtaan.'3¢ Tdmai tulee kuitenkin ymmartd4 niin, ettd
fidusiaariset velvollisuudet kohdistuvat edelleen yhtioon, mutta nyt velkojien
hyviksi."*” Ratkaisun perusteluja on myos tulkittu niin, ettd fidusiaaristen vel-
vollisuuksien edelld kuvattu transformaatio tulee kyseeseen vain maksuky-
vyttomyysskenaariossa ("upon insolvency”), eli Credit Lyonnais -ratkaisussa
tarkoitettu olosuhde ”in the vicinity of insolvency” ei vield saa aikaan muu-
tosta. 38

Gheewalla sisdltdd selkedn kannanoton siitd, ettd yksittdisilld velkojilla ei
ole oikeutta ajaa suoraa kannetta silld perusteella, ettd hallitus on rikkonut fi-
dusiaarisia velvollisuuksiaan. Lopputulos on sama riippumatta siitd, onko yhtio
maksukyvyton (“insolvent”) vai ldhelld maksukyvyttomyyttd (’in the zone of
insolvency”). Tuomioistuin tdhdensi Production Resources -ratkaisussa'® teh-
dylli tavalla, ettd maksukykyisessd osakeyhtiossi derivatiivisena ajettava kan-
ne ajetaan derivatiivisena myds maksukyvyttomyysskenaariossa. Oikeuskeino
kuuluu siis edelleen varsinaisesti yhtiolle.'* Velkojat ovat oikeutettuja ajamaan

31 Callison 2007 s. 436.

132 Ks. Bainbridge 2007 s. 348 ja siini viitattu Veasey — Di Guglielmo 2005 s. 1399-1512.

133 Bainbridge 2007 s. 364-365.

134 Bainbridge 2007 s. 364-365.

135 North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d
92, 99 (Del. 2007).

136 Rock 2013 s. 1957: ” — — it is well accepted that when a firm is insolvent, directors owe
fiduciary duties to the creditors.”
137 Tbid.

138 Adler — Kahan 2013 s. 1783—-1784 alav. 27.
139 Production Resources Group, LLC. v. NCT Group, Inc., 863 A.2d 772 (Del. Ch. 2004).
140 Rock 2013 8. 1962-1964; Adler — Kahan 2013 s. 1784 alav. 28.
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derivatiivista kannetta, kun yhtio tulee maksukyvyttoméksi, mutta ei sitd en-
nen. Velkojan suora kanne ei ilmeisesti tule ollenkaan kyseeseen.'*! Tdlld tavoin
velkojat voivat pdistd oikeuksiinsa, jos hallituksen jdsenet aiheuttavat yhtidlle
vahinkoa esimerkiksi lojaliteettivelvollisuutta rikkovalla itsekontrahoinnilla.'*?
Nihtédviasti Yhdysvaltain joissain muissakin osavaltioissa velkojat voivat nostaa
derivatiivisen kanteen. Oikeuskeinoon turvaudutaan kidytdnnossd konkurssita-
pauksissa.'* Kuten myos jidljempini tarkasteltava Kanadan esimerkki osoittaa,
velkojien oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen ndyttii olevan tirked seik-
ka, joka erottaa pohjoisamerikkalaiset jdrjestelmit esimerkiksi Suomen (OYL
22:7.1) ja Ruotsin (aktiebolagslagen 29:14) laeista. Suomessa ja Ruotsissa kon-
kurssipesd voi médrityin edellytyksin nostaa kanteen johtoa vastaan, mutta yk-
sittdisen velkojan derivatiivista kannetta ei ole hyviksytty.

Rock tulkitsi jo Credit Lyonnais -ratkaisua niin, ettd fidusiaaristen velvolli-
suuksien kohdentaminen yhtioon mahdollistaa velvollisuuksien suojakohteen
hienosdadon, kun maksukyvyttomyys uhkaa yhtiotd. Télloin hallituksen jdsenet
voivat priorisoida velkojien saatavien maksamisen osakkeenomistajien varalli-
suuden maksimoimisen kustannuksella ilman pelkoa vastuusta.'* Fidusiaaristen
velvollisuuksien oikeudellisena suojakohteena on siis aina yhtid. Maksukyvytto-
myysskenaario vaikuttaa kuitenkin niin, etti velkojatkin voivat toteuttaa vastuun
derivatiivisella kanteella. Tamai johtuu siit4, ettd maksukyvyttomyysskenaariossa
yhtion edun vastainen p#itds voi vahingoittaa vélillisesti myos velkojia.

Ennen Gheewalla-ratkaisua yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa esitet-
tiin, ettd jotkut 1900-luvun alkuvuosikymmenten ratkaisut olisivat ehkd mah-
dollistaneet velkojan suoran kanteen silld perusteella, ettd johto oli rikkonut fi-
dusiaarisia velvollisuuksiaan. Lanen mukaan Delawaren oikeuskiytintd kehittyi
sittemmin sellaiseen suuntaan, ettd derivatiivisten kanteiden ja velkojien suorien
kanteiden vilille tehtiin aikaisempaa selvempi ero. Velkoja, joka nyky-Delawa-
ressa vaatisi suoralla kanteella korvausta lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen
perusteella, joutuisi nidyttdmiin kérsineensd vahingon, joka on itsendinen suh-
teessa yhtion kirsimédidn vahinkoon tai velkojakollektiivin vahinkoon. Lane huo-
mauttaa, ettd velkoja onnistuisi tdssid vain harvoissa tapauksissa.!'* Timeisesti ei
ole selvid, salliiko Gheewallan oikeusohje velkojan suoraa kannetta edes erityis-
olosuhteissa. Callison viittaa siihen, ettd maksukyvyttdmyysskenaariossakin fi-
dusiaarisia velvollisuuksia rikkomalla aiheutetut vahingot kohdistuvat yhtiton
entiteettinid. Yhtio on viliton vahingonkirsiji, joka voi esittdd vaatimuksia johta-

41 Bruner 2010 s. 599 alav. 88 ja 89.

192 Adler — Kahan 2013 s. 1784 alav. 28 ja siind mainittu Gheewallan jilkeinen oikeuskdytinto.
4 Lane 2007 s. 485-486.

% Rock 2013 s. 1958.

45 Lane 2007 s. 489.
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jia kohtaan. Velkojien vahinko on luonteeltaan “derivatiivinen”.'* Toisin sanoen
velkojat ovat vilillisid vahingonkirsijoita.

Koska vastuu fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisesta kohdistuu yhti-
00n, johto voi esittdd samat defenssit, joihin silld on oikeus vedota osakkeen-
omistajien nostamaa derivatiivista kannetta vastaan. Keskeinen defenssi on
silloin liiketoimintapdétdsperiaate. Samoin erilaiset DGCL:n sallimat vastuu-
vapauslausekkeet voivat tulla kyseeseen.!'¥’ Vastuuvapauslausekkeet tuskin sito-
vat vdlittomdn vahingon karsinyttd yksittdistd velkojaa. Jos yksittédiset velkojat
voisivat saada vahingonkorvausta yhtiolle aiheutuneesta vahingosta, vastuu-
vapauslauseke kierrettdisiin toteuttamalla vastuu velkojien suorilla kanteilla
eikd derivatiivisella kanteella. Télloin vastuuvapauslauseke menettdisi merki-
tyksensd. Argumentti puoltaa tulkintaa, jonka mukaan yksittdisilld velkojilla
ei ole oikeutta saada korvausta suoraan itselleen fidusiaaristen velvollisuuk-
sien rikkomisen perusteella. Tété tulkintaa tukevat edelléd todetuin tavoin myos
Gheewallan selvit sanamuodot. '

Gheewalla selvensi Delawaren oikeustilaa. Ratkaisu ei kuitenkaan kerro voi-
massa olevan oikeuden siséltdd kaikissa osavaltioissa. Esimerkiksi Coloradon
osavaltiossa on erdissd ratkaisussa todettu, ettd toisin kuin Delawaressa, vel-
kojalla on oikeus ajaa suoraa kannetta omaan lukuunsa fidusiaaristen velvolli-
suuksien rikkomisen perusteella.'*

Liiketoimintapédétosperiaate on edelld todetuin tavoin voimassa myds mak-
sukyvyttomyysskenaariossa. Periaate tarjonnee silloinkin johdolle vahvan
suojan tuomioistuinten puuttumiselta.'> Hallituksen riski joutua korvausvas-
tuuseen ei siis liene suuri, ellei se syyllisty oman edun tavoitteluun tai riko tie-
toisesti velvollisuuksiaan. Hallitukselle jddnee siis edelleen oikeus ottaa melko
suuriakin riskejd osakkeenomistajien intressissd.””! Liiketoimintapéitosperi-
aate suojannee hallitusta siindkin tapauksessa, ettei se valitse osakkeenomista-
jien toivomaa toimintalinjaa. Hallituksen “fidusiaariset velvollisuudet velkojia
kohtaan” tarkoittavat Adlerin ja Kahanin mukaan ennen kaikkea sitd, ettd hal-
litusta suojataan osakkeenomistajien kanteilta, joissa viitetddn hallituksen su-
bordinoineen osakkeenomistajien intressit velkojien etujen alle. Fidusiaariset
velvollisuudet eivit siis oikeuta velkojia vaatimaan omien etujensa asettamista
osakkeenomistajien intressien edelle.'>>

146 Callison 2007 s. 439 ja erityisesti alaviite 30.

4T Adler — Kahan 2013 s. 1784.

148 Ks. my0ds Adler — Kahan 2013 s. 1785 ja alav. 31, jossa tulkinta perustetaan suoraan
Gheewallan sanamuotoihin.

199 Murray 2011 s. 591, alaviitteet 48-50.

150" Ribstein — Alces 2007 s. 531.

51 Adler — Kahan 2013 s. 1784.

152 Adler — Kahan 2013 s. 1784-1785.
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Ribstein ja Alces kivivit ldpi useita yhdysvaltalaisia tuomioistuinratkaisuja
testatakseen, mitd hallituksen fidusiaariset velvollisuudet maksukyvyttomyys-
skenaariossa kdytinnossd pitavit sisdllddn. He tulivat sithen lopputulokseen,
ettd maksukyvyttomyysskenaariossakin johdon velvollisuudet yhtiétd kohtaan
midrittyvit lojaliteettivelvollisuuden, huolellisuusvelvollisuuden, hyvin uskon
velvollisuuden ja liiketoimintapddtosperiaatteen kautta, aivan kuten maksu-
kyvyttomyysskenaarion ulkopuolella.’® Asian voinee ilmaista myos niin, ettd
mikddn ei muuttunut: johdolla on maksukyvyttomyysskenaariossakin vahva
itsendinen pédtosvalta sen suhteen, mikd on yhtion parhaaksi. Tdssd mieles-
sd hallituksella ei ole erityisvelvollisuuksia maksukyvyttomyysskenaariossa.'>*

Samanlaisia huomioita on tehty myos muualla oikeuskirjallisuudessa. Bain-
bridgen mukaan johdon toimien lainmukaisuus tulee arvioida liiketoimintapda-
tosperiaatteen nojalla riippumatta siitd, nostaako kanteen osakkeenomistaja,
velkoja, yhtio ("the entity”) vai jotkut niistd yhdessd. Edellytyksend liiketoi-
mintapiditdsperiaatteen soveltumiselle on luonnollisesti se, ettei intressiristi-
riita ole rasittanut johdon péitoksentekoa.'”> Ymmirrin Bainbridgen niin, ettd
hén tarkoittaa nimenomaan kannetta korvauksen suorittamiseksi yhtidlle eikéd
yksittdisten osakkeenomistajien ja velkojien suoria kanteita. Bainbridgen mu-
kaan keskustelu hallituksen fidusiaarisista velvollisuuksista velkojia kohtaan
maksukyvyttomyysskenaariossa on paljon melua tyhjésti. Perustelu on saman-
lainen kuin Ribsteinilldi ja Alcesilla: liiketoimintapditosperiaate suojaa johtoa
joka tapauksessa.'*

Seuraavaksi on syytd ottaa tarkasteluun vield erds tirked erityiskysymys eli
kysymys kokonaan omistetun tytdryhtion hallituksen fidusiaarisista velvolli-
suuksista. Tdmikin asetelma on ollut erikseen arvioitavana Delawaressa rat-
kaisussa Anadarko Petroleum Corp. v. Panhandle Eastern Corp.'>’ Ratkaisussa
tuomioistuin hylkisi ajatuksen, jonka mukaan hallituksella olisi velvollisuuk-
sia yhtion tulevia osakkeenomistajia kohtaan ja totesi ohimennen lausuttuna
seuraavasti: “in a parent and wholly-owned subsidiary context, the directors
of the subsidiary are obligated only to manage the affairs of the subsidiary in
the best interests of the parent and its shareholders.”” Anadarko on herittianyt
tulkintaongelmia erityisesti sen suhteen, onko ratkaisun oikeusohje voimassa
my0s silloin, kun tytdryhtio ajautuu maksuvaikeuksiin eli onko tytiryhtion etua
tulkittava niissékin tilanteissa samalla tavoin ahtaasti kuin Anadarkossa. Toi-
nen ongelma on se, muuttiko Anadarko yhtidoikeuden perustavaa ldhtokohtaa,
jonka mukaan fidusiaariset velvollisuudet kohdistuvat yhtioon ja sen osakkeen-

153 Ribstein — Alces 2007 s. 544.

154 Ribstein — Alces 2007 s. 546.

155 Bainbridge 2007 s. 368.

15 Bainbridge 2007 s. 335-3609.

157 Anadarko Petroleum Corp. v. Panhandle Eastern Corp. 545 A.2d 1171 (Del. 1988).
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omistajiin. Moni tutkija ja tuomari on sitonut ratkaisun vahvasti sen yksilolli-
siin olosuhteisiin ja varonut antamasta oikeusohjeelle liian laajaa soveltamis-
alaa.'”® Anadarkon perusteluthan viittaavat siihen, ettd yhtion etu rinnastuisi
yhtédltd osakkeenomistajan ja toisaalta vield sen omien osakkeenomistajien
etuihin.

Se, ettd kokonaan omistetun tytdryhtion etu ldhes aina muodostuu sen aino-
an osakkeenomistajan eduksi, on ainoastaan kidytdnnon seuraus siitd, ettd tytir-
yhtidssd on vain yksi osakkeenomistaja, joka voi nostaa derivatiivisen kanteen
tytdryhtion johtoa vastaan tai vaihtaa tytiryhtion hallituksen mieleisekseen.'>
Murray ei ole vakuuttunut siitd, ettd Anadarkoa ja sitd seuraavia tuomiois-
tuinratkaisuja tulisi tulkita niin, ettd fidusiaaristen velvollisuuksien sisilto ja
suojakohde olisivat muuttuneet. Yhtion omistusrakenteesta riippumatta oikeu-
dellinen 1ihtokohta on edelleen johdon velvollisuus toimia yhtion ja sen osak-
keenomistajien eduksi.'® Edes kokonaan omistetun tytdryhtion kontekstissa
yhtion etu ei siten vélttdmittd rinnastu ainoastaan sen osakkeenomistajan etuun.

Murrayn laajahko selvitys Anadarkoa seuranneesta oikeuskdytannosti osoit-
taa, ettd ratkaisua on toisinaan tulkittu laajasti. Johtopdatoksenidéin voimassa
olevasta oikeudesta (“’the current state of the law”) hin kuitenkin toteaa, etti
kokonaan omistetun tytdryhtion hallituksen jdsenilld on velvollisuus ottaa huo-
mioon paitsi ainoan osakkeenomistajansa eli yleensd emoyhtion edut myos ty-
taryhtion edut kokonaisuudessaan (”the subsidiary as a whole”).!®! Tamai viit-
taa ajatukseen, jonka mukaan yhtion etu ei edes yhden osakkeenomistajan tai
yksimielisten osakkeenomistajien osakeyhtitissd redusoidu pelkéstdin osak-
keenomistajien etuun. Ainoan osakkeenomistajan tai yksimielisten osakkeen-
omistajien odotusten toteutuminen on vain taloudellinen realiteetti, joka seuraa
osakkeenomistajien oikeudesta paittdd tytdryhtion hallituksen kokoonpanos-
ta. Tdma on kuitenkin eri asia kuin yhtion edun oikeudellinen merkityssisdlto
eli se, miti hallitus on velvollinen ja toisaalta oikeutettu tekeméén. Anadarkoa
seuraavat ratkaisut ja niistd erityisesti Gheewalla seki kirjallisuudessa esitetyt
nikemykset vahvistanevat Murrayn tulkinnan oikeaksi.

Edelld sanotusta huolimatta Murray on arvostellut voimassa olevan oikeuden
tilaa. Hinen mielestdén voimassa olevat sdédnnot kannustavat maksuvaikeuk-
sissa olevan kokonaan omistetun tytdryhtion hallituksen jdsenid sivuuttamaan
emoyhtion toiveet ja toimimaan velkojien hyviksi. Perusteena on se, etti tytir-
yhtion hallituksen jdsenet saavat usein itse etua suuresta osasta transaktioita,
jotka toteutetaan tytiryhtion ja emoyhtion vililld. Ndissd olosuhteissahan lii-
ketoimintapditosperiaate ei suojaa heitd. Tytaryhtion toimissa, joilla edistetdin

138 Ks. Murray 2011 s. 593-596.
159 Murray 2011 s. 596.
10 Murray 2011 s. 596.
11 Murray 2011 s. 598.
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sen omaa etua tai velkojien etua, yhtion hallituksen jdsenilld on harvemmin
omaa etua ajettavanaan kuin tytdryhtion ja emoyhtion vélisissd transaktioissa.
Murrayn mukaan voimassa olevan oikeuden tila kasvattaa transaktiokustan-
nuksia.'®® Toiseksi hidn on viitannut siihen, ettd muut oikeuskeinot kuin fidu-
siaaristen velvollisuuksien rikkomiseen perustuvat kanteet suojaavat riittavasti
velkojia.'®

Murrayn mukaan tytidryhtion hallituksella tulisi siis olla nykyistd laajempi
oikeus edistdd osakkeenomistajansa etua. Liiketoimintapditdsperiaate ei kui-
tenkaan suojaisi johtoa, jos johdon tytiryhtion puolesta tekemit oikeustoimet
hyodyttdvit ainoastaan johtoa itsedin, eivitkd emoyhtiotd tai velkojia. Esi-
merkkind hin mainitsee sen, ettd johto hyodyntidd yhtion kdytettdvissd olevan
liikketoimen omaksi edukseen (corporate opportunity).'® Murrayn mukaan ny-
kyinen malli aiheuttaa merkittavasti kielteisid taloudellisia vaikutuksia. Se lisdd
hallinnollisia kustannuksia ja heikentdd yhtididen kykyé luoda hyvinvointia,
kun tytédryhtion hallituksen tulee jatkuvasti selvittdd emoyhtion kanssa tehtévi-
en oikeustoimien oikeudenmukaisuus tytiryhtion edun (kidytinnossé velkojien
edun) nikokulmasta.'®’

Hu ja Westbrook ovat yleisesti arvostelleet ajatusta, jonka mukaan johdolla
voisi olla fidusiaarisia velvollisuuksia velkojia kohtaan. Heiddn mielestdiin yh-
tidentiteetin kannalta optimaalinen riskinotto ei vastaa sijoituksensa hyvin ha-
jauttaneiden osakkeenomistajien riskipreferenssejd. Niin kauan kuin yhtio ei
ole hakeutunut konkurssiin, hallituksen tulisi asettaa osakkeenomistajien varal-
lisuuden maksimoinnin tavoite yhtidentiteetin edun edelle.!®® Heiddn nikemyk-
sensi esitettiin vuonna 2007 eli vain vuotta ennen finanssikriisin puhkeamista.
Rockin mukaan siihen on viimeistiin kriisin jilkeen syytd suhtautua kriittisesti.
Hinen mukaansa Hun ja Westbrookin kanta edustaa erdénlaista fetisismid ("a
form of equity fetishism”), jossa osakkeen arvon maksimointia pidetién itseis-
arvoisena padmadriand eikd keinona rakentaa arvokkaita yhtioitd. Rockin mu-
kaan se ei myoskéin edusta perinteistd osakeyhtidoikeudellista kantaa.'®”

Rockin mukaan ilmaisu “yhtion ja sen osakkeenomistajien etu” on harhaan-
johtava, kun osakkeenomistajien intressit poikkeavat toisistaan. Rockin mukaan
olisi johdonmukaista luopua kokonaan miireestd ja sen osakkeenomistajien
etu, koska johdon lojaliteettivelvollisuus ei kohdistu yksittdisiin osakkeenomis-
tajiin. Hén suosittaa, ettd puhuttaisiin johdon velvollisuudesta edistdd yhtion
etua sen osakkeenomistajien hyviksi.!®® Kun yhtio on maksukyvyton, johdolla

12 Murray 2011 s. 608.

13 Murray 2011 s. 623.

19 Murray 2011 s. 619.

15 Murray 2011 s. 623.

1 Hu — Westbrook 2007, erityisesti s. 1357-1359.
197 Rock 2013 s. 1958-1959.

18 Rock 2013 s. 1957.
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on fidusiaarinen velvollisuus huolehtia velkojien eduista. Télldin velkojalla on
oikeus ajaa derivatiivista kannetta samalla tavalla kuin osakkeenomistajalla on
oikeus sen nostamiseen, kun yhtié on vield maksukykyinen. Maksukyvytto-
missé osakeyhtiossd johdolla on fidusiaarinen velvollisuus yhtiotd kohtaan sen
velkojien eduksi.'®’

Siltd osin kuin johdon fidusiaaristen velvollisuuksien vastainen menettely on
ylipditiin identifioitavissa, velvollisuuksien rikkominen voi olosuhteista riip-
puen aiheuttaa hallitukselle vastuun niin osakkeenomistajia kuin velkojia koh-
taan. Samalla on syytd huomata, ettd johtoa suojataan joka tapauksessa vahvas-
ti viitteiltd, joiden mukaan se on asettanut epdoikeutetusti osakkeenomistajien
edun velkojien edun edelle tai toisin pdin. Yhdysvaltalaiset sdinnot tukevat tul-
kintaa, jonka mukaan fidusiaariset velvollisuudet tulisi ymmartii nimenomaan
yhtioon itseensé kohdistuvina velvoitteina eikd normeina, jotka oikeuttavat re-
siduaalioikeuksien haltijat vaatimaan johtoa toimimaan juuri heidin toivomal-
laan tavalla.

5.2 KANADA
5.2.1 Aluksi

Kysymykset yhtion edun merkityssisdllosté ja yhtion yhteiskuntavastuusta ovat
olleet Kanadassa erityisen ajankohtaisia, koska maan korkein oikeus otti niihin
kantaa kahdessa 2000-luvun ennakkop@itoksessid. Ennen niitd auktoritatiivista
kannanottoa ei ollut, vaikka asiallisesti kysymys yhtion edusta oli ollut esilld
erdissd ratkaisuissa.'”’ Kanada kuuluu common law -oikeuskulttuureihin, joten
prejudikaattituomioistuimen sanalla on merkittiva painoarvo.

Seuraavassa tarkastellaan tulkintalinjaa, jonka Kanadan korkein oikeus
omaksui vuosien 2004 ja 2008 ratkaisuissaan. Ensimméisessd ratkaisussa ak-
tualisoitui kysymys hallituksen fidusiaaristen velvollisuuksien velkojia suo-
jaavasta funktiosta ja jalkimmaéisessd kysymys velvollisuuksien merkityksesta
yritysvaltaustilanteessa. Prejudiaattien jédlkeen selvitetddn, miten ratkaisut on
ymmirretty kanadalaisessa oikeuskirjallisuudessa ja miten ne on asemoitu suh-
teessa yhtidoikeuden teoriaan.

19 Rock 2013 s. 1957 alaviite 230.
170 Lee 2005¢ s. 213.
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5.2.2 Peoples, yhtion etu ja velkojien etu

Riidan taustalla oli yrityskauppa, jossa Wise osti Marks & Spenceriltd Peop-
lesin koko osakekannan. Wise ja Peoples kilpailivat samalla véhittdismyynnin
alalla, joten voidaan sanoa, ettd Wise osti kilpailijansa ulos markkinoilta. Wise
perusti Peoplesin osakekannan ostoa varten erillisen yhtion, joka kuitenkin fuu-
sioitiin yrityskaupan jidlkeen kohdeyhtio Peoplesin kanssa. Yrityskaupan seu-
rauksena Peoplesista tuli Wisen kokonaan omistama tytiryhtid. Kolme emoyh-
tion (Wise) hallituksen jasentd (Wisen veljekset), jotka olivat myds emoyhtion
enemmistdosakkeenomistajia 75 prosentin omistusosuudellaan, miehittivit ko-
konaan tytdryhtion (Peoples) hallituksen. Asiassa aktualisoitui siten tyypillinen
intressiristiriita tytdryhtion osakkeenomistajan eli emoyhtion ja tytaryhtion vel-
kojien vililla.

Yritysjdrjestelyjen jialkeen Wise pyrki rationalisoimaan sen ja Peoplesin toi-
minnoissa olevia piillekkdisyyksid epdonnistunein seurauksin. Ongelmien
korjaamiseksi yhtidissd implementoitiin vuoden 1994 alussa uusi hankinta-
suunnitelma, jonka mukaisesti yhtiot jakaisivat tulevaisuudessa tehtivit ostot.
Suunnitelman mukaan Peoples tekisi ostot pohjoisamerikkalaisilta toimittajilta
ja Wise huolehtisi ostoista muilta mantereilta. Tarkoituksena oli, ettd Peoples
siirtdd Wiselle titd varten ostamansa tuotteet ja laskuttaa erikseen Wisea. Wise
puolestaan toimisi samalla tavalla suhteessa tytdryhtioonsi. Noin 82 prosenttia
yhtididen varastojen tavaroista ostettiin pohjoisamerikkalaisilta tavarantoimit-
tajilta, miké tarkoitti, ettd ostoillaan Peoples lisdisi merkittdvisti Wise-konser-
nin tavaraluottojen maérda.

Yhtididen heikon taloudellisen tilanteen ja véhittdismyyntialan kovan kilpai-
lun seurauksena velkojapankki ilmoitti vuoden 1994 syyskuussa, etté se harkit-
see yhteistyon lopettamista Wisen ja Peoplesin kanssa. Neuvottelujen jilkeen
pankki kuitenkin lupasi lisdrahoitusta vuoden 1995 heindkuun lopulle asti.
Marks & Spencer pani alulle konkurssimenettelyn sekd Wised ettd Peoplesia
vastaan joulukuussa 1994 vain kolme péivid sen jidlkeen kun Peoples oli ra-
portoinut huonosta tuloksesta kolmannella vuosineljannekselld. Konkurssime-
nettelyssd pankki sai koko saatavansa, Marks & Spencer yrityskaupasta mak-
samatta olevan kauppahinnan jadnnoksen ja yhtididen vuokranantajakin ldhes
kaikki saatavansa. Konkurssissa tyydyttdméttomét saatavat kuuluivat Peoplesin
tavarantoimittajille. Peoplesin konkurssipesidnhoitaja nosti kanteet Wisen vel-
jeksid vastaan. Kannetta ajettiin seké yhtidoikeudellisella ettd insolvenssioike-
udellisella perusteella. Yhtiooikeudellinen peruste nojasi siihen, ettd hallituk-
sen jdsenet olivat toimineet Canada Business Corporation Act (CBCA) section
122(1):n vastaisesti. Insolvenssioikeudellinen peruste oli Bankruptcy and In-
solvency Act (BIA) section 100. Kanteen mukaan Wisen veljekset olivat olleet
osallisena transaktiossa, jossa yhtidstd oli siirretty pois omaisuutta alihintaan
(property had been transferred for conspicuously less than fair market value”)
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BIA:ssa tarkoitetulla tavalla. Vastaajaksi joutui myos vakuutusyhtio, joka oli
myontidnyt hallituksen vastuuvakuutuksen Wisen ja sen tytdryhtididen hallitus-
ten jésenille.

Kanadassa muukin henkild kuin osakkeenomistaja voi olla oikeutettu nos-
tamaan derivatiivisen kanteen. Tillainen “proper person”, jota lainkohdassa
CBCA 238(d) tarkoitetaan, voi olla esimerkiksi yhtion velkoja.'”" Peoples-rat-
kaisussa ei kuitenkaan ollut kyse velkojan ajamasta derivatiivisesta kanteesta
vaan konkurssipesin kanteesta.

CBCA section 122(1):ssa sdddetddn hallituksen velvollisuudesta edistda yh-
tion etua, joten Peoples-ratkaisua voidaan pitda ennakkopéitosluonteisena kan-
nanottona yhtion edun tulkintaan. Asiassa oli kysymys siitd, onko hallituksen
jasenilld fidusiaarinen velvollisuus yhtion velkojia kohtaan. Kanadan korkein
oikeus pddtyi vastaamaan kysymykseen kielteisesti. Hallituksen jdsenten fidu-
siaarinen velvollisuus kohdistuu Kanadassa ainoastaan yhtioon. Ratkaisussa
yhtion etua ei myoskédn rinnastettu sen osakkeenomistajien tai osakkeenomis-
tajan etuun.

CBCA section 122(1) kuuluu seuraavasti: ”Every director and officer of a
corporation in exercising their powers and discharging their duties shall (a) act
honestly and in good faith with a view to the best interests of the corporation;
and (b) exercise the care, diligence and skill that a reasonably prudent person
would exercise in comparable circumstances.” Sddnnoksen a-kohdassa sddde-
tadn lojaliteettivelvollisuudesta tai Kanadan korkeimman oikeuden termein la-
kiin perustuvasta fidusiaarisesta velvollisuudesta (statutory fiduciary duty), b-
kohdassa huolellisuusvelvollisuudesta (the duty of care). Tuomioistuin korosti
velvollisuuksien keskindisti eroa ja niiden erilaisia tavoitteita.

Tuomioistuimen mukaan Wisen veljesten pditds hankintasuunnitelman kayt-
toonotosta ei ollut oman edun tai osakeyhtiolainsddddnnon vastaisten tarkoi-
tusten motivoima. Hallituksen kdytoksessd ei siten ollut mitdén epélojaalia.
Diktassaan tuomioistuin ldhti mielenkiintoiselle sivupolulle viitaten Ontarion
provinssin tuomioistuimen ratkaisuun, jonka mukaan hallituksella on oikeus
ratkaista enemmisto- ja vihemmistdosakkeenomistajien vilinen intressiristirii-
ta tekemilld yhtiostd “paremman yhtion”. Lausuma viitoitti tietd myohemmil-
le perusteluosuuksille, joissa korkein oikeus hyviksyi osakeyhtion oman edun
olemassaolon:

This appeal does not relate to the nonstatutory duty directors owe to share-
holders. It is concerned only with the statutory duties owed under the CBCA.
Insofar as the statutory fiduciary duty is concerned, it is clear that the phrase
the "best interests of the corporation” should be read not simply as the "best
interests of the shareholders”. From an economic perspective, the "best in-

" Keay 2011 s. 258, 262.
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terests of the corporation” means the maximization of the value of the cor-
poration — —. However, the courts have long recognized that various other
factors may be relevant in determining what directors should consider in
soundly managing with a view to the best interests of the corporation — —,

Perusteluissa torjuttiin siten selvdsanaisesti ajatus, jonka mukaan yhtion etu
tarkoittaa sen osakkeenomistajien etua.!”” Korkeimman oikeuden mukaan sen
kisitys oli linjassa aikaisemman oikeuskdytinnon kanssa. Ennen Peoples-rat-
kaisua oli usein tukeuduttu Brittildisen Kolumbian provinssin korkeimman oi-
keuden ratkaisuun Teck Corp. v. Millar'™ ja brittildiseen tapaukseen Parke v.
Daily News Ltd"™, joista jalkimmaéisen retoriikka oli enemmén osakkeenomis-
tajien etuja painottava. Peoples-ratkaisussa korkein oikeus lainasi suoraan Teck-
ratkaisun perusteluja:

A classical theory that once was unchallengeable must yield to the facts of
modern life. In fact, of course, it has. If today the directors of a company
were to consider the interests of its employees no one would argue that in
doing so they were not acting bona fide in the interests of the company itself.
Similarly, if the directors were to consider the consequences to the commu-
nity of any policy that the company intended to pursue, and were deflected in
their commitment to that policy as a result, it could not be said that they had
not considered bona fide the interests of the shareholders.

I appreciate that it would be a breach of their duty for directors to disre-
gard entirely the interests of a company’s shareholders in order to confer a
benefit on its employees: Parke v. Daily News Ltd., [1962] Ch. 927. But if
they observe a decent respect for other interests lying beyond those of the
company’s shareholders in the strict sense, that will not, in my view, leave
directors open to the charge that they have failed in their fiduciary duty to
the company.

Teck-ratkaisussa viitattiin siihen, ettd teorioiden on sopeuduttava yhteiskun-
nalliseen kehitykseen ja uusiin késityksiin yritysten yhteiskuntavastuusta. Toi-
saalta Teck tuo viittauksin Parke-ratkaisuun esiin sen, ettd osakkeenomistajien
taloudellisten intressien tdydellinen sivuuttaminen voitaneen joskus tulkita fi-
dusiaarisen velvollisuuden vastaiseksi. Fidusiaarinen velvollisuus jittdd kui-
tenkin hallituksen jdsenille kohtuullisen harkintavallan, jonka puitteissa se voi
edistdd myos muiden sidosryhmien etuja.

We accept as an accurate statement of law that in determining whether they
are acting with a view to the best interests of the corporation it may be legit-
imate, given all the circumstances of a given case, for the board of directors

172 Lee 2005¢ s. 213.
13 Teck Corp Ltd v Millar (1972), 33 DLR (3d) 288 (BCSC).
174 Parke v. Daily News Ltd [1962] Ch 927.
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to consider, inter alia, the interests of shareholders, employees, suppliers,
creditors, consumers, governments and the environment.

The various shifts in interests that naturally occur as a corporation’s for-
tunes rise and fall do not, however, affect the content of the fiduciary duty
under s. 122(1)(a) of the CBCA. At all times, directors and officers owe their
fiduciary obligation to the corporation. The interests of the corporation are
not to be confused with the interests of the creditors or those of any other
stakeholders.

Perusteluissa todettiin, ettd yhtion varallisuusasema ei vaikuta fidusiaarisen
velvollisuuden sisédltoon. Johdon fidusiaarinen velvollisuus kohdistuu kaikissa
olosuhteissa yhtioon. Tillainen jdsennystapa sopii sellaisiin teoreettisiin mal-
leihin, joissa yhtion etu médritellddn yhtion oman edun ja siihen liittyvien abst-
raktien tavoitteiden kautta eiké yhtion sidosryhmien individuaalisten odotusten
mukaisesti.

Perusteluista selviid, ettd Kanadan korkein oikeus on ollut tietoinen teoriois-
ta ja siitd, miten olosuhteet vaikuttavat taloudellisessa kontekstissa residuaali-
oikeuksien haltijoiden asemaan.

Short of bankruptcy, as the corporation approaches what has been described
as the vicinity of insolvency”, the residual claims of shareholders will be
nearly exhausted. While shareholders might well prefer that the directors
pursue high-risk alternatives with a high potential payoff to maximize the
shareholders’ expected residual claim, creditors in the same circumstances
might prefer that the directors steer a safer course so as to maximize the val-
ue of their claims against the assets of the corporation.

The directors’ fiduciary duty does not change when a corporation is in the
nebulous "vicinity of insolvency”. That phrase has not been defined; moreo-
ver, it is incapable of definition and has no legal meaning. What it is obvious-
ly intended to convey is a deterioration in the corporation’s financial stabili-
ty. In assessing the actions of directors it is evident that any honest and good
faith attempt to redress the corporation’s financial problems will, if success-
ful, both retain value for shareholders and improve the position of creditors.
If unsuccessful, it will not qualify as a breach of the statutory fiduciary duty.

Wise-ratkaisussa kanteet hylittiin kokonaisuudessaan. Tuomioistuimen mu-
kaan Wisen veljekset eivit olleet rikkoneet sen enempii fidusiaarista velvolli-
suutta kuin huolellisuusvelvollisuuttakaan. Insolvenssioikeudellisen perusteen
osalta tuomioistuin piityi siihen, etteivit kanteen kohteena olleet transaktiot
Peoplesin ja Wisen vililld olleet alihintaisia silld tavoin kuin BIA section 100:n
soveltaminen olisi edellyttanyt.
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5.2.3 BCE ja hallituksen velvollisuudet yritysvaltaustilanteessa

Vuoden 2008 ratkaisu BCE v. 1976 Debentureholders asettaa shareholder va-
lue -normille samanlaisen haasteen kuin Peoples.'” Riidan taustalla oli sijoitta-
jaryhmén suunnitelma toteuttaa 52 miljardin dollarin arvoinen velkarahoitteinen
yritysosto, jolla hankittaisiin telealan suuryrityksen BCE Inc.:n kaikki osakkeet.
BCE oli epédonnistunut strategiassaan, mutta vuoden 2006 lopun laskelmien pe-
rusteella sen kassavirta ja taloudelliset tunnusluvut tekivit yhtiostd analyytikkojen
mukaan houkuttelevan valtauskohteen. Ainakin yksi yhdysvaltalainen padomasi-
joittaja oli ldhestynyt BCE:n johtoa vuonna 2006 ja ehdottanut yritysjarjestelyja,
mutta BCE:n johto torjui ehdotuksen. Usea sijoittaja oli vuonna 2007 jilleen kiin-
nostunut BCE:std, mutta johto ilmoitti sijoittajille, ettd yhtio jatkaisi aikaisem-
man strategiansa mukaisesti. Loppukevéastd 2007 BCE:n hallitus kuitenkin muut-
ti mielipidettdéin ja kidytdnnossd yhtio aloitti aktiivisen tarjousprosessin. Kolme
sijoittajaryhméi teki kukin tarjouksen BCE:std. Kaikki tarjoukset rahoitettaisiin
osin velkarahalla ja jérjestelyyn kuului, ettdi BCE:n kokonaan omistama tytiryhtic
Bell Canada ottaisi vastuun velasta. BCE:n hallitus valitsi yhden tarjouksen, jota
se piti yhtion ja sen osakkeenomistajien etujen mukaisena. BCE ja tarjouksen te-
kiji sopivat yritysjdrjestelyn toteuttamisesta ja noin kolme kuukautta myshemmin
BCE:n osakkeenomistajat hyvéksyivit jarjestelyn 97,93 prosentin ddnten enem-
mistolld. Yritysosto vaati pddomaa yhteensd noin 52 miljardia dollaria, joista koh-
deyhtié BCE rahoittaisi 38,5 miljardia dollaria. Kohdeyhtion kokonaan omistama
tytdryhtio Bell Canada takaisi BCE:n ottamasta uudesta velasta noin 30 miljar-
dia dollaria. BCE:n ja Bell Canadan hallitukset koostuivat samoista henkiloisté.'’

Bell Canada oli aikaisemmin laskenut liikkeelle debentuureja, jotka mer-
kittiin pddasiassa suurten institutionaalisten sijoittajien toimesta. Lainaehdot
sisdltdaviassd dokumentissa (trust identure) sallittiin Bell Canadan ottavan li-
sdd velkaa tiettyjen rajoitusten puitteissa, mutta se ei sisdltdnyt kovenantteja,
jotka antaisivat debentuurinhaltijoille mitdédn oikeuksia, jos mddrdysvalta Bell
Canadassa vaihtuu. Ehdot eividt myoskiin siséltdneet kovenantteja, jotka vel-
voittaisivat sdilyttimédin debentuurien luottoluokituksen tietylld tasolla. Kun
yritysjirjestely julkistettiin, debentuurien luottoluokitus laski ja niiden mark-
kina-arvo heikkeni noin 20 prosenttia. Debentuurinhaltijat riitauttivat yritysjar-
jestelyn, joka heiddn mukaansa vihentéisi debentuurien arvoa keskimiérin 20
prosentilla samaan aikaan kun jéirjestely takaisi BCE:n osakkeille niiden mark-
kina-arvoon ndhden noin 40 prosentin preemion. Debentuurinhaltijoiden mu-
kaan BCE:n ja Bell Canadan hallituksen jdsenet olivat syrjdyttineet velkojien
edun lainvastaisesti ja tuomioistuimen tulisi kieltda jarjestely.!”’

175 Licht 2012 s. 612.
176 VanDuzer 2010 s. 208-210.
77 VanDuzer 2010 s. 208-210.
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Kanadan korkein oikeus selosti ensin yleiselld tasolla varsin laajasti hal-
lituksen velvollisuuksia. Peoples-ratkaisussa esitetylld tavalla ja yhdenmu-
kaisesti Delawaren lainsdddédnnon kanssa Kanadassa tunnetaan jaottelu halli-
tuksen jdsenen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuteen (tai “fidusiaariseen
velvollisuuteen”).'”™ BCE-ratkaisussa Kanadan korkein oikeus kirjoitti (perus-
telujen kohta 36) nyansoidusti erikseen yhtadltd fidusiaarisesta velvollisuudesta
yhtiotd kohtaan ja toisaalta huolellisuusvelvollisuudesta. Huolellisuusvelvolli-
suutta ei siis aina nimiteté fidusiaariseksi velvollisuudeksi, koska huolellisuus-
velvollisuus liittyy moniin sellaisiinkin oikeussuhteisiin, joita ei voi luonnehtia
fidusiaarisiksi. Lojaliteettivelvollisuus sen sijaan on fidusiaarinen velvollisuus,
koska se on ominainen fidusiantin ja fidusiaarin véliselle erityissuhteelle.!”

Fidusiaarisen velvollisuuden sisiltdod selventidvit perustelulausumat olivat
tulkinnanvaraiset, jonkin verran epamaiiriiset ja sidosryhmékeskustelun nako-
kulmasta huomiota herittivit:

[37] The fiduciary duty of the directors to the corporation originated in the
common law. It is a duty to act in the best interests of the corporation. Often
the interests of shareholders and stakeholders are co-extensive with the in-
terests of the corporation. But if they conflict, the directors’ duty is clear — it
is to the corporation: Peoples Department Stores.

[38] The fiduciary duty of the directors to the corporation is a broad, con-
textual concept. It is not confined to short-term profit or share value. Where
the corporation is an ongoing concern, it looks to the long-term interests of
the corporation. The content of this duty varies with the situation at hand. At
a minimum, it requires the directors to ensure that the corporation meets its
statutory obligations. But, depending on the context, there may also be other
requirements. In any event, the fiduciary duty owed by directors is manda-
tory; directors must look to what is in the best interests of the corporation.

Perusteluissa vahvistettiin, ettd yhtioon kohdistuva fidusiaarinen velvollisuus ei
sisélld velvollisuutta maksimoida osakkeenomistajien varallisuuden arvo. Niin
ratkaisu on ymmirretty myos kanadalaisessa oikeuskirjallisuudessa.'® Tayt-
tadkseen fidusiaarisen velvollisuutensa yhtiotd kohtaan hallituksen on huoleh-
dittava, ettd yhtio selviytyy lakisditeisistd velvoitteistaan. Nédin kanadalainen
sadntely ndyttdd vastaavan Delawaren oikeutta, jossa lojaliteettivelvollisuus
edellyttdd, ettd yhtion etua edistetdin lainsdddannon asettamissa raameissa.
Tuomioistuin vahvisti edelleen Peoples-ratkaisun kannanotot fidusiaarisen vel-
vollisuuden sisdllon osalta.

8 VanDuzer 2010 s. 211.

179 Ribstein — Alces 2007 s. 533 alaviitteineen.

180 VanDuzer 2010 s. 212: ”As a duty to the corporation, the Court ruled that the fiduciary duty is
not an obligation to maximize shareholder value.”
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[40] In considering what is in the best interests of the corporation, direc-
tors may look to the interests of, inter alia, shareholders, employees, credi-
tors, consumers, governments and the environment to inform their decisions.
Courts should give appropriate deference to the business judgment of direc-
tors who take into account these ancillary interests, as reflected by the busi-
ness judgment rule. The “business judgment rule” accords deference to a
business decision, so long as it lies within a range of reasonable alternatives:
see Maple Leaf Foods Inc. v. Schneider Corp. (1998), 42 O.R. (3d) 177 (C.A.);
Kerrv. Danier Leather Inc., [2007] 3 S.C.R. 331, 2007 SCC 44. It reflects the
reality that directors, who are mandated under s. 102(1) of the CBCA to man-
age the corporation’s business and affairs, are often better suited to determine
what is in the best interests of the corporation. This applies to decisions on
stakeholders’ interests, as much as other directorial decisions.

Kanadassa yhtion etu voi siten siséltdd myos muiden sidosryhmien kuin osak-
keenomistajien edut ja hallituksella on itsendinen harkintavalta sen suhteen,
miten eri sidosryhmien etuja tasapainotetaan keskenéén in casu. Viime kidessd
litketoimintapdétdsperiaate suojaa hallitusta kanteilta.

Perustelut jattdaviat avoimeksi sen, onko hallituksella pelkdstddn oikeus vai
myo6s velvollisuus ottaa kaikkien sidosryhmien edut huomioon piitoksente-
ossaan. Edelld siteerattujen perustelulausumien sanamuodoista voisi péételld,
ettd kyse on ainoastaan oikeudesta (’directors may look to the interests of...”),
mutta perustelujen myshemmissé osuuksissa korkein oikeus kirjoitti ikédédn kuin
kyse olisi velvollisuudesta.'®! Asian arvioinnissa on kiinnitettdvd huomiota fi-
dusiaarisen velvollisuuden tidytintoonpanomekanismeihin. Jos sidosryhmilld
on mahdollisuus saada hyvitysti oikeudessa, koska heidén etujaan ei ole otettu
huomioon hallituksen péditoksenteossa, voitaneen puhua paitsi hallituksen oi-
keudesta my6s velvollisuudesta. CBCA section 241 kuitenkin rajoittaa monien
yhtion ulkopuolisten tahojen oikeutta turvautua oikeuskeinoihin, joten vaikut-
taa perustellulta tulkita, ettd hallituksella on ainoastaan oikeus edistidd yritys-
vastuuta liiketoimintapéétosperiaatteen suojaamana. Hallituksella ei ole velvol-
lisuutta ottaa kaikkien sidosryhmien etuja huomioon paiatoksenteossaan, koska
tillainen velvollisuus ei ole tdytdntéonpantavissa oppression remedy -oikeus-
keinon avulla.'® Perustelut ovat ristiriitaiset ja vaikeatulkintaiset'®*, mutta niitd
lienee johdonmukaisinta tulkita niin, ettei hallituksella ole velvollisuutta huo-
lehtia sidosryhmien eduista, vaan ainoastaan oikeus ottaa ne huomioon paatok-
senteossaan. Kanadalaisessa kirjallisuudessa on tulkittu, ettd liiketoimintapaa-
tosperiaate suojaisi hallitusta siindkin tapauksessa, ettd silld tulkittaisiin olevan
velvollisuus ottaa kaikkien sidosryhmien edut huomioon.'$*

81 Tacobucci 2009 s. 244; VanDuzer 2010 s. 213.
182 Rojas 2014 s. 85-86.

183 Maclntosh 2009 s. 259.

184 Tacobucci 2009 s. 244.
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Selvennettyiin fidusiaarisen velvollisuuden sisdltod Kanadan korkein oikeus
selosti laajasti yhtion sidosryhmien kidytdssd olevia oikeuskeinoja, jotka pe-
rustuvat osin common law’n periaatteisiin, osin Canada Business Corporation
Actiin (CBCA). Tapauksessa ei ollut kyse derivatiivisesta kanteesta, vaan itse-
niisen oppression remedy -oikeuskeinon kdytosta.

Korkein oikeus erotti yleiselld tasolla toisistaan fidusiaarisen velvollisuuden
ja CBCA section 241:n tarjoaman oppression remedy -oikeuskeinon. Fidusi-
aarinen velvollisuus suojaa vain yhtiotd ja sen tdytdntéonpanomekanismi on
derivatiivinen kanne, jonka voivat nostaa tuomioistuimen luvalla paitsi osak-
keenomistajat myos muiden sidosryhmien edustajat. Oppression remedy liit-
tyy sen sijaan sidosryhmien omiin intresseihin. Jaottelu on ensi nikemaltd sel-
vd. Jaljempéni perusteluista kiy kuitenkin ilmi, ettd fidusiaarinen velvollisuus
voi vaikuttaa merkittivésti sithen, onko sidosryhmiin edut syrjdytetty siten kuin
CBCA section 241:n soveltaminen edellyttdd.'s> Perusteluissa todettiin nimen-
omaisesti, ettd fidusiaarinen velvollisuus ja sen "fair treatment” -komponentti
ovat olennaisessa osassa oppression remedy -oikeuskeinon soveltamisharkin-
nassa (perustelujen kohta 36).

Debentuurinhaltijat vetosivat ensin Canada Business Corporation Act secti-
on 241:n antamaan suojaan. Oppression remedy on useiden sidosryhmien kiy-
tossd, jos yhtio tai sen hallitus syrjadyttdd sidosryhmin edustajan omat lailliset
tai kohtuulliset intressit.

[45] Unlike the derivative action, which is aimed at enforcing a right of the
corporation itself, the oppression remedy focuses on harm to the legal and
equitable interests of stakeholders affected by oppressive acts of a corpora-
tion or its directors. This remedy is available to a wide range of stakeholders
— security holders, creditors, directors and officers.

Oppression remedy tihté4 siten sidosryhmiin vilittomésti kohdistuvien loukka-
usten hyvittimiseen. Debentuurinhaltijoiden toisena perusteena oli Canada Bu-
siness Corporation Act section 192. Tdmén lainkohdan nojalla tuomioistuin voi
hakijan pyynnosta kieltdd yritysjérjestelyn:

[46] Additional "remedial” provisions are found in provisions of the CBCA
providing for court approval in certain cases. An arrangement under s. 192
of the CBCA is one of these. While s. 192 cannot be described as a reme-
dy per se, it has remedial-like aspects. It is directed at the situation of cor-
porations seeking to effect fundamental changes to the corporation that af-
fects stakeholder rights. The Act provides that such arrangements require
the approval of the court. Unlike the civil action and oppression, which fo-
cus on the conduct of the directors, a s. 192 review requires a court approv-

185 VanDuzer 2010 s. 214.
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ing a plan of arrangement to be satisfied that: (1) the statutory procedures
have been met; (2) the application has been put forth in good faith; and (3)
the arrangement is fair and reasonable. If the corporation fails to discharge
its burden of establishing these elements, approval will be withheld and the
proposed change will not take place. In assessing whether the arrangement
should be approved, the court will hear arguments from opposing security
holders whose rights are being arranged. This provides an opportunity for
security holders to argue against the proposed change.

Toisena oikeusasteena riitaan kantaa ottanut valitustuomioistuin (The Court of
Appeal for Quebec) oli kieltinyt yritysjirjestelyn CBCA section 192:n perus-
teella. Se piti CBCA section 192:n ja CBCA section 241:n sisiltojd padllekkai-
sind, joten erikseen ei tarvinnut arvioida, tuliko kantajien vaatimukset hyviksyi
CBCA section 241:n perusteella. Korkein oikeus ei kuitenkaan hyviksynyt né-
kemysti ja tutki kanteen erikseen CBCA section 192:n ja CBCA section 241:n
nojalla.

CBCA section 241 eli oppression remedy suojaa yhtion sidosryhmien koh-
tuullisia odotuksia siitd, ettd heitd kohdellaan reilusti:

[64] — — The corporation and shareholders are entitled to maximize profit
and share value, to be sure, but not by treating individual stakeholders un-
fairly. Fair treatment — the central theme running through the oppression ju-
risprudence — is most fundamentally what stakeholders are entitled to “rea-
sonably expect”.

Tuomioistuimen perustelut indikoivat, ettei CBCA section 241:n soveltamis-
ala rajoitu ainoastaan tilanteisiin, joissa sidosryhmin edustajan lainmukaiset
oikeudet on syrjdytetty, vaan lainkohdan nojalla voi saada hyvitystd myos oi-
keudenmukaisuus- tai reiluusperusteella (perustelujen kohta 71). Kyse on ko-
rostuneen tilanneherkéstd oikeudenmukaisuusharkinnasta, joka jattdd tuomio-
istuimelle paljon liikkumavaraa. Jos yhtion oma etu ja sidosryhmin etu eivit
osu yksiin, hallituksen fidusiaarinen velvollisuus edellyttéd, ettd yhtion etu ase-
tetaan edelle (perustelujen kohta 81).

[82] The cases on oppression, taken as a whole, confirm that the duty of the
directors to act in the best interests of the corporation comprehends a duty
to treat individual stakeholders affected by corporate actions equitably and
fairly. There are no absolute rules. In each case, the question is whether; in
all the circumstances, the directors acted in the best interests of the corpora-
tion, having regard to all relevant considerations, including, but not confined
to, the need to treat affected stakeholders in a fair manner, commensurate
with the corporation’s duties as a responsible corporate citizen.

[84] There is no principle that one set of interests — for example the inter-
ests of shareholders — should prevail over another set of interests. Everything
depends on the particular situation faced by the directors and whether, hav-
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ing regard to that situation, they exercised business judgment in a responsi-
ble way.

Tuomioistuimen retoriikkaa on vaikea selittdd yhtidoikeudellisten teorioiden
kontekstissa. Yhtio tunnustettiin erillisend intressitahona ja vastuullisena yri-
tyskansalaisena, eivitkd osakkeenomistajien edut ole automaattisesti maaraé-
vid hallituksen pddtoksenteossa. Tami johtopditos on tehty my0ds kanadalaises-
sa oikeuskirjallisuudessa.'*® Toisaalta on sanottu, ettei ratkaisusta voi padtelld
suoraviivaisesti, ettd Kanadan korkein oikeus olisi omaksunut esimerkiksi Blai-
rin ja Stoutin team production -teorian. Néin siitd huolimatta, ettd ratkaisu mer-
kitsi selvdd kddnnettd pois shareholder primacy -ajattelusta.'®” Kanadan osa-
keyhtidlainsdddannon poikkeamista shareholder primacy -ajattelusta korostaa
myos se seikka, ettd muillakin tahoilla kuin osakkeenomistajilla on mahdol-
lisuus pyytdd tuomioistuimelta lupaa derivatiivisen kanteen ajamiseen. Osak-
keenomistajakeskeiseen yhtidoikeusteoriaanhan kuuluu ajatus, jonka mukaan
osakkeenomistajilla residuaaliriskin ja -tuoton haltijoina on eniten hévittavaa ja
voitettavaa yhtion toiminnassa, joten heilld on vahvin intressi valvoa, ettd johto
tekee tyonsd hyvin. Néin ollen myos oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen
kuuluisi teorian mukaan yksinomaan osakkeenomistajille.'®8

Riidassa oli BCE:n puolelta vedottu muun ohella Delawaren Revlon-dokt-
riiniin, jonka mukaan méérétyissi olosuhteissa hallituksen tulee ottaa huomi-
oon ainoastaan osakkeenomistajien etu. Kanadan korkein oikeus hylkisi Rev-
lon-doktriinin selvin sanankiéntein (perustelujen kohta 87). Se tukeutui my0s
Delaware Supreme Courtin entisen tuomarin oikeuskirjallisuudessa'® esitti-
midn kisitykseen, jonka mukaan hallituksen fidusiaarinen velvollisuus koh-
distuu yhtioon, ei osakkeenomistajiin. Kyseisen nikemyksen mukaan yhtion ja
osakkeenomistajien etujen rinnastaminen on useimmissa tapauksissa ongelma-
tonta, koska yleensi se, mikd on hyviksi yhtille, on “derivatiivisesti” hyviksi
my0s osakkeenomistajille. Aina néin ei kuitenkaan ole. BCE-ratkaisulla nédhté-
vésti vahvistettiin, ettd Kanadan oikeudessa osakkeenomistajien varallisuuden
maksimointia edistdva pditos voi olla liiketoimintapiditosperiaatteen suojaama,
mutta velvollisuus edistdd yhtion etua ei tarkoita, ettd hallituksen #dytyy edistda
mittd siirtynyt delawarelaisittain Revlon-moodiin, koska hallitus oli aloittanut
aktiivisen tarjousprosessin, mutta korkeimman oikeuden mukaan Kanadassa

186 VanDuzer 2010 s. 258: ”So while the Court has rejected shareholder primacy as an element
of the fiduciary duty, the practical ability of shareholders and some creditors to bring oppression
claims and, with leave of the court, derivative actions may well encourage directors and officers
to put their interests first.” Ks. myds Waitzer — Jaswal 2009 s. 460.

187 Rojas 2014 s. 69.

188 Ks. ndisti yleisistd ndkokohdista esim. Keay 2011 s. 63-64.

18 Veasey — Di Guglielmo 2005 s. 1431.
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vallitsee erilainen oikeudellinen standardi kuin Delawaressa.'” BCE-ratkaisun
perusteella ndyttia siltéd, ettei yhtion etua tulkita yritysjérjestelytilanteissa jon-
kin erityisstandardin valossa.'!

Tuomioistuin pédtyi siihen, ettei kanne ollut hyviksyttivissi CBCA sec-
tion 241:n sddnndsten nojalla. Debentuurinhaltijoiden intressit oli huomioitu
riittdvisti hallituksen pédatoksenteossa (kohdat 103—-106). Hallitus oli varmis-
tanut, ettd debentuurinhaltijoiden sopimuksiin perustuvia laillisia oikeuksia
ei loukattaisi. Hallituksella ei ollut velvollisuutta varmistaa, ettd debentuurien
markkina-arvo ja luottoluokitus eivdt muuttuisi siten kuin ne tekivit. Erityistéd
huomiota kiinnitettiin siihen, ettd BCE oli kilpailuttanut tarjouksia, eikd deben-
tuurinhaltijoiden asema ilmeisesti olisi parantunut, vaikka hallitus olisi valinnut
jonkin toisen tarjouksen kuin se lopulta valitsi (kohta 106).

[112] The best interests of the corporation arguably favoured acceptance
of the offer at the time. BCE had been put in play, and the momentum of the
market made a buyout inevitable. The evidence, accepted by the trial judge,
was that Bell Canada needed to undertake significant changes to continue
to be successful, and that privatization would provide greater freedom to
achieve its long-term goals by removing the pressure on short-term public
financial reporting, and bringing in equity from sophisticated investors mo-
tivated to improve the corporation’s performance. Provided that, as here,
the directors’ decision is found to have been within the range of reasonable
choices that they could have made in weighing conflicting interests, the court
will not go on to determine whether their decision was the perfect one.

Perustelut viestivdt vahvan liiketoimintapditosperiaatteen soveltamisesta.'®
Kiinnostavaa ratkaisussa on se, ettd lopputulos oli BCE:n osakkeenomistajille
suotuisa, vaikka tuomioistuimen perustelut olivat monin paikoin vastakkaisia
osakkeenomistajakeskeisen yhtidoikeusajattelun perusteeseille. Kyse ei kuiten-
kaan ole ristiriidasta tuomioistuimen perusteluissa, vaan yksinkertaisesti siit4,
ettd hallitus oli tehnyt osakkeenomistajille suotuisan péédtoksen, jota liiketoi-
mintapditdsperiaate suojasi. Ratkaisusta ei voi padtelld, ettd laki pakottaa halli-
tuksen tekeméén kaikissa olosuhteissa juuri sellaisen paitoksen, joka maksimoi
osakkeenomistajien taloudellisen hyodyn. Vaikka hallitus valitsisi osakkeen-

1% VanDuzer 2010 s. 247 saattaa tulkita téltd osin sekid BCE-ratkaisua ettd Revionia osittain eri
tavalla kuin itse teen. Hidnen mukaansa Kanadan korkein oikeus Ayvdksyi Revlonin, jonka sisilto
olisi se, etteivit tuomioistuimet kyseenalaista hallituksen pyrkimystd maksimoida osakkeen-
omistajien varallisuuden arvo, kun yhtioon kohdistuu vihamielinen valtausyritys ja méédriysvallan
vaihtuminen on viistamatontd. Itse tulkitsen Revlonia niin, ettei Delaware Supreme Court
ainoastaan oikeuttanut hallitusta maksimoimaan osakkeenomistajien varallisuuden arvoa, vaan
myos edellytti tdtd. Kanadan korkein oikeus ndyttdd joka tapauksessa hyldnneen Revlon-
velvollisuuden.

P! VanDuzer 2010 s. 247.

192 VanDuzer 2010 s. 258.
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omistajia vihemman hyodyttidvin pidtoksen, se toimisi ilmeisesti useimmissa
tapauksissa edelleen lain sallimalla tavalla yhtion edun mukaisesti. Téhén viit-
taavat ratkaisun useat perustelulausumat, joissa nimenomaisesti sallitaan hal-
lituksen punnitsevan péidtoksensd vaikutuksia useiden sidosryhmien kannalta.
Epiilemittd yhtion edun tarkka sisdlto jdi tulkinnanvaraiseksi tdssikin ratkai-
sussa.

Tuomioistuin otti vield erikseen kantaa siihen, oliko silld syytd evitd yri-
tysjérjestely CBCA section 192:n perusteella. Ratkaisun lopputulos oli, ettei-
vit debentuurinhaltijat olleet osoittaneet sellaista haittaa, jota CBCA section
241:ssa tarkoitetaan, eikéd tuomioistuimella myoskéin ollut syytd olla hyviksy-
mittd yritysjdrjestelyd CBCA section 192:n nojalla.

5.2.4 Kanadan oikeuskirjallisuudessa esitettyja nikemyksii

Peoples-ratkaisua on arvosteltu kirjallisuudessa melko paljon. Lee on pitinyt
korkeimman oikeuden asettumista pluralistisen yhtidintressin kannalle hyvina
asiana, mutta hiin ei ole vakuuttunut ratkaisun perusteluista. Tuomioistuimen
kisitys, jonka mukaan pluralistisella yhtidintressilld oli jonkinlainen vakiin-
tunut tuki aikaisemmassa oikeuskidytdnnossd, oli ilmeisesti virhepéddtelma. On
my0s huomattava, ettd yhtidintressin tulkinnan osalta Teck-ratkaisun perustelu-
ja on pidetty pelkéstddn sivumennen lausuttuna (obiter dictum). Leen mukaan
Peoples-ratkaisun lopputulos olisi ymmirrettivi, jos aikaisempi oikeustila oli-
si ollut selvisti sellainen kuin tuomioistuin oletti. Kun oikeustila oli kuitenkin
epidselvd, yhtion edun ympdrilld kdydyn normatiivisen debatin jdttaminen l&-
hinnd maininnan varaan oli hdnen mielestiddn kyseenalaista.'®

Kritiikistd huolimatta Peoples on saanut myos kiitosta. On todettu, ettd rat-
kaisu antaa hallituksen jdsenille juuri sen joustovaran, jonka he paitoksenteos-
saan tarvitsevat.!”* Korkeimman oikeuden sidosryhmdiystivillinen retoriikka
kuuluu pédasiallisesti perustelujen diktaan, mutta yhti kaikki ndyttidi siltd, ettd
hallituksen jdsenilld on Kanadassa jonkin verran delawarelaisten yhtididen kol-
legoja laajemmat mahdollisuudet edistdd muiden sidosryhmien kuin osakkeen-
omistajien etuja yhtidintressin ja liiketoimintapditdsperiaatteen suojissa.

Myo6s BCE-ratkaisu on saanut seké kiitosta ettd arvostelua. VanDuzerin mu-
kaan korkein oikeus selvensi monia hallituksen jédsenten velvollisuuksiin liit-
tyvid kysymyksid yritysostotilanteessa. Ratkaisun uutuusarvo on siind, ettd
korkein oikeus omaksui ilmeisesti ensimmiistd kertaa nimenomaisesti liike-
toimintapaitosperiaatteen. Toisaalta ratkaisussa on nihty useita ongelmia.'®

193 Lee 2005c¢ erityisesti s. 213-216, 220.
19 Lee 2006b s. 26.
195 VanDuzer 2010 s. 205-208, 226.
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Kirjallisuudessa esitetty kritiikki voidaan luokitella neljddn pddargumenttiin:
yhtidintressin epdmaiirdisyys, normatiivisen debatin sivuuttaminen, erityisolo-
suhteiden vaikutuksen selventdmittd jittiminen ja yhtidintressin epdselvid suh-
de taytdntoonpanomekanismeihin.

Ennen Peoples- ja BCE-ratkaisuja oikeustila oli hyvin epéselvi yhtidintres-
sin sisdllon suhteen. Ulkomaisiin tuomioistuinratkaisuihin vedoten oli esitetty,
ettd yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien varallisuuden maksimointia.'*
Aikaisempien vuosikymmenten klassikkoratkaisussa Teck korkein oikeus oli
jattdanyt avoimeksi, oliko hallituksella oikeus edistdd muiden sidosryhmien etua
ainoastaan osakkeenomistajien varallisuuden maksimoinnin puitteissa (erdén-
lainen versio valistuneesta arvonmaksimoinnista) vai myods osakkeenomistaji-
en varallisuuden maksimoinnin kustannuksella."’ Parke-ratkisu puolestaan oli
kannanotto osakkeenomistajakeskeisen ajattelun puolesta.'® Peoples ja BCE
tarkoittivat kuitenkin pluralistisen yhtidintressin hyvaksymistid. VanDuzerin
mukaan ratkaisut toivat kaivattua selvennysti, mutta korkeimman oikeuden tul-
kinta ei ole ongelmaton.'” Ratkaisun kenties suurimpana ongelmana on pidet-
ty nimenomaan siind omaksuttua yhtion edun tulkintaa. Korkeimman oikeuden
kannanotot yhtion edun siséllostd eivit ohjeista hallitusta siini, miten sen tu-
lee toimia. Se asetti 1dhinnd kaksi selkedd vaatimusta: mitidin sidosryhméi ei
tule kohdella epdoikeudenmukaisesti (unfairly) ja paitosten tulee olla linjassa
erddnlaisen hyvén yhtiokansalaisen” toimien kanssa.?”

Pluralistista yhtidintressid on vaikea soveltaa kdytinnossd. Peoples- ja BCE-
ratkaisut eivit juuri selvenni fidusiaarisen velvollisuuden siséltdd siitd, mitd
CBCA 122 (1)(a):n sanamuodossa todetaan. Tuomioistuimen tulkintaa on pi-
detty kaiken kaikkiaan avoimena ja epimééridisend. Ratkaisusta voidaan tehdd
sellainen johtopditos, ettd yhtiolld on vastuita ympardivad yhteiskuntaa koh-
taan.?!

VanDuzer pitdd osakkeenomistajien etuja korostavan monistisen yhtidintres-
sin hyvénd puolena sen selkeyttd. Se tarjoaa selvidn mittapuun hallituksen toi-
minnan arvioimiseksi. Valistuneen arvonmaksimoinnin ajatuksella puolestaan
varmistetaan, etti myods muiden sidosryhmien edut tulevat huomioon otetuik-
si. Edelleen VanDuzer viittaa standardiargumentteihin eli osakkeenomistajal-
le kuuluvaan residuaaliriskiin ja -tuottoon sekd muiden sidosryhmien mahdol-
lisuuteen turvata asemansa sopimusteitse. Toisaalta hin on huomioinut useita
argumentteja, joita normatiivisessa debatissa on esitetty pluralistisen yhtidint-

1% VanDuzer 2010 s. 235-236 ja siini esitetyt laajat viittaukset aikaisempaan oikeuskidytdntoon
ja oikeuskirjallisuuteen.

Y7 Jacobucci 2009 s. 240.

19 VanDuzer 2010 s. 246.

19 VanDuzer 2010 s. 236.

2 VanDuzer 2010 s. 234-235.

1 VanDuzer 2010 s. 237.
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ressin puolesta. VanDuzer korostaa, ettei hinen kritiikkinsd tarkoituksena ole
ratkaista yhtion etuun liittyvdd ikuisuusarvoitusta vaan osoittaa, ettd tulkin-
noilla on merkittivid yhteiskunnallisia ja taloudellisia vaikutuksia. Korkein oi-
keus jatti kuitenkin kadyttdmaittd tilaisuutensa osallistua keskusteluun. Lisédksi
tuomioistuin hankaloitti yhtididen ja niiden neuvonantajien tyotd, kun se jétti
korostuneen avoimeksi, mitd yhtion etu edellyttdd hallituksen jdseniltd.?"?
My®6s lacobucci nikee BCE-ratkaisussa sekd vahvuuksia ettd heikkouksia.
VanDuzerin tavoin hin kohdistaa kritiikkinsd siihen, ettd johdon fidusiaarinen
velvollisuus kohdistetaan yhtioon itsessddn. Késitys osakeyhtiostd itsendise-
ni intressitahona on lacobuccin mukaan epdmaéériinen ja irrationaalinen. Télta
osin lacobucci viittaa kdytdnnossd suoraan yrityksen mééritelméén, jonka Jen-
sen ja Meckling esittelivit 1970-luvulla: ”The corproation is a legal fiction that
serves as a nexus for stakeholders seeking to enter into contractual or quasi-
contractual relations with one another. — — to speak of a legal fiction that is the
corporation as having ’best interests’ is nonsensical. A legal fiction does not
have welfare gains or losses that we care about.” Kirjistiavissid vertaukses-
saan hin toteaa, ettei linja-autokuskinkaan voi edellyttdd toimivan “linja-auton
edun” mukaisesti, jos osa matkustajista haluaa viihdyttdvin ja nopean matkan,
osa taas rauhallisen ja turvallisen matkan. Yhtidoikeudellisessa keskustelussa
johdon velvollisuudet tulisi kohdistaa ”yhtion” sijaan sen sidosryhmiin tai tiet-
tyyn sidosryhméén. Linja-autokuskin puolestaan tulisi olla huolissaan linja-au-
ton sijaan sen matkustajista. [acobucci arvostelee ankarasti myos korkeimman
oikeuden nikemysté, jonka mukaan sidosryhmin ja yhtion vililld voisi olla int-
ressiristiriitoja. Hinen mukaansa vain yhtion sidosryhmien vililld voi olla int-
ressiristiriitoja. Korkeimman oikeuden formuloima fidusiaarinen velvollisuus
ei ohjaa hallituksen jdsenid, muita markkinatoimijoita ja niiden neuvonantajia
sen suhteen, mitd niiden tulisi tehdd.”® lacobucci arvostelee edelleen yhtion
oman edun kdyttdmistd intressiristiriitojen ratkaisukeinona, koska se hamér-
tad késitystdmme siitd, miten todelliset intressiristiriidat ratkaistaan. Jos yhtion
sidosryhmien intressit olisivat yhdenmukaiset, olisi ongelmatonta todeta, etti
johdon on toimittava yhtion edun mukaisesti. Sidosryhmien vélilld on kuitenkin
intressiristiriitoja, eiké niitd voi ratkaista viittaamalla yhtiGentiteetin etuun.?**
Toiseksi ratkaisua on arvosteltu siitd, ettd korkein oikeus ei tarkentanut kan-
nanottonsa taustalla olevaa oikeuspoliittista tai teoreettista ideaalia.?® Samal-
la on todettu, ettei siind huomioitu yhtion olemuksesta ja yhtion edusta kiytya

22 VanDuzer 2010 s. 239-243.

203 Tacobucci 2009 s. 235-236, 241.

2% Jacobucci 2009 s. 236.

25 VanDuzer 2010 s. 237-238: ”The content of the fiduciary duty would have been illuminated
if the court had provided a policy-based rationale for its pluralist vision for the fiduciary duty.
Unfortunately, the Court does not provide any justification of this kind.”
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vuosikymmenten pituista kansainvilistd debattia. BCE-ratkaisussa korkein oi-
keus ei viitannut sen enempé@d kanadalaiseen kuin yhdysvaltalaiseen oikeuskir-
jallisuuteen, vaan tyytyi omiin aikaisempiin kannanottoihinsa Peoples-ratkai-
sussa.?’

Kolmas kritiikin aihe on se, ettei korkein oikeus tdsmentédnyt, miten halli-
tuksen jdsenten fidusiaarinen velvollisuus kdyttiytyy erityisolosuhteissa, kuten
yhtion ldhestyessd maksukyvyttomyyttd tai mddrdysvallan vaihtuessa. Peoples-
ratkaisussa tuomioistuin oli todennut, ettei ainakaan maksukyvyttomyysske-
naario vaikuta velvollisuuden sisdltoon. BCE-ratkaisussa se puolestaan tote-
si, ettéd erityisolosuhteet vaikuttavat, muttei tdsmentényt asiaa sen tarkemmin.
Niyttdd siltd, ettd méddrdysvallan vaihtuessa velvollisuus ei poikkea mitenkiin
siitd, miti se tarkoittaa normaaliolosuhteissa.>”’

Neljianteni ongelmana on nostettu esiin tdytdntdonpanoon ja oikeuskeinoihin
liittyvit kysymykset. VanDuzerin mukaan korkein oikeus ei analysoinut, mi-
ten pluralistinen yhtidintressi sovitetaan yhteen osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien kdytossd olevien oikeuskeinojen kanssa. Ratkaisun perusteella
niyttdd teoriassa silté, ettd kaikkien sidosryhmien intressit ovat yhtd arvokkai-
ta yhtion edun ndkdkulmasta, mutta kaikilla sidosryhmilli ei ole kidytdnnossa
yhtéldistad oikeutta vedota oppression remedy -oikeuskeinoon tai nostaa deriva-
tiivista kannetta. Aikaisemmassa oikeuskédytdnnossé lahinni osakkeenomistajat
ja erdét velkojat ovat saaneet mahdollisuuden turvautua oikeuskeinoihin. Yhti-
on edun materiaalisen sisdllon ja oikeuskeinojen epéselvd suhde voi vaikuttaa
sithen, ettei korkeimman oikeuden tarkoitus lisdtd hallitusten vastuuta yhtion
kaikkia sidosryhmié kohtaan tule toteutumaan.?”® Yhtion edun jittdminen epa-
miidrdiseksi, vahvan liiketoimintapdédtdsperiaatteen soveltaminen ja fidusiaari-
sen velvollisuuden tdytdntoonpanoon liittyvét rajoitukset tekevit hallituksesta
vihemmin vastuullisen ketédidn kohtaan.?”

Kaiken kaikkiaan korkeimman oikeuden tulkintalinjaa on pidetty tarpeet-
toman hallitusystédvillisend, eli se korostaa liikaa hallituksen valtaa vastuun
kustannuksella. Lopputulos voi siten olla se, ettd hallituksen jdsenille syntyy
BCE:n jilkeen entistd paremmat mahdollisuudet verhota oman edun tavoitte-
lu pluralistisen yhtidintressin edistimiseen.?'° Tama riski konkretisoituu myos
madrdysvallan vaihtuessa, eli BCE antaa hallitukselle pitkilti vapaat kidet yri-
tysvaltauskontekstissa. Ennakkop@itos antaisi siten hallitukselle mahdollisuu-
den torjua yritysvaltauksia silld perusteella, ettei médridysvallan vaihtuminen

26 VanDuzer 2010 s. 238. Ks. myos Troy 2009 s. 285-288.
27 VanDuzer 2010 s. 244-248.

28 VanDuzer 2010 s. 248-252, 257-258.

29 VanDuzer 2010 s. 227-228.

210 VanDuzer 2010 s. 258.

172



KIRJALLISUUDESSA ESITETYN KRITIIKIN ANALYYSIA

ole kaikkien sidosryhmien etujen mukaista.”'' Maclntoshin mukaan ratkaisu
antaa epéarehellisille hallituksen jdsenille vapaat kiddet hoitaa tehtévinsd huo-
nosti. Hallituksen jédsenille ja tuomareille jdd mahdollisuus edistdd jopa po-
liittisia preferenssejdidn. Maclntosh runtelee korkeinta oikeutta lacobucciakin
kovempaa, koska hidnen mielestdédn sekd Peoples ettd BCE sivuuttivat aikaisem-
man oikeuskdytinnon eli ratkaisut olivat per incuriam.?'> Maclntoshin mukaan
Peoples ja BCE sekoittivat kidytdnnossd koko yhtidoikeuden kentén. Ratkai-
suissa sivuutettiin hdnen nikemyksensd mukaan vuosisatoja vanhat osakeyhtio-
oikeuden "universaalit perusperiaatteet”.?'?

5.2.5 Kirjallisuudessa esitetyn Kkritiikin analyysii

BCE-ratkaisua kohtaan esitetty kritiikki perustuu paljolti tutkimuksen alku-
puolella kisiteltyihin standardiargumentteihin. Kanadan oikeuskirjallisuudessa
esitettyjd kriittisid huomioita voitaisiin tarkastella samalla tavalla kaikkien yh-
tidoikeudellisten jirjestelmien konteksteissa.

Yhtion oman edun epimadriisyyttd kohtaan esitetty kritiikki ei ole loppuun
asti johdonmukaista. On mahdollista, ettei yhtion etua pysty médritteleméin
yleiselld tasolla paljoakaan tarkemmin kuin Kanadan korkein oikeus teki. Yh-
tion etu voitaisiin vaihtoehtoisesti médritelld kaikkien osakkeenomistajien va-
rallisuuden maksimoinniksi ja viistdd yritysvastuuproblematiikka viittaamalla
valistuneeseen arvonmaksimointiin. Téllaisen mééritelmén kiytinnon seurauk-
set eivit vilttamittd poikkeaisi siitd, ettd yhtion etu méiéritelldsin vain yleises-
ti yhtion omaksi eduksi, koska valistunut arvonmaksimointi antaa kidytdnnossa
hallitukselle stakeholder-malleja vastaavan mahdollisuuden poiketa osakkeen-
omistajien varallisuuden maksimointiin tdhtdavista paatoksenteosta ilman hen-
kilokohtaista vastuuriskid.*!*

Yhtion edun médritteleminen osakkeenomistajien varallisuuden maksimoin-
niksi ei mahdollisesti lopulta johtaisi kdytinndssi erilaiseen tulokseen kuin Ka-
nadan korkeimman oikeuden tulkinta, jonka mukaan hallituksen fidusiaarinen
velvollisuus kohdistuu yhtioon entiteettind. lacobucci mainitsee esimerkkini

2 Jacobucci 2009 s. 253-254.

212 Maclntosh 2009 s. 256-257.

23 Maclntosh 2009 s. 272: “Ideed, the court contradicts not only its own prior (and recent)
authority, but basic and universally accepted principles of corporate law extending back over a
hundred years.”

214 Ks. myos Lee 2005¢ s. 221: ”In light of the ease with which consideration of non-shareholder
interests can be rationalized in terms of benefits to the shareholders ’in the long run’, and courts’
reluctance to second-guess management’s business judgement, it is not clear that management is
significantly constrained even by a legal rule that reduces the "best interests of the corporation’ to
the interests of the shareholders.”
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hallituksen péddtoksen jatkaa pienessd kaupungissa sijaitsevan kannattamatto-
man tuotantoyksikon toimintaa. Fidusiaarinen velvollisuus ei vilttaméitta estdi-
si tillaisen pddtoksen tekemisti, koska pditokselle voitaisiin esittdd useita pe-
rusteita osakkeenomistajien edun niakokulmasta: kannattamattomuus voi olla
vain viliaikaista, toiminnan jatkaminen parantaisi muualla sijaitsevien yksikoi-
den tyontekijoiden tydmoraalia ja ratkaisu toisi yhtidlle myonteistd julkisuutta.
Liiketoimintapddtosperiaatteen ansiosta hallitus voi varsin vapaasti ottaa huo-
mioon kaikkien sidosryhmien edut riippumatta siitd, miten yhtion etu midritel-
ldaédn. Toisaalta jos hallitus syyllistyy oman edun tavoitteluun, sen toimet voi-
daan tulkita yhtion edun vastaisiksi riippumatta siité, rinnastetaanko yhtion etu
osakkeenomistajien vai muidenkin sidosryhmien etuun.?'

Vaikka shareholder primacy -teoriaa on pidetty suositeltavana sen selkey-
den takia, kansainvilisessd tutkimuskirjallisuudessa huomautetaan usein, et-
tei teoria tosiasiassa kerro hallituksen jdsenille kovin tarkkaan, miten heidén
tulee toimia. Jdljelle jdd varsin yleisluonteinen ohje, jonka mukaan hallituk-
sen tulee tehdd parhaansa osakkeenomistajien hyviksi.?!'® On vaikeaa toden-
taa empiirisesti, onko hallitus toiminut tdllaisen velvollisuuden mukaisesti vai
ei.?!” Kokoavana padtelménd voidaan esittdd, ettd ratkaisukriteerit ”yhtion etu”,
“osakkeenomistajien yhteinen etu” ja ”osakkeenomistajien varallisuuden mak-
simointi” sumuttavat silmdmme siltd, mihin intressiristiriidan ratkaisu on tosi-
asiassa perustunut. Tdmai voi olla osoitus siiti, ettei ole ylipddtdin tuomioistui-
men tehtdvd kertoa, miten jokainen kuviteltavissa oleva piitoksentekotilanne
on ratkaistava. Pditosvalta siitd, miten yhtion sidosryhmien viliset intressiristi-
riidat ratkaistaan in casu, kuuluu yhtion hallitukselle.

Delawaren prejudikatuuria on tulkittu niin, ettd tuomioistuimet jittdytyvit
kenties tietoisesti agnostikoiksi yhtion edun suhteen. Kaikissa kritiikeissd ei
ole huomioitu sitd, ettd tuomioistuimen ratkaisu tyytyd yleisluonteiseen méaa-
ritelmaén ja olla viittaamatta teorioihin ja oikeuspolitiikkaan saattaa olla tie-
toisen harkittu ratkaisu. Kvalifioituja védrinkdytostapauksia lukuun ottamatta
tuomioistuimen tehtdvini ei ole kertoa hallitukselle, mitd yhtion etu edellyttda.
Kun BCE:td lukee yhdessd Peoplesin kanssa, ndyttaa siltd, ettd Kanadan kor-
kein oikeus on ollut tietoinen oikeuskirjallisuudessa kidydystd keskustelusta.
Peoples-ratkaisun pohdinnat residuaalioikeuksien haltijan asemasta maksuky-
vyttomyysskenaariossa ja sen ulkopuolella viittaavat myos siihen, ettd korkein
oikeus on ollut ainakin jollain tasolla tietoinen yhtion edun tulkinnassa kiytet-

25 Jacobucci 2009 s. 242-243.

216 K. Keay 2011 s. 57 ja siind mainitut ldhteet.

27 Jacobucci 2009 s. 237: It would be hard to say as an empirical matter whether a certain act
complied with alternative views of fiduciary duty, such as the view that directors must act in the
best interests of shareholders, or must act to increase the aggregate value of the corporation to
stakeholders as a whole.”
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tdvistd taustateorioista, mutta se on pysynyt perinteiselld yhtidoikeudellisella
kannalla ja viitannut vain yleisluonteisesti yhtion etuun.?'8

Kanadalaisessa oikeuskirjallisuudessa BCE-ratkaisua on tulkittu niin, ettid
prejudikaattituomioistuin poikkesi sekd shareholder primacy -ettéd stakeholder-
teorioista.?’? Ratkaisusta on kuitenkin sanottu myds, ettd se perustuu entiteet-
titeorian ja erillisen yhtidintressin hyviksymiseen, mikéd kidy suoraan ilmi pe-
rusteluista.”” Rojas nostaa esiin myos sen huomionarvoisen nikokohdan, ettd
BCE-ratkaisu annettiin vuoden 2008 lopulla, jolloin finanssikriisin syiden ja
seurausten puinti oli intensiivistd. Kanadan korkein oikeuskin lienee ollut tie-
toinen yleisestd késityksestd, jonka mukaan julkisten yhtididen corporate go-
vernance -jarjestelmé oli epdonnistunut.??! Ndissi olosuhteissa kritiikiton sitou-
tuminen osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun olisi voinut olla virhe. Rojas
paittelee, ettd Kanada ndyttdd sitoutuneen méiirittelemittoméaidn teoriaan osa-
keyhtiostd. >

Kritiikissd nostettiin esiin myds se, ettei korkein oikeus tdsmentdnyt, miten
fidusiaarinen velvollisuus kéyttiytyy erityisolosuhteissa, kuten maksukyvytto-
myyden uhatessa yhtiotid tai midrdysvallan vaihtuessa. Korkein oikeus totesi
Peoples-ratkaisussa, ettei yhtion ajautuminen maksukyvyttomyyden partaal-
le (vicinity of insolvency) vaikuta velvollisuuden sisédltoon, ja BCE-ratkaisussa
puolestaan, ettei yritysjarjestelykontekstikaan edellytd normaalista poikkeavaa
arviointia. Kanadan oikeus ei siten télld hetkelld tunnusta Revion-velvollisuut-
ta. Korkeimman oikeuden perustelut voidaan ymmirtdid lacobuccin esittimalla
tavalla niin, ettd taloudelliset olosuhteet vaihtuvat, mutta fidusiaarinen velvolli-
suus ei: se kohdistuu kaikissa olosuhteissa vain ja ainoastaan yhtioon.**

Vield voidaan esittdi muutamia huomioita pluralistisen yhtidintressin ja oi-
keuskeinojen hankalasta suhteesta. lacobucci tulkitsee BCE-ratkaisua niin, ettd
osakkeenomistajien ohella on laaja joukko muitakin sidosryhmid ("employees,
customers, suppliers, government and the environment, to name a few”), jotka
voivat olla oikeutettuja derivatiivisen kanteen nostamiseen.’”* Maclntoshin®*
mukaan Peoples ja BCE tekevit ylipdatdan vaikeaksi hahmottaa, miten yhtiol-
le yhtion edun vastaisesti aiheutettu vahinko identifioidaan, koska yhtion etu ei

218 Ks. myos Lee 2005¢ s. 219, jonka mukaan Peoples-ratkaisun perustelut osoittavat, ettd korkein
oikeus on ollut tietoinen eri teorioiden yhteydessd usein esitetyistd argumenteista, mutta se ei
arvioinut niiden kantovoimaa.

219 Ks. Rojas 2014 s. 59 ja siind esitetyt laajat viittaukset kanadalaiseen oikeuskirjallisuuteen.
20 Rojas 2014 s. 62, 96.

21 Rojas 2014 s. 76.

22 Rojas 2014 s. 76.

23 Jacobucci 2009 s. 248-250, 253. Tacobucci arvostelee Kanadan korkeinta oikeutta siité, ettei
se tehnyt distinktiota BCE:n ja Revlonin sekd Unocalin vililla. Jalkimmadisissd arvioitiin erilaisia
kysymyksiid kuin BCE:ssé.

2+ Jacobucci 2009 s. 246.

25 Maclntosh 2009 s. 269-270.
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rinnastu yksittdisten sidosryhmien etuihin. Télle kritiikille voidaan kuitenkin
esittdd erditd vasta-argumentteja. Monet yhtion edun vastaiset tyyppitapaukset
voidaan identifioida ja sanktioida riippumatta siitd, madaritelldinko yhtion etu
yhtion omaksi eduksi vai jotenkin muuten. Méirittelyn merkitys nédyttdd vai-
kuttavan pédasiallisesti siithen, miten laajasti ja milld perustein yhtion sallitaan
edistdvin muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etuja. Liian avoka-
tinen yhteiskuntavastuun toteuttaminen on vain yksi mahdollinen tapa rikkoa
lojaliteettivelvollisuutta. Yhtion edun méérittelylld voidaan vaikuttaa siihen,
miten herkisti yhteiskuntavastuun toteuttaminen siirtyy yhtion edun vastaisel-
le alueelle muiden vidrinkédytosten lisdksi. Sen sijaan itsekontrahoinnin ja kil-
pailukiellon rikkomisen kaltaiset vddrinkdytokset ovat rankaistavissa fidusiaa-
risten velvollisuuksien avulla riippumatta siitd, miten yhtion etu madritelldn.

Derivatiivisen kanteen nostamiseen oikeutettujen henkildiden piirin laajen-
taminen ei tarkoita, ettd yhtion edun kannalta merkitykselliset sidosryhmiit ja
niiden yksittdiset edustajat voisivat derivatiivisen kanteen tai suorien kanteiden
avulla pakottaa hallituksen jdsenet ottamaan heidédn etunsa huomioon yhtion
paitoksenteossa. Vastaavalla tavalla osakkeenomistajakaan ei voi derivatiivi-
sen kanteen tai suoran kanteen avulla pakottaa hallitusta toteuttamaan voiton-
tuottamistarkoitusta juuri hianen preferenssiensd mukaisesti. Pluralistisesta yh-
tidintressistd seuraa hallituksen oikeus muttei velvollisuus ottaa sidosryhmien
edut huomioon. Yhtion edulla on tietty vaikeasti identifioitava sisilto ja deriva-
titvista kannetta koskevilla sddnnoksilld otetaan vain kantaa siithen, mitki tahot
ovat oikeutettuja panemaan tidytantdon hallituksen oikeudellisen vastuun yhtion
edun vastaisista toimista. Erdissd oikeusjirjestyksissd kuten Suomessa hallitus-
ta valvovat tidssd suhteessa ainoastaan osakkeenomistajat (OYL 22:7.1), kun
taas toisissa maissa kuten Kanadassa valvontaan osallistuvat muutkin sidosryh-
mit tuomioistuimen harkinnan mukaan.

5.3 JOHTOPAATOKSIA MAAVERTAILUISTA

Sekd Delawaressa ettd Kanadassa hallituksella on huolellisuus- ja lojaliteetti-
velvollisuudet yhtiotd kohtaan. Delawaren oikeuskéytinnosti saadaan tukea fi-
dusiaaristen velvollisuuksien osakkeenomistajakeskeiselle tulkinnalle, mutta
edelleen on jossain miirin epdselvdd, missd miirin hallitus voi edistdd muiden
sidosryhmien etuja itseisarvoisina pdimaddrind. On viitetty, ettei mikddn val-
litsevista osakeyhtiotid kuvaavista teorioista selitd vakuuttavasti niitd ristiriito-
ja, joita yhdysvaltalaiseen yhtiGoikeuteen sisiltyy.??® Delawaressa fidusiaariset
velvollisuudet saavat erityislaatuisen merkityksen, kun hallitus siirtyy Revlon-

26 Bruner 2010 s. 599. Ks. my0s Gelter — Helleringer 2015 s. 1088.
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moodiin. Sen sijaan on vaikeampi sanoa, onko maksukyvyttomyysskenaario
sellainen erityisolosuhde, joka muuttaa fidusiaaristen velvollisuuksien sisdltod
ja suojakohdetta. Néin ei ilmeisesti ole siind mielessd, etti fidusiaariset velvol-
lisuudet kohdistuvat edelleen yhtioon itseensd. Velkojat voivat kuitenkin saada
oikeussuojaa, jos yhtié on maksukyvyton ja fidusiaaristen velvollisuuksien vas-
tainen menettely koituu heidin vahingokseen. Hallituksella ei ole fidusiaarisia
velvollisuuksia yksittdisid velkojia kohtaan.

Kanadan korkeimman oikeuden prejudikaattien episelvyydestd huolimatta
ndyttad siltd, ettd kanadalaisten yhtididen hallitusten jisenillé saattaa olla dela-
warelaisten yhtioiden kollegoja laajemmat mahdollisuudet edistdd muiden si-
dosryhmien kuin osakkeenomistajien etuja. BCE-ratkaisun perustelut viittaavat
sithen, ettd yritysjérjestelykontekstissa hallitukselle ei synny Revlonia vastaa-
vaa velvollisuutta, vaan ohjenuorana on edelleen tulkinnanvarainen velvolli-
suus edistdd yhtion etua. Kanadassa velkojat saavat ajaa derivatiivista kannetta,
minki voinee tulkita tarkoittavan, ettd velkojat saavat joissain olosuhteissa oi-
keussuojaa yhtion etua loukkaavien pditdsten perusteella. Peoplesin ja BCE:n
selvit sanamuodot viittaavat kuitenkin siihen, ettid fidusiaarisen velvollisuuden
vilittdméni suojakohteena on ainoastaan yhtio. Kanadassakaan hallituksella ei
ole fidusiaarisia velvollisuuksia yksittdisid velkojia kohtaan.

Yhdysvaltojen tapaan Kanadassa on pohdittu, miten yhtidoikeudelliset teo-
riat selittdvit voimassa olevaa oikeutta. Maan korkeimman oikeuden ratkai-
sujen pohjalta arvioinneissa on nostettu esiin muun muassa Blairin ja Stou-
tin team production -malli. Sen keskeisend elementtind on vahvan itsendisen
harkintavallan omaava hallitus, joka ei ole osakkeenomistajien madrdiltava-
nid. Team production -teoria sallii hallituksen pidittaytyvin osakkeenomista-
jien varallisuuden maksimoinnista.??’ Kriitikot ovat huomauttaneet, etti teoria
ei myOskéddn estd hallitusta maksimoimasta osakkeenomistajien varallisuut-
ta.?”® Kanadassa teoriaa on arvosteltu muun ohella siitd, ettei siind huomioi-
da riittivisti keskittyneitd omistusrakenteita ja mddrdysvaltaa kiyttdvin osak-
keenomistajan tai osakkeenomistajaryhmittymidn mahdollisuutta kontrolloida
hallitusta viime kiddessi vaihtamalla sen kokoonpano.?” Keskittyneen omistus-
rakenteen jdrjestelmissd hallituksen ldhestulkoon rajoittamaton harkintavalta
johtaa ainoastaan siihen, ettd enemmistoosakkeenomistaja kdytdnnossé sanelee
kaikki padtokset. Kanadassa onkin Peoples- ja BCE-ratkaisujen hallitusystévil-
lisistd lopputuloksista huolimatta tulkittu, ettd team production -teoria selittda
huonosti maan yhtidoikeutta, koska hallitus on selvisti vastuussa mééraiville
osakkeenomistajille ei-oikeudellisten mekanismien kautta ja muille sidosryh-

227 Blair — Stout 1999 s. 247-328.
28 Millon 2000 s. 1022; Bruner 2008 s. 1403; Gold 2012 s. 1100.
2 Rojas 2014 s. 101-102.
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mille oppression remedy -oikeuskeinon kautta.”" Kritiikki voidaan kohdistaa
periaatteessa myOs muihin hallituksen vahvaa itsendisti harkintavaltaa korosta-
viin malleihin kuten director primacy -malliin. Stephen Bainbridge on toisaalta
myontéanyt kritiikin itsekin ja todennut, ettd mallin selitysvoima on parhaimmil-
laan julkisesti noteeratussa ja omistusrakenteeltaan hajautuneessa osakeyhtios-
sd. Toisin sanoen kyseessd on niin sanottu Berle & Means -yhtio, jossa omis-
tus ja johto ovat eriytyneet.?! My6s Blair ja Stout ovat korostaneet, ettd team
production -malli ja hallituksen asemaa kuvaava termi mediating hierarch ovat
selitysvoimaisimmillaan julkisesti noteeratuissa yhtidissd, joissa on laajalle ha-
jautunut omistusrakenne. Jos tdllainen yhtid “palaa” noteeraamattomaksi esi-
merkiksi yritysvaltauksen seurauksena, team production -mallin selitysvoima
heikkenee ja klassisen padmies-agenttikonstruktion vastaavasti kasvaa.”? Ka-
nadalaisessa kirjallisuudessa esitetty kritiikki ei siis osu kaikilta osin maaliinsa.

Edeltdvissi kritiikissd korostetaan midrdysvaltaosakkeenomistajan de facto
-kontrollia ja nimitysoikeutta seki lainsdddédnnon ulkopuolisia valvontameka-
nismeja. Osakkeenomistajien oikeus hallituksen nimittdmiseen ja ei-oikeudelli-
set valvontamekanismit ohjaavat hallituksen tydskentelyi, mutta ne eivit kerro
fidusiaaristen velvollisuuksien sisiltod, joka ainakin Peoples- ja BCE-ratkaisu-
jen perusteella antaa hallitukselle varsin vahvan aseman. Teorianmuodostuksen
kannalta onkin keskeistd se, pyritdinko teorialla selittimédidn corporate gover-
nance -jarjestelmid kokonaisuudessaan siihen kuuluvine oikeudellisine ja ei-
oikeudellisine mekanismeineen vai ainoastaan hallituksen lakisééteisia velvol-
lisuuksia. Hallituksen lakisééteisiin fidusiaarisiin velvollisuuksiin pitdnee jittdad
joustovaraa, jotta ne toimisivat niin hajautuneen kuin keskittyneen omistusra-
kenteen yhtidissd.”** Keskittynyt omistusrakenne vaikuttaa 1dhinné siihen, mi-
ten hallitus lopulta kdyttdd fidusiaaristen velvollisuuksien sille antamaa laajaa
harkintavaltaa, mutta tosiasiallisista méédrdysvaltasuhteista on vaikea pédtelld
fidusiaaristen velvollisuuksien sisdltod de jure. Jos tarkasteluun otetaan mukaan
osakkeenomistajien oikeus nimittdd hallituksen jdsenet sekd lainsdddannon ul-
kopuoliset valvontamekanismit, osakkeenomistajakeskeisen yhtidoikeusteo-
rian selitysvoima kasvaa merkittivasti.

Yhtion edun, yhtion tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun vilinen suhde ei
ole maailmalla mitenkdin yksinkertainen oikeudellinen kysymys. Liséksi eri-
tyisesti Delawaren oikeudesta huomataan, ettd yhtion edulla voi olla ainakin
periaatteellinen velkojainsuojafunktio, vaikka johdon velkojiin kohdistuvan
vastuun syntyedellytykset olisivat yhtd tiukat kuin osakkeenomistajien oikeus-

30 Rojas 2014 s. 101-103 siind mainittuine ldhteineen.

B! Bainbridge 2002 s. 14.

22 Blair — Stout 1999 s. 309.

2% Hyvi osakeyhtiolaki toimii sekd hajautuneiden ettd keskittyneiden omistusrakenteiden
osakeyhtioissd. Téstd nikokohdasta yleisesti Gilson 2006 s. 1641-1679.
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suojaa arvioitaessa. Ndmi yleiset huomiot on perusteltua pitdid mielessd, kun
ldhdetddn tarkastelemaan fidusiaaristen velvollisuuksien merkitystd Suomen
voimassa olevan oikeuden mukaan. Erityisesti yhtion edun mahdollinen velko-
jainsuojafunktio osoittaisi, ettd yhtion edun ja osakkeenomistajien etujen rin-
nastaminen olisi yleiselli tasolla kiistanalainen ldhtokohta.

Yhtion omaan etuun kohdistetuissa kritiikeissé toistuu usein se, ettd osak-
keenomistajien yhteisestd edusta tai osakkeenomistajien varallisuuden mak-
simoinnista poikkeava yhtidintressi on liian abstrakti ja epdmé&érdinen késite
toimiakseen. Niyttdd kuitenkin siltd, ettd yhtion edun maééritteleminen jon-
kin sidosryhmén edustajien tosiasiallisten tai hypoteettisten intressien kautta
voi johtaa yhtd hankaliin kisitteellisiin ongelmiin. Delaware Supreme Courtin
viittaukset “7ime-kulttuurin” vaalimiseen ja Kanadan korkeimman oikeuden
nikemys “hyvin yrityskansalaisuuden” edistdmisestd osoittavat, ettd ratkaisu-
kiytannossd hallituksen mandaatti voi maérittyd muillakin kuin selkedsti mitat-
tavilla hyvilld. Tarkastelukulmasta riippuu, ovatko téllaiset tavoitteet liian epé-
maidriisid, abstrakteja ja vahingollisia, jotta niitd olisi mahdollista edistdi lakiin
kirjatun yhtion edun suojissa. Kyse on epdilemittd arvovalinnasta.

Maavertailuosion pédtteeksi on syytd korostaa vertailujen tulkinnanvarai-
suutta ja epdvarmuutta. Monesti vastaus esimerkiksi yhtion edun ongelmaan
riippuu siité, keneltd asiaa kysytddn. Havainnollistaakseni asiaa nostan seuraa-
vassa esiin vain muutamia esimerkkeji siitd, miten hankalaa eri maiden yhtio-
oikeudellisten jirjestelmien objektiivinen asemoiminen on.

Brunerin mukaan Yhdistyneen kuningaskunnan corporate governance -jar-
jestelmédd voidaan kuvata ainakin jossain mddrin nexus of contracts -ajatte-
lua vastaavaksi.”* Hanen mielestédin valistuneen arvonmaksimoinnin ajatukseen
perustuva Companies Act section 172 osoittaa, ettd Yhdistyneessa kuningaskun-
nassa johdon velvollisuudet ovat yksiselitteisemmait eli osakkeenomistajakes-
keisemmait kuin yhdysvaltalaisen oikeuden fidusiaariset velvollisuudet.*> Hal-
lituksen jdsenten velvollisuudetkin keskittyvit Yhdistyneessi kuningaskunnassa
voimakkaammin osakkeenomistajien etujen ajamiseen kuin Yhdysvalloissa.>*
Yhdistyneessd kuningaskunnassa osakkeenomistajilla on yleisesti enemmin
padtoksentekovaltaa kuin Yhdysvalloissa. Liséksi osakkeenomistajien edulla on
korostuneempi merkitys yhtion tarkoituksen méirittelysséd kuin Yhdysvalloissa.
Brunerin mukaan julkisilla osakeyhtigilld on Yhdistyneessd kuningaskunnassa
erilainen yhteiskunnallinen funktio kuin Yhdysvalloissa.”” Hianen johtopa#tok-
sensd on, ettd “angloamerikkalainen osakeyhtio”, johon vertailevassa corporate

2% Bruner 2010 s. 610-611. Toisin Moore 2013 s. 178—179, 190-217 seké teoksen arvostelu
McGaughey 2015 s. 1058-1059.

235 Bruner 2010 s. 608-609.

26 Bruner 2010 s. 585.

27 Bruner 2010 s. 581-582.

179



HALLITUKSEN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET...

governance -tutkimuksessa on tapana viitata, on maiden jirjestelmien yhteisis-
td piirteistd huolimatta parhaimmillaankin vain tyylitelty fakta, jolle nyansoi-
tu tarkastelu ei anna tukea. Yhdysvallat on monessa suhteessa ambivalentti yh-
tidoikeuden tarkoituksen ja teorian suhteen, kun taas brittildinen jarjestelmé on
selvisti osakkeenomistajakeskeisempi.*® My0s yritysvaltausten sddntelyssd Yh-
distynyt kuningaskunta néyttdd osakkeenomistajakeskeisemmaltid kuin Yhdys-
vallat. Yhdistyneessd kuningaskunnassa hallituksella ei juuri ole mahdollisuutta
estdd ostotarjouksen toteutumista tai osakkeenomistajia ottamasta kantaa tarjo-
ukseen, kun taas Yhdysvalloissa hallituksen rooli on vapaampi.”* Myos Rock
luonnehtii Yhdistyneen kuningaskunnan osakeyhtitlainsdddantod yleisesti osak-
keenomistajakeskeisemmiksi kuin Delawaren hallituskeskeisté sddntelyd.*
Edeltavasti voisi siis pdatelld, ettd Yhdistyneen kuningaskunnan yhtidoikeus
on osakkeenomistajakeskeisimmastid paddstd. Kuitenkin esimerkiksi Kriiger
Andersen ja Sgrensen korostavat Companies Act section 172:n “valistunutta”
ulottuvuutta ja pitéavit sitd erilaisena kuin pohjoismaiden osakeyhtiolakeja, joita
kirjoittajat pitavit selvisti osakkeenomistajakeskeisind. Heididn mukaansa poh-
joismaisista osakeyhtitlaeista ei ainakaan lakitekstin tasolla 10ydy samanlais-
ta valistuneen arvonmaksimoinnin ilmaisua kuin Companies Actista.**' Vaikka
Companies Act section 172:n sanamuoto on ehki sidosryhmiystivillisempi
kuin Suomen tai Ruotsin sdddostekstien midritelmit osakeyhtion toiminnan
tarkoituksesta, Suomen nikokulmasta on samalla huomautettava, ettd meilld
on korostettu voitontuottamistarkoituksen tulkitsemista valistuneen arvonmak-
simoinnin hengessid. Mdhonen ja Villa korostavat voitontuottamistarkoituksen
(OYL 1:5) yhdenmukaisuutta Companies Actin kanssa.?** Toisaalta Kriiger
Andersen on todennut Tanskan vuoden 2010 osakeyhtiolakia koskevassa kom-
mentaariteoksessaan, ettei laki heijasta yksiselitteisesti shareholder value -tai
stakeholder-ajattelua. Johdon velvollisuudet voidaan ymmaértdd osakkeenomis-
tajakeskeistd ajattelua ilmentidvinid, mutta tyontekijiedustuksen mahdollistami-
nen yhtion hallinnossa puhuu sidosryhméldhtdisemmén ldhestymistavan puo-
lesta. Stakeholder-painotteisemman toimintalinjan valinnut porssiyhtioé toimii
siten lainmukaisesti ja yhdenmukaisesti erdiden yhtidoikeusanalyytikoiden
kisitysten kanssa. Kriiger Andersen huomauttaa kuitenkin, ettd kidytdnnossa
osakkeenomistajien vaatimukset tuoton ja kurssikehityksen suhteen heikenté-
vit tanskalaisen tradition merkitystd. T4td korostaa se, ettd monilla ulkomaisilla

28 Bruner 2010 s. 603-611.

9 Gelter 2009 s. 188-189. Ks. my6s Bruner 2010 s. 606—607. Brittildisen séddntelyn ja
yhdysvaltalaisen sdédntelyn eroja ja niiden taustasyitd on selitetty kirjoituksessa Armour — Skeel
2007 s. 1727-1794.

20 Rock 2013 s. 1978.

21 Kriiger Andersen — Sprensen 2013 s. 180.

22 Ks. HE 109/2005 vp. s. 38-39 ja siité esitettyjd luonnehdintoja teoksessa Mcihonen — Villa
2015 s. 350-351.
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sijoittajilla on varsin osakkeenomistajakeskeinen ldhestymistapa corpora-
te governance -kysymyksiin.>** Caspar Rose on ottanut lyhyesti kantaa joh-
don lojaliteettivelvollisuuteen. Hanen mukaansa Tanskassa johdon lojaliteet-
tivelvollisuus ei kohdistu pelkistidin osakkeenomistajiin, vaan myos velkojiin,
----- 244
Henreksonin ja Jakobssonin mukaan Ruotsin osakeyhtidlainsdiddntd antaa
johdolle heikomman aseman suhteessa osakkeenomistajiin kuin Yhdysvalto-
jen oikeus. Heidin tulkintansa on, ettd johto voi Yhdysvalloissa ryhtyé toimen-
piteisiin ostotarjouksen torjumiseksi ja siten suojella omaa asemaansa yhtios-
sd. Yhdysvalloissa johdon fidusiaariset velvollisuudet jopa edellyttdvit heididn
suojelevan yritystd (“the firm”).?* Kirjoittajien nikemykset viittaavat varsin
osakkeenomistajakeskeiseen tulkintaan Ruotsin oikeudesta. Amir Licht puo-
lestaan huomauttaa, ettd Ruotsin vahvasta sosiaalidemokraattisesta traditiosta
huolimatta osakeyhtion tarkoitukseksi on sdddetty yksiselitteisesti voiton tuot-
taminen osakkeenomistajille.?*® Perinteisessi ruotsalaisessa lainopissa Dotevall
madritteli yhtion edun kaikkien osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi. Héanen
mukaansa vuoden 1975 aktiebolagslagenin yleislausekkeella ei voitu puuttua
toimenpiteeseen, jos se oli kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen ja lii-
ketaloudellisesti perusteltu.’ Dotevall piti itsestddn selvénd, ettei yhtiolld voi
olla omaa etua.’®® Hidnen mielestddn yhtion etu on pelkkdd semantiikkaa ja
erddnlainen apukdsite, joka pitdd sisédlladn jokaisen yksittdisen osakkeenomis-
tajan edun.”® Dotevall ndyttdd kuitenkin tulkinneen voitontuottamistarkoitus-
ta viime aikoina hieman sidosryhméldhtoisemmin kuin aikaisemmin.>° Statti-
nin mukaan yhtion etu tarkoittaa normaalioloissa osakkeenomistajien yhteista
etua.”' Hén on toisaalta huomioinut yhtion velkojien aseman. Stattinin mukaan
maksukyvyttoméssi ja maksukyvyttomyyttd ldhestyvissd osakeyhtiossd halli-
tuksen tulee toimia osakkeenomistajien sijaan velkojien eduksi. Hin on 16yté-
nyt tulkinnalleen ainakin jonkinasteista tukea ennakkopéitoksestd NJA 1979
s. 157.%2
Vaikka siis Ruotsin ja Tanskan osakeyhtiolakeja on voitu tulkita osakkeen-
omistajaldhtoisesti, kansainvilisessi kirjallisuudessa esimerkiksi Klaus J. Hopt

23 Kriiger Andersen 2013 s. 69-73.

2 Rose 2011 s. 288.

5 Henrekson — Jakobsson 2012 s. 219.

26 Licht 2012 5. 612.

27 Dotevall 1989 s. 287.

248 Tbid.

2 Tbid. s. 359.

20 Dotevall 2015 s. 202: "Det rader knappast ndgon tvekan om att den syn pa bolagets verksamhet
som uttrycks i stakeholder-teorin ryms inom syftet enligt 3 kap. 3 § ABL.”
»1 Stattin 2009 s. 81.

22 Stattin 2009 s. 59-60, 62, 64, 81.
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on pitdnyt pohjoismaista yhtidoikeutta sidosryhmikeskeisend.”* Hopt ei ole
yksin mielipiteenséd kanssa. Sjdfjell ja Anker-Sgrensen ovat ainakin silld kan-
nalla, ettd yhtion etu ei redusoidu Pohjoismaissa pelkistddn osakkeenomista-
jien etuun.”* Kirjallisuudessa esitettyjen mielipiteiden kirjo lienee mahdollinen
vain siksi, ettd pohjoismaiset lait jéttdvit tosiasiassa yhté paljon tulkinnanvaraa
kuin angloamerikkalaiset lait.>> Pohjoismaissa ei liséksi ole ratkaistu saman-
tyyppisid tapauksia kuin pohjoisamerikkalaiset tapaukset Dodge v. Ford Motor
Company, Time, Revlon, Peoples ja BCE. Siltd osin kuin Suomessa ja Ruotsissa
on oikeuskidytdnnon tasolla ylipdétddn arvioitu yhtion edun merkitystd, tuomio-
perustelut jadavit ainakin virikkyydessién ja yksityiskohtaisuudessaan eri tasol-
le kuin pohjoisamerikkalaiset ratkaisut.

23 Hopt 2011 s. 28.

B4 Sjafjell — Anker-Sprensen 2013 s. 168: ’[in Nordic and other Continental-European Countries]
a more inclusive concept of the interests of the company may be said to be already included in
company legislation.” Ks. myos Sjdfjell ym. 2015 s. 101.

25 Relevantin oikeuskdytinnon vihiisyys ja tulkinnanvaraisuus kdy ilmi myos kansainvilisesti
tutkimuksesta Sjafjell ym. 2015 s. 95.
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6 Hallituksen fidusiaariset velvollisuudet
Suomen osakeyhtidoikeudessa

6.1 JOHDANNOKSI: YHTION ETU KUNTALAIN
UUDISTUKSESSA

6.1.1 Aluksi

Hallituksen fidusiaarisilla velvollisuuksilla ja kuntalainsdididnnollé ei ensi né-
kemdltd pitdisi olla paljoakaan tekemistd toistensa kanssa. Téstd huolimatta
yksi ajankohtaisimmista yhtion etuun liittyvistd kdytdannon ongelmista tulee
esiin juuri kuntalainsddddnnon yhteydessd. Kun ongelmakenttid katsotaan tar-
kemmin, ldhes kaikki yhtion edun méérittelyyn liittyvit teoreettiset ongelmat
kulminoituvat varsin voimakkaasti kuntayhtidissd, joiden toimintaa sddnnel-
l4édn sekd kuntalainsdddannossi ettd osakeyhtiolainsddaddnnossa.

Kunnat ovat viimeisten vuosikymmenten aikana enenevissd méérin yhtioit-
tdneet toimintojaan osakeyhtiomuotoon.! Kuntien osittain tai kokonaan omista-
mat yhtiot (jaljempéand kuntayhtiot) toimivat osakeyhtiolain alaisuudessa siiné
missi yksityisten osakkeenomistajien yhtitt. Téalloin kuntayhtiéiden johtajien
on otettava huomioon osakeyhtidlaista yhtion varojen kdytolle seuraavat ra-
joitukset, joista yhtenid keskeisimpina on vaatimus yhtion edun edistdmisesté.

Olisi helppo sanoa, ettd yhtion edun merkityssisidltd kuntayhtidissd on
yhtidittamiskehityksestd seuraava uusi oikeudellinen ongelma. Kyse ei kuiten-
kaan ole uudesta tai ainoastaan kuntayhtigille tyypillisestd ongelmasta. Kun-
tayhtidissd voitontuottamistarkoituksen ja osakkeenomistajan muiden tavoit-
teiden vilinen jdnnite vain niyttdytyy tavallista voimakkaampana. Kysymys
voitontuottamistarkoituksen ja osakkeenomistajan muiden tavoitteiden yhteen-
sovittamisesta on jo tuttu valtionyhtidistd.? Samasta ongelmasta on keskusteltu
maailmalla jo pitkédédn puhtaasti yksityisten yhtididen kontekstissa.

Uuteen kuntalakiin otettiin sddnnokset omistajaohjauksesta. On melko il-
meisté, ettd kaikkien kuntien intressit omistamiensa yhtididen suhteen eivit ra-
joitu pelkistddn voiton maksimoimiseen tai edes voiton tuottamiseen. Talldin
voidaan olettaa, ettd kunnat tulevat omistajaohjauksessaan myos edistiméén néi-
td poliittisia ja kuntademokratiaan liittyvii intressejdédn.? Luvassa on oikeuden-

' Esim. Penttild ym. 2015 s. 15.

2 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 695-718.

3 Ks. myos Vahtera 2015 s. 79, jonka mukaan kuntayhtion tosiasiallinen tavoite on usein muu
kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
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alarajat ylittdvid ongelmia, koska osakeyhtiolaki rajoittaa omistajaohjauksen
sisédllollistd hyviksyttavyyttd kaikissa osakeyhtidlain mukaan rekisterdidyissi
yhtioissd. Kun kunta organisoi jonkin toimintonsa osakeyhtiomuotoon, se siir-
tyy ainakin periaatteessa kokonaan toisenlaiseen sdidntely-ympéristoon kuin
sithen, johon kunnassa on ehké totuttu. Kuntayhtididen hallitusten jdsenten né-
kokulmasta tdmad tarkoittaa sitd, ettd heiddn on henkilokohtaisen vahingonkor-
vausvastuun uhalla huomioitava paitoksenteossaan vaatimus yhtion edun edis-
tdmisestd.

Seuraavien jaksojen tarkoituksena ei ole tehdd seikkaperdistd selvitystd uu-
den kuntalain sisdllostéd ja sen vaikutuksista kuntien omistajaohjaukseen. Tar-
koituksena on sen sijaan korostaa kiytdnnonldheisen esimerkin avulla yhtion
edun tulkintaan liittyvid ydinkysymyksid ja sitd, miten hankalaksi yhtion edun
ja osakkeenomistajan edun suhteen hahmottaminen on osoittautunut. Empii-
risen todellisuuden perusteella joidenkin kuntayhtididen ja monien muiden
yhtididen osakkeenomistajilla on omistuksen kohteena olevan yhtion suhteen
muita tavoitteita kuin voiton tuottaminen. Kun useiden tillaisten yhtididen yh-
tidjarjestyksissi ei kuitenkaan médritelld yhtion toiminnan tarkoitusta joksikin
muuksi kuin voiton tuottamiseksi osakkeenomistajille, yhtidoikeudellinen kon-
flikti on selvésti mahdollinen. Taloudellisen todellisuuden ja oikeussddntdjen
vélistd potentiaalista konfliktia ei siis voida viistdd vetoamalla ainoastaan sii-
hen, ettid voitontuottamistarkoitus (OYL 1:5) on tahdonvaltainen olettamasiin-
nos, josta osakkeenomistajat voivat periaatteessa poiketa.

6.1.2 Kunnan omistajaohjausta koskevat sainnokset

Kuntalain (410/2015) 46 §:n mukaan omistajaohjauksella tarkoitetaan niité toi-
menpiteitd, joilla kunta omistajana tai jisenend myotidvaikuttaa yhtion ja muun
yhteison hallintoon ja toimintaan. Toimenpiteet voivat liittyd ainakin perusta-
missopimuksiin, yhtidjdrjestysmadridyksiin, muihin sopimuksiin, henkilvalin-
toihin, ohjeiden antamiseen kuntaa eri yhteisdissd edustaville henkildille sekd
muuhun kunnan méirdysvallan kayttoon. Téllaisten toimenpiteiden “tavoittee-
na on, ettd ohjauksen kohteena oleva yhteiso ottaa toiminnassaan huomioon
omistajansa tahdon ja tavoitteet”.* Kunta voi siis toteuttaa omistajaohjausta
samoin keinoin kuin yksityinen osakkeenomistaja. My6s epdmuodollisemmat
omistajaohjauksen keinot, kuten yhtion johdon kanssa kéytivit keskustelut yh-
tioon kohdistuvista odotuksista ja tavoitteista, ovat kunnan kéytettivissd aktii-
visen ja vahvan omistajuuden takaamiseksi.’

4 HE 268/2014 vp. s. 171.
5 HE 268/2014 vp. s. 172-173.
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Hallituksen esityksen teksti muuttui edelld siteeratuilta osin alkuperdisen
HE-luonnoksen tekstistd. HE-luonnoksen mukaan omistajaohjausta toteutta-
vien toimenpiteiden “tavoitteena on, ettd ohjauksen kohteena oleva yhteiso foi-
mii omistajansa tahdon ja tavoitteiden mukaisesti”.® Se, ettd lopullisessa halli-
tuksen esityksessi kirjoitetaan vain omistajan tahdon huomioon ottamisesta,
ei liene sattumaa. Hallitusammattilaiset ry arvosteli HE-luonnoksen omistaja-
ohjausta koskevia sidinnoksid lausuntokierroksella juuri siksi, ettd osakeyhtio-
laki rajoittaa osakkeenomistajan oikeutta antaa hallitukselle omistajaohjauksen
keinoin sitovia madrdyksid siitd, miten yhtiotd tulee hallinnoida.” Tdmin kritii-
kin huomioiminen nikyy lopullisessa hallituksen esityksessd, mutta edelleen
lainvalmistelijat ovat olleet sitd mieltd, ettei erityislainsddddnto eli osakeyhtio-
lainsdddéantd estd kunnan aktiivista ja vahvaa omistajuutta, jonka seurauksena
kuntayhtié saadaan toimimaan kunnan strategisten tavoitteiden mukaisesti.®

Hallituksen esityksessd kunnan odotusten ja tavoitteiden mahdollista ris-
tiriitaa johdon OYL:n mukaisten velvollisuuksien kanssa ei tuotu esiin aina-
kaan kovin suorasanaisesti. Mahdollinen ristiriita on ilmeisesti kuitenkin pantu
merkille jollain tasolla. Tdmé ilmenee hallituksen esityksen lausumasta, jonka
mukaan “yhtidjirjestykseen tai sitd vastaavaan asiakirjaan sekd perustamisso-
pimukseen ja yhtididen osalta mahdolliseen osakassopimukseen on perustel-
tua ottaa nditd kunnan tavoitteita ja toimintaperiaatteita tukevia midrdyksia”.
Edelleen hallituksen esityksessd viitattiin OYL 1:5:n olettamasddnndkseen osa-
keyhtion toiminnan tarkoituksesta ja mahdollisuuteen modifioida toiminnan
tarkoitusta yhtidjirjestysmidrdykselld. Yksi hallituksen esityksen tulkinnanva-
raisimmista lausumista kuuluu siten, ettd “yhtion toiminnan tarkoitusta ja ta-
voitetta tulisikin tarkastella nimenomaan kuntaomistajan ldhtokohdista ja var-
mistaa, ettd yhtio palvelee kuntastrategian tavoitteita”.’ Nikemykselld on voitu
viitata siihen tosiasiaan, ettd kunta edistdd omistajaohjauksessaan kuntastrate-
gian mukaisia tavoitteita ja tidstd voi syntyd ongelmia osakeyhtitlain kannal-
ta, mutta asian oikeudelliseen arvottamiseen ei haluttu ottaa kantaa.'® Toisaalta
silld on ainakin periaatteessa voitu tarkoittaa myds sitd, ettd yhtion toiminnan
tarkoitus ja yhtion etu midrittyvit oikeudellisesti kunta-osakkeenomistajan pre-
ferensseistd kisin. Téllainen ndkemys olisi voimassa olevan oikeuden nako-
kulmasta vihintddn kiistanalainen, koska osakkeenomistajien individuaaliset
odotukset ovat hallituksen piitoksentekoa ohjaavia tosiasiallisia vaikuttimia
eivitkd oikeusléhteitd.

¢ HE-luonnos 2014 s. 185.

" Ks. Hallitusammattilaiset ry 2014.

8 HE 268/2014 vp. s. 171.

° HE 268/2014 vp. s. 172.

19 Ongelma on siis sama kuin valtionyhtiissd. Ks. Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.
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Hallituksen esityksessd huomioitiin se tilanne, ettd kuntayhtiossd on muka-
na vihemmistoosakkeenomistajia. Téllaisissa yhtidissa tulee kiinnittii erityista
huomiota yhdenvertaisuusperiaatteeseen (OYL 1:7). Kunnan antaman omista-
jaohjauksen seuraus ei saisi olla se, ettd vihemmistoosakkeenomistajia kohdel-
laan epdoikeudenmukaisesti. Hallituksen esityksen mukaan “erityisesti uusien
yhtididen osalta onkin syytd perusteellisesti harkita, onko vihemmistoosakkai-
den mukaan ottaminen kunnan strategisten tavoitteiden kannalta vilttamiton-
td”. Edelleen vihemmistdomistajien mukana olo seki heididn osakeyhtitlaissa
turvattu suojansa on otettava huomioon kaikkia omistajaohjauksellisia toimia
harkittaessa”.!!

Kunnan strategisten tavoitteiden ja osakeyhtidlainsddddnnon mahdollinen
ristiriita syntyy ennen kaikkea siksi, ettd kunta ei vilttimaittd ole yhtion ainoa
osakkeenomistaja. Jos osakeyhtiossd on vain yksi osakkeenomistaja, voiton-
tuottamistarkoituksen ja osakkeenomistajan muiden tavoitteiden vélinen risti-
riita eliminoituu ainakin siltd osin, ettei osakkeenomistajien vélisté intressiristi-
riitaa voi syntyé.!> Kokonaan oma kysymyksensi on se, ettd kunnan kokonaan
omistamassa yhtiossd kuntastrategian mukaisten tavoitteiden ja voitontuotta-
mistarkoituksen vélinen konflikti voi aktualisoida osakkeenomistajan ja velko-
jan vilisen intressiristiriidan.

Hallituksen esityksessd on sindnsid huomioitu oikein mahdollinen vahemmis-
tonsuojaongelma, mutta perustelut jattavit tulkitsijan ainoastaan yhtidoikeudel-
lisen keskustelun ikivanhaan ldhtotilanteeseen: salliiko osakeyhtidlainsdddanto
ylipdétiin voiton tuottamisesta poikkeavien kunnallisten erityistavoitteiden to-
teuttamisen ja onko vihemmistdosakkeenomistajien mukaan ottaminen kun-
nan strategisia tavoitteita ajatellen ylipdcitddn mahdollista? Osakeyhtiolakiahan
voidaan tulkita niin, ettd kunnan aktiivinen omistajaohjaus sekéd kuntakonser-
nin kokonaisedun ja kunnan erityistavoitteiden edistiminen edellyttiviat OYL
1:5:n olettamaséddnnoksestd poikkeamista yhtiojarjestyksessd, perustamissopi-
muksessa tai osakassopimuksessa.'® Ruotsalaisessa kidytinnossd kuntayhtioi-
den “kunnalliset tavoitteet” vahvistetaan yhtiojarjestyksessd', mikd lieventdd
osakkeenomistajien keskiniisiin suhteisiin liittyvid ongelmia. Suomessa vas-
taava kiytdnto ei ilmeisesti ole ainakaan vield laajasti kiiytossi.'> Sen kiyttoon-
otto olisi perusteltua.

Voitontuottamistarkoituksen ja muiden tavoitteiden vilinen ristiriita on néh-
tavisti aiheuttamassa véhitellen ongelmia myds kiytdnnossd. Uusimmassa

' HE 268/2014 s. 172.

12 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 713-715.

13 Ks. erilaisista tulkintavaihtoehdoista valtionyhtididen kannalta Nystrom — Rajavuori 2014
s. 716-718.

14 HE-luonnos 2014 s. 73.

15 Ks. Vahtera 2015 s. 77-79.
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hovioikeuskdytinnossd on jo aktualisoitunut laajahko riita-asiakokonaisuus,
jossa kunnat omistivat 99,62 prosenttia yhtion osakkeista ja yksityiset tahot
0,38 prosenttia. Kuntaosakkeenomistajien muodostaman enemmiston ja aina-
kin yhden vihemmistoosakkeenomistajan odotukset yhtion suhteen poikke-
sivat asiassa olennaisesti toisistaan. Kérdjdoikeus ja sen ratkaisut hyviksynyt
hovioikeus ldhtivit ndhtédvasti siitd, ettd yhtiotd ei sen toimialamédrdyksen pe-
rusteella voitu pitdd OYL 1:5:n olettamasddnndstd noudattavana yhtiond. Toi-
sin sanoen olettamasddnnoksestd poikkeava toiminnan tarkoitus voitiin péatel-
la toimialaméaérdyksestd ja yhtion toiminnasta. Kérdjdoikeuden mukaan voitiin
padtelld, ettd “kysymyksessd ei ole tavanomainen liiketoimintayhtio, vaan ld-
hinnd kuntien intresseissd kunnalle kuuluvien jéatehuollon palveluiden tuotta-
miseksi perustettu yhtio”. Edelleen kirdjdoikeuden mukaan voitiin péitellid, ettd
’tissd muodossaan yhtio ei olekaan esimerkiksi julkisyhteisdjen ja yksityisten
omistajien yhteistoimintaa toteuttava yhtio tai osakkeenomistajille taloudellis-
ta hyotyd tuottava yhtio, vaan ldhinnd kuntien jitehuollon velvoitteita hoitava
yhtio”.'® Juuri téllaiset yhtiot, joissa OYL 1:5:std poikkeavaa toiminnan tarkoi-
tusta ei voida péételld yhtidjéarjestyksen, osakassopimuksen tai osakkeenomis-
tajien muun sopimuksen eksplisiittisistd méérdyksistd, ovat vihemmistonsuo-
jasddntelyn tulkinnan kannalta kaikkein hankalimpia. Osakeyhtitlain mukaan
rekisterdidysséd kuntayhtiossd oikeudellinen ldhtdkohta on se, ettd yhtidssi tu-
lee noudattaa voitontuottamistarkoitusta ja vihemmistonsuojasdédntelyd samas-
sa laajuudessa kuin muissa yhtitissd. Jatkossa tultaneen ndkemiddn muitakin
vastaavia kanteita kuin edelld siteeratussa riita-asiakokonaisuudessa.

Uudessa kuntalaissa ja sen perusteluissa ei ole sanottu mitddn yhtion edun
sisdllostd. Toisaalta timi on luontevaa, koska yhtion edusta sdddetddn osakeyh-
tidlaissa ja osakeyhtidlain sisélté on ainakin jossain miirin epéselvi. Lainval-
mistelussa on néhtivisti pitkilti oletettu, ettd kuntalainsddddnnon ja osakeyh-
tidlainsddddnnon yhteensovittamisessa ei tule merkittiavid ongelmia. Tiivistden
ilmaistuna hallituksen esityksessd esitetdédn toive kunnan aktiivisesta omista-
juudesta ja kunnan strategisten intressien edistimisestd, mutta muistutetaan
samalla hallituksen pédédtoksenteon osakeyhtidlakiin perustuvista reunaehdois-
ta kuten yhdenvertaisuusperiaatteesta sekid yleisestd huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuudesta.!” Ydinongelmaan ei kuitenkaan ole otettu kantaa. Kéy-
tannossa laki jattdad hallituksen jdsenet vaikeaan asemaan, kun heiltd yhtéalta
edellytetdin kunnan erityistoiveiden huomioimista, mutta toisaalta varoitetaan
vastuuriskistd viittaamalla osakeyhtitlain yleisperiaatteisiin ja vahingonkor-
vaussdadnnoksiin.

16 Ratkaisut Turun hovioikeus 14.1.2015 S 13/1955 (ei lainvoimainen), Turun hovioikeus
14.1.2015 S 13/1956 (ei lainvoimainen) ja Turun hovioikeus 14.1.2015 S 13/1957 (valituslupa
myonnetty).

17 HE 268/2014 vp. s. 172-173.
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6.1.3 Yhtion etu, osakkeenomistajan etu, konserni-intressi?

Kuntalain 46 §:d4n linkittyy vahvasti myos lain 47 §, jossa sdddetdin kun-
nan tytiryhteisdjen toiminnasta ja konserniohjeesta. Kuntalain 47 §:n mukaan
omistajaohjauksella on huolehdittava siitd, ettd kunnan tytiryhteison toimin-
nassa otetaan huomioon kuntakonsernin kokonaisetu. Kuntakonsernin koko-
naisedun priorisoiminen sai osakseen arvostelua jo lausuntokierroksella'®, mut-
ta hallituksen esityksessd kuntakonsernin kokonaisetu siilytettiin kuntayhtion
johdon piitoksentekoa ohjaavana periaatteena. Sdidntelyn ongelmana on se,
ettd yhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa on yleensd suhtauduttu kriittisesti ty-
taryhtion johdon oikeuteen edistdd niin sanottua konserni-intressid.!® Tutki-
muksen alkupuolella arvioitu constituency directors -malli indikoi, ettd yhtion
etu sallisi sindnsd melko laajasti tietyn osakkeenomistajan kuten emoyhtion tai
kuntaosakkeenomistajan intressien edistimisen, mutta johdon liikkumavapaus
ei ole rajaton. My0s voimassa olevan oikeuden ldhtdkohta voi olla se, ettd kon-
serni-intressin edistaminen ei ole kategorisesti kiellettyd vaan sallittu tietyin
reunaehdoin.®
Hallituksen esityksessi todetaan seuraavasti:

”Kuntakonsernin kokonaisedun méérittiminen ei ole vilttdméttid aina yksi-
selitteistd tai yksinkertaista kunnallisen pditoksenteon moniulotteisuuden
vuoksi. Kunnalliseen piitoksentekoon liittyy myds olennaisena osana po-
liittisuus ja poliittiset intressit. Tavoitteena tulee kuitenkin olla kunnan vah-
va omistajuus. Mahdollisista ristiriitaisuuksista huolimatta kunnan toimintaa
tulee pyrkid ohjaamaan kokonaisuutena, jonka yksi osa ovat kunnan tytér-
yhteisot. Ohjauksessa on otettava huomioon tytiryhteisojd koskeva erityis-
lainsdddanto ja sen sisédltdmit velvoitteet sekéd sopeutettava ohjaus ndiden
velvoitteiden muodostamiin rajoihin. Tytidryhteisojd koskevan erityislainsad-
ddnnon, esimerkiksi osakeyhticlain sisdltamdt velvoitteet eivdit kuitenkaan
voi olla kunnalle peruste luopua kunnan vahvan omistajuuden tavoitteesta
ja pyrkimyksestd kuntakonsernin kokonaisedun tavoitteluun. Kuntakonser-
nin kokonaisetuun liittyen onkin olennaista, ettd valtuusto kuntastrategiaa ja
sithen liittyvdd omistajapolitiikkaa koskevassa pddtoksenteossaan selkedsti
midrittdd ne pitkin aikavilin tavoitteet, joita kunnalla on omistuksiinsa liit-
tyen. — — !

Kuntalain 47 §:n perusteluissa viitattiin edelleen lidhes sanatarkasti OYL:n pe-
rusteluihin johdon velvollisuuksista seki siihen, ettd kuntayhtion toiminnassa
on huomioitava vihemmistoosakkeenomistajien ja velkojien suoja. Emoyhtei-

18 Hallitusammattilaiset ry 2014.

19 Esim. Mcdhénen — Villa 2015 s. 429, joiden mukaan “’konserni-intressié ei tunnisteta olevan
olemassa”.

2 Ks. Ponkd 2013 s. 30-34.

2l HE 268/2014 vp. s. 174.
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son eli kunnan miirdysvallan kdyttiminen ei saisi johtaa siihen, ettd vihem-
mistdosakkeenomistajien tai velkojien etuja loukataan.?? Perusteluissa ilmenee
samanlaisia ongelmia kuin edelld kisitellyn 46 §:n perustelujen yhteydessi:
kuntayhtion johdon pitéisi noudattaa kyseistd yhteisod koskevaa erityislainsdé-
dintod eli tdssd tapauksessa osakeyhtiolakia, mutta osakeyhtiolaki ei saisi toi-
mia esteend kuntakonsernin kokonaisedun tavoittelulle. Toisaalta hallituksen
esityksessd on jidljempéni todettu varsin selvisti, ettd kuntalain 47 §:ssé tarkoi-
tettujen konserniohjeiden noudattamatta jittdmiselle tulisi aina olla erityisen
perusteltu syy. Téllaisena syyna voisi ldhtokohtaisesti tulla kyseeseen ldhinna
se, ettd konserniohjeiden noudattaminen on osakeyhtiolain mukaisen vihem-
mistonsuojan, velkojainsuojan tai yhtion edun vastaista.”® Hallituksen esityk-
sestd ei ilmene se perustavanlaatuinen ldhtdkohta, ettd yhtion etu ei ainoastaan
turvaa enemmistdosakkeenomistajalle ja hallitukselle laajaa harkintavaltaa,
vaan silld pyritddn samalla jirjestiméddn vihemmistoosakkeenomistajille ja
mahdollisesti velkojille sdillinen oikeussuoja.

Hallitusammattilaiset ry arvosteli lausuntokierroksella tapaa, jolla HE-
luonnoksessa kirjoitettiin konsernista ja konserni-intressistd. Hallitusam-
mattilaisten mukaan konsernikisitettd kiytettiin HE-luonnoksessa jo lidh-
tokohtaisesti OYL 8:12:n vastaisesti. Toisaalta HE-luonnoksessa ldhdettiin
ongelmallisesti kisityksestd, jonka mukaan kuntayhtién johto voisi asettaa
kuntakonsernin kokonaisedun yhtion edun edelle. Hallitusammattilaiset ry
huomautti vield erikseen, ettd konserni-intressin suosiminen yhtion edun kus-
tannuksella on useissa tapauksissa OYL:n vastaista ja voi aiheuttaa yhtion joh-
dolle vahingonkorvausvastuun. Lausunnossa ehdotettiin, etti ajatus kuntakon-
sernin kokonaisedun edistdmisesti olisi poistettu kokonaan lakiesityksestd.>

Hallitusammattilaiset ry:n lausunnossa esitetty kritiikki oli perusteltua. Toi-
saalta lausunnossakin oli késitteellisid ongelmia erityisesti yhtién edun ja
osakkeenomistajan edun vilisen suhteen hahmottamisessa. Lausunnossa ko-
rostettiin, ettd kuntayhtion johdon on kaikissa olosuhteissa asetettava yhtion
etu muiden tahojen eli myds osakkeenomistajien intressien edelle. Eksplisiit-
tisesti todettiin, ettd yhtion etu ja osakkeenomistajan etu eivdt tarkoita au-
tomaattisesti samaa asiaa. Toisaalta lausunnossa todetaan erddnlaisena lop-
pukaneettina, ettd kuntayhtion tulee “tuottaa voittoa kunta-omistajan edun
mukaisesti” ikddn kuin kunta-osakkeenomistajan etu olisi sittenkin madrda-
vid.? Kannanottoja ei ole yhdistetty kisitteellisesti johdonmukaiseksi kokonai-
suudeksi. Jos osakeyhtitlaki kieltdd konserni-intressin ja osakkeenomistajan
edun edistamisen yhtion edun kustannuksella, on vaikea perustella loogisesti

2 Ibid.

% HE 268/2014 vp. s. 176.

2 Hallitusammattilaiset ry 2014 s. 4.

% Hallitusammattilaiset ry 2014, erityisesti s. 6.
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se, ettd kuntayhtion hallituksen pddtoksenteon ohjenuorana toimii kuitenkin
kunnan eli osakkeenomistajan etu.

Jos kuntayhtion johto haluaa olla vapaa yhtidoikeudellisista vastuuriskeistd,
se ei voi asettaa kuntakonsernin kokonaisetua automaattisesti osakeyhtitlain
mukaisten velvoitteiden edelle. Kuten hallituksen esityksessd todettiin, OYL:n
mukaisten velvoitteiden ei tarvitse olla kunnalle peruste luopua vahvasta omis-
tajuudesta ja kuntakonsernin kokonaisedun tavoittelusta, mutta ristiriitatilan-
teessa OYL:n mukaiset velvoitteet on asetettava kuntakonsernin kokonaisedun
edelle. Kuntakonsernin kokonaisedun edistiminen voi olla kunnan intressissa,
mutta kuntayhtion hallituksen jdsenille ndin toimiminen voi jossain olosuhteis-
sa tarkoittaa vahingonkorvausvastuuta yhtiotd, sen vihemmistdosakkeenomis-
tajia tai velkojia kohtaan.

6.1.4 Konserniohjeiden noudattaminen ja osakeyhtiolain
mukainen korvausperuste

Kuntalain 47 §:n mukaisilla konserniohjeilla pyritddn muun ohella siihen, ettd
kuntayhtion toiminnassa otetaan huomioon kuntakonsernin kokonaisetu. Kon-
serniohjeet kohdistettaisiin my06s kuntayhtion toimielimissd toimiviin hen-
kiloihin. Hallituksen esityksen mukaan konserniohjeet “eivit oikeudellisesti
suoraan sido tytdryhteisdjen toimielimid”, vaan “sitovuus syntyy vasta siind
vaiheessa, kun tytidryhteison toimivaltainen elin, yleensé hallitus, on hyviksy-
nyt ohjeet yhteisod sitovaksi”. Silloinkin kun konserniohjeet on hyviksytty yh-
teisossd, yhteison johdon velvoitteet ja vastuut madrdytyisivit yhteisotyyppid
koskevan lainsdddannoén mukaan. Lainvalmistelijoiden mukaan yhteisén joh-
don tulee esittdd “erityisen perusteltu syy” ohjeista poikkeamiseen tai niiden
noudattamatta jittdmiseen, koska ohjeet tdydentdvit kunnan tavoitteita, jotka
on kirjattu yhtion perustamisvaiheessa ja yhtidjarjestyksessi. Lihtokohtaisesti
tdllainen syy voisi perustua ainoastaan osakeyhtiolain vihemmistonsuojasidin-
noksiin, velkojainsuojasddnnoksiin tai yhtion edun turvaamiseen. Kun arvioi-
daan sitd, mikd on yhtion edun mukaista, huomioon tulisi aina ottaa yhtiojarjes-
tykseen Kirjattu yhtion toiminnan tarkoitus.* Asia voidaan ilmaista tiivistetysti
niin, ettd kuntayhtion johdon on jatkuvasti tarkkailtava, onko konserniohjeiden
mukainen menettely sopusoinnussa osakeyhtitlain sd@nndsten kanssa.
Kuntalain 47 §:sséd sdddetddn konserniohjeen vihimmadissiséallostd. Konser-
niohjeen antaa valtuusto. Konserniohjeessa tulisi muiden seikkojen ohella an-
taa midrdykset yhteison velvollisuudesta hankkia kunnan kanta asiaan ennen
padtoksentekoa (47.4 §:n 4 kohta) sekd méardykset kunnan tytiryhteisdjen hy-

% HE 268/2014 vp. s. 175-176.
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vastd hallinto- ja johtamistavasta (47.4 §:n 7 kohta). Kummatkin sidfinnokset
voivat johtaa yhtidoikeudellisiin ongelmiin. Kunnan ennakkokésityksen hank-
kimista koskevan sddnnoksen (47.4 §:n 4 kohta) perusteluissa todetaan seuraa-
vasti:

”Momentin 4 kohdan mukaan tytiryhteison johdolle voidaan konsernioh-
jeessa asettaa velvoite hankkia emoyhteison kanta johonkin asiaan ennen
tytaryhteison omaa piitoksentekoa. Kunnan ennakkokisityksen hankkimi-
nen on keino ohjata ja valvoa konserniin kuuluvan tytiryhteisén toimintaa
ja taloutta. Téllainen velvoite ennakkokésityksen hankkimiseen voi syntyd
esimerkiksi silloin, kun péitettivi asia [vaikuttaa] merkittivisti yhteison tai
kunnan talouteen tai taloudelliseen vastuuseen. Tytdryhteison johdon tulee
toimia huolellisesti ja yhteison edun mukaisesti ja padomistajan ennakko-
kisityksen hankkiminen on niiden velvoitteiden mukaista. Ennakkokisityk-
sen hankkimisessa ei ole kyse yhteison sisdisen padtoksenteon tai yhteisda
koskevan lain mukaisen toimitusjohtajan tai hallituksen vastuun siirtdmises-
td kunnanhallitukselle tai konsernijohdolle eikd se merkitsisi minkddnlaisen
oikeudellisen yhteisvastuun synnyttimistd. Lopullinen pditdsvalta ja vastuu
on ennakkokdsitystd edellyttdvistd asiasta aina yhteison omalla pdédtoksen-
tekoelimelld, vaikka kunnan ennakkokésitys pddtettdvddn asiaan on hankit-
tu ennen yhteison paitostd. Mikéli yhteison toimitusjohtaja tai hallitus te-
kee ennakkokésityksen hankkimista edellyttavissi asiassa paatoksen vastoin
kunnan nikemysti, kunnalla on mahdollisuus erikseen harkita siihen liitty-
vit mahdolliset jatkotoimenpiteet.”?’

Osakeyhtidlaki ei rajoita omistajaohjausta sellaisenaan. Ongelmat liittyvét ai-
noastaan annetun omistajaohjauksen sisdllolliseen hyviksyttivyyteen seki sii-
hen, millaista omistajaohjausta hallitus ja toimitusjohtaja saavat noudattaa.?®
Jos omistajaohjaus on osakeyhtidlain vastaista ja hallitus toimii omistajaohjaa-
jan toiveiden mukaisesti, sekd hallituksen jdsenet ettd osakkeenomistaja voivat
joutua osakeyhtidlain mukaiseen korvausvastuuseen. Hallituksen esityksessa
on ldhdetty ongelmallisesti siitd olettamasta, ettd hallituksen kunta-osakkeen-
omistajalta hankkima ennakkokésitys ei voisi vaikuttaa oikeudellisen yhteis-
vastuun syntymiseen. Ei ole poissuljettua, ettd kunta voi joutua hallituksen
jasenten kanssa yhteisvastuullisesti korvausvastuuseen kuntayhtiotd, sen vé-
hemmistoosakkeenomistajaa tai velkojaa kohtaan, jos kuntaosakkeenomista-
ja esimerkiksi ennakkokisitystdin antaessaan myotidvaikuttaa osakeyhtidlain
vastaisen piditoksen syntymiseen (OYL 22:2). Jos kuntaosakkeenomistaja on
menetellyt tuottamuksellisesti, sille syntynee yleensd VahL. 6 luvun mukainen
yhteisvastuu pédidtoksen toimeenpanijoiden eli hallituksen jidsenten ja mahdol-
lisen toimitusjohtajan kanssa (OYL 22:5). Kuntayhtion johdon ja kuntaosak-

* HE 268/2014 vp. s. 176-177.
2 Ks. Nystrom — Rajavuori 2014 s. 697-705.
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keenomistajan vilisessd suhteessa kunnan ennakkokisityksen hankkiminen voi
puolestaan joissain tapauksissa johtaa siihen, ettd kunnan derivatiivinen kanne
johtoa vastaan korvauksen suorittamiseksi yhtiolle (OYL 22:7.4) ei voi menes-
tyd, jos ennakkokisityksen ilmaiseminen voidaan tulkita osakeyhtiolain vastai-
sen ja yhtiotd vahingoittavan paditoksen hyviksymiseksi. Jos kuntayhtidssd on
muita osakkeenomistajia kuin kunta, kunnan ennakkokdsitys ei vaikuta tdllais-
ten osakkeenomistajien oikeuteen vaatia korvausta yhtiolle eikd itsessdédn sulje
pois yhtion oikeutta vahingonkorvaukseen.

Kuntalain sddnndsten ja osakeyhtidlain yhteensovittaminen on erinomai-
nen esimerkki siitd, miten hankalia tulkintakysymyksid fidusiaarisiin velvol-
lisuuksiin liittyy. Tyhjentyyko yhtion edun merkityssisiltd pelkistddn voiton-
tuottamistarkoitukseen? Onko yhtion etu yhtéd kuin osakkeenomistajan etu vai
suojaako se muitakin intressitahoja? Voidaanko yhtion toiminnassa ylipdétdan
edistdd muita tavoitteita kuin voiton tuottamista ilman, ettd yhtiojarjestykses-
sd poiketaan OYL 1:5:n olettamaséddnnoksestd? Jos yhtion etu sallii muiden ta-
voitteiden kuin voiton tuottamisen edistdmisen johdon pditoksenteossa, missi
miirin timéd on mahdollista loukkaamatta mahdollisten vihemmistdosakkeen-
omistajien ja velkojien odotuksia voiton tuottamisesta? Miki on paljon puhutun
konserni-intressin ja yhtion edun suhde? Alkavassa pddluvussa pohditaan muun
muassa nditd kysymyksid samalla, kun selvitetdin yleisesti johdon fidusiaaris-
ten velvollisuuksien siséltod kotimaisen oikeuden mukaan. Kuntalakiuudis-
tuksessa ilmenevit ongelmat pohjautuvat nihtédvisti osittain sithen, ettd yhtio-
oikeudellinen késitejdrjestelmi vaatii jo itsessdédn tarkentamista.

6.2 FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET
6.2.1 Vuoden 1895 osakeyhtiolaki ja kirjallisuus

Vuoden 1895 osakeyhtidlaki sisélsi hyvin niukasti sdinnoksid nykyiseen ver-
rattuna. Ndin oli my0s yhtion johdon velvollisuuksien ja vastuun osalta. Lain
38 §:n mukaan yhtion toimitsijain tuli lain ja yhtiojarjestyksen sekid osakas-
ten antamien odotusten mukaan kaikella ahkeruudella ja huolella hoitaa yhtion
asioita. Edelleen lain 41 §:n mukaan toimitsija vastasi tiydelleen siitd vahingos-
ta, jonka hdnen huolimattomuutensa taikka lakia tahi yhtidjdrjestystid vastaan
sotiva toimensa yhtion asioissa oli yhti6lle tuottanut. Vuoden 1895 osakeyhtit-
laissa ei sdddetty nimenomaisesti lainkaan johdon vahingonkorvausvastuusta
kolmatta henkilod kohtaan, vaan johdon vastuu suhteessa osakkeenomistajaan
ja velkojaan jéi yleisten sddntojen varaan. Lain 46 § sisélsi kuitenkin sddnnok-
sen, jonka perusteella velkojaan kohdistuvan yhtidoikeudellisen vastuun laa-
juudesta ei ollut tiyttd selvyytti:
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”Kanteen osakasta vastaan 16 tahi 33 §:n mukaan, kuin myds korvausvaati-
muksen toimitsijaa vastaan 21, 29, 39, 40, 43 tahi 44 §:ssi olevain sdinnos-
ten laiminlyomisestd tahi rikkomisesta saa, jos yhtién omaisuus on luovutet-
tu konkurssiin, my0oskin velkoja tehdd. Sama oikeus olkoon myds velkojalla
yhtioltd ulosotettaessa, ellei kiistimédtontd omaisuutta, joka vaikeudetta voi-
daan muuttaa rahaksi, ole olemassa hidnen saamisensa suorittamiseksi.”

Lain 46 §:n merkitykseen palataan pidluvussa 7. Vaikka vuoden 1895 laissa ei
sdddetty nimenomaisesti johtajan lojaliteettivelvollisuudesta yhtiotd kohtaan,
tillainen voitiin johtaa 38 ja 41 §:stid. Lain aikainen oikeuskaytinto ja kirjal-
lisuus eivit viittaa siihen, ettd yhtion edun vastaiset paitokset olisivat jdéneet
sanktioimatta vain siksi, etté laissa ei mainittu erikseen “’yhtion etua” tai "lojali-
teettivelvollisuutta”. Lakiin kirjaamattomat yleisperiaatteet, kuten vaatimukset
yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisesta,
olivat osa voimassa olevaa oikeutta ja niiden rikkominen saattoi aiheuttaa yh-
tion johdolle korvausvelvollisuuden.” Yleislauseke kirjattiin lakiin 1930-lu-
vulla.*® Lain aikaisessa kirjallisuudessa ldahdettiin nihtivisti selvisti siitéd, ettd
yleislauseke tai yleisscidinto velvoitti hallitusta.’! Johdolle syntyi korvausvel-
vollisuus my0s yhtion etua loukkaavien péitosten perusteella.®” Kirjallisuudes-
sa esitetyn nikemyksen mukaan voimassa olevaan oikeuteen sisiltyi selvisti
hallituksen huolellisuusvelvollisuus yhtittd kohtaan. Tuolloin huolellisuusvel-
vollisuuden alaisuudessa kdsiteltiin useita sellaisia kysymyksii, joita nykykir-
jallisuudessa ja kansainvilisessd tutkimuksessa kisiteltiisiin lojaliteettivelvol-
lisuuden yhteydessi.*

Korkein oikeus ei ottanut vuoden 1895 lain aikana kantaa yhteiskuntavas-
tuuproblematiikan kirjistiviin tapauksiin, joissa olisi jouduttu arvioimaan voi-
tontuottamistarkoituksen ja yhtion tai osakkeenomistajien muiden tavoitteiden
vilistd ristiriitaa. Myoskiin ei annettu ratkaisuja, joissa olisi kerrottu selvésti,
miten oikeudellisesti sanktioitu yhtion intressi suhtautui osakkeenomistajien,
velkojien tai yleiseen etuun. Vuoden 1895 lain aikakaudella annettiin toisaalta
vanhan konkurssisddnnon tulkintaa koskenut ratkaisu KKO 1970 II 82, jonka ot-
sikon mukaan yhtion osakkeenomistajansa yksityisten velkojen vakuudeksi an-
tama vakuus oli yhtion konkurssipesiikin sitova, kun yhtion kaikki osakkeen-
omistajat olivat sen hyviksyneet. Yksimieliset osakkeenomistajat olivat timén
ratkaisun mukaan oikeutettuja paittiméaan yhtion liiketoimintaa palvelematto-
masta varojen kiytostd yhtiotd ja sen konkurssipeséa sitovin vaikutuksin. Erityi-
sesti myohempid osakeyhtidlakeja silmélld pitden ratkaisusta on vaikea paételld,

¥ Taxell 1963 s. 60.

3 Cederberg 1934 s. 1-51 vaikutti olennaisesti yleislausekkeen sddtimiseen.
' Kylikallio 1963 s. 66 ja siind mainitut 1dhteet.

2 Taxell 1963 s. 72.

¥ Laajasti Kyldkallio 1963 s. 145-183.
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saattoivatko osakkeenomistajat hyviksyd yhtion edun vastaisen toimen yhtioti
ja sen konkurssipesad sitovin vaikutuksin kaikissa olosuhteissa? Tama erityison-
gelma liittyy ennen kaikkea yhtion edun velkojia suojaavaan funktioon.

Osakkeenomistajien etujen keskeistd merkitystd yhtion edun tulkinnassa voi-
daan tukea yksimielisten osakkeenomistajien paidtoksentekoa koskevalla dokt-
riinilla ja lain 38 §:n sanamuodolla, jonka mukaan johdon tuli ”osakasten anta-
mien odotusten mukaan kaikella ahkeruudella ja huolella hoitaa yhtién asioita”.
Ilmaisu korostaa osakkeenomistajien erityisasemaa. Sen perusteella voidaan
yhden vaihtoehdon mukaan my®ds tulkita, ettd osakkeenomistajien tosiasialli-
set odotukset sitoivat oikeudellisesti hallitusta. Niin tulkittuna vuoden 1895
osakeyhtiolaki ei siis olisi vastannut tutkimuksessa aikaisemmin tarkasteltua
ja erdissd oikeusjirjestyksissd omaksuttua nikemystd, jonka mukaan hallitus ei
ole velvollinen edistamiin yhtion etua osakkeenomistajien tosiasiallisten odo-
tusten mukaisesti. Vuoden 1895 lain kannalta on joka tapauksessa syyti esittdd
muutamia huomioita siitd, milld tavoin osakasten odotukset sitoivat hallitusta ja
miten lain 38 § ymmirrettiin kirjallisuudessa.

Hallituksen tehtiviin kuului yhtiokokouspéitdsten tdytdntoon paneminen.
Hallitus oli kuitenkin oikeutettu ja velvollinen arvioimaan ennen paitoksen tiy-
hallitus oli velvollinen kieltdytymé&én piitdksen tdytdntdoonpanosta. Samoin oli
silloin, kun p#itos oli yhtion edun tai voitontuottamistarkoituksen vastainen.
Olosuhteet saattoivat muuttua yhtidkokouspéitoksen ja sen tdytdntdonpanon
vilisend aikana niin, ettd hallituksen tuli erikseen testata pddtoksen yhdenmu-
kaisuus yhtion edun kanssa ja tarpeen mukaan kieltdytyéd sen toimeenpanosta.**
Taxell puolsi samojen periaatteiden soveltamista lain 38 §:n tulkinnan yhtey-
dessd eli silloin, kun yhtiokokous antoi hallitukselle ohjeita. Hallitus ei saanut
noudattaa lain tai yhtiojirjestyksen vastaisia ohjeita, mutta muilta osin ohjeet
olivat sitovia. Taxell ldhti kuitenkin siité, ettd yhtickokouksen antamien ohjei-
den noudattamisessa hallitukselle jéi jonkin verran enemmén itsendisti harkin-
tavaltaa kuin yhtiokokousp#ditosten varsinaisen tidytintdoonpanon yhteydessa.
Hallitus oli aina velvollinen arvioimaan, ovatko ohjeet yhtion edun mukaisia.
Varsinkin jos yhtiokokouksen antamat ohjeet olivat yleisluonteisia, niiden to-
siasiallinen sitovuus saattoi jiadd melko heikoksi.*® Kyldkallion mukaan lain
38 §:sté seurasi hallitukselle ldhtokohtainen velvollisuus noudattaa yhtiokoko-
uksen piaitoksid. Velvollisuus oli sanktioitu vahingonkorvausvastuulla, vaikka
korvausvastuuta koskevassa 41 §:ssd ei mainittu vastuuperusteena osakasten
antamien odotusten noudattamatta jattamistd. Laista voitiin siis johtaa hallituk-
selle “tottelemisvelvollisuus™.*

3 Taxell 1963 s. 22-23.
3 Taxell 1963 s. 23.
3% Kyldkallio 1963 s. 75-79.

194



VUODEN 1895 OSAKEYHTIOLAKI JA KIRJALLISUUS

Hallituksen vastuuta tutkineet Taxell ja Kyldkallio johtivat siis lain 38 §:std
ennen kaikkea hallitukselle ldahtokohtaisen velvollisuuden noudattaa yhtio-
kokouksen pidtoksid. Merkille pantavaa on se, ettei lainkohdasta néhtidvisti
kuitenkaan tehty kovin pitkille menevid johtopéitoksid yhtion edun materiaa-
lisen sisdllon kannalta. Kylédkallio ei esimerkiksi arvioinut yksityiskohtaisesti
sitd, milloin yhtiokokouksen piitds oli epdtarkoituksenmukainen ja totesi sa-
malla, ettd usein selvisti epétarkoituksenmukainen p#ddtds merkitsi ilmeises-
ti helposti laitonta varojenjakoa. Samalla se saattoi olla yhdenvertaisuusperi-
aatteen tai yleislausekkeen vastainen.’” Kylékallio esitti edelleen nikemyksen,
jonka mukaan tappiollisen toiminnan tietoinen harjoittaminenkaan ei aina aihe-
uttanut hallitukselle vastuuta, jos yhtio oli perustettu harjoittamaan aatteellista
tai muuta toimintaa, jonka ei odotettu tuottavan voittoa. Esimerkkinéd hin mai-
nitsi ensin asunto-osakeyhtiot. Kiinnostavampi on kuitenkin Kylikallion lisdys,
jonka mukaan “juridisesti arvostellen saattavat siten eri syyt oikeuttaa yhtion
tai jonkin sen toiminnanhaaran jatkuvastikin tuottamaan tappiota”. Téltd osin
hédn nosti esiin esimerkkeind erdét valtionyhtiot sekd konserniyhtiot.*® Koska
valtionyhti6t ja suuri osa konserniyhtidistd toimivat aikakaudella vuoden 1895
lain alaisuudessa, Kyldkallion ndkemyksestd ilmeisesti seurasi, ettd osakeyh-
tidlaki ja yhtion etu sallivat ainakin joillain reunaehdoilla monipaamaérdiset
yhtiot. Kyldkallio ei ndhdédkseni ottanut selkedd kantaa siihen, pitikd voiton-
tuottamistarkoituksesta poikkeavat tavoitteet aina méiritelld yhtijarjestykses-
sd, jotta yhtion hallitus saisi edistdé niitd ilman korvausvastuun pelkoa. Edelld
mainituista syisti ei ole perusteltua spekuloida tarkemmin silld, miké oli Kyla-
kallion kanta voimassa olevan oikeuden tilasta.

Kiinnostava kannanotto oli my0s se, jolla Kylidkallio rajasi yksimielisten
osakkeenomistajien oikeutta tehdad yhtion kannalta “epitarkoituksenmukaisia”
padtoksid. Yksimielisilld osakkeenomistajillahan oli ldhtokohtaisesti téillainen
oikeus. Toisinaan péitoksen epitarkoituksenmukaisuus saattoi kuitenkin muo-
dostua niin merkittiviksi, ettd se merkitsi yhtion omaisuuden laitonta jakoa,
jolloin pédtostd oli pidettivi kiellettynd kaikkien osakkeenomistajien pédtté-
méndkin.** Kannanotto ndyttdd sisdltdvdn ainakin implisiittisen ndkemyksen
siitd, ettd kolmas eli velkoja ansaitsi suojaa “yhtion kannalta epitarkoituk-
senmukaisten” péatosten varalta. Kyldkallio ei kuitenkaan puuttunut téssi yh-
teydesséd siihen, miten johdon yleiset velvollisuudet ja laitonta varojenjakoa
koskevat sddnnokset suhtautuivat toisiinsa tai suojasivatko johdon yleiset vel-
vollisuudet osakkeenomistajien ohella velkojia.

Kun oikeuskiytdntokin oli niukkasanaista, lain 38 §:n osakkeenomistajakes-
keisestd sanamuodosta huolimatta on vaikea sanoa, millainen intressimatriisi

3 Kyléikallio 1963 s. 75, 114-123.
# Kyldikallio 1963 s. 159.
¥ Kyldkallio 1963 s. 135-137 ja alaviitteessd 163 mainitut ratkaisut.
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vuoden 1895 osakeyhtiolain mukainen yhtion etu tosiasiassa oli. Lojaliteetti-
velvollisuus ilmeni edelld todetulla tavalla paitsi lain 38 ja 41 §:std myos yh-
tidoikeudellisesta yleislausekkeesta, joka lisittiin lakiin 1930-luvulla. Yleislau-
sekkeen juuret ovat Saksan osakeyhtidoikeudessa.* Juuri Saksassa yhtion edun
on yleensd ymmirretty tarkoittaneen ja tarkoittavan jotain enemmén kuin osak-
keenomistajien etua. On kuitenkin syytd suhtautua varovaisesti sellaiseen aja-
tukseen, ettd suomalainen yhtion etu olisi ankkuroitunut johonkin selkedén teo-
reettiseen taustakisitykseen osakeyhtiostd, sen edusta ja tarkoituksesta.

Saksalaisen institutionaalisen ajattelun torjuminen saa ainakin jonkinasteista
tukea kirjallisuudesta. Oikeuskdytdnnossi ei esitetty yksityiskohtaisesti elabo-
roituja ndkemyksii yhtion edun merkityssisillostd, mutta kirjallisuudessa kysy-
mystd kisiteltiin paikoittain hyvinkin yksityiskohtaisesti. 7axell tunnisti yhtion
orgaaneihin kuuluvien henkiléiden nidkokulmasta kolme relevanttia intressita-
hoa: yhtion, osakkeenomistajan ja kolmannen osapuolen. Taxell korosti, ettd
yhtion orgaaneissa toimivat henkilot olivat velvolliset edistaméén yhtion etua ja
ottamaan “tietyissd médrin” huomioon my0s osakkeenomistajien ja kolmansi-
en intressit ja oikeudet.*! Taxell huomioi viitoskirjassaan saksalaisen ajattelun,
jossa osakeyhtiolld oli itseisarvoa kansantaloudellisena tuotantoyksikkond, eiki
yhtittd voitu kohdella ainoastaan sijoittajien yhteenliittymini. Saksalaisessa
ajattelussa osakeyhtioksi organisoidulla yritykselld oli oma etunsa (das Un-
ternehmenintresse), joka saattoi olla vastakkainen osakkeenomistajien eduille.
Taxell hylkési kuitenkin saksalaistyyppisen yritysintressin suomalaiselle ajat-
telulle vieraana, koska meilld vallitseva kisitys korosti enemmén osakkeen-
omistajien taloudellisia etuja. Siitd huolimatta hin piti erillistd yhtidintressid
tarpeellisena suomalaiselle yhtidoikeudelle. Yhtion omalla edulla johto pystyi
perustelemaan toimenpiteitid, joita yhtion liiketoiminnan kehittdminen, vakaut-
taminen tai saneeraaminen vaati. Yhtidintressid tarvittiin, koska osakkeenomis-
tajat saattoivat pitdd toimenpiteitd tarpeettomina tai vddrind, vaikka ne pitkélld
aikavililld koituisivat myos osakkeenomistajien eduksi.*?

Taxellin mukaan yhtidintressid tarvittiin erityisesti ratkaisemaan osakkeen-
omistajien vilisid intressiristiriitoja. Samalla hin korosti sitd, ettd useimmis-
sa tapauksissa yhtion intressi sisdltdd kaikkien osakkeenomistajien edut: kun
yhtion etu toteutui, my0s osakkeenomistajat hyotyivit. Erillistd yhtidintressid
tarvittiin 1dhinnd silloin, kun yksittdinen osakkeenomistaja yritti edistdd omia
taloudellisia etujaan yhtion edun kustannuksella. Tdssd mielessd yhtidintressi
saattoi todella olla vastakkainen osakkeenomistajan edun kanssa. Taxellin mu-
kaan yhtidintressin etuihin kuului my®6s se, ettd yhtion puolesta toimivien hen-

40 Ponkd 2012 s. 154 viittaa Cederbergiin, jonka ajattelu nojasi vahvasti Saksaan. Cederberg
1934 5. 1-51.

4 Taxell 1963 s. 27.

42 Taxell 1946 s. 24-27.
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kildiden oli helpompi perustella toimenpiteensi yhtion edulla kuin ottaa selvda
osakkeenomistajien intresseisti, jotka saattoivat poiketa toisistaan.*

Modernissa kirjallisuudessa Daniel Stattin on todennut, ettd Taxellin tul-
kintojen seuraukset olisivat ilmeisesti melko ldhelld nykytutkijoiden termein
stakeholder-ajattelua. Toisaalta Stattin huomauttaa, ettd helposti syyllistyttdi-
siin ylitulkintaan, jos Taxellia kuvattaisiin jonkinlaiseksi stakeholder-ajattelun
pioneeriksi.* Taxellin tulkintoja on kuvattu myos niin, ettd hin olisi tarkoit-
tanut yhtion edulla viime kiddessd kaikkien osakkeenomistajien etua.*’ Taxel-
lin viitoskirjassa esitetyt nikemykset*® huomioiden kyse lienee ainakin osit-
tain ylitulkinnasta.*’ Taxell korosti, ettd yhtion ja osakkeenomistajien edut ovat
useimmissa tapauksissa yhteneviiset, mutta hiin ei rinnastanut niiti keskendéin
yleiselld tasolla.

Kilpi huomautti artikkelissaan, ettd osakeyhtion edulle tuskin voidaan antaa
tasmallistd merkityssisiltod, koska lopputulos on aina riippuvainen tulkitsijan
subjektiivisista kisityksistd.* Drockila piti osingonjaon séintelyd koskevassa
viitoskirjassaan osakeyhtion omaa etua luonnollisena ilmiond. Hin erotti vai-
toskirjassaan kolme eri etutahoa toisistaan: yhtion, osakkeenomistajan ja vel-
kojan. Drockila tarkasteli osakkeenomistajan oikeutta osinkoon erikseen yhtion
ja osakkeenomistajan nikokulmasta. Johtopaitos ndiden keskindisistd suhteis-
ta oli samantapainen kuin Taxellilla eli osakkeenomistajien edut saattoivat olla
keskenddn ristiriidassa, ja joidenkin osakkeenomistajien edut saattoivat olla
ristiriidassa yhtion edun kanssa.* Eri osakkeenomistajablokit hakevat yhtiosté
etua eri tavoin ja niilléd saattaa olla yhtion ulkopuolisiakin etupyyteitd”. Talou-
dellinen eturistiriita syntyy esimerkiksi silloin, kun joku osakkeenomistaja vaa-
tii mahdollisimman suurta osingonjakoa, mutta toisten mielestid osinkoa pitéi-
si jakaa vihin tai ei ollenkaan. Toisinaan yhtion omat investointisuunnitelmat
edellyttivit osingonjaon rajoittamista.>

Vuoden 1895 osakeyhtiolain aikaisessa kirjallisuudessa hahmotettu yhtio-
intressi muotoillaan nykytutkijoiden termein usein osakkeenomistajien yhtei-
seksi hypoteettiseksi eduksi tai kaikkien osakkeenomistajien pitkdn aikavilin
eduksi. Vaikka voidaan olettaa, ettd vuoden 1895 osakeyhtitlain aikaiset kir-
jottajat ja nykytutkijat pdityisivit samanlaisiin lopputuloksiin monien paatos-
ten yhtidoikeudellisen hyviksyttdvyyden arvioinnissa, retorisilla valinnoilla ja
niiden eroilla on keskeinen merkitys. Retorisilla valinnoilla muovataan oikeu-

4 Taxell 1946 s. 27-28.

4 Startin 2009 s. 53.

4 Pinkd 2012 s. 321 alav. 1206.

4 Taxell 1946 s. 24-29.

47 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 712 alav. 72.
4 Kilpi 1955 s. 439-440.

4 Drockila 1964 s. 18-19.

0 Drockila 1964 s. 34-35.
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denalan kisitejdrjestelmid ja ne voivat nousta merkityksellisiksi myos esimer-
kiksi konkreettisessa oikeusriidassa, jossa arvioidaan yhteiskuntavastuuproble-
matiikkaa tai osakkeenomistajien ja velkojien vélistd intressiristiriitaa. Selvad
on, ettd yhtion edun méérittelysséd on pidettdvi kiinni kisitteellisen johdonmu-
kaisuuden vaatimuksesta.

Yhteiskuntavastuun sallittavuus, konserni-intressin ja yhtion edun suhde
sekd yhtion edun velkojia suojaava funktio olivat kirjallisuuden ja kdytinnon
valossa episelvid kysymyksid. Monien kirjoittajien kisitteellinen ldhtokohta
oli kuitenkin selvid seki linjassa oikeudellisen todellisuuden ja kansainvilisten
vertailumaiden jirjestelmien kanssa: osakeyhtiotd kohdeltiin erillisend intres-
sitahonaan eli yhtion etu tarkoitti nimenomaan yhtién omaa etua. Vaikka yh-
tion edun loukkaaminen vahingoitti useimmissa tapauksissa vilillisesti yhtion
jokaista osakkeenomistajaa, yhtion edun kategorista rinnastamista osakkeen-
omistajien etujen kanssa pidettiin kisitteellisesti vaikeana ldhtokohtana, koska
intressiristiriita saattoi olla myos yhtion ja osakkeenomistajan vililla.

6.2.2 Vuoden 1978 osakeyhtiolaki ja kirjallisuus

Vuoden 1978 osakeyhtiolaki (EOYL, 734/1978) sisilsi aikaisempaa lakia huo-
mattavasti enemmin johdon fidusiaarisia velvollisuuksia ilmentdvid sddnnok-
sid. Nidihin kuuluivat ennen kaikkea esteellisyyssddnnos (EOYL 8:10), erillinen
yleislauseke (EOYL 8:14) sekd vahingonkorvaussddnnos (EOYL 15:1). Myos
yhtion toiminnan tarkoitus méiriteltiin ensimméisen kerran lain tasolla. EOYL
12:1.2:ssa tdmd tehtiin kddnteisesti. Jos yhtion toiminnalla oli kokonaan tai
osaksi muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille, yhtiojarjes-
tykseen oli otettava méaérdys voiton kidytostd sekd netto-omaisuuden kdytostd
selvitysmenettelyssa.

Nykyiseen OYL 1:8:ddn kirjattu velvollisuus edistdd huolellisesti toimien
yhtion etua oli voimassa jo vuoden 1978 osakeyhtitlaissa. Nidin voidaan péa-
telli EOYL:n esityolausumasta, jonka mukaan johdolla oli velvollisuus edistda
”yhtion parasta”.’! Samaan lopputulokseen paistiin EOYL 15:1:n vahingon-
korvaussddnnoksen tulkinnalla.> Asia ilmenee varsin selvisti myods vahin-
gonkorvausoikeudellisesta oikeuskéytidnnostd (esim. KKO 1991:122 ja KKO
1991:123). Edelleen on huomattava, ettd lojaliteettivelvollisuus voitiin johtaa
EOYL 8:14:n ja EOYL 9:16:n yleislausekkeista.*

SUHE 27/1977 vp. s. 52. Ks. Mdhénen — Villa 2006 s. 120.

52 Ks. my06s Mdhdnen — Villa 2006 s. 135. Toiviainen 1994b s. 1036 kisittelee nimeltd mainiten
vain huolellisuusvelvollisuutta.

53 Toiviainen 1994b s. 1045.
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Lojaliteettivelvollisuudella sidéinnellddn ennen kaikkea johtajan ja yhtion vi-
lisid intressiristiriitoja. Velvollisuuden tarkoituksena on estdd johtajaa edisté-
mistd omaa etuaan yhtion edun kustannuksella. Kirjallisuudessa on hahmoteltu
tyyppitilanteita, joissa lojaliteettivelvollisuutta on usein rikottu. Velvollisuu-
den noudattaminen voi vaarantua johtajan ja yhtion vilisissd oikeustoimissa
(viliton itsekontrahointi) tai yhtion ja kolmannen vilisissd oikeustoimissa, jos
johtajalla on intressiristiriidan aiheuttava sidonnaisuus kolmanteen (vélillinen
itsekontrahointi). Toiseksi johtaja voi toimia lojaliteettivelvollisuutensa vastai-
sesti, jos hdan hyodynti liiketoimintamahdollisuuden, joka olisi yhtion kiytet-
tavissid (“corporate opportunity”). Lojaliteettivelvollisuuden vastaista voi olla
myds yhtion kanssa kilpaileminen, hallitusjdsenyyteen perustuvien etujen vas-
taanottaminen kolmannelta tai johtajan toimivaltuuksien kidyttdminen yhtion
toiminnalle vieraisiin tarkoituksiin (“ulterior purposes”).** Monet tillaisista
vadrinkdytoksistd olivat todennikdisesti vuoden 1978 lain mukaisen lojaliteet-
tivelvollisuuden vastaisia, joskin “corporate opportunity” -ja kilpailukieltojen
olemassaolosta tai soveltamisaloista ei ehki ollut tiyttd selvyyttd oikeuskay-
tdnnon vihidisyyden vuoksi.

Lojaliteettivelvollisuus tdydentid taloustieteen termein johdon ja yhtion vé-
lisen epitiydellisen sopimuksen.”® Lojaliteettivelvollisuuden osakeyhtiGlain
muita sddnnoksid tdydentdvid funktiota ilmentivit esimerkiksi EOYL:n aikai-
set ennakkopéitokset KKO 1997:110 ja KKO 1999:12. Ratkaisut osoittavat,
ettd johtaja ei aina vapaudu vastuusta edes sill4, ettd hin esteellisend pidittdy-
tyy osallistumasta péditdksentekoon siten kuin esteellisyyssdinnokset vaativat.
Yhtion edun edistiminen voi vaatia itsensd jadvanneeltikin johtajalta aktiivisia
toimia yhtiotd uhkaavan vahingon vilttimiseksi.*

Johdolla oli siis EOYL:n aikana kiistatta velvollisuus edistdé huolellisesti toi-
mien yhtion etua, vaikka laissa tai sen esitdissi ei kdytetty nimenomaisesti termié
lojaliteettivelvollisuus. Laissa tai sen perusteluissa ei tdsmennetty yksityiskoh-
taisesti, miten yhtion, osakkeenomistajien ja velkojien edut suhtautuivat toisiin-
sa. Lihtokohtana olivat ainoastaan yleisluonteiset velvollisuudet edistdd yhtion
etua ja kunnioittaa yhtion toiminnan tarkoitusta. Toisaalta hallituksen esityksessa
vahvistettiin selvisti aikaisemman lain aikaista kirjallisuutta myo6tiillen yhtion ja
osakkeenomistajan etujen erillisyys erdiden sdfnnosten yhteydessi.”’

% Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 23-24. Kotimaisesta kirjallisuudesta Mchonen — Villa 2015
s. 379-380 ja siind mainitut yhdysvaltalaisldhteet.

55 Epitiydellisistd sopimuksista esim. Mdhonen — Villa 2015 s. 330.

% Ks. ratkaisuista Savela 2015 s. 24-26 ja siind mainitut léhteet. Ratkaisusta KKO 1997:110
my06s Kaisanlahti 1999 s. 105 ja Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2015a s. 62 alav. 21.

ST HE 27/1977 vp. s. 64, jossa todetaan osakkeenomistajan kyselyoikeudesta yhtiokokouksessa
seuraavasti: ”— — yhtion johto ei ole velvollinen tai edes oikeutettu antamaan sellaisia tietoja, joi-
den paljastaminen voi vahingoittaa yhtiotd. Kyselyn esittédjéd saattaa pyrkid edistimiin vain omia
tai kolmannen miehen intresseji eikéd yhtion etua.”
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Hallituksen esityksessd todettiin EOYL:n sdéntelyn kuvastavan my0s yhtion
yhteiskunnallista vastuuta. Lakiesityksen yleisperustelujen mukaan pddomasi-
joittajien ja velkojien oikeussuojan tarpeella oli keskeinen sija yhtidoikeudessa,
mutta “tdnd pdivind monen muunkin sidosryhmén etujen huomioon ottaminen
lainsddddnnossd” oli tullut tirkeédksi. Tdmén jilkeen lainsdédtdjd viittasi nimel-
td mainiten muutamiin sdédntelyllisiin uudistuksiin kuten informointivelvoittei-
siin, joiden voitiin katsoa olevan niin osakkeenomistajien, velkojien kuin mui-
den intressitahojen etujen mukaisia.”® Téllaisten yleisen tason luonnehdintojen
perusteella on vaikea sanoa, millainen intressimatriisi yhtion etu tosiasiassa oli
ja viitattiinko luonnehdinnoilla juuri yhtion etuun ja milld tavoin. Toisaalta mi-
kédn ei viittaa siihen, etti niille ei voisi antaa merkitysti sekd yhtion edun etti
lain muiden sddnndsten tarkoitusten selvittimisessd. Merkille pantavaa on se,
ettd lakiesityksessd ei sanottu mitddn yhtion edun ja hallituksen nimittimista
koskevien sddnnosten suhteesta.”

Velvoittavien oikeuslidhteiden yleisluonteisuus pakottaa jilleen tarkastele-
maan, miten yhtion etua arvioitiin osakeyhtidoikeudellisissa tutkimuksissa. Sy-
villisimmit katsaukset siséltyvit Pauli Kosken tuotantoon.® EOYL 8:14.1:n
ja EOYL 9:16:n yleislausekkeet osoittivat Kosken mukaan monien muiden
EOYL:n sddnndsten ohella, ettd lainsdédtdjd tunnusti yhtion oman edun olemas-
saolon, eikd yhtion etua voinut rinnastaa suoraviivaisesti osakkeenomistajien
tai muiden sidosryhmien intresseihin. Koskelle yhtion etu oli ”lain tuntema,
tosin tarkemmin midrittelemitti jétetty kisite, jonka kéyton tarkoituksena il-
meisestikin on edesauttaa yhtidon ja toisiinsa monin tavoin sidoksissa olevien
eri etutahojen vilisten suhteiden selvittelyd ja médrittelyd”. Edelleen hidn huo-
mautti, ettd yhtion intressin ldhempi sisiltd voitaneen selvittdd vain kulloises-
sakin konkreettisessa tilanteessa”. Kdytdnnossid yhtion edun toteutuminen jii
vahvasti kiinni yhtion johdosta, silld ”yhtion intressin ilmentdjidné, toteuttajana
ja edustajana on yhtion johto, so. yhtidoikeudellisesti katsottuna ldhinné yhtion
hallitus ja toimitusjohtaja”. Johdon tehtdvind on “yhtion koossa pitdminen ja
sen tarkoituksen kidytdnnon toteuttaminen seki eri etutahojen aseman tasapai-
nottaminen yhtioon ja toisiinsa nihden”.®!

Koski tiedosti, ettei osakeyhtion olemassaoloa sellaisenaan vélttiméttd ole
pidettévi itsetarkoituksena, mutta yhtidintressi oli kdyttokelpoinen tapa ratkais-
ta osakeyhtiossd vallitsevia intressiristiriitoja. Yhtidintressi oli pragmaattinen,
lain selvisti tuntema kisite, jonka tarkempi sisélto jdisi midritettdviksi kussa-
kin yksittdistapauksessa. Yhtidintressin avulla oli mahdollista ratkaista yhtaalta
yhtion ja sen sidosryhmien vilisid suhteita sekd toisaalta yhtion sidosryhmien

8 HE 27/1977 vp. s. 5.

% Ks. HE 27/1977 vp. s. 17.

5 Erityisesti Koski 1977 s. 225-230.

1 Koski 1977 s. 227-228 ja alaviitteet 17-20.
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keskiniisid suhteita. Koski totesi nimenomaisesti, ettd yleiselld tasolla osakeyh-
tion etua ei voida rinnastaa osakkeenomistajien yhteiseen etuun. Yhtion etu oli
mahdollista rinnastaa osakkeenomistajien etuun yhdenyhtidissd, pienissd per-
heyhtitissd sekd yhtioissd, joissa osakkeenomistajat itse toimivat yhtion johto-
henkildini. Sen sijaan yhtioissé, joissa omistusrakenne oli laajalle hajautunut ja
yhtion johtoon kuului osakkeenomistajista riippumattomia henkildité, osakeyh-
tibn etua ei voinut rinnastaa kaikkien osakkeenomistajien etuun jo siksi, ettd
yksittdisten osakkeenomistajien edut saattoivat olla keskendin ristiriidassa.®*

Koski pohti erikseen yhtion ja osakkeenomistajien vilistd suhdetta sekid
osakkeenomistajien keskindisid suhteita. Hinen mukaansa yhtion yleisend tar-
koituksena on voiton tuottaminen, miki on sekd yhtion ettd osakkeenomistajien
intressissd. Voiton tuottaminen on kuitenkin eri asia kuin voiton realisoiminen
ja voittovarojen kdyttiminen. Yhtion ja osakkeenomistajan vélinen intressi-
ristiriita ilmeni Kosken mukaan ennen kaikkea siind, miten yhtién toiminnan
tuottama voitto kiytetddn. Osakkeenomistaja, joka osallistuu yhtion toimin-
taan ainoastaan osakkeenomistajan ominaisuudessa, on ainakin yleensa kiin-
nostunut ainoastaan voiton jakamisesta. Yhtion etu sen sijaan edellyttdd, ettd
ainakin osa voittovaroista jdtetddn yhtioon toiminnan jatkuvuuden ja kehityk-
sen turvaamiseksi. Osakkeenomistajien keskindisistd suhteista Koski totesi, etti
kaikkien osakkeenomistajien edut olivat vain poikkeustapauksissa yhtendiset.
Enemmistdosakkeenomistaja saattoi ajaa omaa etuaan niin voimakkaasti, ettd
hin tietoisesti tai tiedostamatta tuli loukanneeksi vihemmistdosakkeenomista-
jien oikeuksia. Yksi yleisimmisti esimerkeistd lienee se, ettd enemmistoosak-
keenomistajasta riippuvainen yhtién johto myy yhtién omaisuutta alihintaan
enemmistoosakkeenomistajalle. Yhtidintressi oli keino suojata vihemmisto-
osakkeenomistajia.®

Yhtion ja osakkeenomistajan suhteen kannalta Koski oli siis samaa mieltd
kuin Taxell: osakkeenomistajan ja yhtion vililld voi olla intressiristiriitoja. Ris-
tiriidat niyttdytyvét helposti siind, miten yhtion voitto tulisi realisoida ja kiyt-
tdd, mutta myos siind, miten yhtion tulos lasketaan ja esitetdin. Kosken mukaan
yhtion johto oli kdytidnndssid “varsin ylivoimaisessa asemassa ristiriitatilannetta
ratkaistaessa”. Jos yhtidssd on vain yksi osakkeenomistaja, kuten tytiryhtion-
sd kokonaan omistava emoyhtio, yhtion ja ainoan osakkeenomistajan vilille ei
yleensd synny intressiristiriitaa. Intressiristiriidan mahdollisuus syntyy kuiten-
kin heti, jos tytdryhtiossd on vihemmistoosakkeenomistajia.*

Konsernissa emoyhti6 ohjailee tytdryhtiotddn antamalla tytdryhtion johdolle
ohjeita ja midrdyksid. Koski oli silla kannalla, ettei kotimainen osakeyhtitlain-
saddanto oikeuttanut tai velvoittanut tytdryhtion johtoa noudattamaan emoyhtion

2 Koski 1977 s. 225-228.
8 Koski 1977 s. 247, 251, 262-264, 285-293.
% Koski 1977 s. 228-230.
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antamia ohjeita. Tytéryhtion johto ei mydskéddn voinut sopimuksin siirtdi toimi-
valtaansa tai itsendistd pastoksentekoa yhtion ulkopuoliselle henkilolle.®

Tytdryhtion hallitus toimii kdytinndssid emoyhtion toivomalla tavalla, mutta
tdma johtuu emoyhtion oikeudesta vaihtaa tytdryhtion johto seké taloudellisis-
ta ja sosiaalisista realiteeteista, ei niinkddn osakeyhtitlakiin kirjatusta velvolli-
suudesta noudattaa emoyhtion miérdyksid. Laki suojaa tytdryhtion johdon it-
sendistd harkintavaltaa, vaikka se kdytdnnon realiteettien seurauksena jidkin
yleensd nimelliseksi. Emoyhtion ja tytdryhtion etujen samastaminen de jure
vaikuttaa joka tapauksessa virhepéddtelmiltd. Jos johdon velvollisuus edistdd
yhtion etua tarkoittaisi velvollisuutta edistdd osakkeenomistajan etua, osak-
keenomistajan tai joidenkin osakkeenomistajien subjektiivisten odotusten syr-
jayttamisestd tulisi seurata johdon jdsenille vahingonkorvausvastuu yhti6ta
kohtaan. EOYL.:iin ei otettu vuoden 1895 lain 41 §:ssd kéytettyid ilmaisua, jon-
ka mukaan johdon tulee hoitaa yhtion asioita muun ohella “osakasten antamien
odotusten” mukaan. Voidaanko tisti siis tehdéd e contrario -pditelma ja todeta,
ettd osakkeenomistajien odotukset ja toiveet eivit endéd oikeudellisesti sitoneet
johtoa? Niin on toki mahdollista ajatella. Samaa johtopditosti tukee sekin, ettid
EOYL:ssi hallituksen asemaa oli yleisesti vahvistettu yhtiokokouksen kustan-
nuksella.® Lain yksityiskohtaisissa perusteluissa korostettiin saadostekstid vas-
taavalla tavalla, ettd yhtidkokous on toimivaltainen tekemdidn péiatoksen aino-
astaan silloin, kun ndin on nimenomaisesti sdddetty osakeyhtidlaissa. Muissa
asioissa toimivalta kuuluu hallitukselle tai mahdolliselle toimitusjohtajalle.®’
Sekd johdon péitoksentekoa aineellisesti normittavat sadnnokset ettd toimival-
tasddannokset puoltavat sellaista tulkintaa, etti EOYL ilmeisesti todella poikkesi
tarkedssd suhteessa aikaisemmasta laista. Hallitukselle annettiin vahva itsendi-
nen harkintavalta sen arvioimisessa, mitd yhtion etu edellyttaa.

On suhtauduttava kriittisesti nikemykseen, jonka mukaan tytiryhtion johdol-
la ei ollut oikeutta noudattaa emoyhtion ohjeita ja midrdyksid. Vain vaatimus yh-
tion edun edistdmisesti ja yleinen huolellisuusvelvollisuus rajoittivat hallituksen
litkkkumatilaa ja niiden puitteissa hallituksella oli ilmeisesti oikeus noudattaa va-
paasti emoyhtion tai muun miirdysvaltaa kédyttivin osakkeenomistajan antamia
toimintaohjeita. Tytiryhtion ja emoyhtion vilisissd liiketoimissa tdmé tarkoitti
kuitenkin siti, ettd tytiryhtion johdon oli vastuuriskin vilttddkseen oltava valmis
osoittamaan, etté liiketoimi oli tytdryhtion edun mukainen. Yksiselitteistd vasta-
usta ei toisin sanoen ole siihen, oliko tytiryhtion hallitus oikeutettu edistimiin
emoyhtion etua.®® Ehdotonta velvollisuutta siihen ei ilmeisesti ainakaan ollut.

8 Koski 1977 s. 244-245.

% HE 27/1977 vp. s. 9.

8 HE 27/1977 vp. s. 52.

% Niin ilmeisesti myos Koski 1977 s. 241-242. Tytiryhtion hallituksen oikeus edistidd emo-
yhtion etua on lopulta arvostuskysymys, joka ratkeaa yhtion edun tulkinnan avulla.
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Jos tytdryhtion johto emoyhtion antamia méédrdyksii noudattamalla syrjiytti
tytdaryhtion edun emoyhtion edun tai konserni-intressin hyviksi, se rikkoi vel-
vollisuuksiaan tytdryhtiotid kohtaan. Kosken mukaan johto rikkoi tilldin velvol-
lisuuksiaan vilillisesti my0s tytaryhtion vihemmistoosakkeenomistajia ja mah-
dollisesti muitakin etutahoja kuten luotonantajia ja tyontekijoitid kohtaan. Téassa
tapauksessa seurauksena oli ”vahingonkorvausvelvollisuus ensi sijassa tytiryh-
tiotd mutta mahdollisesti myos vihemmistoosakkeenomistajia ja muita etuta-
hoja kohtaan”.® T4dmé kanta tarkoitti asiallisesti, ettd yhtion edulla oli ainakin
vilillisesti useita suojakohteita, koska yhtion edun vastainen péitos vahingoitti
vilillisesti osakkeenomistajia tai velkojia taikka molempia. Vastuun toteuttami-
seen liittyvit sdinnot ovat muuttuneet jonkin verran Kosken esityksen jilkeen,
joten hinen kantaansa yhtion edun useita tahoja suojaavasta luonteesta on joka
tapauksessa tehtivi erditd varauksia, jotka seuraavat juuri osakeyhtiolain kor-
vausjdrjestelmin sddnndistd. Kysymykseen palataan jdljempana.

Kosken mukaan yhtion etua ei ollut tarpeen tai edes mahdollista méiritelld
yksiselitteisesti yleiselld tasolla. Yhtion yleiseksi tarkoitukseksi katsottiin voi-
ton tuottaminen, muttei vilttaimittd voiton maksimoiminen.”® Koski jatkoi yh-
tidintressin sisdllon selvittdmistd myos viitoskirjansa jilkeen.

”Yrityksen intressin samaistaminen omistajiensa intressiin on pisimmilldén
yksityisten elinkeinonharjoittajien kohdalla ja ns. henkiloyhtidissi, so. avoi-
missa ja kommandiittiyhtidissd, joissa yrityksen olemassaolo ja toiminta
ratkaisevalla tavalla nojaa osakkaittensa (yhtiomiestensi) henkilokohtaisten
kykyjen ja vastuun varaan. Samanlainen on tilanne my0s osakeyhtiomuo-
toisissa perhe- ja pienyhtidissi, joissa omistajaosakkaat tavallisesti ovat lu-
kumiiraisesti vahiisid, mutta yhtion toiminnan kannalta sitd merkitykselli-
sempid.”

”Suuremmissa osakeyhtidissd, joissa omistajatahon muodostaa edellisté
lukuisampi midrd yksittiisid, painoarvoltaan ja tavoitteiltaan erilaisia omis-
tajia mukaan lukien ns. osakesééstdjit ja eri tavoin institutionalisoituneet si-
joittajat, on jo vaikeampaa samaistaa yrityksen intressejd omistajiensa in-
tresseihin.”

“Lainsdddidnnon lihtdkohtana on, ettd osakeyhtion tarkoituksena on voi-
ton tuottaminen osakkeenomistajilleen (OYL 12:1.2 §), mutta titd sdidntod
on kiytdnnossd vaikea soveltaa erityisesti silloin, kun yhti6 ei enédd olekaan
muista tahoista riippumaton erillisorganisaatio, vaan nimenomaan osa tiettyd
suurempaa taloudellista kokonaisuutta, jossa tavoitteenasettelu ja kdytdnnon
toiminnot pohjautuvat muihin ldhtokohtiin kuin joidenkin yksittédisten osak-
keenomistajien intresseihin.”

”Kuvatuissa tilanteissa voidaan jo puhua yrityksen omasta intressistd, joka
ei siis vélttdmittd samaistu yhdenkéédn yksittdisen omistajan intressiin. Tél-
lainen yhtion oman edun olemassaolo ja sen tavoitteleminen tunnetaan myos

% Koski 1977 s. 245.
0 Koski 1977 s. 228.
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lainsdaadannon tasolla, kuten meilld uudessa, vuoden 1980 alussa voimaan-
tulleessa osakeyhtidlaissa (734/1978)."!

Koski pohti vield yhtioihin kohdistuvan “kannattavuusvaatimuksen” ja “yh-
teiskunnallisen vastuun” vilistd suhdetta. Yhteiskuntavastuulla voitiin Kosken
mukaan tarkoittaa henkilostoon kohdistuvaa “tyollisyysvastuuta” sekd “aina-
kin tiettyjd koko kansakuntaa koskettelevia ympiristonsuojelullisia vaatimuk-
sia”. Vaatimukset “laajemmasta yleisinhimillisestd ja globaalisesta vastuusta”
olivat Kosken ajattelussa ilmeisesti vield periaatteellisia haasteita, joita ei ollut
valttdimatontd ottaa huomioon kdytdnnon liiketoiminnoissa. Koski oli joka ta-
pauksessa sitd mieltd, ettei voimassa olevasta oikeudesta voinut johtaa yhtion
johdolle velvollisuutta edistda esimerkiksi tyollisyyttd. Osakkeenomistajilla oli
Kosken mukaan lakisédédteinen oikeus vaatia, ettd yhtion johto tidhtdid kaikessa
toiminnassa vain kannattavaan ja mahdollisimman hyvéén tulokseen. Voimassa
olevan oikeuden mukaan oli siten mahdollista, ettd johtajat asetetaan vahingon-
korvausvastuuseen, jos he priorisoivat tyollisyyden edistamisen suhteessa osak-
keenomistajien intresseihin.”” Vaikka Koski profiloitui selvisti yhtion omaa
etua korostavana kirjoittajana, hdnen ajattelunsa jalostui nédhtévisti 1980-luvul-
la samalla sithen suuntaan, ettei voimassa oleva oikeus sallinut ainakaan kovin
laajasti ”aidon” yhteiskuntavastuun toteuttamista.

Toiviainen asettui viitoskirjassaan samalle kannalle kuin Taxell, Drockila ja
Koski siind mielessd, ettd osakeyhtitlaissa osakeyhtioé tunnustettiin sen sidos-
ryhmistid erillisend intressitahona. Toiviainen tiedosti, ettd yhtién etu on tran-
spersonaalinen ilmi6d. Yhtion omasta edusta puhuminen on mahdollista, jos
yleensi luonnollisiin henkil6ihin liitettdvit ominaisuudet heijastetaan oikeus-
henkilo6n. Toiviainen ldhestyi yhtidintressid yhtion toiminnan tarkoituksen ja
toimialan ndkokulmasta. Yhtion tarkoitus ja toimiala toimivat lahtokohtina, kun
yhtidintressin materiaalinen sisdltd pyritdin madrittdmiin yksittdistapaukses-
sa. Osakeyhtion taloudellinen tarkoitus ja pysyvi luonne oikeuttivat Toiviaisen
mukaan johtopiditoksen, jonka mukaan taloudellisen tarkoituksen omaavan
osakeyhtion edun mukaista on sellainen toiminta, joka turvaa yhtion olemas-
saolon ja on pitkilld aikavililld tarkasteltuna kannattavaa ja voittoa tuottavaa”.
Toiviaisellakin yhtidintressi sisilsi siten voiton tuottamisen. Hin kuitenkin ko-
rosti edelld siteerattuja tutkijoita enemmén yhtidintressin “pluralistisuutta” ja
sitd, ettd yhtioon kohdistuvat muut tarpeet ja odotukset asettavat reunaehtoja
voiton tavoittelulle tai ainakin maksimaaliseen voittoon pyrkimiselle. Johtopaa-
tos yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastamisesta oli sama kuin Koskel-
la: osakkeenomistajien keskindisten intressiristiriitojen takia rinnastus on vir-
heellinen, eiki se ole looginen vilttiméattomyys edes pien- tai perheyhtidissa,

"' Koski 1982 s. 308.
> Koski 1982 s. 310-311.
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joissa osakkeenomistajat toimivat usein myos yhtion johdossa. Toiviainen tote-
si, ettd omistusrakenteeltaan keskittyneissi yhtidissé yhtion etu usein on de fac-
fo sama kuin miérdysvaltaa kdyttdvien osakkeenomistajien etu.”

Kaikissa yhtidoikeudellisissa véitoskirjoissa yhtion edun merkityssisdltod
ei tarkasteltu yksityiskohtaisena lainopillisena ongelmana tutkimusten erilais-
ten kysymyksenasettelujen vuoksi. Timonen totesi, ettd “keskustelu *yhtion’ ja
“osakkeenomistajien’ eduista ei voi olla kovin tdsmillistid (eikd siksi saa olla
kovin ehdotonta), silld téllaisten etujen yksildiminen on sekd ndakokulma- ettéd
aikaperspektiivisidonnaista”. Héan perusteli kantaansa erityisesti osakkeenomis-
tajien heterogeenisilld intresseilld, jotka eivit vilttamattd osu yksiin toistensa
kanssa. Téstd syystd voi olla ongelmallista puhua pddmiehestd eli osakkeen-
omistajista “yhtendisid etuja edistidvind kollektiivina”. Mainituista varauksista
johtuen Timonen kéytti pddmies-agenttindkokulmaa I1dhinné tunnistaakseen ne
ongelmat, joita intressiristiriidoista voi aiheutua.” Padmies-agenttiteoria oli siis
enemman véline intressiristiriitojen tunnistamiseksi kuin teoria, joka kertoi voi-
massa olevan oikeuden sisillon. Timo Kaisanlahden tutkimuksen pédfokus oli
yleisesti oikeustaloustieteessd sekd osakkeenomistajien ja velkojien suojaa kos-
kevissa kysymyksissd. Kaisanlahti totesi yleiselld tasolla lihtdkohtana olevan,
ettd “yritysjohto on palkattu edistiméin ensisijaisesti omistajien etua”.” Tul-
kinta oli siis osakkeenomistajien etuja korostava, mutta periaatteessa jii auki
sellainenkin mahdollisuus, ettd lojaliteettivelvollisuudella voi olla osakkeen-
omistajien ohella toissijaisia suojakohteita.

Yhtidintressid ilmentédvit sddnnokset sdilyivit muuttumattomina vuoden
1978 osakeyhtidlain ajan. Oikeuskiytdnnossdkidin ei annettu sellaisia ratkaisu-
ja, joista olisi voinut paitelld, ettd lojaliteettivelvollisuus olisi kesken lain voi-
massaoloajan saanut jossain vaiheessa aikaisemmasta radikaalisti poikkeavan
sisédllon. 1990-luvulla tulkintaopissa tapahtui kuitenkin merkittdvd muutos, jon-
ka alkuperi selittyy muilla tekijoilld kuin velvoittavilla oikeuslihteilla.

Savelan tutkimus lienee ollut Suomen ensimméiinen osakeyhtidoikeudelli-
nen viitoskirja, jossa yhtion omaa etua pidettiin irrationaalisena ilmion4.”® Toi-
saalta Nuolimaa oli esittinyt saman tulkinnan jo ennen Savelaa. Hinen mu-
kaansa yhtion etu tarkoittaa tosiasiassa tiettyjen luonnollisten henkil6iden etua.
Nuolimaan kirjoitus oli kirja-arvostelu tanskalaisen Jan Schans Christensenin
yritysvaltauksia koskevasta oikeustaloustieteellisestd tutkimuksesta.”” Ei liene
sattumaa, ettd yhtion oman edun olemassaolo kiistettiin juuri yritysvaltauksia
koskevien oikeustaloustieteellisten tutkimusten yhteydessd. Entiteettiajattelun

3 Toiviainen 1992 s. 167-173.
" Timonen 1997 s. 167.

5 Kaisanlahti 1999 s. 106.

76 Savela 1999 s. 197.

77 Nuolimaa 1993 s. 759.
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teoreettinen kritiikki pohjautuu nimenomaan yhdysvaltalaisldhteiden inspiroi-
maan oikeustaloustieteelliseen sopimusverkkoajatteluun. Toiseksi yritysvaltaus
on tyypillisesti juuri sellainen péditoksentekotilanne, ettd hallitus joutuu viista-
mdttd priorisoimaan yhtion yhden sidosryhmén edut toisten edelle. Téllaisissa
paitoksentekotilanteissa yhtion oma etu voi olla vaikeasti hahmotettava ilmid.
Kiinnostavaa on kuitenkin se, ettid syy aikaisemmista tutkimuksista radikaalisti
poikkeavalle tulkinnalle perustui muihin seikkoihin kuin velvoittaviin oikeus-
lahteisiin ja aikaisempaan kotimaiseen kirjallisuuteen.

Ennen vuoden 2006 osakeyhtitlain voimaantuloa julkaistiin vield muutamia
osakeyhtiooikeudellisia tutkimuksia, joissa arvioitiin lojaliteettivelvollisuuden
merkitystd. Mdhonen médritteli yhtion edun viitoskirjassaan ainakin yhdessd
kontekstissa osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi.” Oikeustaloustieteen vaiku-
tus nikyi selvisti my6s Villan tutkimuksessa velkojan asemasta osakeyhtiossi.”
Nikkild korosti, ettei yhtion edulle ole mahdollista antaa yksiselitteistd merki-
tyssisdltod kaikissa paidtoksentekotilanteissa, muttei ottanut tarkemmin kantaa
sithen, miten yhtion etu asemoituu suhteessa osakkeenomistajien ja velkojien
etuihin voimassa olevan oikeuden mukaan.® Mdintysaari oli todennut aikaisem-
min, ettei Suomen yhtidoikeudessa ollut syytd hyviksyé erillisen yhtidintres-
sin olemassaoloa, koska yhtidintressin voitiin katsoa kuvastavan “yleistd osa-
kastahon intressia”.8! Méntysaari on nahtidvisti muuttanut kantaansa, silld hin
on mydhemmin maédritellyt yhtion edun osakeyhtiomuotoon puetun yrityksen
eduksi ja korostanut vahvasti sen erillisyyttd osakkeenomistajien intresseisti.®?

Vuoden 1978 osakeyhtidlain aikaisessa kirjallisuudessa ilmapiiri ei ollut yh-
tion omalle edulle kielteinen, mutta heiluri oli jo heilahtamassa toiseen suun-
taan. Jo tuolloin saatiin merkkeji siiti, ettd erillistd yhtidintressid ryhdyttdisiin
pitiméédn vahingollisena ja jopa irrationaalisena ilmiond. Yhtion oman edun
korostaminen edustaa kuitenkin meilld perinteistd kantaa. Uusi tulkinta, jossa
yhtion oman edun olemassaolo kiistetdédn ja yhtion etu mééritellddn kaikkien
osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi, edustaa sen sijaan eridinlaista radikaa-
lia oikeustaloustieteellistd tulkintaa. Jo EOYL:n aikana Suomessa alkoi yhtio-
oikeudellisen tulkintatradition yleinen muutos.® Tulkinta- ja tutkimustradition
muutoksella oli merkittdvi vaikutus sithen, millaiseksi yhtidoikeuden kisitejir-
jestelmd muodostui. Tami tuli ndkymaéin vahvasti my6s yhtion edun tulkinnas-
sa, erityisesti suhtautumisessa yhteiskuntavastuukysymyksiin seki fidusiaaris-
ten velvollisuuksien velkojia suojaavaan funktioon.

8 Miihonen 2001 s. 186—188 ja siind mainitut lihteet.

™ Villa 2003 esim. s. 68-73.

80 Nikkiléii 2006 s. 127-131.

81 Mcintysaari 2002 s. 57.

82 Mcintysaari 2010 ja Mcintysaari 2013b s. 579-596.

8 Eri tulkintatraditiot on selvitetty teoksessa Mdhdnen — Villa 2015 s. 45-51.
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6.2.3 Vuoden 2006 osakeyhtiolaki ja Kirjallisuus

Osakeyhtiolaki tuli voimaan vuonna 2006. Lojaliteettivelvollisuuden siséllon
selvittimisessd on syyté tarkastella erityisesti lain 1 luvun yleisperiaatteiden
yksityiskohtaisia perusteluja. Periaatteista keskeisessd asemassa ovat voiton-
tuottamistarkoitus (OYL 1:5), yhdenvertaisuusperiaate (OYL 1:7) ja johdon
tehtdvd (OYL 1:8).

OYL 1:5:n tarkoitettiin vastaavan pédasiallisen sisdltonsd puolesta EOYL
12:1.2:a, jossa yhtion toiminnan tarkoitus oli méadritelty edelld todetuin tavoin
kédnteisesti.®* Jos lakiesityksessd todetaan, ettd saanto pysyy pddasiallisesti sa-
mansisiltoisend kuin vanhassa laissa, ilmaisutapa herittdd yleensd tarpeetonta
spekulointia siitd, oliko tarkoituksena ylipdédtdin muuttaa lakia vai ei. Hallituk-
sen esityksessd téti ei selvennetty. Esitydlausumat osoittanevat, etti voitontuot-
tamistarkoituksen aineellinen sisiltd ei ole muuttunut EOYL:n aikaisesta.

Yhdet osakeyhtiolain perustelujen siteeratuimmat lausumat liittyvit kiis-
tanalaiseen kysymykseen yrityksen yhteiskuntavastuun osakeyhtidoikeudelli-
sesta hyviksyttavyydestd. Perustelut vahvistavat sen, ettd yhteiskuntavastuun
toteuttaminen on ongelmatonta OYL:n ndkokulmasta, jos silld edistetddn osak-
keenomistajien taloudellisia etuja pitkilld aikavililld.*> Kysymys yhteiskunta-
vastuun yhtidoikeudellisesta hyviksyttdvyydestd jétettiin toisin sanoen saman-
laiseksi avoimeksi ongelmaksi kuin aikaisempien lakien aikoina. Perusteluissa
on vahvistettu yhteiskuntavastuun edistdmisen hyviksyttavyys ongelmatto-
mimmassa tilanteessa, mutta niisté ei selvid, ilmaiseeko valistuneen arvonmak-
simoinnin ajatus yhteiskuntavastuun edistdmisen ainoan sallitun oikeutuspe-
rusteen. Perustelujen pohjalta on siis edelleen epidselvdd, onko esimerkiksi
kuntayhtidilld ja valtionyhti6illd oikeus edistdd muita tavoitteita kuin voiton
tuottamista siten kuin tillaisissa yhtitissd tyypillisesti tehdédén ja tekevitko tal-
laiset tavoitteet yhtidsté ei-voitontuottamisyhtion. Lakia voidaan tulkita ainakin
yhden vaihtoehdon mukaan niin, ettd kuntayhtioissé ja valtionyhtidissd pitdisi
muuttaa toiminnan tarkoitusta yhtidjarjestysméadrdykselli, jos niisséd edistetiddn
edes osittain muita tavoitteita kuin voiton tuottamista.®® Jos tdma tulkinta hy-
viksytddn, osakkeenomistajien yksimielisyys OYL 1:5:n olettamasdidnnoksesti
poikkeavasta toiminnan tarkoituksesta voitaneen saavuttaa myos muulla instru-
mentilla kuten osakassopimuksella.

Osakeyhtiolain 1:7:ssd sdddetddn yhdenvertaisuusperiaatteesta ja yleislau-
sekkeesta, joista jalkimméiisen voidaan tulkita siséltivin vaatimuksen yhtion
edun edistdmisestd. Voitontuottamistarkoituksen tavoin yhdenvertaisuusperi-
aatteesta todettiin, ettd sddnnds “vastaa sisdlloltddin pddosin voimassa olevaa

8 HE 109/2005 vp. s. 38.
8 HE 109/2005 vp. s. 38-39.
8 Tulkintavaihtoehdoista Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.
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oikeutta”. EOYL 8:14:n ja EOYL 9:16:n yleislausekkeet yhdistettiin vdhiisin
sanonnallisin muutoksin.” OYL 1:7:n perustelut herittavit OYL 1:5:n perus-
telujen tapaan kysymyksen, sdilytettiinko yhdenvertaisuusperiaate padosin vai
kokonaan muuttumattomana. Oletettavasti tdssidkin jalkimmdiinen tulkinta on
oikea, koska perusteluissa ei erikseen eksplikoitu, miltd osin lakia olisi yksi-
tyiskohdiltaan muutettu. Niin ollen voidaan lidhted siiti, ettd voitontuottamis-
tarkoituksen ja yleislausekkeiden sisidllot ovat OYL:ssa samat kuin EOYL:ssa.
Uuden lain voimaantulo ei siten estd hyodyntdméstd EOYL:n aikaista oikeus-
kéytant6d® ja kirjallisuutta yhtion edun tulkinnassa.

Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudet kirjattiin nyt ensimmaistd kertaa
nimenomaiseen normiin eli OYL 1:8:4én. Hallituksen esityksen mukaan lojali-
teettivelvollisuus kohdistuu yhtioon ja ’viime kddessd” kaikkiin osakkeenomis-
tajiin. Lojaliteettivelvollisuuden ja voitontuottamistarkoituksen kiinted yhteys
kdy perusteluista hyvin ilmi. Selvi sédédntelyllinen uudistus tai ainakin tismen-
nys liittyy lojaliteettivelvollisuuden merkitykseen julkisten ostotarjousten ja
sulautumisneuvottelujen yhteydessi. Ndissd olosuhteissa johdon lojaliteettivel-
vollisuus kohdistuu “yhtidn sijasta vilittoméisti osakkeenomistajien omistuk-
sen arvoon”.* Till6in voidaan puhua oikeudellisessa mielessi johdon fidusiaa-
risista velvollisuuksista yksittdisid osakkeenomistajia kohtaan. Muilta osin on
kyseenalaista, voiko hallituksella todella olla fidusiaarisia velvollisuuksia yh-
tiotd ja sen jokaista osakkeenomistajaa kohtaan. Fidusiaaristen velvollisuuksi-
en kohdistuminen “yhtioon ja viime kddessid sen kaikkiin osakkeenomistajiin”
tarkoittanee sitd, ettd erdissd vidrinkdytostilanteissa fidusiaaristen velvollisuuk-
sien rikkominen vahingoittaa objektiivisesti arvioiden vilittdmasti yhtiotd ja
vilillisesti sen jokaista osakkeenomistajaa.” Ti#std ei kuitenkaan seuraa loogi-
sesti, ettd yhtion etu on méiiriteltdvd lain tasolla yleisesti kaikissa olosuhteis-
sa osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi. Kyldkallio, lirola ja Kyldkallio ovat
ndhtdvisti asiasta ainakin jossain midrin samaa mieltd. He ovat asiallisesti ar-
vostelleet perustelulausumia, koska OYL 1:8:ssd ei tosiasiassa sdddetd, ettd
lojaliteettivelvollisuus kohdistuu kaikkiin osakkeenomistajiin. He korostavat
osakkeenomistajien toisistaan poikkeavia intresseji ja tulkitsevat, ettd hallituk-
sen on ennemmin pyrittdvd kohtelemaan “jokaista osakkeenomistajaa mahdol-
lisuuksien mukaan tasapuolisesti suhteessa toisiin osakkeenomistajiin”.’'

Hallituksen esityksen lausumat antavat ensi nikemdltd tyhjentdvin vasta-
uksen lojaliteettivelvollisuuden ydinongelmiin. Lihemméssd tarkastelussa
vastaukset jattavit paljon avoimeksi. Yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien

8 HE 109/2005 vp. s. 39-40.

8 Miihonen — Villa 2015 s. 111-112 tulkitsevat ndin ainakin yhdenvertaisuusperiaatteen osalta.
8 HE 109/2005 vp. s. 40-41.

% Nystrom — Rajavuori 2014 s. 713-714.

oV Kyldkallio — lirola — Kyléikallio 2015a s. 62.
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intressien rinnastaminen on ongelmatonta erdissd tyypillisissd vddrinkdytos-
tilanteissa, kuten johdon itsekontrahoinnissa, jossa veditetddn yhtildisesti kaik-
kia osakkeenomistajia. Jos intressiristiriita on yhtion ja osakkeenomistajan vé-
lill4 tai osakkeenomistajien vilill4, sitd ei voi ratkaista loogisesti ”yhtion ja sen
kaikkien osakkeenomistajien yhteiselld edulla”. Perusteluissa ei selvennetty
yhtion edun ja osakkeenomistajan edun vélisen suhteen hankalimpia ongelmia
tai yhtion edun mahdollista velkojainsuojafunktiota.

Kaiken kaikkiaan yleisperiaatteiden sisdltd ndyttdd pysyneen padasiallises-
ti samana kuin vuoden 1978 osakeyhtitlaissa. Toisinaan on jopa pidtelty, ettei
periaatteiden kirjaaminen OYL 1 lukuun tuonut mitddn uutta.’> Tdmén nike-
myksen mukaan periaatteiden kirjaamisella OYL 1 lukuun oli siten enemmin
pedagoginen kuin lain aineellista sisdltdd muuttava funktio. Hallituksen esityk-
sestd on toisaalta tehty myos toisenlainen péddtelmai ja korostettu yleisperiaattei-
den erdinlaista uutta aineellista merkitystd.”® Joka tapauksessa yleisperiaatteet
asettuvat pdiasiallisesti jo vuoden 1895 osakeyhtitlaista alkaneelle jatkumolle.

Ensimmaéinen OYL:a kisittelevi tieteellinen monografia julkaistiin jo sama-
na vuonna kun laki tuli voimaan. Mdhénen ja Villa esittivit tulkinnan, joka oli
jo saanut jalansijaa aikaisemman lain aikana. Yhtion etu méiriteltiin osakkeen-
omistajien yhteiseksi eduksi, eikd yhtion omaan etuun endi viitattu. Mdhdosen ja
Villan mukaan ”osakeyhtion voitontuottamistarkoituksesta seké padmies-agentti-
suhteesta (OYL 1:5) seuraa, ettd yritysjohdon tehtdvidnd on pyrkid maksimoimaan
yrityksen eli osakkeenomistajan omistuksen arvo. Osakeyhtitlain olettamaséin-
nos yhtion tarkoituksesta korostaa shareholder value -ajattelua”.®* He tulkitsivat
OYL 1 luvun yleisperiaatteita kansainviliseen yritystd koskevaan teoriaan ja sen
mukaiseen hyvin yhtidoikeuden ideaaliin tukeutuen.” Erityisesti voitontuotta-
mistarkoituksen korostaminen tarkoitti OYL:n siirtdmistd “angloamerikkalaiseen
leiriin”. Samalla Suomi olisi siirtynyt pois mannereurooppalaisesta ajattelus-
ta, jossa korostetaan “yhtion sosiaalisia velvollisuuksia yhtion eri eturyhmia
kohtaan”.”® Tdmé voidaan tulkita irtiotoksi paitsi erillisestd yhtidintressistd, myos
sellaisista konstruktioista, joissa yhtion etu mééritelldin muidenkin sidosryhmien
kuin osakkeenomistajien etujen kautta. Mdhonen ja Villa sivusivat myos kysy-
mystéd johdon velvollisuudesta ottaa huomioon velkojien edut.”” Koska Médhonen
ja Villa pitivit yhtion etua ja voitontuottamistarkoitusta pitkdlti samana asiana
ja toisaalta voitontuottamistarkoitusta velkojainsuojasdadnndksend”, argumentaa-
tiosta seuraisi johdonmukaisesti, ettd yhtion etu suojaa myos velkojia.

%2 Toiviainen 2006 s. 33. Vahtera 2012 s. 1067 alaviite 78 on ainakin osittain samaa mielti.
93 Mcihénen — Villa 2015, esim. s. 3-7.

% Mcihonen — Villa 2006 s. 247.

% Mcihénen — Villa 2006 s. 314.

% Mcihonen — Villa 2006 s. 314.

97 Mcihonen — Villa 2006 s. 123—-125.

% Mcihénen — Villa 2006 s. 94.
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Mihonen ja Villa ovat viimeaikaisessa kirjallisuudessa korostaneet aikai-
sempaa selvemmin yhtion edun velkojia suojaavaa funktiota.” Toisaalta he tul-
kitsevat OYL 1:5:44 edelleen niin, ettei johdolle juuri jad mahdollisuutta edistad
muita tavoitteita kuin voiton tuottamista osakkeenomistajille. Yhteiskuntavas-
tuu toteutuu siis kiytinnossd osakeyhtiolain ulkopuolisen lainsdddinnon pa-
kottamana. Lisdksi yhti6 saa edistdd yhteiskuntavastuutaan yli lainsddddnnon
edellyttimén tason, jos timé on osakkeenomistajille taloudellisesti paras rat-
kaisu. Méhonen ja Villa toteavat, ettei muiden sidosryhmien, yhteiskunnan tai
ympdriston etua voida asettaa voitontuottamistarkoituksen edelle yhtion ensi-
sijaisena tavoitteena.'® Tulkinta jittdd avoimeksi, onko muiden tavoitteiden
edistdminen itseisarvoisina padmaiérind sininsi sallittua, mutta ne eivit saa syr-
jayttdd pidasiallista tavoitetta eli voiton tuottamista. Siitd on vaikea sanoa, ovat-
ko voitontuottamistarkoitukselle rinnakkaiset tavoitteet periaatteessa mahdol-
lisia ja ehkd jossain midrin sallittuja, mutta voitontuottamistarkoitus on nidistd
selvisti tdrkein.

Ponkd viittasi viitoskirjassaan hallituksen esityksen lausumiin, joissa yhti-
on etu médriteltiin vahvasti voitontuottamistarkoituksen kautta ja johdon loja-
liteettivelvollisuuden todettiin kohdistuvan viime kidessd kaikkiin osakkeen-
omistajiin.!®! Toisaalta hén totesi, ettd hallituksen jdsenen tulee “toimia yhtion
edun mukaisesti, eikd hin saa ndin ollen ottaa piditoksenteossaan huomioon
yksinomaan osakkeenomistajakollektiivin intressejd”.!” Viittaus pluralistiseen
yhtidintressiin 16ytyy myos osuudesta, jossa Ponké arvioi OYL 13:6.1:n suoja-
kohteita. Hinen mukaansa hallituksen “tulee piitoksenteossaan punnita yhtién
—my0s sen velkojien, tyontekijoiden, ja jopa yhteiskunnan — intresseji, kun taas
osakkeenomistajan tarvitsee huomioida yhtiokokouksessa tehtédvissd paatoksen-
teossa vain omia tarpeitaan”.'%

Ponkd on mydhemmin suhtautunut kielteisesti yhtion omaan etuun ja rin-
nastanut yhtion edun ainoastaan osakkeenomistajien etuun.'® Hin tulkitsee
myds, ettd osakeyhtidlain perusteluissa olisi hylitty ajatus osakeyhtion sellai-
sesta omasta edusta, joka on erillinen osakkeenomistajien yhteisesti edusta.'®
Pongin tuotannossa nikyy se, miten tutkimusmenetelmien ja tutkimustradition
muutos vaikuttivat voimassa olevan oikeuden sisdltdod kuvaaviin kannanottoi-
hin. Viitoskirjassaan Ponki oli perinteiselld kannalla, mutta siirtyi myohemmin
puoltamaan radikaalia tulkintaa.

% Mcihonen — Villa 2015 s. 6.

10" Mcihonen — Villa 2015 s. 349-352.

101 Péinkdi 2008 s. 177-178 ja's. 319.

192 Poinkéi 2008 s. 267-268.

103 Ponkéi 2008 s. 36.

104 Ponkci 2012 s. 321; Ponki 2013 s. 21-34.
15 Poinkci 2011 s. 64 alav. 1.
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Vahteran viitoskirjassa uusi tulkinta oli selvid lahtokohta. Vahteran mukaan
toiminnan tarkoitus on ymmdrrettdvi laajasti ja se rinnastuu yhtion etuun tai
kaikkien osakkeenomistajien etuun. Edelleen Vahteran mukaan ”toiminnan tar-
koituksella on kiinted liityntd OYL 1:8:n tarkoittamaan johdon tehtivién ja joh-
don lojaliteettivelvollisuuteen: yhtion edun edistiminen huolellisesti toimien
tulee ndhdi velvollisuudeksi edistii voiton tuottamista yhtion osakkeenomista-
jille”. Hin esittdd my®os, ettd yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien subjek-
tiivista etua.' Toisaalta Vahtera ndyttdd lahteneen siité, ettd toiminnan tarkoi-
tuksella on velkojainsuojafunktio.!”” Jos yhtion etu ja toiminnan tarkoitus ovat
sama asia ja toiminnan tarkoitus suojaa velkojia, Vahteran nikemyksisté seurai-
si Miédhosen ja Villan esityksen tavoin se, ettd yhtion edussa on ainakin joiltain
osin kyse velkojien suojaamisesta. Kuten aikaisempien lakien, myds OYL:n
aikana on julkaistu yhtidoikeudellisia tutkimuksia, joissa kysymyksenasettelu
ei ole vaatinut yhtion edun merkityssisillon yksityiskohtaista selvittdmista.'®

Immosen ja Villan mukaan osakeyhtidlaki on joustava sdiddos siind mielessd,
ettd lain alaisuudessa voivat toimia sellaisetkin organisaatiot, joiden tavoitteena
ei ole voiton tuottaminen, mutta tillaisista tavoitteista tulisi mairiti yhtiojérjes-
tyksessd. He korostavat, ettd osakeyhtiolaki on sdidetty pitden silmélld voiton
tuottamista osakkeenomistajille. Kaiken kaikkiaan heidédn esityksessaédn koros-
tetaan yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen kiintedd keskindistd yhteyt-
td.!” Asia voidaan ilmaista niin, ettd osakeyhtion ja muiden yhteisomuotojen
vilinen ero himartyy, jos voitontuottamistarkoitus johdon piitoksenteon kes-
keiseni reunaehtona syrjiytetidin. Toisaalta sdfinnosten kiintedstd keskindisesta
yhteydestd ei vield seuraa, ettd sddnnoksilld eli OYL 1:5:114 ja OYL 1:8:114 ei
olisi my®ds toisistaan poikkeavia itsendisid merkityssisaltoja.

Kokoavasti voidaan sanoa, ettd yhtion etu on médritelty tyypillisesti osak-
keenomistajien yhteiseksi eduksi. Yleensd ei kuitenkaan ole selvitetty, miten
maidritelmin avulla ratkaistaan osakkeenomistajien keskindisid intressiristirii-
toja ja voiko yhtidn etu antaa tavalla tai toisella suojaa myds muille sidos-
ryhmille eli velkojille. Ilmeisesti on joka tapauksessa ajateltu niin, ettd halli-
tuksella on merkittdavd rooli yhtion intressin edistdjdnd. OYL jatkaa EOYL:n
aloittamaa traditiota, jossa johdon asema on yleisesti korostunut.!''

196 Vahtera 2011as. 81-82, 140, 188 ja 222.

Y7 Vahtera 2011as. 81.

108 Ks. esim. Helminen 2006.

19 Immonen — Villa 2015 s. 24-26. Ks. myos Savela 2015 s. 74-78.
110 Viimeiseni mainitusta nikokohdasta Mcdhonen 2009b s. 100-101.
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6.2.4 Toimivaltasdinnosten merkitys

Hallituksen aseman vahvistumista yhtickokoukseen nihden voidaan perustel-
la erityisesti toimivallanjakoa koskevien sddntdjen kehitykselld. Hankala ky-
symys liittyy siihen, tulisiko toimivaltasddnnosten kehityksen heijastua jollain
tavalla myos fidusiaaristen velvollisuuksien tulkintaan. Kuten osakeyhtiétéa ku-
vaavien teorioiden yhteydessd todettiin, yhtiokokouksen toimivallan ulotta-
minen vain laissa nimenomaisesti mainittuihin paiatoksiin voidaan ymmartaa
niin, ettd sddntelyratkaisulla korostetaan yhtion ja osakkeenomistajien seka
niiden intressien erillisyytté toisistaan. Osakkeenomistajakeskeisessd yhtiooi-
keusteoriassa toimivallanjaossa on toisaalta kyse paljon suppeammasta kysy-
myksestd eli ainoastaan siitd, mikd taho on parhaassa asemassa arvioimaan ja
valitsemaan osakkeenomistajien kannalta parhaan toimintalinjan. T&lloin toi-
mivaltasddnnokset ovat johdon péidtoksenteon aineellista sisdltod normittavien
yleisperiaatteiden tavoin keskeisid johdon ja osakkeenomistajien vilisen paa-
mies-agenttiongelman ratkaisemisessa.!'' OYL:n sddnnot vastaavat EOYL:n
aikaisia sdant6jda''?, mutta on episelvid, millaista teoreettista ideaalia lakien
toimivaltasdinnokset ylipditddn ilmentédvit. Korostetaanko toimivaltasdinnok-
silld siti, ettd jonkun tulee huomioida yhtion paatoksenteossa muitakin seikkoja
kuin osakkeenomistajien odotukset, vai onko kyse ainoastaan siité, kenelld on
parhaat edellytykset maksimoida residuaalioikeuksien haltijoiden varallisuus-
edut?

Yhtiokokous paittdd sille osakeyhtiolain mukaan kuuluvista asioista (OYL
5:2.1). Hallituksella on puolestaan yleistoimivalta (OYL 6:2.1), eli se pdit-
tdd asioista, joita ei ole nimenomaisesti sididetty yhtiokokouksen piitettdvik-
si. Yhtiojarjestyksessd voidaan médritd, ettd yhtiokokous pdittda hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta (OYL 5:2.1). Hallitus voi my®s itse siirtdd
yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtiokokouksen péétettaviksi (OYL 6:7.2).
Edelleen yksimieliset osakkeenomistajat voivat muutenkin tehdéd yksittdista-
pauksessa piddtoksen hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa (OYL
5:2.2). Yhtiokokouksen ja hallituksen vilisen toimivallanjaon perusasetelma on
siis selvd. Yhtiokokous piittid sille laissa nimenomaisesti osoitetuista asioista
ja loput paitokset kuuluvat hallituksen yleistoimivallan alaan tai mahdolliselle
toimitusjohtajalle (OYL 6:17).!1

Kirjallisuudessa on pohdittu, onko yhtiokokouksella erdinlainen lakiin kir-
jaamaton yksinoikeus péittdd tietyistd erityisen merkityksellisistd asioista,
jotka kuuluvat periaatteessa hallituksen yleistoimivaltaan, mutta rinnastuvat

" Yleisesti toimivaltasddnnosten merkityksestd ndin myos Parkkonen — Knuts 2014 s. 596 ja
Vahtera 2011as. 217.

"2 HE 109/2005 vp. s. 65.

3 Mdhénen — Villa 2011 s. 3-18.
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vaikutuksiltaan yhtiokokoukselle lain nojalla kuuluviin asioihin. EsimerkKkiti-
lanteena on mietitty sitd, onko hallitus velvollinen siirtimédén paitoksen yhtion
merkittdvin liiketoiminnan myymisesti yhtiokokoukselle.!'* Ruotsissa on kiy-
ty samaa keskustelua ja paadytty myos viitoskirjatasolla kirjoittajasta riippuen
erilaisiin lopputuloksiin.!’> Ruotsalaisessa debatissa on tarkasteltu kdytdnnon
esimerkkind sitd, onko hallitus kelpoinen tekemédén pdétdksen yhtion poistami-
seksi porssilistalta (avnotering), vai kuuluuko péétdsvalta lakiin kirjaamatto-
man periaatteen nojalla yksinomaan yhtiokokoukselle.''®

Lakiin kirjaamattomasta kompetenssinormista seuraisi, ettd hallitus olisi vel-
vollinen siirtdméén jotkin yleistoimivaltaansa ldhtokohtaisesti kuuluvat asiat
yhtiokokouksen péitettdviksi. Mdhonen ja Villa ovat suhtautuneet kielteises-
ti tdllaisen kompetenssinormin olemassaoloon ja todenneet, ettd yhtiokokous
paittad lahtokohtaisesti vain sille lain mukaan nimenomaisesti kuuluvista
asioista. Jos osakkeenomistajat ja hallitus haluavat poiketa ldhtokohdasta, ne
voivat reagoida tilanteeseen OYL:n sallimin tavoin.""” Vahtera tulkitsee, ettei
hallituksella ilmeisesti ole ehdotonta velvollisuutta saattaa tédssd tarkoitettu-
ja asioita yhtiokokouksen paitettdviksi. Toisaalta hin pitdd perusteltuna, ettd
hallitus saattaa vaikutuksiltaan huomattavat liiketoiminnalliset ratkaisut yhtio-
kokouksen arvioitaviksi. Vahtera péétyykin siihen, ettd OYL 1:8:std voidaan
johtaa ainakin jonkinlainen velvollisuus saattaa asia yhtidkokouksen paétetté-
viksi, jos pddtos vaikuttaa olennaisesti osakkeenomistajan riskipositioon eiké
johdolla ole riittdvisti tietoa osakkeenomistajien preferensseistd asian suhteen.
Jos péitdkselld “ei ole huomattavaa vaikutusta osakkeenomistajan riskiposi-
tioon tai toimen voidaan perustellusti olettaa vastaavan osakkeenomistajien
enemmiston intressejd”, hallituksella ei ole ehdotonta velvollisuutta saattaa asi-
aa yhtiokokouksen péitettidviksi. Vahtera pitdd joka tapauksessa epitodenna-
koisend, ettd timdn OYL 1:8:std johdettavan velvollisuuden rikkominen voisi
johtaa hallituksen jdsenten korvausvastuuseen.!'®

Vahteran argumentaatiosta ndyttdd tosiasiassa seuraavan yhtiokokoukselle
lakiin kirjaamaton yksinoikeus péattdd tietyistd asioista, jotka kuuluvat 1dhto-
kohtaisesti hallituksen yleistoimivallan alaan. Hallituksen velvollisuutta siir-

"4 Mcihénen — Villa 2011 s. 3—18 ja Vahtera 2011a s. 217-223 seké niissd tehdyt laajat kirjalli-
suusviittaukset.

15 Ahman 1997 s. 533-534 ja 559 oli silli kannalla, etti yhtickokous piittii vain sille lain mu-
kaan nimenomaisesti kuuluvista asioista. Johansson 1990 s. 148, 161 on puolestaan esittinyt, ettd
yhtiokokouksella on lakiin kirjaamattoman periaatteen nojalla yksinomainen toimivalta erdissé
osakkeenomistajille erityisen merkityksellisissd asioissa.

16 Krook JT 2006-07 s. 854861 tulkitsee, ettd toimivalta kuuluu yhtickokoukselle. Lindblad —
Bavestam JT 2007-08 s. 224-231 puolestaan tulkitsevat, ettd toimivalta kuuluu hallitukselle.

"7 Mcihéonen — Villa 2011 s. 3-18. Vrt. tulkinnanvarainen perustelulausuma HE 32/2012 vp.
s. 145, jonka mukaan “’yhtion huomattavan liiketoiminnan myyminen edellyttdd kdytdnnossd
osakkeenomistajien suostumusta, jotta yhtion johto voi varmistua korvausvastuun vilttimisesti”.
18 Vahtera 2011as. 220-223.
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tdd asia yhtiokokouksen pédtettiviksi ei johdeta toimivaltasddnnoksistéd sellai-
senaan vaan hallituksen yleisestd huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta.
Lopputulos eli hallituksen velvollisuus siirtdd osakkeenomistajan riskiposi-
tioon olennaisesti vaikuttava asia yhtiokokouksen paétettiviksi on kuitenkin
sama kuin jos velvollisuus johdettaisiin lakiin kirjaamattomasta kompetens-
sinormista. Vahteran tulkinta on siten nidhdédkseni de facto erilainen kuin M-
hoselld ja Villalla, joiden argumentaatiossa korostuvat toimivaltasdinnokset ja
hallituksen itsendinen harkintavalta sen suhteen, mika on yhtion edun mukaista.
Lakiin kirjaamattoman kompetenssinormin olemassaoloa voidaan vastustaa
OYL:n jilkeen voimaantulleella sddntelylld. Jos lainsditdjin tarkoituksena olisi
ollut laajentaa yhtiokokouksen pédtosvaltaa siitd, mitd OYL:n nimenomaisista
sddannoksistd voi padtelld, timé todennédkdisesti nikyisi jollain tavalla sdddos-
teksteissd viime vuosien yhtidoikeudellisten lakireformien jéilkeen. Téllainen
saantelystrateginen valinta olisi voitu tehdd sekd OYL:n ettd AML:n sddtamisen
yhteydessd, mutta ndin ei tapahtunut. Kuten johdantoluvussa todettiin, OYL:n
ja AML:n aikaisempaa kiintedmpi yhteys kdy nykyisin ilmi suoraan AML:n
sddannoksisti, eritysesti AML 11:14:std, jossa sddnnellddn kohdeyhtion yhtidko-
kouksessa péaitettivistd asioista julkisen ostotarjouksen yhteydessd. Alkuperédi-
sen sdddosehdotuksen mukainen AML 11:14 ja sen perustelut' olivat ongel-
malliset'? eikd Eduskunnan talousvaliokunta hyviksynyt hallituksen esityksen
perusteluja lainkohdan osalta.'”! Samalla kun osakeyhtidlakiin lisdttiin viitta-
ussddannos (OYL 6:7.3) AML:iin, AML 11:14 sai lopulta seuraavan muodon:

Mikdili kohdeyhtion hallitus aikoo sen tietoon tulleen julkistetun ostotarjouk-
sen jilkeen kéyttdd osakeyhtidlain 9 luvun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua
osakeantivaltuutusta tai paattdd osakeyhtiolain 6 luvun 2 §:n 1 momentissa
saddettyyn yleistoimivaltaansa kuuluvista toimista ja jirjestelyistd siten, ettd
ne estivdt tai saattavat estid taikka olennaisesti vaikeuttaa ostotarjouksen tai
sen olennaisten ehtojen toteutumista, hallituksen on siirrettdvi asia osakeyh-
tidlain 6 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisesti yhtickokouksen paétettiviksi.
Asiaa ei kuitenkaan tarvitse siirtdd yhtiokokouksen paitettiviksi, jos menet-
tely on osakeyhtidlain 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin 3 artiklan yleisten pe-
riaatteiden mukainen ja kohdeyhtion hallitus julkistaa viipymattd siirtimatti
jattdmisen syyn.

Lainkohdan ensimmdisestd virkkeestd voisi ensi ndkemiltd paatelld, etti AML
11:14 lisdsi yhtiokokouksen pditintdvaltaa hallituksen kustannuksella. Toinen
virke osoittaa kuitenkin, ettei lainkohtaa ilmeisesti tule lukea ndin. Sdannok-
sessd sanotaan kdytdnnossd, ettd hallituksen tulee siirtdé asia yhtiokokouksen

19 HE 32/2012 vp. s. 143-146.
120 Ks. Mcihosen Eduskunnan talousvaliokunnalle antama lausunto Mcihdnen 2012.
121 TaVM 11/2012 vp. s. 6 ja 8.
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paitettaviksi vain, jos ensimmadisessi virkkeessd tarkoitettuihin toimenpiteisiin
ryhtyminen konstituoisi OYL 1 luvun ja ostotarjousdirektiivin yleisten periaat-
teiden vastaisen menettelyn. Sdintely ei muuta perustavaa lahtdkohtaa, jonka
mukaan yhtiokokous péittdd ainoastaan sille OYL:n mukaan nimenomaan kuu-
luvista asioista. Hallitus on oikeutettu arvioimaan yleistoimivaltansa puitteissa,
mitd OYL:n ja ostotarjousdirektiivin periaatteet edellyttiviit.

Niin kauan kuin hallitus toimii oman kisityksensd mukaan OYL 1 luvun
yleisperiaatteiden mukaisesti, sille ei synny velvollisuutta siirtd asiaa yhtioko-
kouksen padtettdaviksi. AML 11:14 jattdédkin hallitukselle huomattavan harkin-
tavallan, jonka rajat méadrittyvit puhtaasti OYL:n yleisperiaatteiden nojalla. Jos
jélkikiteen osoittautuu, ettd hallituksen menettely oli yleisperiaatteiden vastai-
nen, tdstd voi luonnollisesti seurata hallituksen jdsenille OYL:n ja mahdollises-
ti myds AML:n mukainen vahingonkorvausvastuu. Korvausvastuu seuraa suo-
raan nimenomaan yleisperiaatteiden eikd toimivaltasddnnosten rikkomisesta,
kunhan korvausvastuun yleiset edellytykset ovat késill.

AML 11:14 sopii hyvin EOYL:n ja OYL:n ilmentimé&én traditioon, jossa
hallituksen pdédtoksenteko-oikeuksia on vahvistettu yhtickokouksen kustannuk-
sella. AML 11:14:n merkitysti olisi arvioitava kokonaan toisin, jos se ei sisil-
tdisi lainkohdan toisen virkkeen mukaista varaumaa. Ensimmadisen virkkeen
sisélto johtaisi yksinddn siihen, ettd voitaisiin puhua aidosti vallansiirrosta hal-
litukselta yhtiokokoukselle ja selvistd muutoksesta voimassa olevaan oikeu-
teen. Ndin ollen AML:n alkuperiisisséd perusteluissa esitettyd ndkemysti, jonka
mukaan sddnnos lisdd osakkeenomistajien padtiantivaltaa'?, voidaan pitaa kiis-
tanalaisena, tarkasteltiinpa AML 11:14:n alkuperiistd tai toteutunutta muotoa.
Toimivaltasddnnosten nikokulmasta AML 11:14:114 onkin enemmén voimassa
olevan oikeuden sisdltod selventdvi kuin muuttava merkitys. Kuten jidljempéani
esitetddn, julkisen ostotarjouksen, kuten muidenkin yritysjdrjestelyjen konteks-
tissa yhtion etu transformoituu velvollisuudeksi edistdd vilittomaésti osakkeen-
omistajien etuja. AML 11:14:sti seuraa, ettd ndissi erityistilanteissa hallitus on
oikeutettu ja velvollinen arvioimaan itsendisesti, mitd osakkeenomistajien etu
edellyttdd. AML 11:14 ei selventidnyt sitd, miten OYL 1 luvun yleisperiaatteita
tulee tulkita yhtion tavanomaisen liiketoiminnan aikana.

122 HE 32/2012 vp. s. 143. Kirjallisuudessa Parkkonen — Knuts 2014 s. 596 huomioivat analyyt-
tisesti AML 11:14:n toisen virkkeen, mutta tulkitsevat néhtévésti kuitenkin, ettd AML 11:14 siir-
tdd valtaa hallitukselta yhtiokokoukselle.
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6.2.5 Kokoavia nikemyksia voimassa
olevasta laista Kirjallisuuden valossa

Voitontuottamistarkoituksen on tulkittu madrittdvin keskeisesti yhtion edun
merkityssiséltod. Monissa kirjallisuuden puheenvuoroissa on myds rinnastettu
yhtidn etu ja osakkeenomistajien etu. Néihin ensi ndkemiltd itsestdidn selviltd
vaikuttaviin premisseihin liittyy kuitenkin ongelmia, joiden vuoksi yhtion etua
on syytd tarkastella analyyttisemmin kuin vain viittaamalla yhtion etuun osak-
keenomistajien yhteisend etuna.

Mitd tulee yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen suhteeseen, uudem-
massa kirjallisuudessa ei ole vield selitetty vakuuttavasti, miten muita tavoit-
teita kuin voiton tuottamista edistdvét yhtiot, kuten valtionyhtiot ja kuntayhtiot,
voivat ylipddtddn toimia osakeyhtidlain alaisuudessa, jos voitontuottamistarkoi-
tus on ainoa yhtion etua miirittavd elementti. Valistunut arvonmaksimointi on
toiminut toistaiseksi erdinlaisena retorisena viistoliikkeend ja itse ongelma on
jadnyt ratkaisematta.'” Kuten jiljempénd alaluvussa 6.3.3 esitetddn, OYL 1:8:n
ja OYL 1:5:n kategorista rinnastamista voidaan pitdd ongelmallisena myos sik-
si, ettd lainkohdat eivit ole samalla tavoin tahdonvaltaisia sddnnoksia.

Yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastaminen on osoittautunut kisit-
teellisesti vaikeaksi ldhtokohdaksi. Kritiikin mukaan osakkeenomistajien pit-
kin aikavilin yhteinen hypoteettinen etu on fiktio, eikd silld voi ratkaista re-
aalieldmin toimijoiden vilisid intressikonflikteja.'** Kritiikki perustuu jossain
mairin samoille ldhtokohdille kuin vanhempien kotimaisten ldhteiden nike-
mykset. Jos yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien yhteistd etua, sen avul-
la on vaikea ratkaista loogisesti osakkeenomistajien vélisid intressiristiriitoja
konkreettisessa konfliktitilanteessa. Toisaalta on jilleen syyti korostaa, etti ko-
timaisessa kirjallisuudessa vallitsevat ndkemyserot ovat nihtéavésti paljolti reto-
riikan tasolla. Suurin osa kirjoittajista on todennikoisesti yhtd mieltd siiti, ettd
kvalifioituja vddrinkédytostilanteita lukuun ottamatta fidusiaarisiin velvollisuuk-
siin kuuluu hallituksen vahva itsendinen harkintavalta sen suhteen, mitd yhtion
etu edellyttid. Erot tulevat esiin ldhinni retoriikan tasolla, kun yhdet oikeutta-
vat hallituksen pédédtoksen yhtion omalla edulla ja toiset osakkeenomistajien pit-
kén aikavilin yhteiselld hypoteettisella edulla.

Yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastaminen yleiselld tasolla sulkee
kategorisesti pois yhtion edun mahdollisen velkojainsuojafunktion. Siltd osin
kuin yhtién edulle voidaan ylipddtddn hahmottaa oikeudellisesti tdytdntoon-
pantava sisdltd, on hyvin mahdollista, ettd velkojilla on erdissd olosuhteissa
mahdollisuus saada oikeussuojaa yhtion edun vastaisten padtosten varalta. On

123 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 710.
124 Mdntysaari 2013b s. 579-596 ja Mcintysaari 2014 s. 347-367.
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siis huomioitava sellainenkin tulkinta, etti yhtion etu suojaa tosiasiassa ainakin
vilillisesti useita eri intressitahoja. Jos tillainen funktio voidaan osoittaa, pre-
missi yhtion ja osakkeenomistajien etujen rinnastamisesta voidaan asettaa pe-
rustellusti kyseenalaiseksi riippumatta siitd, miten kukin tutkija suhtautuu yh-
teiskuntavastuukysymyksiin tai osakkeenomistajien vilisten intressiristiriitojen
ratkaisemiseen retoriikan tasolla.

6.2.6 Muutamia huomioita KKO:n kiytinnosta

Yhtion etua ilmentivit yleisperiaatteet ovat pysyneet ainakin pédasialliselta si-
sdlloltddn samanlaisina jo vuosikymmenten ajan. Niin ollen voimassa olevan
lain tulkinnassa voidaan hyodyntdd myds vuosien 1895 ja 1978 osakeyhtidlaki-
en aikaisia prejudikaatteja, jos niissd on sanottu jotain relevanttia yhtion edusta.
Tillaisia ratkaisuja on melko vihin.

Korkein oikeus on toisinaan viitannut nimenomaisesti johdon velvollisuu-
teen edistdd yhtion etua (KKO 2003:33). Toisaalta sen kdytdnnosti 16ytyy my0os
sellaisia ratkaisuja, joissa velvollisuuteen ei viitata yhtd eksplisiittisesti, mutta
niissd on ollut asiallisesti kyse yhtion etuun liittyvéstd problematiikasta (KKO
2006:90). Vield on huomattava, ettd joissain ratkaisuissa yhtion edusta kirjoit-
taminen on jadnyt enemmén diktaksi kuin nimenomaisiksi kannanotoiksi nyt
tarkasteltaviin kysymyksiin (KKO 2010:96). Koska arvioin my6hemmin eril-
lisessd piddluvussa johdon vahingonkorvausvastuuta yhtion velkojia kohtaan,
en vield tdssd vaiheessa kisittele kysymystd yhtion edun velkojia suojaavasta
funktiosta, johon esimerkiksi ratkaisut KKO 2003:33 ja KKO 2006:90 liittyvit.

Millaisia attribuutteja korkein oikeus sitten on liittinyt yhtion etuun? Seu-
raava lainaus on ratkaisun KKO 2003:33 perusteluista: ”Yhtion hallitus on tis-
sd tehtdvassddn ja muutoinkin kaikissa toimissaan ollut velvollinen menettele-
miin huolellisesti ja yhtion edun mukaisesti sekéd edistiméidn yhtion parasta.
Téhin hallituksen yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen on kuulunut huolehtia
osaltaan siitd, ettd yhtiossd tehddédn sen taloudellisen tilanteen edellyttimit ra-
hoituspéitokset ja tarvittaessa yhtiokokouksen ratkaistavaksi saatetaan vastik-
keiden madrdamistd koskevat kysymykset siten, ettei yhtion talous muodostu
jatkuvasti tai rakenteellisesti alijidmaiiseksi.” Taméntyyppisistd perusteluista ei
voi itsessddn sanoa paljoakaan. Yhtion etu edellyttdd mydos, ettd johtajien toimet
ovat liiketaloudellisesti perusteltuja (KKO 1991:122, KKO 1991:123). Néyt-
tdd joka tapauksessa siltd, ettd yhtion etu on mahdollista miiritelld abstraktien
tavoitteiden kautta ja vasta lojaliteettivelvollisuuden tidytintoonpanomekanis-
meista voidaan piitelld tarkemmin, keille yhtion etu tosiasiassa antaa suojaa.
Teoriassahan voidaan ajatella, ettd esimerkiksi yhtion taloudellisen tilanteen
edellyttamit rahoituspédtokset, yhtion taloudellinen vakaus ja paitosten lii-
ketaloudellinen perusteltavuus ovat merkityksellisii useiden eri sidosryhmien
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intressien kannalta. Samalla tavalla angloamerikkalaisissa oikeusjérjestyksissa
on viitattu sellaisiin abstrakteihin tavoitteisiin kuin yrityskulttuurin tai hyvin
yrityskansalaisuuden vaaliminen.

KKO:n kdytdnnossa ei ole otettu kantaa yhteiskuntavastuukysymyksiin aina-
kaan siitid nikokulmasta, miké on lojaliteettivelvollisuuden vastaista yhteiskun-
tavastuun edistamistd. Kirjallisuudessa on viitattu ratkaisuihin KKO 1984 11
47 KKO 1985 1II 157 arvioitaessa yhteiskuntavastuun toteuttamisen hyviksyt-
tavyyttd johdon padtoksenteon nidkokulmasta.'” Ratkaisuissa oli kuitenkin ky-
symys sovitteluharkinnasta eiké siitd, missd méérin muiden sidosryhmien kuin
osakkeenomistajien etujen edistdminen voi tarkoittaa tuottamuksellista yhtion
edun vastaista menettelyd. Ratkaisut eivit valaise nyt tarkasteltavia ongelmia.

Riita-asiassa tuomioistuin ratkaisee asian silld perusteella, millaisiin tosi-
seikkoihin asianosaiset ovat vedonneet. Jokainen ennakkopiitds on enemmaén
tai vihemman sidoksissa tapauksen yksil6llisiin olosuhteisiin. Jos ennakkopaa-
toksen asiasanoina ovat ’yhtion etu”, “lojaliteettivelvollisuus” tai ’yhtion varo-
jen kdyttd”, korkein oikeus on kertonut késityksenséd ndiden ilmaisujen merki-
tyksestd juuri arvioidussa tapauksessa. Se ei silloin ole kertonut, miten yhtion
etu suhtautuu ilmidihin tai oikeustosiseikkoihin, joiden oikeudellinen luon-
nehdinta ei ole ylipditiin ollut arvioitavana. Esimerkiksi Dodge v. Ford Motor
Company -tyyppisia tapauksia, joissa yhtion sidosryhmien vilisiin intressiris-
tiriitoihin tai yhtion yhteiskuntavastuun toteuttamiseen olisi otettu kantaa edes
obiter dicta, ei ole. Tillaisen tapauksen padtyminen KKO:n ratkaistavaksi on
monestakin syystd melko epidtodennékoistd, vaikkei tietenkidfin mahdotonta.
Yhteiskuntavastuun yhtidoikeudellinen hyviksyttivyys on KKO:n kdytdnnon
perusteella jadnyt avoimeksi kysymykseksi.!?® Edelld sanottuun ndhden kirjal-
lisuudessa on toisinaan tehty melko pitkillekin menevii johtopditoksid KKO:n
kdytannosti.

Syité relevantin oikeuskdytdnnon vihdisyyteen on varmasti monia. Sjdfjell ja
muut ovat huomauttaneet, etti osakkeenomistajien varallisuuden maksimoin-
ti sosiaalisena normina ohjaa voimakkaasti kidytannon hallitustyoskentely4.!?’
Tami vihentinee osaltaan sellaisia pddtoksid, jotka osakkeenomistajat voi-
sivat tulkita voitontuottamistarkoituksen vastaisiksi ja joiden perusteella he
hakisivat oikeussuojaa tuomioistuimista. Toisaalta ilmeisesti vaaditaan, ettd
osakkeenomistajien voiton tuottamiseen ja jakamiseen liittyvistd odotuksista
poiketaan melko voimakkaasti muiden sidosryhmien hyviksi ennen kuin osak-
keenomistajat itse mieltivit tulleensa sillid tavoin oikeudenvastaisesti kohdel-
luiksi, ettd esimerkiksi yksittdinen aktivistiosakkeenomistaja haluaisi asiasta
oikeuden paitoksen.

125 Salo 2015 s. 98.
126 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 714-715.
127 Sjdfjell ym. 2015 s. 121.
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Ennakkopditoksessi KKO 2015:105 osakkeenomistajien vélinen intres-
siristiriita oli kirjistynyt siind méirin, ettd vihemmistdosakkeenomistaja vei
asian oikeuteen. Ratkaisussa ei ollut kyse osakkeenomistajien ja muiden si-
dosryhmien vilisestd intressikonfliktista vaan puhtaasti osakkeenomistajien
erimielisyyksistid voiton tuottamisen ja jakamisen suhteen. KKO:n perustelu-
jen pohjalta voidaan kuitenkin arvioida, miten tuomioistuin saattaisi suhtau-
tua osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien intressiristiriidat kirjistdviin
tapaukseen. Ratkaisussa KKO hylkési vihemmistoosakkeenomistajan kanteen
ja perusteli kantaansa silld, ettd emoyhtion padtokset konserniavustusten anta-
misesta tytdryhtidilleen olivat liiketaloudellisesti perusteltuja. KKO:n mukaan
vihemmistoosakkeenomistaja ei ollut esittinyt selvitystd siitd, ettd konserni-
avustusten maksamiseen olisi liittynyt riski niiden menettimisestd siten, ett-
eivit ne tuottaisi tavoiteltua pitkdn aikavdilin hyotyd. Osakkeenomistaja, joka
kyseenalaistaa muiden sidosryhmien etua vélittomasti edistdneen paddtoksen,
joutuisi todennékoisesti nidyttamadn, ettd hallituksen toimintalinja ei voi tuottaa
yhtiolle pitkdn aikavilin hyotyd. Jos hallitus on perustellut paidtoksensd yhtion
ja osakkeenomistajien pitkiin aikavilin edulla, tuomioistuin pitdytynee samalla
linjalla kuin vertailumaiden prejudikaattituomioistuimet, eli se ei kyseenalaista
hallituksen paétostd ainakaan kovin herkésti. Muussa tapauksessa tuomioistuin
siirtdisi itselleen padtdsvallan siitd, mikd on yhtion edun mukaista. Oikeuskay-
tannon valossa on epéselviid, missd madrin hallitus on oikeutettu edistimiin
paitoksenteossaan muita tavoitteita kuin voiton tuottamista osakkeenomistajil-
le tai oikeuttaako sen mandaatti ylipditdédn tédllaisten tavoitteiden edistimisen.
Velvoittavien oikeuslidhteiden perusteella olisi hankalaa ottaa kovin kategorista
kantaa suuntaan tai toiseen.

6.2.7 Fidusiaariset velvollisuudet ja yksittiisten
osakkeenomistajien oikeussuoja

Fidusiaaristen velvollisuuksien ydinkysymyksiin kuuluu se, milld tahoilla on
oikeus toteuttaa johdon vastuu, jos se toimii velvollisuuksiensa vastaisesti. Vas-
tuun toteuttamiseksi on muitakin oikeudellisia mekanismeja kuin vahingonkor-
vausvastuu, mutta seuraavassa keskitytdan pddasiassa vahingonkorvausseuraa-
mukseen.

Kysymyksid vastuun toteuttamisesta ja fidusiaaristen velvollisuuksien ai-
neellisesta sisdllostd ei voi erottaa tiukasti toisistaan. Vastuun toteuttamiseen
oikeutettujen henkildiden piirin méiérittimiseen vaikuttaa nimittdin olennai-
sesti se, millaisia ja kenen intressejd fidusiaarisilla velvollisuuksilla ylipdadtaian
suojataan.

OYL 1:5 ja OYL 1:8:lle on annettu toisistaan poikkeavia merkityksid niin
aineellisesti kuin vastuun toteuttamiseen liittyen. On todettu, ettd voitontuotta-
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mistarkoitus suojaa toimijoiden luottamusta tietyn tarkoituksen toteuttamiseen
ja normin rikkominen aiheuttaa korvausvastuun muitakin kuin yhti6ti kohtaan.
Yleisen huolellisuusvelvollisuuden perusteella arvioitaisiin epdonnistuneita lii-
ketoimia ja sen rikkominen aiheuttaisi korvausvastuun ainoastaan yhtiotd koh-
taan. OYL 22:1.2:n sanamuodosta seuraisi, ettd OYL 1:5:n rikkominen perustaa
johtajalle korvausvastuun muutakin henkilod kuin yhtiotd kohtaan.'”® Oikeus-
kirjallisuudessa on myds muutoin puollettu kantaa, jonka mukaan lojaliteetti-
velvollisuuden rikkominen aiheuttaa johtajille korvausvastuun seki yhtiota ettad
osakkeenomistajaa kohtaan.'” Yhticoikeudellisessa kirjallisuudessa OYL:n va-
hingonkorvaussddnnoksen ja lojaliteettivelvollisuuden suojakohteiden tulkinta
sidotaan yleensi vahvasti juuri korvaussddnnoksen sanamuotoon.'>
Kirjallisuudessa esitetystd seuraisi, ettd lojaliteettivelvollisuus suojaa yksit-
tdisid osakkeenomistajia ja mahdollisesti yksittédisid velkojia. Vaikka esimerkik-
si OYL 1:5 tai OYL 1:7:n rikkominen aiheuttaa OYL 22:1.2:n sanamuodon mu-
kaan johtajalle vahingonkorvausvastuun yksittdistd osakkeenomistajaa kohtaan,
sanamuodon mukaista tulkintaa ei voida ldhtokohtaisesti noudattaa.'*! Vaikka lo-
jaliteettivelvollisuuden tulkittaisiin siséltyvéin sekd OYL 1:5, OYL 1:7 ettd OYL
1:8:4in, lojaliteettivelvollisuuden rikkominen aiheuttanee jdljempédnd késitel-
tdvid poikkeustilanteita lukuun ottamatta korvausvastuun vain yhtiotid kohtaan.
Titd voidaan tukea jo silld lahtokohdalla, ettd huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suuksien rikkominen vahingoittaa vilittomasti yleensi vain yhtiotd.'*
Kirjallisuudessa on esitetty toisistaan poikkeavia ndkemyksid sen suhteen,
voiko yhtid itse olla OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen suojakohteena.!*?
Viimeaikaisessa tutkimuksessa kysymykseen on vastattu selvin kielteisesti.
Kantaa on perusteltu silld, ettd yhtion lukeminen yhdenvertaisuusperiaatteen
suojakohteiden joukkoon perustuu ilmaisun “yhtion tai toisen osakkeenomis-
tajan kustannuksella” virheelliseen tulkintaan.** Vuoden 1978 lain perustelu-
jen mukaan ilmaisu “yhtion kustannuksella” liséttiin lakiin, koska saattoi ~olla
tilanteita, jolloin jokin toimenpide voi aiheuttaa yhtidlle vahinkoa ilman, ettd
pystyttdisiin ndyttdméddn vihemmistoon kuuluvien osakkeenomistajien joutu-
van sen johdosta tosiasiallisesti kérsimddn vahinkoa”.'*> On huomattava, ettid
osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle yhtion kustannuksella annettu epéoi-
keutettu etu koituu nimenomaan yhtion itsensi vilittomiksi vahingoksi. Yleis-

128 Savela 2006 s. 74-75.

12 Mcihonen — Villa 2015 s. 402.

130 Esim. Lautjdrvi 2015 s. 297-301.

B Nystrom 2014d s. 13-15.

132 Ks. myos Savela 2015 s. 146 alav. 415, jossa arvostellaan kirjoituksessa Mchonen — Villa
2015 s. 402 esitettyd tulkintaa.

133 Ponkd 2012 s. 265 ja siind mainittu kirjallisuus.

3% Ponkd 2012 s. 265.

135 HE 27/1977 vp. s. 68.
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lauseke sisiltdd siten selvésti yhtiotd vilittomésti suojaavan elementin. Tétd ei
muuta se, ettd yhtion etu voidaan médritelld yhden vaihtoehdon mukaan talo-
udellisessa mielessd osakkeenomistajien yhteiseksi eduksi tai joissain tapauk-
sissa esimerkiksi vilillistd vahinkoa kérsivien vihemmistoosakkeenomistajien
eduksi. Jos yleislausekkeen soveltamisessa ei olisi olemassa yhtion omaa etua,
osakkeenomistajien tulisi saada yleislausekkeen ainoina suojakohteina vahin-
gonkorvausta sdinnoksen rikkomisesta suoraan itselleen. Téllainen tulkinta es-
tyy kuitenkin useimmissa tapauksissa jo suoraan OYL 22:7.4:n perusteella. Jos
yhdenvertaisuusperiaatteen ymmirretdin sisdltdvin yleislausekkeen, yhtiota ei
voida sulkea tdltd osin pois yhdenvertaisuusperiaatteen suojakohteiden joukos-
ta. Kirjallisuudessa on huomautettu asianmukaisesti, ettd yksimieliset osak-
keenomistajat voivat poiketa yleislausekkeesta'*®, mutta tdmi ei dilutoi yleis-
lausekkeen yhtiotd suojaavaa elementtid yleiselld tasolla. Nidin on siksi, ettéd
osakkeenomistajat eivit aina ole yksimielisid. Edelleen voidaan kiinnittdi huo-
miota siihen, ettd yleislausekkeen vastaisuuden konstituoivalla pédatokselld voi
olla vaikutuksia myos velkojien asemaan. Tdhédn nidkokohtaan palataan jiljem-
péni velkojien oikeussuojaa koskevassa pidluvussa.

OYL 22:7.4:n mukaan osakkeenomistajalla ei ole oikeutta saada korvausta
yhtitlle aiheutuneesta vahingosta. Voitontuottamistarkoituksen ja yleislausek-
keen vastainen menettely vahingoittaa tyypillisesti vilittomaisti vain yhtiotd ja
osakkeenomistajan vahinko jii vililliseksi.'*” Sama koskee lojaliteettivelvolli-
suutta ilmentdvid esteellisyyssddnnostd (OYL 6:4) rikkomalla aiheutettua va-
hinkoa. Vaikka OYL 22:1.2:n sanamuodosta voisi piitelld toisin, osakkeen-
omistajalla ei ole oikeutta saada korvausta esteellisyyssdinnoksen rikkomisen
perusteella. Osakeyhtidlain tarkoitus on, ettd osakkeenomistajat reagoivat vélil-
lisiin vahinkoihinsa derivatiivisella kanteella vahingonkorvauksen suorittami-
seksi yhtiolle (OYL 22:7.1).

Edell esitetty voidaan vield yleistdd niin, ettd osakkeenomistajalla ei 1dhto-
kohtaisesti ole oikeutta saada korvausta fidusiaaristen velvollisuuksien rikko-
misesta. Lojaliteettivelvollisuutta ilmentidvit sddnnokset (OYL 1:5, OYL 1:7,
OYL 1:8 ja OYL 6:4) suojaavat vilittomasti vain yhtiotd. Syy siihen, ettd huo-
lellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien rikkominen aiheuttaa kédytinndssa kai-
kissa yhteisoissd johdolle korvausvastuun ainoastaan suhteessa yhteisoon, joh-
tuu ensin johdon erityissuhteesta yhteisoon. Ainakaan osakeyhtiosséd johdolla
ei ole eriitd poikkeustilanteita lukuun ottamatta fidusiaarisia velvollisuuksia
yksittdisid osakkeenomistajia tai velkojia kohtaan. Fidusiaarisista velvollisuuk-
sista ei seuraa johdolle velvollisuutta edistdad yksittdisten osakkeenomistajien

136 Savela 2015 s. 75.

37 Ks. myds Savela 2015 s. 79, joka huomauttaa, ettd OYL 1:5:n rikkomisesta aiheutuu osak-
keenomistajille vain harvoin vilitontd vahinkoa. Ks. vilittomén ja vilillisen vahingon mééritel-
mistd yhtidoikeudessa Taxell 1963 s. 40—41.
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tai velkojien subjektiivista parasta tai henkilokohtaisia odotuksia. Toisenlainen
tulkinta olisi osakeyhtidoikeudellisten periaatteiden vastainen ja eliminoisi joh-
don padtoksenteolle vilttimittomin itsendisen harkintavallan. Johtajat hoitavat
yhtion asioita, joten fidusiaaristen velvollisuuksien vastainen menettely vahin-
goittaa tyypillisesti vélittomaisti vain yhtiotd. Osakkeenomistajat ovat kuitenkin
avainasemassa fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomiseen perustuvan vahin-
gonkorvausvastuun toteuttamisessa (OYL 22:7.1).

6.2.8 Yksittiisen osakkeenomistajan
oikeussuojaan liittyvia erityistilanteita

Yritysjdrjestelytilanteet

Edelld esitettyyn argumentaatioon siséltyy ainakin kolme poikkeusta. Ensim-
miéinen liittyy hallituksen esityksessd mainittuihin yritysjirjestelytilanteisiin.!*®
Naisséd tapauksissa fidusiaaristen velvollisuuksien rikkominen voi aiheuttaa
hallituksen jdsenille korvausvastuun yksittdisid osakkeenomistajia kohtaan.
Tama tarkoittaa samalla sitd, ettd kyseisissd olosuhteissa OYL 22:1:n sanamuo-
dosta voidaan poiketa.'* Tulkintaa tukee se, ettd fidusiaaristen velvollisuuksien
on oikeusyhteisossamme ymmarretty kohdistuvan tietyissd poikkeustilanteis-
sa suoraan osakkeenomistajiin.'** Tamén ldhtokohdan pyortdminen pelkistdin
OYL 22:1.2:n sanamuotoon vetoamalla vaikuttaa ndissi oloissa tarpeettoman
formaalilta tulkinnalta, koska tarkasteltavien sdd@nndsten materiaalisesta sisal-
l6sté yritysjérjestelytilanteissa on vihitellen saavutettu jonkinasteinen yksimie-
lisyys. Esimerkiksi juuri ostotarjoustilanteessa hallituksen velvollisuudet ovat
meilld hyvin osakkeenomistajakeskeiset. Ne menevit jopa pitemmalle kuin De-
lawaren Revlon-velvollisuus, koska Suomessa hallituksen velvollisuus pyrkid
osakkeenomistajien kannalta parhaaseen mahdolliseen ostotarjousvastikkee-
seen aktivoituu heti ostotarjousprosessin alusta lukien. Delawaressa Revlon-
velvollisuus aktivoituu vain tarkasti rajatuissa olosuhteissa. On jossain méirin
epaselvid, milloin ”suomalainen Revlon-velvollisuus™ aktivoituu, mutta se ta-
pahtuu epiilemittid aikaisemmassa vaiheessa ostotarjousprosessia kuin Dela-
waressa.

Toinen poikkeus liittyy yleislausekkeeseen. Lojaliteettivelvollisuutta ilmen-
tavistd sddnnoksistd OYL 1:7:n yleislauseke sisdltdad yksittdistd osakkeenomis-

138 HE 109/2005 vp. s. 41.

139 Samoin tulkitsevat Airaksinen ym. 2010b s. 760-761.

140 Ostotarjouskoodi 2014 s. 13. Néin ilmeisesti myos HE 32/2012 vp. s. 143. Ks. problematii-
kasta kirjallisuudessa erityisesti Sillanpdd 1994 ja Savela 1999. Myohemmaisti kirjallisuudesta
Lindholm — Holmstrom 2005 s. 278-294 ja Norros 2009 s. 505-510. Ruotsin sédéntelystd esim.
Lindskog 2008 s. 53—71 ja laajasti Stattin 2009.
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tajaa vilittomaisti suojaavan elementin. Osakkeenomistajalle annetaan oikeus-
suojaa sellaisilta paatoksilta ja toimenpiteiltd, joilla yhdelle osakkeenomistajalle
annetaan epdoikeutettua etua toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Yhtios-
sd voidaan tehdd toisinaan esimerkiksi sellaisia paitoksid, jotka eivit valttimat-
td loukkaa yhtion etua, mutta osakkeenomistaja saa epédoikeutettua vilitonta
etua toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Siltd osin kuin osakkeenomista-
jalle voi ylipditddn aiheutua vdlitontd vahinkoa yleislausekkeen rikkomisesta,
hinen tulisi olla oikeutettu vahingonkorvaukseen suoraan itselleen OYL 1:7:n
perusteella. Tdssdkin mielessd voidaan siis todella puhua erdédnlaisesta suoraan
osakkeenomistajiin kohdistuvasta fidusiaarisesta velvollisuudesta.

Osakkeenomistajalle voinee aiheutua vilitontd vahinkoa yleislausekkeen
rikkomisesta esimerkiksi julkisen ostotarjouksen yhteydessd. Hallitus saattaa
antaa ostotarjousta koskevassa lausunnossaan (AML 11:13) totuudenvastaisia
tai harhaanjohtavia tietoja, joiden pohjalta osakkeenomistaja myy osakkeensa
alihintaan ostotarjouksen tekeville toiselle osakkeenomistajalle. Hallituksen
ostotarjousprosessin aikaisessa menettelyssid voi olla useita yleislausekkeen
vastaisia piirteitd. Yleislausekkeen tulkinnanvaraisista soveltamisedellytyksista
toki riippuu, missd madrin hallituksen toimet osuvat normin alaisuuteen. Osak-
keenomistajalla voi monissa tapauksissa olla oikeus saada korvasta sekd OYL
22:1.2:n ettd AML 16:1:n nojalla, koska sama teko voi konstituoida yhti aikaa
OYL 1:7:n ja AML 11 luvun velvollisuuksien vastaisen menettelyn. Olen toi-
sessa yhteydessid suhtautunut kriittisesti osakkeenomistajan oikeuteen saada
korvausta johdolta sekd OYL:n ettd VahL:n perusteella.'"*! Jo tdmén alaluvun
alussa mainituista syistd OYL:n ja AML:n rinnakkaiseen soveltamiseen ei liity
ainakaan ldhtokohtaisesti yhtd suuria ongelmia. Tdmén kannan tarkempi perus-
telu on kuitenkin jitettdva vastaisen kirjoituksen varaan, koska AML:n mukai-
set velvoitteet eivit osu kisilld olevan tutkimuksen ydinsisaltoon.

Yhdenvertaisuusperiaatteen osakkeenomistajaa
suojaavan elementin rikkominen

Yhdenvertaisuusperiaatetta rikkovissa pddtoksissd ei ole aina helppo todeta,
onko aiheutunut vahinko osakkeenomistajan viliton vai vilillinen vahinko.
Hallituksen esityksen mukaan rajanveto on tehtivd sen mukaan, millaisiin pe-
rusteisiin vahingonkorvauskanteessa on kulloinkin vedottu.'** Esimerkkini jos-
sain miirin episelvistd vahinkotilanteesta voidaan mainita se, ettd hallitus
panee toimeen yhtiokokouksen péidtoksen, jolla saman osakelajin osakkeen-
omistajille jaetaan erisuuruiset osingot osaketta kohti tai osakelajin joillekin

41 Nystrom 2015d s. 634-657.
142 HE 109/2005 vp. s. 202.
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osakkeenomistajille ei jaeta ollenkaan osinkoa.'* Toisena esimerkkitilanteena
voidaan ajatella Immosen ja Villan teoksessa kdytettyd skenaariota. Siind yh-
ti0 ottaa enemmistdosakkeenomistajaltaan velan, jonka korko sovitaan voitto-
osuusehtoiseksi. Korko on maédritelty niin, ettei yhtioon jdd jaettavaa voittoa.
Talloin vahemmistdosakkeenomistaja, jolla on oikeus vaatia vihemmistdosin-
koa OYL 12:7:n mukaisesti, ei saa osinkoa, koska yhtion tilikauden voitto
osoittaa nollaa eikd vidhemmistdosinko-oikeus kohdistu taseen vapaan oman
pddoman muihin eriin.'*

Yhdenvertaisuusperiaatetta rikkova varojenjako on laitonta varojenjakoa ja
seuraamukset voivat olla sen mukaiset.'* Osakkeenomistaja voi reagoida yh-
denvertaisuusperiaatetta rikkoviin varojenjakopiitoksiin moittimalla yhtioko-
kouksen (OYL 21:1) tai hallituksen péatostd'*®, mutta patemittomyyskanne ei
valttimatti riitd osakkeenomistajan oikeussuojan toteutumiseksi, koska laitto-
masti varoja saanut osakkeenomistaja ei vilttdmaittd suostu tai kykene palautta-
maan varoja yhtioon. Téssd yhteydessd on syytd huomioida OYL 13:4:n sdin-
nokset laittomasti varoja saaneen tahon velvollisuudesta palauttaa varat. Oikeus
palautuskanteen nostamiseen on yhtiolld ja piitds kanteen nostamisesta voi-
daan tehdd hallituksessa (OYL 6:2.1) tai yhtiokokouksessa. Oikeudenloukka-
uksen kohteeksi joutuneella vihemmistdosakkeenomistajalla ei tyypillisesti ole
mahdollisuuksia saada kannetta nostetuksi yhtion nimissd eikd OYL 22:7.1:n
mukainen vihemmistokanneoikeus ainakaan lain sanamuodon mukaan koske
OYL 13:4:ssé tarkoitettua palautuskannetta vaan ainoastaan vahingonkorvaus-
kannetta. Jos vihemmistdosakkeenomistaja voi ajaa derivatiivista kannetta,
mutta ei palautuskannetta, lopputulos on jossain méérin epdjohdonmukainen. !4’

Ratkaisussa KKO 2015:105 emoyhtion vihemmistdosakkeenomistajat olivat
vaatineet konsernin tytiryhtioitd palauttamaan emoyhtion maksamat konserni-
avustukset, joita vihemmistoosakkeenomistajat pitivit osakeyhtiolain vastaisi-
na. Koska KKO piti konserniavustuksia osakeyhtiolain mukaisina, se ei lopul-
ta arvioinut palautusvastuun olemassaolon edellytyksii tai kanneoikeuteen ja
oikeuskeinojen keskindisiin suhteisiin liittyvid kysymyksid. Jos lakia tulkitaan
liberaalisti, vihemmistolld olisi jo nyt oikeus esittdd palautusvaatimus OYL
13:4:n nojalla. Toisaalta voidaan ajatella, ettd osakkeenomistajalla on oikeus

143 Ks. vastaavasta esimerkistd yhdenvertaisuusperiaatteen yhteydesséd Vahtera 2011a s. 168.

144 Immonen — Villa 2015 s. 35-36.

15 Immonen — Villa 2015 s. 73.

146 Kirjallisuudessa esitetyn nikemyksen mukaan yhtiokédytinngssé vallitsee jonkinlainen kon-
sensus siité, ettd osakkeenomistaja voi moittia kanteella paitsi yhtiokokouksen myos hallituksen
paitostd, jos se loukkaa selvisti hidnen oikeuksiaan. Nidin on siitd huolimatta, ettei OYL sisdlld
asiasta nimenomaista sdadnnostd. Laajempi konsensus vallitsisi puolestaan siiti, ettd tuomioistuin
voi OYL 6:2.2:n perusteella kieltdd hallituksen padtoksen taytantoonpanon. Ks. Immonen — Villa
2015 s. 38.

7 Savela 2015 s. 443-444.
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esittidd palautusvaatimus OYL 21:1:n nojalla nostetussa kanteessa, jolloin ky-
seinen oikeus ajaisi jo nyt saman asian kuin vihemmiston kanneoikeuden ulot-
taminen OYL 13:4:ss4 tarkoitettuun kanteeseen. De lege lata ndyttdd kuitenkin
siltd, ettd vahingonkorvausseuraamus korostuu yksittdisen osakkeenomistajan
oikeussuojan toteuttamisessa. Vihemmistdosakkeenomistajan oikeudesta nos-
taa palautuskanne voisi olla syyti sddtdd nimenomaisesti osakeyhtiolaissa.

Jos epdoikeutettua etua saanut osakkeenomistaja ei palauta lainvastaises-
ti saamiaan osinkoja, yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisen kohtelun kohteek-
si joutunut osakkeenomistaja voi nostaa korvauskanteen yhtion johtoa (OYL
22:1) ja erdissd tapauksissa myos epdoikeutettua etua saanutta osakkeenomista-
jaa (OYL 22:2) vastaan. Epéselvii on kuitenkin se, saako osakkeenomistaja oi-
keussuojaa suoran kanteen (OYL 22:1.2) vai ainoastaan derivatiivisen kanteen
(OYL 22:7.1) nojalla. Derivatiivinen kanne on OYL 22:7.1:n mukaan erdissi
olosuhteissa yksittdisenkin osakkeenomistajan kédytossd eli enemmistoosak-
keenomistajat ja johtajat eivit voi tehdd vihemmiston oikeussuojaa téltd osin
merkityksettoméksi. Derivatiivisen kanteen nostamisen edellytykset ovat kui-
tenkin yksittdisen osakkeenomistajan kannalta epdedullisemmat kuin suorassa
kanteessa. Yksittdinen osakkeenomistaja saa ajaa derivatiivista kannetta vain
jos kannetta vireille pantaessa on todennékdisti, ettei yhtié huolehdi vahingon-
korvausvaatimuksen toteuttamisesta.!*® Tdmin lisdksi osakkeenomistajan kan-
neoikeudelle on asetettu kaksi lisdedellytysti, joista toisen tulee tdyttyd. Kanta-
jalla (tai kantajilla) on oltava vihintddn yksi kymmenesosa kaikista osakkeista
tai osoitetaan, ettd vahingonkorvausvaatimuksen toteuttamatta jittiminen oli-
si yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista. Jos vastaaja on saanut yhtivkokouksen
paitokselld vastuuvapauden, kanne on nostettava kolmen kuukauden kuluessa
yhtiokokouksen paitoksestd tai joissakin tapauksissa siitd, kun erityisesta tar-
kastuksesta annettu lausunto on esitetty yhtickokouksessa tai hakemus tarkas-
tajan médrddmiseksi on hylitty (OYL 22:7.3). Jos vastuuvapauspiitos ei OYL
22:6.3:ssa mainituista syistd sido yhtiokokousta, sovelletaan kanteen nostami-
selle varattua viiden vuoden miéiridaikaa (OYL 22:8).'4

Oikeudenloukkauksen kohteeksi joutunut osakkeenomistaja voi hyvin véit-
tdd, ettd hdn on kérsinyt saamatta jidineen osingon méarii vastaavan varallisuus-
vahingon eiki kyse ole yhtion kdrsiméstd vahingosta, koska yhti6 olisi jakanut
joka tapauksessa saman mdiéridn osinkoina. T#ssd skenaariossa osinko on vain
jaettu epdyhdenvertaisesti osakkeenomistajien kesken, joten periaatteessa voi-
daan esittdd, ettd yhden osakkeenomistajan saama epioikeutettu etu on todella
tullut vilittomasti toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Vahingon luokitte-
lemista vilittoméksi vahingoksi voidaan kuitenkin seki puoltaa ettd vastustaa.

148 Edellytystd on arvioitu esim. ratkaisussa Itd-Suomen hovioikeus 5.6.2014 S 14/158/20 (lain-
voimainen).
149 Niin ilmeisesti myds HE 109/2005 vp. 201-202.
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Eriit ndkokohdat puoltavat vahingon luokittelemista vilittoméiksi vahingok-
si. Rajanveto vilittomédin ja vililliseen vahinkoon ei ole selvi ja lain peruste-
luissa haluttiin antaa merkitystd sille, millaisiin perusteisiin korvausvaatimuk-
sessa on kulloinkin vedottu. Tdmén voisi ajatella niin, ettd kanneperusteiden ja
vahingon oikeanlainen luonnehdinta ovat ratkaisevat kriteerit. Osakkeenomis-
taja voi usein ndyttdd selvisti osakeomistuksensa mukaisen médrin, joka jaet-
tavasta osingosta olisi pitidnyt olla “korvamerkittynd” hénelle, jos osingonjako
olisi tapahtunut yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti. Jos osakkeenomistajan
vahinkoa voidaan luonnehtia yhtd hyvin vilittoméksi kuin vililliseksi vahin-
goksi, suoraan kanneoikeuteen ei ole ainakaan ldhtokohtaisesti syytd suhtautua
kategorisen kielteisesti. Edelleen osakkeenomistajan suoralla kanneoikeudella
voidaan pyrkid edistiméén yleisesti osakkeenomistajan oikeussuojaa. Niin on
siksi, ettd derivatiivisen kanteen seurauksena tuomittava korvaus tulee yhtidlle,
jossa madrdysvalta kuuluu vihemmiston loukkaamiseen syyllistyneille enem-
mistoosakkeenomistajille ja johtajille. Pddtintédvalta yhtiolle voitetun korvaus-
summan samoin kuin yhtion muiden varojen kéytostd jdd siis edelleen oikeu-
denloukkaukseen syyllistyneille henkildille tai niistd riippuvaisille tahoille.
T#hidn voidaan kuitenkin huomauttaa, ettd osakeyhtitlaissa on siidetty useis-
ta oikeussuojakeinoista osakkeenomistajiin kohdistuvien oikeudenloukkaus-
ten varalle, eiki riski vastaisten vidrinkdytosten uhriksi joutumisesta voi sel-
laisenaan ratkaista rajanvetoa vilittoméin ja vililliseen vahinkoon. Sen sijaan
OYL 23:1:ssé tarkoitetun oikeussuojakeinon soveltamisedellytyksiin kuuluu
se, onko miérdysvallan vadrinkdyton jatkuminen todennakoistd.'>

Osakkeenomistajan oikeussuojaan sekd vilittomin ja vilillisen vahingon vé-
lisen rajanvedon hiilyvyyteen liittyvien perusteiden vuoksi voisi ensi nikemaltd
olla syyti lihted siitd, ettd osakkeenomistaja olisi tosiaan oikeutettu korvaukseen
suoraan itselleen. Toisaalta hyvit perusteet puoltavat vahingon luokittelemista
vililliseksi vahingoksi, jolloin osakkeenomistaja voisi saada korvausta ainoas-
taan derivatiivisen kanteen kautta. Yhtion varojen jakamisessa on aina kyse yh-
tion varallisuudesta disponoimisesta. Varojen jakaminen vastoin osakeyhtitlain
sdaannoksid vahingoittaa tyypillisesti vélittomasti juuri yhtiotd, vaikka esimerk-
kitilanteessa 1dhtokohta ei ole ongelmaton. Painavimmat argumentit liittyvét-
kin muihin nikokohtiin. Erityisesti hajautuneiden omistusrakenteiden yhtidissa
osakkeenomistajien suorien kanteiden hyviksyminen voi aiheuttaa paillekkéi-
siin kanteisiin, vahingon laskemiseen ja periaatteessa jopa kahdenkertaiseen va-
hingonkorvaukseen liittyvid ongelmia, jos vireilld on yhti aikaa osakkeenomis-
tajien suoria kanteita seké yksi tai useampia derivatiivisia kanteita. Ennen timén
argumentin tarkempaa kehittelyd on kuitenkin syyta tarkastella, miten OYL:n
perusteluissa arvioitiin yhtdaikaisia kanteita ja oikeusvoimasaantoja.

150 Ks. OYL 23:1:n soveltamisedellytyksistd Vahtera 2011b s. 613-625.
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Hallituksen esityksessd otettiin lyhyesti huomioon sellainen mahdollisuus,
ettd vireilld on samaan aikaan useita derivatiivisia kanteita ja mahdollisesti yh-
tion omakin kanne. Useista kanteista johtuvat ongelmat tulisi ratkaista yleisten
prosessuaalisten sddntdjen mukaan. Yhden osakkeenomistajan nostama deri-
vatiivinen kanne ei estd toista osakkeenomistajaa saamasta omaa derivatiivista
kannettaan vireille, eikd yhteen kanteeseen annettu hylkddvd tuomio ole sitova
suhteessa muihin kanteen ajamiseen oikeutettuihin osakkeenomistajiin. Kan-
teen hyvdksyvd tuomio saa kuitenkin oikeusvoiman myo6s suhteessa muihin
kanteen ajamiseen oikeutettuihin tahoihin. Rinnakkaiset kanteet olisi mahdol-
lisuuksien mukaan perusteltua ratkaista samassa oikeudenkdynnissd.'”! Oike-
usvoimasiintdji arvioidaan siis pitkilti samalla tavalla kuin pateméttomyys-
kanteiden yhteydessi. Moitekanteeseen annettu syvdksyvd tuomio on voimassa
myds suhteessa nithin osakkeenomistajiin, jotka eivit ole yhtyneet kanteeseen
(OYL 21:4.2). Hylkddvian tuomion oikeusvoimaa koskeva kanta vaikuttaa pe-
rustellulta. Jos derivatiiviseen kanteeseen annettu hylkédédva tuomio saisi oikeus-
voiman myos suhteessa muihin osakkeenomistajiin kuin kanteen nostaneeseen
tahoon, yhtion ja osakkeenomistajien oikeussuojan toteutuminen jdisi riippu-
maan siitd, miten hyvin ajallisesti ensimmadinen derivatiivinen kanne ajetaan.

Palataan tarkasteltavaan esimerkkitilanteeseen, jossa osingot on jaettu yh-
denvertaisuusperiaatteen vastaisesti. Osingonjaon jilkeen voi tulla vireille usei-
ta derivatiivisia ja suoria kanteita. Nayttdisi johdonmukaiselta ldhted siitd, ettd
edelld esitetyt oikeusvoimasddnnot patevit myos silloin. Ajatellaan, ettd suoran
kanteen nostanut yksittdinen vihemmistdosakkeenomistaja saa hallituksen ja-
seniltd osinkojensa menetysti vastaavan korvauksen. Toinen vihemmistoosak-
keenomistaja saattaa ajaa tahollaan derivatiivista kannetta ja vaatia hallituksen
jasenid korvaamaan yhtidlle méadrin, joka vastaa laitonta varojenjakoa koko-
naisuudessaan. Suoraan kanteeseen annettu hyviksyvéd tuomio on oikeusvoi-
mainen my6hemmissi oikeudenkidynneissd. Tuomioistuimen on kuitenkin joka
tapauksessa vihennettidvd suoran kanteen johdosta tuomittu korvaus miérasta,
joka tuomitaan derivatiivisen kanteen seurauksena yhtiolle. Télloin suoran kan-
teen nostanut osakkeenomistaja saa ensin tdyden hyvityksen omasta vahingos-
taan, mutta samalla hdnen osakkeidensa arvo nousee yhtidlle maksetun alenne-
tun korvauksen seurauksena. Osakkeenomistaja on tdlloin saanut kédrsimidnsa
vahinkoa suuremman korvauksen. Lopputulos on silloin vahingonkorvausoi-
keudellisten periaatteiden vastainen.

Edelld on esitetty vain yksi mahdollinen tapa, jolla osakkeenomistajien suori-
en kanteiden hyviksyminen voi johtaa kaksinkertaista vahingonkorvausta kos-
keviin ongelmiin. Kaksinkertaiseen vahingonkorvaukseen ja vahingon méérin
laskemiseen liittyvit ongelmat eivit kuitenkaan ole ainoita tdssd huomioitavia

151 HE 109/2005 vp. s. 201.
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seikkoja. Sddntelyn tulisi ehkiistd osakkeenomistajien opportunismia toisiaan
kohtaan. Esimerkkitilanteessa osakkeenomistajan ilmeisesti jopa kannattaisi
ajaa kanteensa suorana kanteena ja muotoilla kanneperusteet niin, ettid kysees-
sd on viliton vahinko. Vahingonaiheuttajien varallisuus ei nimittdin valttimatta
riitd kaikille vihemmistdosakkeenomistajille aiheutettujen vahinkojen korvaa-
miseen. On siis mahdollista, ettd suoran kanteen ensimmadiseni nostanut osak-
keenomistaja saa tdyden korvauksen vahingostaan ja myohemmin todetaan de-
rivatiivisen kanteen tai toisen osakkeenomistajan suoran kanteen yhteydessa,
ettd vahingonaiheuttajat ovat maksukyvyttomid. Lopputulokseksi jdi, ettd suo-
ran kanteen ensimmaéisend nostaneen osakkeenomistajan oikeussuoja toteutuu,
mutta yhtio ja muut osakkeenomistajat jadvit vaille oikeussuojaa. Tdmai ei vai-
kuta asianmukaiselta lopputulokselta.

Yksi vaihtoehto olisi jattdd kysymys tapauskohtaisen harkinnan varaan tai
muotoilla jonkinlaisia ehdollisia sddntojd, joiden puitteissa suorat kanteet voi-
taisiin hyviksyéi. Jos oikeustila on epidselvd, on toisinaan perusteltua, ettei sen
ymmairtdmistd hankaloiteta entisestddn luomalla uusia in casu -arviointikri-
teerejd, vaan pyritdin voimakkaan systematisoinnin avulla selkeyttiviin sdin-
toihin.'*? Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus sekd sddntelyn johdonmukai-
suus ja selkeys puoltavat kielteistd suhtautumista osakkeenomistajan oikeuteen
saada korvausta suoraan itselleen silloin, kun osakkeenomistajalle maksettava
suora korvaus voi johtaa ristiriitaan vahingonkorvausoikeudellisten periaattei-
den kanssa tai vaikuttaa yhtion ja muiden osakkeenomistajien asemaan. Niin
ollen kisitellyssid esimerkkitilanteessa onkin ehkéd perustelluinta Idhted siitd,
ettd osakkeenomistajalla on suora kanneoikeus ainoastaan, jos hin on ainoa oi-
keudenloukkauksen kohteeksi joutunut vihemmistoosakkeenomistaja. Jos yh-
tiossd on useita oikeudenloukkauksen kohteeksi joutuneita vihemmistoosak-
keenomistajia, osakkeenomistajalla ei ole suoraa kanneoikeutta vaan hianen on
turvauduttava derivatiiviseen kanteeseen ja vaadittava yhtiolle korvausta maa-
résti, joka vastaa laitonta varojenjakoa kokonaisuudessaan.

Mankala-yhtiot

Erids hankalahko tulkintatilanne liittyy yhti6ihin, joiden toiminnan tarkoituk-
sena on hyodyttdd vilittomaisti osakkeenomistajia yhtion sijaan. Téllainen niin
sanottu Mankala-tyyppinen yhtié voi esimerkiksi tuottaa osakkeenomistajil-
leen palveluita omakustannushintaan eikd se siten varsinaisesti tuota voittoa
jaettavaksi osakkeenomistajille OYL 13 luvun sdannosten mukaisesti osinkona
tai muuna voitonjakona. Mankala-tyyppisid yhtioitd on kdytetty muun muassa
ldammon ja energian tuotantoon liittyvissi liiketoiminnassa kuten kotimaises-

152 Tillaisesta argumentoinnista erdiden arvopaperimarkkinaoikeudellisten ongelmien yhteydes-

sd Norros 2009 s. 12—-16.
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sa ydinvoimalaliiketoiminnassa. Mankalayhtion osakkeenomistaja hyotyy sitd
kautta, ettd se voi myyda yhtion tuottaman energian eteenpdin markkinahintaan
tai kdyttdd sitd tuotannontekijind omassa toiminnassaan. Kirjallisuudessa esite-
tyn nikemyksen mukaan mankalaperiaatetta noudattava osakeyhtio toimii OYL
1:5:n olettamasddnnoksen mukaisesti, vaikka yhtio tuottaa etua vélittdmésti
osakkeenomistajille eikd yhtiolle.!'>

Mankalaperiaatteen mukaisesti toimivassa yhtiossé voi olla epdselvyyttd sen
suhteen, miten fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohteet ja vahingonkorva-
ukseen oikeutettujen henkiloiden piiri tulisi ymmartdd. Tamé johtuu siitd, ettd
mankalaperiaatteella toimivan yhtion johdon “’pddmieheksi” voidaan ainakin
periaatteessa ymmirtidd yhtion ohella jokainen yksittdinen osakkeenomistaja.
Edelleen téllaisissa yhtidissd osakkeenomistajan vilittdmén ja vilillisen vahin-
gon erotteleminen toisistaan voi kiydd hankalaksi, jos johto epdonnistuu tehta-
vissddn toimia yhtion toiminnan tarkoituksen mukaisesti.

Mankalayhtididen toimintaa tarkasteltaessa on tarkedd kiinnittdd huomiota
eri henkiltrelaatioihin, niissé aiheutettuihin vahinkoihin ja soveltuviin korvaus-
perusteisiin. Yhtion ja osakkeenomistajan vilille voi syntyd riitoja, jotka kos-
kevat esimerkiksi vahingonkorvausvelvollisuutta tai osakkeenomistajan yhtio-
jarjestykseen perustuvaa lisamaksuvelvollisuutta yhtiotd kohtaan. Riidat voivat
edelleen koskea osakkeenomistajan, yhtion ja kolmannen vélisid suhteita. Seu-
raavassa arvioidaan kuitenkin vain sitd, miten mankalaperiaate vaikuttaa yksit-
tdaisten osakkeenomistajien mahdollisuuteen saada korvausta yhtion johdolta
OYL:n korvaussddinnosten perusteella. Tédssd kirjoituksessa en kisittele muita
henkildrelaatioita.

Mankalayhtidissikin yleisend lihtokohtana tulee olla osakkeenomistajan vé-
littdmén ja vilillisen vahingon ero. Vaikka yhtion toiminnan tarkoitus olisi
madritelty OYL 1:5:std poikkeavalla tavalla, mankalayhtitissikin johdon fidu-
siaaristen velvollisuuksien vastainen menettely vahingoittaa osakkeenomistajia
tyypillisesti vain vilillisesti. Tami voi ilmetd esimerkiksi niin, ettd johto tekee
yhtiolle epdedullisia sopimuksia. Toisaalta mankalaperiaate perustaa johdon ja
osakkeenomistajan vilille erityislaatuisen suhteen, joka voi tarkoittaa erdissi
tapauksissa vilittomasti osakkeenomistajiin kohdistuvien fidusiaaristen velvol-
lisuuksien aktivoitumista. Jos yhtion toiminnan tarkoituksena on esimerkiksi
juuri palvelujen tuottaminen tai yhtion omistamien tilojen vuokraaminen osak-
keenomistajille omakustannushintaan ja hallitus veloittaa yksittdiseltd osak-
keenomistajalta titd korkeamman hinnan, osakkeenomistaja voi saada hallituk-
sen jdseniltd korvausta toiminnan tarkoituksen rikkomisen perusteella, jos hidn
huomaa ylihinnan veloittamisen. Korvausvastuun perustavaan lopputulokseen
olisi ilmeisesti mahdollista paédstd myos tulkitsemalla, ettd johto on kohdellut

153 Immonen — Villa 2015 s. 23-24 ja Miihonen — Villa 2015 s. 158-159.
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osakkeenomistajia yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisesti (“kaikki osakkeet
tuottavat yhtiossi yhtildiset oikeudet™).

Kaiken kaikkiaan néyttdi silté, ettd johdon osakkeenomistajiin kohdistuvissa
fidusiaarisissa velvollisuuksissa on kyse harvalukuisista poikkeustilanteista ai-
nakin siltd osin kuin puhutaan nimenomaan oikeudellisesti tdytdantoonpantavis-
ta velvollisuuksista eikd johdon oikeudesta edistdd yhtion etua tietyn osakkeen-
omistajan preferoimalla tavalla. Jilkimmaiisend mainittu eli johdon oikeus on
ensin mainittua eli velvollisuutta laajempi. Velvollisuuden voidaan sanoa ole-
van yhté laaja kuin osakeyhtidlain osakkeenomistajaa vilittomaésti suojaavien
normien kokonaisuus. Yksittdisiin osakkeenomistajiin kohdistuvien fidusiaa-
risten velvollisuuksien laajuuden arvioinnissa keskeisimmaksi kriteeriksi nou-
see siis erottelu vilittdmiin ja vilillisiin vahinkoihin.

6.2.9 Muut sidosryhmiit ja derivatiivinen kanne

Yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen kiinted yhteys ilmenee osake-
yhtidlain perustelulausumista. Hallituksen esityksen mukaan “yhtion edun
mukaan toimiminen sisdltdd luonnollisesti toimimisen yhtion tarkoituksen
mukaisesti”.!>* Esitoistd voidaan péitelld, ettd voitontuottamistarkoitus kuuluu
olennaisena osana lojaliteettivelvollisuuteen, mutta niissé ei kerrota, tyhjentyy-
ko yhtion etu kaikissa olosuhteissa ainoastaan voiton tuottamiseen tai muuten
pelkistddn osakkeenomistajien etuun. Perusteluissa ei esimerkiksi tdsmennet-
ty tyhjentévisti voitontuottamistarkoituksen toteuttamisen eettisid reunaehtoja
tai aikavilid, jolla johto on velvollinen edistimédédn voiton tuottamista. Oletet-
tavaa on, ettei laki yritysjirjestelytilanteita lukuun ottamatta kiytdnnossi rajoi-
ta hallituksen oikeutta paéttdd aikavélisti, jolla voittoa tavoitellaan. Hallituk-
sen oikeus edistdd padtoksenteossaan edes osaksi muita tavoitteita kuin voiton
tuottamista osakkeenomistajille on vaikeampi kysymys. Hallituksen esityksen
lausumat viittaavat siihen, etti osittainenkin poikkeaminen voitontuottamistar-
koituksesta vaatii yhti6jdrjestyksen muuttamista.'> Tastd tulkinnasta seuraisi
nihtivisti, ettd monissa yritysvastuuta edistidvissad yhtioissd rikottaisiin syste-
maattisesti osakeyhtiolakia, ellei samalla ajatella, ettd ndiden yhtididen OYL
1:5:std poikkeava toiminnan tarkoitus on paételtivissd niiden tosiasiallisesta
toiminnasta ja kaikki osakkeenomistajat ovat sen hyviksyneet.
Kirjallisuudessa esitettyjen nikemysten valossa OYL:n kanta yhteiskunta-
vastuukysymyksiin ei ole selvd. Esimerkiksi Salo on pitdnyt OYL:a erdédnlai-
sena osakkeenomistajakeskeisen ja sidosryhmékeskeisen ajattelun vélimuoto-
na. Téssd katsannossa OYL olisi vihemmin osakkeenomistajakeskeinen kuin

5% HE 109/2005 vp. s. 41.
155 HE 109/2005 vp. s. 129.
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Yhdysvallat, mutta osakkeenomistajakeskeisempi kuin Yhdistynyt kuningas-
kunta.’® Nikemys on perustettu Yhdysvaltojen osalta muutamien delaware-
laisten oikeustapausten perusteluihin ja Yhdistyneen kuningaskunnan osalta
Companies Act section 172:n sanamuotoihin. Kansainvilisessi kirjallisuudessa
Yhdistynyttd kuningaskuntaa on kuitenkin pidetty selkeisti osakkeenomista-
jakeskeisempénd kuin Yhdysvaltoja, joten johtopéditdksiin on syytd suhtautua
varauksellisesti.'” Samalla on pidettivd mielessd se epdvarmuus, joka yhtion
edun tulkintaan liittyy kaikissa oikeusjérjestyksissa ja johon prejudikaatit eivit
ole antaneet selvid vastauksia.

Osakeyhtidlain 1 luvun yleisperiaatteet eivit ilmeisesti aseta selkeitd rajoja
yhtion yhteiskuntavastuun toteuttamiselle. Kaiken kaikkiaan on epédselvid, mil-
loin “sallitun toiminnan rajat tulevat vastaan”. Selvdd on vain se, ettd yhteis-
kuntavastuun toteuttaminen on ongelmatonta osakeyhtiolain nikokulmasta, jos
silld saadaan lisdttyd yhtion tuottoja.'>® Hallituksen jdsenten nakokulmasta sal-
litun toiminnan rajojen midrittdmisessd on samalla kyse vahingonkorvausvas-
tuun syntymisen edellytyksistd. Yhteiskuntavastuutapauksissa vahingon seké
OYL:n rikkomisen ja vahingon vilisen syy-yhteyden niyttdminen kévisi useis-
sa tapauksissa kantajalle poikkeuksellisen vaikeaksi. Vaikeasti tiyttyvit vahin-
ko- ja syy-yhteysedellytykset ovat kuitenkin vain vélttelevid vastauksia itse ky-
symykseen eli sithen, milloin hallitukselle sallitun harkintamarginaalin rajat on
ylitetty tuottamuksellisesti.

Kysymys siitd, médrittyyko yhtion edun ja siten lojaliteettivelvollisuuden
sisdltd pelkdstidin voitontuottamistarkoituksen kautta, on tdrked erityisesti yh-
tidissd, jotka edistdvit tosiasiassa muitakin tavoitteita kuin voiton tuottamista
osakkeenomistajille. Olemme Rajavuoren kanssa selvittineet aikaisemmin eri-
laisia tulkintavaihtoehtoja voitontuottamistarkoituksen ja muiden tavoitteiden
yhteensovittamiseksi.'* Yhden vaihtoehdon mukaan muita tavoitteita kuin voi-
ton tuottamista edistdvit yhtiot tulisi tulkita OYL 1:5:n olettamasddnnoksesta
poikkeaviksi ei-voitontuottamisyhtitiksi. Téllainen tulkinta on helppo silloin,
kun olettamaséddnnoksestd poikkeava toiminnan tarkoitus ilmenee suoraan yh-
tigjirjestyksestd. OYL 1:5:n sanamuodon mukaan voitontuottamistarkoitukses-
dessa'® on pidetty mahdollisena, ettd poikkeava toiminnan tarkoitus voidaan
toisinaan pédtelld myOs muista olosuhteista, kuten yhtion tosiasiallisesta toi-
minnasta ja osapuolten tarkoituksesta. Jos olosuhteista voidaan piitelld, ettd

156 Salo 2015 s. 114-117.

57 Yleisesti Bruner 2010 s. 579-653. Yritysvaltaussiintelyn kannalta Armour — Skeel 2007
s. 1727-1794.

158 Knuutinen 2014 s. 329.

159 Nystrom — Rajavuori 2014 s. 716-718.

10 Ajraksinen ym. 2010a s. 32.
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kaikki osakkeenomistajat ovat hyviksyneet yhteiskuntavastuupolitiikan toteut-
tamisen muodossa tai toisessa, yhtidoikeudellista ongelmaa ei synny. Omis-
tusrakenteeltaan hajautuneessa yhtiossd tdmi ratkaisukeino on kuitenkin on-
gelmallinen ja usein vain teoreettisesti kestdva. Vaatii paljon hypotetisointia,
jotta voidaan vdittdd, ettd porssiyhtion jokainen osakkeenomistaja on esimer-
kiksi hyviksynyt hallituksen médrittimén yhteiskuntavastuupolitiikan yksittéi-
sen muutoksen.

Voitontuottamistarkoituksen ja muiden tavoitteiden yhteensovittamista tu-
lee tarkastella erilaisista lahtokohdista kuin edelld on esitetty. Hallituksen esi-
tyksen mukaan voiton tuottamista arvioidaan eri toimenpiteiden muodostaman
kokonaisuuden perusteella.'®! Nikemykselld on voitu viitata useaan eri seik-
kaan kuten esimerkiksi klassiseen nddnnytysproblematiikkaan. Vahemmisto-
osakkeenomistajien niin sanottuja niddnnyttdmisviitteitd arvioitaessa tuomio-
istuimen ei tule kiinnittdd huomiota pelkéstdéin johdon yksittiisiin paatoksiin,
vaan keskeistd on pditdsten muodostama kokonaisuus. Vaikka yksittdistd pda-
tostd voisi ensi ndkemaltd pitdd vihemmistoosakkeenomistajan individuaalis-
ten intressien vastaisena ja tdmén ndkokulmasta “voitontuottamistarkoituksen
vastaisena”, pditos voi olla osa laajempaa péitosten sarjaa, jolla vain tdhdédtddn
voiton tuottamiseen vihemmistoosakkeenomistajan preferensseistd poikkea-
valla tavalla.

Edellé siteeratun perustelulausuman merkitystd voidaan tarkastella myos ar-
vioitaessa voitontuottamistarkoituksen ja yhtion muiden tavoitteiden yhteenso-
vittamista. Lausumaa tulee tulkita niin, ettei toiminnan tarkoitusta yleisluon-
teisena tavoitenormina riko pelkistdin se, ettd johdon yksittdisiin paatoksiin
vaikuttavat muutkin seikat kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Vain
jos johdon piitoksenteko on systemaattisesti sellaista, ettei endd voida pu-
hua ensisijaisesti osakkeenomistajille voittoa tuottavasta yhtiostd, on kyse kor-
vausvastuun yhtiotd kohtaan perustavasta menettelystd. Kysymys muiden si-
dosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen ja yhteiskuntavastuun edistamisen
hyviksyttivyydestd palautuu siis tosiasiassa nddnnytysproblematiikkaan.'s?
Esimerkiksi johdon yksittdinen paitos, jota motivoivat liiketaloudellisten pe-
rusteiden ohella tyontekijoiden hyvinvoinnin edistdminen tai hyvien suhteiden
ylldpitdminen paikallisyhteisoon, ei sellaisenaan vilttimaéttd tarkoita yhtion
edun vastaista menettelyd, kunhan johto ei ole edistinyt omaa tai ldheistensd
etua.'®® Téllainen tulkinta tuskin on kovin kaukana monissa yhtiokdytinnoissa
omaksutuista ndkemyksisti. Silti voidaan puoltaa Kosken aikanaan esittimaa

181 HE 109/2005 vp. s. 39.

162 Korkein oikeus on tuoreessa ennakkopéitoksessdin KKO 2015:105 todennut, ettd nddnnytté-
misen tunnusmerkkeihin kuuluu menettelyn jatkuvuus tai toistuvuus.

163 Dotevall 2015 s. 202 tulkitsee, ettd Ruotsissa johdolla on tietynasteinen mahdollisuus huomi-
oida muutkin sidosryhmét kuin osakkeenomistajat ilman korvausvastuun uhkaa.
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kisitystd, jonka mukaan johto voi joutua yhtion edun vastaisesta menettelys-
td korvausvastuuseen yhtiotd kohtaan, jos se asettaa esimerkiksi tyollisyyden
edistdmisen voitontuottamistarkoituksen edelle yhtion ensisijaisena ja syste-
maattisena tavoitteena.

Edelld huomautettiin jo, ettd osakkeenomistajien taloudellisten etujen moti-
voima yhteiskuntavastuun edistiminen on OYL:n kannalta ongelmatonta. Téas-
sd yhteydessd voidaan esittdd toinenkin ongelmaton viite. Yhtion muiden si-
dosryhmien edustajat eivdt voi OYL:n oikeussuojakeinojen avulla pakottaa
johtoa ottamaan heidén etujaan huomioon yhtion paitoksenteossa. Nimaé tahot
ovat kaikki samassa asemassa siind mielessi, ettd heilld on oikeus saada korva-
usta ainoastaan osakeyhtidlain kolmatta suojaavien nimenomaisten sd@nndsten
rikkomisesta (OYL 22:1.2). Kyseiset sddnnokset eivit perusta johdolle fidu-
siaarisia velvollisuuksia kolmansia kohtaan aivan kuten johdolla ei ole erii-
td poikkeustilanteita lukuun ottamatta fidusiaarisia velvollisuuksia yksittdisia
osakkeenomistajia kohtaan. Téllaisten velvollisuuksien perustaminen on teo-
reettisestikin haasteellista.

Yhdistyneen kuningaskunnan Companies Actiin lisdttiin 1980-luvulla ni-
menomainen sddnnds, joka oikeutti hallituksen ottamaan pdatoksenteossaan
huomioon tyontekijoiden edut. Sddnnds jdi ilmeisesti kuitenkin symboliseksi
juuri siksi, ettd sen rikkomiseen ei liittynyt oikeuskeinoa, johon tyontekijét oli-
sivat voineet turvautua.'®* Joidenkin tutkijoiden mukaan oli virheellistd puhua
hallituksen velvollisuudesta ottaa tyontekijoiden edut huomioon, koska kyse
oli oikeuskeinon puuttumisen takia enemmin defenssisti, jolla hallitus saattoi
puolustautua osakkeenomistajia vastaan, jos nimi vdittivit hallituksen edis-
tineen liiaksi tyontekijoiden etua osakkeenomistajien edun kustannuksella.'s>

Vaikka nykyisen Companies Act section 172:n sanamuoto on varsin sidos-
ryhmaéystavillinen, lain sddtdiminen ei ilmeisesti tarkoittanut, ettd johdolle olisi
perustettu aikaisempaa laajempi mandaatti huomioida muut sidosryhmit kuin
osakkeenomistajat. Sddnnoksen mukaan velvollisuus muiden sidosryhmien
etujen edistimiseen on vain viline parantaa osakkeenomistajien asemaa.'*® Tat4
lahtokohtaa korostaa pelkéstiin se, ettd muilla kuin osakkeenomistajilla ei ole
kiytossddn oikeuskeinoa, jos ne epdilevit etujensa tulleen kokonaan syrjiyte-
tyiksi hallituksen p@ddtoksenteossa. Valistuneen arvonmaksimoinnin ajatusta
heijasteleva Companies Act section 172 antaakin muiden sidosryhmien kuin
osakkeenomistajien eduille ainoastaan instrumentaalista arvoa.'s’” Toinen asia
on se, ettd my0Os Yhdistyneessid kuningaskunnassa tyontekijit voinevat vedota

164 Gelter — Helleringer 2015 s. 1091 alav. 124. Ks. myos Cohen 2001 s. 356.

195 Loose ym. 2000 s. 130-131.

1 Gelter — Helleringer 2015 s. 1092. Lainkohdassa kiytetty termi “members” viittaa osakkeen-
omistajiin. Ks. lainkohdasta myos Keay 2011 s. 223-226 ja siind mainitut ldhteet.

17 Gelter — Helleringer 2015 s. 1092. Niin ilmeisesti my6s Sjdfjell ym. 2015 s. 93.
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yksittéisid velkojia suojaaviin sdinnoksiin samalla tavalla kuin muut velko-
jat. Lisdksi laki sisdltdd velkojia kollektiivisesti suojaavia sddnnoksid. Sdédntely
vastannee tdssd mielessd pitkilti kotimaista osakeyhtiolakia.

Pluralistista yhtidintressid'®® arvostellaan toisinaan siiti, ettei sellaista intres-
simatriisia ole mahdollista panna tdytdntdon tai ~operationalisoida” osakeyh-
tiolainsdaadannon oikeuskeinojen avulla.'® Kritiikki voidaan asettaa niin, ettd
yhtion edun toteuttamiseen liittyvin oikeuskeinon antaminen kaikille relevan-
teille sidosryhmille tekisi johdon aseman mahdottomaksi. Muun muassa tistd
syystd on todettu, ettd kotimaisen osakeyhtidlainsdddannon yleislausekkeissa
tarkoitettu yhtion etu ei voi sisédltdd muuta kuin osakkeenomistajien yhteisen
edun.'” Piitti johto miten tahansa, jollain sidosryhmilld olisi aina mahdolli-
suus vaatia johtoa vastuuseen, jos padtoksenteko on edellyttinyt sidosryhmien
intressien keskindistd priorisointia. Kritiikki on pinnallisesti johdonmukais-
ta, mutta tarkemmin analysoituna pdittelyketju siséltdd ongelmia. Keskeinen
paittelyvirhe johtuu oikeuden ja intressin kisitteiden sekoittamisesta. Oikeus-
keinon puuttuminen ei vield osoita, ettd muiden sidosryhmien kuin osakkeen-
omistajien intressit olisivat irrelevantteja johdon fidusiaaristen velvollisuuksien
tulkinnassa.

Edellisessd kappaleessa tarkasteltu standardikritiikki perustuu ajatukseen,
jonka mukaan oikeusjirjestys tunnustaa vain sellaiset intressit, jotka ovat oi-
keuskeinojen avulla pakolla tdytintoonpantavissa. Oikeusjdrjestyksessd tun-
nustetaan kuitenkin yleisesti sellaisia intressejd, joihin ei liity oikeuskeinoja.
Intressi ei muutu oikeudellisesti merkityksettoméksi vain siksi, etti sen toteut-
tamiseen ei liity oikeuskeinoa. Esimerkiksi Suomen perustuslain (731/1999)
18:2:n mukaan julkisen vallan on edistettidvi tyollisyyttd ja pyrittdva turvaa-
maan jokaiselle oikeus tyohon. Perustuslain 18:2:ssa tarkoitetut intressit ei-
vit ole juridisesti irrelevantteja vain siksi, ettd ty6ton tyonhakija ei voi toteut-
taa niitd haastamalla valtion oikeuteen lainkohdan nojalla, jos julkinen valta ei
jarjestd hinelle tyopaikkaa. Lainkohta saa oikeudellisen merkityksensd muuta
kautta.

Oikeudella ja intressilld ei ole ymmirretty samaa asiaa yhtidoikeudessakaan.
Taxell huomautti aikanaan, ettid osakeyhtiolainsdadénto voi suojata myos sellai-
sia intressejd, joihin ei vilittomasti liity oikeuskeinoa. Téllaisillakin intresseilld
on oikeudellista merkitystid. Merkitys tulee esiin silloin, kun arvioidaan, onko
intressid edistivi toiminta sopusoinnussa yhtion orgaanien toimivaltaa méérit-
tavien normien kanssa. Taxell mainitsi esimerkkini tyontekijin, jonka intres-
sissd on, ettd yhtié noudattaa kohtuullisessa miérin sosiaalisia normeja. Tyon-

168 Kisitettd pluralistinen yhtidintressi on kédyttanyt mm. Toiviainen 1992 s. 170.

199 Esim. Stattin 2008 s. 213.
170 Savela 1999 s. 200-201. Vastaavasta kritiikistd Ruotsin kirjallisuudessa Stattin 2008 s. 216,
joka arvostelee Taxellin nikemyksia.
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tekijilld ei ole oikeuskeinoa yhtiotd kohtaan, mutta jos yhtion hallitus ottaa
tyontekijan edun huomioon esimerkiksi osakkeenomistajien osinko-oikeuden
kustannuksella, hallituksen menettely on Taxellin mukaan useimmissa tapauk-
sissa hyviksyttavad.'”!

Pluralistista yhtidintressid ei edes pyritd operationalisoimaan oikeuskeino-
jen avulla. Eri sidosryhmien intressien huomioiminen operationalisoidaan sitid
kautta, ettd hallitusta suojataan osakkeenomistajien kanteilta. Lopputulos on
sama kuin vertailumaissa, joissa liiketoimintapédatosperiaate suojaa johtoa vas-
taavissa tilanteissa. Jos jokaisen sidosryhmén edustajalla olisi tdytdntoonpano-
kelpoinen oikeus vaatia oman etunsa edistdmisti hallitustyoskentelyssi, yhtion
edun funktio menettdisi merkityksensd samalla tavalla kuin se menettiisi mer-
kityksensi, jos yksittdinen osakkeenomistaja voisi vaatia yhtion edun edisté-
mistd juuri hiinen toivomallaan tavalla.

Pluralistinen yhtidintressi heréttéa siis kaksi kysymystd: (1) annetaanko yh-
tion kaikkien sidosryhmien edustajille oikeuskeino sen varmistamiseksi, ettéd
heidédn etunsa tulevat huomioiduiksi johdon piitoksenteossa ja (2) tulisiko
kaikkien sidosryhmien edustajille antaa oikeus ajaa kannetta korvauksen suo-
rittamiseksi yhtiolle niissd tapauksissa, joissa johto on loukannut yhtion etua.
Ensimmiiseen kysymykseen on ainakin voimassa olevan oikeuden puitteissa
vastattava kieltdvésti. Tdssa tarkoitetun oikeuskeinon perustaminen de lege fe-
renda olisi teoreettisestikin vaikeaa. Ensi ndkemaltd vaikuttaa silté, ettd kysy-
myksessé 2 tarkoitettu oikeuskeino olisi helpompi perustaa. Kédytdnnossa siiné
on kyse derivatiivista kannetta koskevista sdinnoksista.

Suomessa oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen on annettu ainoastaan
osakkeenomistajille (OYL 22:7.1). Tésté voisi ensi ndkemélti ajatella, ettéd joh-
don yhtioon kohdistuvien velvoitteiden tarkoituksena on suojata vain osak-
keenomistajia. Téllaisessa argumentaatiossa ei kuitenkaan aina huomata, etté
derivatiivisen kanteen seurauksena tuomittava vahingonkorvaus maksetaan yh-
tidlle eikd suoraan osakkeenomistajille.'” Kun vahingonkorvaus maksetaan yh-
tidlle, se tulee epdsuorasti osakkeenomistajien, mutta myos muiden sidosryh-
mien hyviksi, koska yhtion varallisuusasema paranee.

Derivatiivisen kanteen merkitysté arvioitaessa on keskeistd huomata erilaiset
padmairit, joihin yhtdéltd derivatiivisella kanteella ja toisaalta eri tahojen suo-
rilla kanteilla pyritddn. Derivatiivinen kanne ei ole oikeuskeino sen varmistami-
seksi, ettd kanteen nostamiseen oikeutetut henkil6t voivat pakottaa hallituksen
edistiméédn yhtion etua haluamallaan tavalla tai ottamaan heidédn individuaali-
set intressinsi tehtyd laajemmin huomioon. Derivatiivisessa kanteessa on kyse
siitd, mille henkildille annetaan oikeus vaatia johtoa vastuuseen yhtioti suojaa-
vien normien loukkaamisesta. Esimerkiksi Kanadassa velkojilla voi poikkeuk-

' Taxell 1946 s. 18.
172 Tidstd nikokohdasta Blair — Stout 1999 s. 292-297. Ks. my6s Choudhury 2009 s. 645-646.
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sellisesti olla oikeus nostaa derivatiivinen kanne, kun taas Suomessa oikeus
on annettu toistaiseksi ainoastaan osakkeenomistajille ja konkurssitilanteessa
konkurssipesi voi nostaa korvauskanteen johtoa vastaan (OYL 22:6.2). Yhtion
edun muita sidosryhmié kuin osakkeenomistajia suojaava oikeudellisesti tdy-
tantoonpantava funktio tullee meilld ajankohtaisesti vain silloin, kun yhtio itse
on maksukyvyton eiki se selvid sopimusperusteisista ja sopimuksenulkoisista
velvoitteistaan.

Kotimaisesta oikeuskédytdnnostd on piitelty, ettd yksimieliset osakkeenomis-
tajat voivat hyviksyi yhtion edun vastaisen paditoksen yhtiotéd ja sen konkurs-
sipesédd sitovin vaikutuksin.!” Jos oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen
annettaisiin Suomessa muillekin sidosryhmille kuin osakkeenomistajille, timi
edellyttdisi yksimielisten osakkeenomistajien paitoksentekoa koskevan peri-
aatteen kriittistd uudelleenarviointia tai ainakin sen soveltamisalan rajaamista.
Kanneoikeuden antaminen muiden sidosryhmien edustajille ei sen sijaan au-
tomaattisesti vaatisi muutoksia johdon fidusiaaristen velvollisuuksien aineelli-
seen sisdltoon. Ne kohdistuisivat edelleen yhtidentiteettiin ja takaisivat johdolle
laajan itsendisen harkintavallan sen suhteen, miké on yhtiolle parhaaksi.

6.2.10 Kotimaisen oikeuden analyysia
erityisesti konserni-intressin kannalta

Yhtiooikeudellisen kisitejdrjestelméin muodostuksessa tulisi pyrkid johdonmu-
kaisuuteen. Késitejirjestelma jaa ristiriitaiseksi, jos yhti aikaa kiistetddn yhtion
edun olemassaolo ja mddritelldéin yhtion intressi osakkeenomistajien yhteisek-
si eduksi, mutta toisaalta puhutaan yhtiéon edun ja osakkeenomistajan vili-
sen intressiristiriidan ratkaisemisesta. Jos yhtiolld ei ole omaa etua, yhtion ja
osakkeenomistajan vililld ei voi olla ristiriitaa. Oikeudellisessa todellisuudes-
sa osakkeenomistajan ja yhtioentiteetin edut voivat olla keskenéén ristiriidassa
samalla tavalla kuin osakkeenomistajien intressit voivat olla keskenéén ristirii-
dassa.'™ Yhtion oman ja osakkeenomistajien yhteisestd edusta toisinaan poik-
keavan intressin olemassaolon on viitetty ilmenevén esimerkiksi OYL 9:4.1:n
suunnattuja osakeanteja koskevista sdannoksistd.!”> Tamén tulkinnan taustalla
toimii vanha taxellilainen ndkemys siitd, ettd yhtion edulla johto voi perustella
in casu sellaisia pdétoksid, joita kaikki osakkeenomistajat eivit hyviksy subjek-
tiivisista ldhtokohdistaan kisin.

Entiteettiajattelun hylkdiminen saattaa johtaa kisitteellisiin ristiriitoihin
myo6s velkojainsuoja-aspektin analyysissd. On esitetty, ettei osakeyhtiolld ole

173 Ks. padluku 7.
17 Ks. my6s Koski 1977 s. 230.
15 Mdntysaari 2013b s. 582.
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omaa itsendistd intressidin, mutta tytdryhtion emoyhtionsi velasta antamalla
vakuudella tulee olla antajayhtion “itsensd’ kannalta liiketaloudellinen peruste.
Samassa yhteydessé toki huomautetaan, ettd varojenjakosééntelyéa olisi vaikea
toteuttaa, jos yhtiotd ei varojenjakosddnnosten tulkinnassa todella ymmirret-
tdisi osakkeenomistajistaan erilliseksi intressitahoksi.'”s Késitejérjestelma jaa
epdjohdonmukaiseksi, jos yhtidentiteetin olemassaolo kiistetddn yksien sdin-
nosten yhteydessd, mutta toisten yhteydessi entiteetti herédtetdén henkiin. On
johdonmukaista tulkita, ettd osakeyhtiolaissa sdddetddn yhdestd yhtion edusta
ja vain olosuhteista riippuu, keitd se missidkin olosuhteissa suojaa ja keilld on
mahdollisuus toteuttaa johdon vastuu yhtion edun vastaisista paatoksista.

Kysymys yhtion edun ja osakkeenomistajien etujen suhteesta liittyy keskei-
sesti konserni-intressid koskevaan keskusteluun. Ajatus konserni-intressisté ei
ole lyonyt ldpi suomalaisessa yhtidoikeustieteessd ja oikeuskdytdnndssd aina-
kaan siind mielessi, ettd yhtion johdolla tulkittaisiin olevan velvollisuus edistia
konsernin etua ohi yhtion oman edun. Jokaista konserniyhtittd kohdellaan oma-
na yksikkonaén, jolla on omat intressinsd. Konsernissa tytdryhtion johto on siten
velvollinen edistamiin tytiryhtion omaa etua ja vastaavasti emoyhtion johdon
tulee edistdd emoyhtion etua.'”’ Voidaan my6s puhua erillisyhtiGajattelusta. Tuo-
re ennakkop@itds KKO 2015:105 aiheuttaa kuitenkin tdssi suhteessa tulkintaon-
gelmia. Ratkaisun perustelujen mukaan “’konserniavustuksen yhtiéoikeudellisen
hyviksyttavyyden arviointi on perustettava tapauskohtaiseen harkintaan, jossa
on otettava huomioon yhtééltd yhtion ja konsernin kokonaisetu, toisaalta myos
vihemmistdosakkeenomistajien suoja” (perustelujen kohta 24). Arvioidessaan
konserniavustusten yhtidoikeudellista hyviksyttdvyyttd juuri kyseisessd tapauk-
sessa KKO antoi merkitystd muun ohella sille, ettd konserniavustuksilla oli *py-
ritty yllapitdmidn konsernin yritysten toimintaedellytyksid”. KKO ei kertonut,
oliko sen nimenomaisena tarkoituksena luopua erillisyhtidajattelusta konserni-
intressiajattelun hyviksi. Se ei myoskédin selvittdnyt, miten uusi ajatustapa suh-
tautuisi tuomioistuimen omaan aikaisempaan ratkaisukiytdntoon (esim. KKO
2004:69 ja 2004:115), jota on pidetty konserni-intressille vastakkaisena.'”® Niin
ollen ei ilmeisesti voida tulkita, ettd konserni-intressiajattelu olisi syrjayttinyt
yhtidoikeudellisen ldhtokohdan, jonka mukaan hallitus on velvollinen edisté-
miin yhtion eikéd konsernin tai osakkeenomistajan etua.

Konserni-intressistd kdyty keskustelu on ollut jossain maéérin ristiriitaista,
koska samalla kun retoriikan tasolla vahvistetaan erillisyhtidajattelua ja yhtion

176 Ks. Rasinaho 2013 s. 555 ja 564.

177 Esim. Savela 2006 s. 331-332.

178 Aikaisemmasta kédytannostd Rasinaho 2013 s. 551 alav. 4. Rasinaho huomauttaa, etti ratkai-
sut liittyvit insolvenssioikeuden eivitkéd osakeyhtidlainsddddnnon tulkintaan. Néin ollen voidaan
pohtia sitd, suhtaudutaanko yhtidoikeudessa ja insolvenssioikeudessa eri tavoin konserni-intres-
siin. Olennaisesti erilaiset suhtautumistavat voivat nihdédkseni johtaa hankaliin kollisiotilantei-
siin ja vaikeuttaa johdon paitoksentekoa.
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“oman edun” ensisijaisuutta, osakeyhtidlakiin kirjattu yhtion etu miéritellddn
osakkeenomistajien eduksi. Konsernissa emoyhtion ja tytdaryhtion muiden osak-
keenomistajien intressit edustavat tytiryhtion johdon péatoksenteon nidkokul-
masta monissa tapauksissa nimenomaan konserni-intressii.'” Erillisyhtioajatte-
lusta ja ajatuksesta, jossa oikeudellisesti tdytdntdonpantava yhtion etu rinnastuu
osakkeenomistajien etuun, on vaikea pitdd johdonmukaisesti yhti aikaa kiinni.'s
Yhtion edun méirittelyssd ei voida sivuuttaa késitteellisen johdonmukaisuuden
vaatimusta. Emoyhtion, konsernin tai osakkeenomistajan odotukset tuskin ker-
tovat sitd, mitd tytdryhtion hallituksen on tehtédvi tdyttidkseen osakeyhtidlain
mukaiset velvollisuutensa ja vilttiddkseen korvausvastuun tytaryhtiotd kohtaan.

Péédluvun alussa késitellyn kuntalakiuudistuksen keskeisend ongelmana on
juuri se, ettd siind pyritddn pitimiin samaan aikaan kiinni kahdesta ajatukses-
ta, jotka eivit useissa tapauksissa ole yhteensovitettavissa: yhtédaltd kuntayhti-
on johdon pitiisi edistdd kuntakonsernin eli kunta-osakkeenomistajan etua ja
toisaalta osakeyhtiolaissa tarkoitettua yhtion etua. Sama ristiriitaisuus nikyy
myds tuoreessa hovioikeustapauksessa.'®! Siind hovioikeus kirjoittaa vahvasti
erillisyhtioperiaatteeseen sekd ratkaisuihin KKO 2004:69 ja KKO 2004:115 tu-
keutuen seuraavasti:

”Koska tytidryhtiolld on oma varallisuuspiirinsi ja omat velkojansa, yhtion
taytyy saada toimia itsendisesti. Sen pidtdksenteon on siten oltava itsenii-
nen. My®os oikeustoimen vahingollisuutta on tarkasteltava yhtiokohtaisesti.”

Néamai perustelulausumat voidaan ymmartidd vain niin, ettd yhtion oma etu me-
nee edelleen konserni-intressin ja osakkeenomistajan edun edelle. Jdljempéana

“Tytdryhtion itsendisyydelld halutaan suojella tytdryhtion osakkeenomista-
jien etua ja keskindistd yhdenvertaisuutta. Koska yhtion etu samastuu sen
osakkeenomistajan intressin kanssa ja Sesca Group Oy on omistanut kaikki
Sesca Visetec Oy:n osakkeet, Sesca Visetec Oy:n on toiminnassaan kuitenkin
tullut edistdd Sesca Group Oy:n etua. Tytéryhtion itsendisyydestd huolimatta
sen etu tillaisessa tilanteessa on siten samastunut emoyhtion edun kanssa.”

”Sesca Visetec Oy ei ole mydskddn saanut aiheuttaa vahinkoa osakkeen-
omistajalleen. Sesca Visetec Oy:ll4 ei ndin ollen ole ollut tilanteessa muita
vaihtoehtoja kuin toteuttaa kauppa sen yksin omistaneen Sesca Group Oy:n
edellyttimailli ja mdardamalli tavalla.”

17 Ks. myos Sjafjell ym. 2015 s. 108:”Promoting the interest of the parent as shareholder will of-
ten lead to a promotion of a group interest.” Yleisesti konserni-intressistd myds Conac 2013
s. 75-101.

180 Toisin Rasinaho 2013 s. 550-551, jonka mukaan ajatukset ovat vain péillisin puolin
ristiriidassa keskendin.

181 Vaasan hovioikeus 3.2.2016 S 15/23 (ei lainvoimainen).
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Myds hovioikeuden lausumat laitonta varojenjakoa koskevan arvioinnin (pe-
rustelujen sivut 8-9) yhteydessi viittaavat siihen, ettd konserni-intressi menee
yhtion oman edun edelle. Perusteluissa on siis sisdinen ristiriita. Ristiriita se-
littynee alun perin sill4, ettd kirjallisuudessa yhtion ja osakkeenomistajan edut
on rinnastettu kritiikitti miettimittd tarkemmin nikemyksen oikeudellisia vai-
kutuksia. Jos hallituksen velvollisuus edistdd yhtion etua tarkoittaa oikeudelli-
sesti velvollisuutta edistdd osakkeenomistajan etua, pitdisi samalla perustella,
miten erillisyhtidperiaate voi menni konserni-intressiajattelun edelle. Samalla
tulisi selittdd se, miten hallituksella voi olla taytdntoonpanokelpoiset fidusiaari-
set velvollisuudet yhtid aikaa useita tahoja eli seké yhtiotd ettd yksittdistd osak-
keenomistajaa kohtaan.

Jos osakkeenomistajien intressit madrittavit sen, mitd yhtion etu lain mukaan
edellyttidd tytdaryhtion johdolta, timaé tarkoittaisi ainakin epédsuorasti konserni-
intressin hyviksymistd ja sen asettamista tytidryhtion johdon korvausvelvolli-
suuden syntymisen mittapuuksi. Tamai ei kuitenkaan vastaa voimassa olevan
oikeuden kantaa. Tutkimuksen alkupuolella kisitelty constituency directors
-teoria ei sulje pois sitd, ettd yksittdisessd yhtiossid tai konsernissa yhtion etu
muodostuu kiytdnnon piitoksenteon tasolla tosiasiassa osakkeenomistajan tai
osakkeenomistajien edun mukaiseksi. Tami on kuitenkin eri asia kuin se, ettid
yhtion etu rinnastetaan myos de jure osakkeenomistajan tai osakkeenomistaji-
en edun kanssa. Oikeudellisesti mdiritelty yhtion etu on varsin sallivainen he-
terogeenisten osakkeenomistajien moninaisten intressien suhteen. Yhtidoikeus-
tieteessd usein kiytetty sanonta, jonka mukaan hallitus yhtion etua edistiessidin
toimii kaikkien osakkeenomistajien yhteisen hypoteettisen edun mukaisesti, on
yleensd vain kiertoilmaisu sille, ettd hallitus edistid tosiasiassa tietyn osakkeen-
omistajan, tiettyjen osakkeenomistajien tai joissain olosuhteissa muiden sidos-
ryhmien kuin osakkeenomistajien etua lain sallimissa rajoissa. Kun sanotaan,
ettd hallitus toimii yhtion edun vastaisesti, tarkoitetaan monesti tosiasiassa sitd,
hallitus on edistinyt tietyn osakkeenomistajan, tiettyjen osakkeenomistajien tai
muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etua enemmaén kuin laki sallii.

Yhtion etu médriteltiin vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa erilliseksi yh-
tidintressiksi ja se lienee edelleen johdonmukainen méérittelytapa. Epédselvem-
pdd on voimassa olevan oikeuden mukaan se, millaisia attribuutteja yhtion
etuun liitetdéin voitontuottamistarkoituksen lisiksi ja miten vahvan suojan hal-
litus saa osakkeenomistajien kanteilta, jos sen yksittdistd pddtdstd motivoivat
muutkin seikat kuin osakkeenomistajien odotus mahdollisimman suuren voi-
ton tuottamisesta. Osakkeenomistajan ja yhtion intressien rinnastamista rea-
listisempi ajatus on ehké yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen tai yhtion
edun ja liiketaloudellisen perusteen vaatimuksen (OYL 13:1.3) rinnastaminen.
Toisaalta on episelvii, tuleeko OYL 1:5:lle ylipdatdin antaa aineellista mer-
kitystd osakkeenomistajien oikeussuojan toteuttamisessa ja tulisiko yhtion etu
madritelld viittaamalla OYL 1:5:44n. Kirjallisuudessa on pidetty mahdollisena,
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ettd OYL 1:5 on sanktioton normi.'®* Voiton tuottamisen késitettd on pidetty sii-
nd médrin epiméadraisend, ettd sitd on vaikea soveltaa konkreettisessa riitatilan-
teessa. Yleisesti on vaikea todeta, milloin voitontuottamistarkoitusta on rikottu.
Mahdollisesti timén vuoksi muut yleisperiaatteet ovat joidenkin mukaan saa-
neet kdytdnnon ratkaisutoiminnassa korostuneen aseman OYL 1:5:44n verrat-
tuna.'®® Kokonaan ei siis voida sulkea pois sellaista tulkintaa, etti OYL 1:5 on
pelkdstddn yleisluonteinen tavoitenormi, josta voidaan poiketa yhtidjirjestyk-
sessd osakkeenomistajien yksimieliselld pdédtokselld. Toisaalta OYL 1:5:1le on
viimeaikaisessa kirjallisuudessa annettu myos vahva aineellinen merkitys osak-
keenomistajan oikeussuojan toteuttamisessa.'® Esimerkiksi jdljempzna kisitel-
tdvissé tirkeissé lojaliteettitapauksissa KKO 1996:18 ja KKO 2006:90 on vii-
tattu nimenomaan yhtion toiminnan tarkoitukseen.

On nihtédvisti jossain méddrin makuasia, ymmarretddanko yhtion etua loukkaa-
vat paiatokset OYL 1:5:n, OYL 1:7:n, OYL 1:8:n vai OYL 13:1.3:n vastaisiksi.
Kun OYL 1:5:n sanamuodossa mainitaan nimenomaisesti vain osakkeenomis-
tajat ja tdtd korostetaan yhtion edun tulkinnassa, jdd kuitenkin huomioimatta
sellainen mahdollisuus, ettd yhtion edussa ei olekaan kyse pelkdstdcin osak-
keenomistajien suojaamisesta. Kyse voi olla erillisestd yhtidintressistd, joka
suojaa vilillisesti my6s yhtion velkojia.

6.2.11 Osakkeenomistajan fidusiaariset velvollisuudet

Osakkeenomistajan fidusiaaristen velvollisuuksien olemassaolo ja laajuus ovat
olleet meilld jossain midrin epéselvid kysymyksid.!s> Osakkeenomistajan fidu-
siaariset velvollisuudet on valittu tidssa liitdnndiseksi tarkastelukohteeksi, koska
niiden avulla voidaan tasmentda myos hallituksen velvollisuuksia.

Melko yleisesti hyviksytyn kannan mukaan osakkeenomistajalla on itsek-
kyysoikeus, jota rajoittaa ainoastaan velvollisuus olla ryhtyméttd toimenpi-
teisiin, joiden tarkoituksena on saavuttaa epédoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella. Osakkeenomistajalla ei siten ole ldhtokoh-
taisesti velvollisuutta edistdd muiden osakkeenomistajien intressejd. Samassa

182 Rasinaho 2013 s. 561 alav. 40. Hin on viitannut kantansa tueksi teokseen Dotevall 1989
s. 417. Ks. my0s Dotevall 2015 s. 202, jonka mukaan voitontuottamistarkoitus voi toimia vastuu-
arvioinnin mittapuuna ldhinnd silloin, kun osakkeenomistajien intressi voiton tuottamisesta on
syrjaytetty hyvin ilmeisesti.

183 Airaksinen ym. 2010a s. 29-31.

18 Vahtera 2011a s. 168-169, jonka mukaan perinteinen oikeussuojadoktriini on jossain méérin
virheellinen, koska siini tiettyjd toimia pidetdén yhdenvertaisuusperiaatteen eikd voitontuotta-
mistarkoituksen vastaisina.

185 Uusimmasta kansainvilisestd tutkimuksesta Sjdfjell ym. 2015 s. 135-137 ja Dammann 2015
s. 479-506.

240



OSAKKEENOMISTAJAN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET

yhteydessé viitataan usein siihen, etti johdolla on sen sijaan lojaliteettivelvol-
lisuus yhtioté ja sen kaikkia osakkeenomistajia kohtaan eikd yksittéisten osak-
keenomistajien etujen mukaisesti toimiminen ole sallittua.'®® Osakkeenomista-
jalla on siis oikeus toimia itsekkéisti lain sallimissa rajoissa. Néin asia ajateltiin
jo aikaisempien osakeyhtitlakien aikoina.'®” Tdllaisen itsekkyysoikeuden kiyt-
tamisestd ei seuraa osakkeenomistajalle osakeyhtidoikeudellista vastuuta.'® Jo
niistd 1dhtokohdista voi paitelld, ettd osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden ala
midrittyy sen mukaan, millaisia velvoitteita osakeyhtiolaki asettaa osakkeen-
omistajalle. Siltd osin kuin osakeyhtidlaki ei aseta osakkeenomistajalle velvol-
lisuuksia yhtiotd, muita osakkeenomistajia ja velkojia kohtaan, hidn on oikeutet-
tu edistimiin yhtiokokouksessa, omistajaohjauksessaan tai muutoin vain omia
intressejdén.

Kirjallisuudessa on esitetty, ettd osakkeenomistajalla ei ole yleistd velvol-
lisuutta edistdd yhtion etua. Osakkeenomistajalla on timén ndkemyksen mu-
kaan “periaatteellinen oikeus ajaa ainakin tiettyyn rajaan asti ensisijaisesti
omaa etuaan”. Samalla on huomautettu, ettd voitontuottamistarkoitus, yhden-
vertaisuusperiaate ja velkojainsuojasdintely rajoittavat sitd, miten paljon osak-
keenomistaja voi edistdd omaa etuaan muiden osakkeenomistajien ja velkojien
kustannuksella. Osakkeenomistajalla ei kuitenkaan olisi OYL:n ulkopuolista
lojaliteettivelvollisuutta muita tahoja kohtaan.'® Ratkaisun KKO 2015:17 jal-
keen oikeustila on muuttunut siind mielessé, ettd osakkeenomistajalla on aina-
kin yksi OYL:n ulkopuolinen lojaliteettivelvollisuus yhtion velkojia kohtaan.
Se perustuu ratkaisun KKO 2015:17 mukaisesti vastuun samastukseen lakiin
kirjaamattomana yleiseni periaatteena.'*

Vuoden 1895 osakeyhtiolain mukaan osakkeenomistajalla oli yleislausek-
keesta huolimatta varsin laaja vapaus edistdd omaa etuaan. Ainakin rdikeim-
pien ylilyontien vilttamiseksi vuoden 1978 osakeyhtidlakiin otettiin sddnnos
osakkeenomistajan korvausvelvollisuudesta yhtiotd, osakkeenomistajaa ja kol-
matta kohtaan. On perusteltua kirjoittaa vain rdikeimpien ylilyontien vélttéi-
misestd, koska osakkeenomistajan korvausvastuu edellytti EOYL:n mukaan
torkedd huolimattomuutta eli kvalifioitua piittaamattomuutta'®’ yhtion, osak-
keenomistajien ja kolmansien eduista. Vaikka osakkeenomistajan vastuun syn-
tyminen sidottiin torkeddn huolimattomuuteen tai tahallisuuteen ja lain esi-

186 Ponkd 2012 s. 258-259.

187 Cederberg 1934 s. 15; Taxell 1963 s. 16-17; Koski 1977 s. 243.

188 Taxell 1963 s. 17.

189 Ks. Savela 2006 s. 186—187 ja siind mainitut l4hteet.

190 Myo6s Miihonen — Villa 2015 s. 411 toteavat, ettd samastusta voidaan lihestyé lojaliteettikonst-
ruktion kautta. Ks. ratkaisusta KKO 2015:17 Nystrom 2014c ja Nystrom 2015b.

1 Korkein oikeus on midritellyt tilintarkastajan korvausvastuuta koskevassa ratkaisussa KKO
1997:103 torkedn huolimattomiksi juuri teot ja laiminlyonnit, jotka osoittavat selvdd piittaa-
mattomuutta omasta menettelysti.
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toissd korostettiin muutenkin osakkeenomistajan vastuun poikkeuksellisuutta,
korvaussddnnos merkitsi osakkeenomistajan vastuun tiukentamista aikaisem-
masta. Korvaussddnnoksen keskeisend tavoitteena oli erityisesti yleislausekkei-
den vastaisen menettelyn sanktioiminen.'? Yleislausekkeet ilmentdvit lojali-
teettivelvollisuutta. Vuoden 2006 osakeyhtidlaissa osakkeenomistajan vastuuta
tiukennettiin entisestdédn ainakin periaatteessa. Tdméd nidkyy siind, ettd osak-
keenomistajan vastuu ei endd edellytd vdhintddn torkedd tuottamusta vaan
pelkkd tuottamus riittdd synnyttdimidn vastuun.'®® Tarkoituksena oli ilmeises-
ti ankaroittaa ldhinnd mifrdysvaltaosakkeenomistajien ja muiden aktiivisten
osakkeenomistajien kuten emoyhtididen vastuuta.'*

Osakeyhtidlain sdidntelyd kuvattiin AsSOYL:n esitoissi niin, ettd ”asunto-osa-
keyhtidlaissa sdidetddn osakkeenomistajan velvollisuuksista yhtiotd kohtaan,
mikd poikkeaa osakeyhtitlaista”. Edelleen perustelujen mukaan “osakeyhtit-
laissa ei ole asunto-osakeyhtiolakia vastaavia sddnnoksid yhtion tarkoitukseen
ja toimintaan liittyvistd yhtion ja osakkeenomistajan oikeuksista ja velvolli-
suuksista”.!'”> Luonnehdinnat ovat ongelmallisia, koska osakeyhtitlaissa sdédde-
tddn osakkeenomistajan velvollisuuksista ja vastuusta seki yhtiotd ettd kolmat-
ta kohtaan. Osakkeenomistajan itsekkyysoikeutta rajoittavat ainakin yhden-
vertaisuusperiaate, voitontuottamistarkoitus ja velkojainsuojasidinnokset. Niin
kauan kuin osakkeenomistajan yhtiokokouskdyttdytyminen tai omistajaohjaus
pysyy ndiden sddnndsten sallimalla alueella, hin voi edistdéd vapaasti henkilo-
kohtaisia preferenssejdin. Koska ainakin yleislauseke palautuu keskeisilté osil-
taan yhtion etuun, on johdonmukaista ldhted samalla siité, ettd yhtion etu rajoit-
taa osakkeenomistajan itsekkyysoikeutta. Titd ei poista se, ettd yhtion etu
mainitaan eksplisiittisesti vain johtoa velvoittavassa OYL 1:8:ssd. Niin on jo
siksi, ettd osakkeenomistaja ei saa ylipddtddn myotiavaikuttaa OYL:n rikkomi-
seen, oli rikottu sddnnos mikid tahansa (OYL 22:2). Jos osakkeenomistaja pai-
nostaa johtoa rikkomaan OYL 1:8:44 ja téstd aiheutuu yhtiolle vahinkoa, osak-
keenomistajaon myotivaikuttanut OY L:nrikkomiseen ja vahingon syntymiseen.
Osakkeenomistajan korvausvastuu on tidlléin mahdollinen lopputulos.

Suomessa Mdhonen ja Villa ovat kaikkein selkeimmin puoltaneet osakkeen-
omistajan lojaliteettivelvollisuutta. He ovat myos ensimmaiset, jotka ovat ope-
roineet vahvasti nimenomaan lojaliteettikisitteelld.'”® Yleistden voidaan sanoa,
ettd osakkeenomistajalla on velvollisuus olla myotidvaikuttamatta osakeyhtio-
lain rikkomiseen. Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskevien

192 Ks. HE 27/1977 vp. s. 110-111.

193 Perusteluissa HE 109/2005 vp. s. 31 ja 196 kirjoitetaan pelkistd tuottamuksesta. Se sisdltdd
yleisten vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden mukaan sekd lievéin ettd tavanomaisen
tuottamuksen.

194 Tbid.

195 HE 24/2009 vp. s. 37-38, 286.

19 Mcihéonen — Villa 2015 s. 366.
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saannosten kehityskulku vahvistaa ajatusta siitd, ettd osakkeenomistajalla on
kiistatta lojaliteettivelvollisuus yhtiotd, muita osakkeenomistajia ja velkojia
kohtaan."” Toinen asia on se, mitid kaikkea osakkeenomistajan lojaliteettivel-
vollisuus sisdltdd ja eroaako se hallituksen lojaliteettivelvollisuudesta.

Osakkeenomistajien ja hallituksen suhdetta kuvataan toisinaan yhtidoikeu-
den teoriassa padamies-agenttisuhteeksi, mutta luonnehdinta ei anna kokonais-
valtaista kuvaa siitd, miten osakkeenomistajan suhde hallitukseen, yhtiéon,
muihin osakkeenomistajiin ja velkojiin médrittyy voimassa olevan oikeuden
mukaan. Osakeyhtiotd kuvaavan oikeudellisen teorian lihtokohdaksi voitaisiin
luontevasti ottaa se, ettd osakkeenomistajat ovat johdon ohella yhtion agentte-
jaja yhtid on osakkeenomistajien pdidmies. Osakeyhtiolain korvaussidinnoksen
perusteella on selvdd, ettd osakkeenomistaja toimii rajoitetussa médrin myos
muiden osakkeenomistajien ja yhtion velkojien agenttina. Osakkeenomistaja
on velvollinen pidattaytymiin muita osakkeenomistajia sekd velkojia suojaa-
vien osakeyhtidlain sdinndsten rikkomisesta.

Kotimaisen tutkimuksen ldhtokohdaksi ndyttdd muodostuneen edelléd tode-
tulla tavalla se, ettd osakkeenomistajalla on itsekkyysoikeus, mutta johdolla ei
ole. Tistd seuraisi johdonmukaisesti se, ettd johdon lojaliteettivelvollisuus on
ankarampi kuin osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus. Logiikka on ensi
nikemiltd selvd. On kuitenkin syyté tarkastella Idhemmin sitd, missd maérin
johdon ja osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudet todella poikkeavat toi-
sistaan ja missd médrin niiden pitdisi poiketa toisistaan.

6.2.12 Hallituksen ja osakkeenomistajan
yhteiset fidusiaariset velvollisuudet

Osakkeenomistajan ja hallituksen fidusiaariset velvollisuudet eivit vélttimattd
ole identtiset. Niiden laajuuden arvioinnissa voidaan kiinnittdd ensin huomi-
ota siihen, velvoittaako lojaliteettivelvollisuus osakkeenomistajaa ainoastaan
yhtiokokouksessa vai myods muutoin. Toiseksi on otettava kantaa siihen, aset-
taako vaatimus yhtion edun edistdmisestd samat aineelliset reunachdot osak-
keenomistajien ja hallituksen paitoksenteolle. Lisédksi on arvioitava, kieltddako
osakeyhtiolaki osakkeenomistajalta kaiken sellaisen toiminnan, jonka se kieltdd
hallituksen jdseniltd. Edelleen on mahdollista, ettd osakkeenomistajan ja halli-
tuksen tuottamusta on arvioitava eri tavoin siinékin tapauksessa, ettd nédiden ta-
hojen lojaliteettivelvollisuudet ovat joiltain osin samansisiltoiset. Kaikki edelld
mainitut seikat vaikuttavat sithen, missd miérin voidaan puhua hallituksen ja
osakkeenomistajan yhteisistd fidusiaarisista velvollisuuksista.

197" Samoin nimenomaan korvaussiinnosten nikokulmasta Mchonen — Villa 2015 s. 416.
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Selvdd on, ettd lojaliteettivelvollisuus velvoittaa osakkeenomistajaa yhtio-
kokouksen padtoksenteossa. Tamid kdy ilmi suoraan yleislausekkeen sana-
muodosta. Epédselvempédd on se, miten lojaliteettivelvollisuus velvoittaa osak-
keenomistajaa yhtiokokouksen ulkopuolella ja erityisesti epdaformaalimmassa
kanssakdymisessd hallituksen ja toimitusjohtajan kanssa. Koska keskittyneen
omistusrakenteen osakeyhtidissd osakkeenomistajan omistajaohjaus tapahtuu
vahvasti juuri téllaisessa yhteydenpidossa eikd yhtiokokouksessa, jo painavat
reaaliset syyt puoltavat osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden soveltamis-
alan ulottamista yhtiokokouksen ulkopuoliseen toimintaan. Yleislausekkeen sa-
namuoto viittaa vain yhtiokokouksessa tapahtuvaan paitoksentekoon ja OYL
1:8 velvoittaa sanamuotonsa mukaan ainoastaan johtoa, mutta korvaussdinnok-
sen (OYL 22:2) onnistuneen muotoilun ansiosta osakkeenomistajan lojaliteetti-
velvollisuuden soveltamisalaa on helppo laajentaa tulkintateitse yhtikokouksen
ulkopuoliseen toimintaan. Néin on siksi, ettd OYL 22:2:ssd kielletddn yleisesti
osakkeenomistajaa myotidvaikuttamasta osakeyhtiolain rikkomiseen. Korvaus-
sddnnostd voidaan siis soveltaa ongelmitta esimerkiksi silloin, kun osakkeen-
omistaja painostaa yhtiokokouksen ulkopuolella hallitusta fidusiaaristen velvol-
lisuuksien (OYL 1:8) vastaisen liiketoimintapddtoksen tekemiseen.

Asunto-osakeyhtiolain perusteluissa nostettiin esiin tdrked nidkokohta, joka
puoltaa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden soveltamisalan ulottamis-
ta yhtiokokouksen ulkopuolella tapahtuvaan pditoksentekoon. Perusteluissa
todettiin seuraavasti osakkeenomistajan AsOYL:n mukaisen korvausvastuun
yhteydessi:

”My0s se, ettd asunto-osakeyhtidssd yhtiokokouksella on yleistoimivalta yh-
tidn asioissa, ja se, ettd yhtiokokous voi erdin edellytyksin tehdd padtoksid
lahtokohtaisesti hallitukselle kuuluvissa asioissa, puoltaa sitid, ettd yhtion
asioiden hoitamiseen osallistuvien tahojen vastuu on mahdollisimman yh-
denmukainen. Vastuuperusteen yhdenmukaistamisella saatetaan myos valt-
tyd vaikeilta rajanvetotilanteilta esimerkiksi sen suhteen, onko osakkeen-
omistajan, joka ei ole ollut hallituksen jisen, tietyssi tilanteessa katsottava
tosiasiassa muodostaneen yhtion hallituksen ja onko hédneen siten sovelletta-
va hallituksen jdsentd koskevia vahingonkorvaussidinnoksid. — — Asiallises-
ti ei ole perusteltavissa, ettd yhtiossd vaikutusvaltaa kdyttdvan henkilon va-
hingonkorvausvastuu médriytyy eri tavoin riippuen siitéd, toimiiko hin myos
muodollisesti esimerkiksi hallituksen jaseneni vai ei.”

AsQOYL:n esitoiden logiikalla on kantovoimaa myds OYL:n siddntelemisséd yh-
tivissd.'”® Vuoden 1978 osakeyhtidlain perusteluissa todettiin nimenomaisesti,
ettd osakkeenomistajan korvausvastuuta koskevien sddnnosten avulla voidaan

19 HE 109/2005 vp. s. 31.
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estdd johdon korvausvastuun dilutoituminen tai kiertiminen.'*® Jos esimerkik-
si médrdysvaltaosakkeenomistaja ottaa yhtiossd johdon asemaan rinnastuvan
aktiivisen roolin, hédn on velvollinen olemaan my®étidvaikuttamatta yhtion edun
vastaisten padtosten syntymiseen.’” Mikddn osakeyhtidlain perusteluissa ei
viittaa siihen, ettd lainsdétdjd olisi suhtautunut restriktiivisesti osakkeenomis-
tajan vastuuseen silloin, kun tdmi ottaa yhtidssd johdon asemaan rinnastuvan
roolin.

Mitd yhdenmukaisemmin osakkeenomistajan ja johtajan lojaliteettivelvol-
lisuuksista sddnnelldédn, sitd vihdisemmaiksi jdé tarve turvautua niin sanottuja
varjojohtajia ja tosiasiallisia johtajia koskeviin kansainvilisiin doktriineihin.?!
Olisi jopa epdjohdonmukaista vastustaa osakkeenomistajan osakeyhtidlain mu-
kaisten velvoitteiden soveltamisalan ulottamista yhtiokokouksen ulkopuolella
tapahtuvaan péitdksentekoon, jos osakkeenomistaja pyritddn samalla asetta-
maan vastuuseen tillaisesta toiminnasta varjojohtajia tai tosiasiallisia johtajia
koskevien doktriinien nojalla. Johtopiitds edelld sanotusta on se, ettd lojali-
teettivelvollisuus velvoittaa osakkeenomistajaa myos yhtiokokouksen ulkopuo-
lella. Té4td ei kuitenkaan tule ymmaértédd niin, ettd osakkeenomistajan lojaliteet-
tivelvollisuus on yhtiokokouksen ulkopuolella automaattisesti yhtd laaja kuin
hallituksen jdsenten lojaliteettivelvollisuus. Kysymykseen palataan jaljempina.

Yhtion edun johdon ja osakkeenomistajien pddtoksenteolle asettamia aineel-
lisia reunaehtoja tulisi tulkita yhdenmukaisesti riippumatta siitd, kuka yhtiossa
kidyttad tosiasiallista méadrdysvaltaa, missd orgaanissa paitos tehddin ja kenelle
on vditetysti annettu epdoikeutettua etua yhtion edun kustannuksella. Jos paa-
tos on yhtiokokouksen toimintaa arvioitaessa yhtion edun mukainen, se tuskin
voi olla yhtion edun vastainen, jos pddtostd tarkasteltaisiin johdon tekeména.
Sama pitee my0s toisinpdin. Jos yhtion etua tulkittaisiin eri tavoin riippuen sii-
td, missd orgaanissa paitos on tehty, osakkeenomistaja ja johto voisivat sopia
keskendin piaitoksenteon siirtdmisesti sille taholle, jolle yhtion etu antaa laa-
jemman litkkumavaran. Ruotsalaisessa kirjallisuudessa tdstd on kiytetty termid
“organshopping”.?? Kaksilla paitoksentekokriteereilld operointi johtaisi myos
siihen, ettd osakkeenomistajan dédnilld yhtiokokouksessa tehty péétos voisi olla
moitteeton osakkeenomistajan laajemman itsekkyysoikeuden ansiosta, mutta
hallituksen edellytettiisiin kieltdytyvin sen toimeenpanosta (OYL 6:2.2), kos-
ka hallituksen padtoksenteossa yhtion etua tulkittaisiin ankarammin. Téllainen
tulkinta hankaloittaisi vastuuriskeihin varautumista.

19 HE 27/1977 vp. s. 111.

20 HE 109/2005 vp. s. 31. Ks. kirjallisuudesta Ponkd 2012 s. 419.

21 Ks. doktriineista Stattin 2008 s. 407-424 ja Mihonen — Villa 2015 s. 356-366.

22 Dotevall 1989 s. 281-282. Dotevall 2015 s. 215 on ilmeisesti edelleen samalla kannalla aina-
kin Ruotsin lain yleislausekkeiden nidkokulmasta.
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Kun siis tarkastellaan hallituksen ja yhtiokokouksen tekemid liiketoiminta-
padtoksid, johdon “itsekkyysoikeuden” puuttuminen tarkoittanee tosiasiassa
vain sité, ettd johtajat eivit saa edistdd omaa etuaan yhtion edun kustannuksella
aivan kuten osakkeenomistaja ei saa edistdd omaa etuaan yhtion edun kustan-
nuksella. Vastaavasti johtajat ovat oikeutettuja edistdimiin liiketoimintapaitok-
sissd yksittdisen osakkeenomistajan etua samassa médrin kuin yhtion etu sallii
kyseisen osakkeenomistajan edistdvin omia etujaan itsekkyysoikeutensa tur-
vin yhtiokokouksessa. Johtopéatos sopii yhteen constituency directors -mallin
kanssa.

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta on toisinaan pidetty sallivampa-
na kuin johdon lojaliteettivelvollisuutta, koska osakkeenomistajan ja johtajan
esteellisyyttd koskevat sddnnokset ovat erilaiset.®®> Osakeyhtidlaissakin halli-
tuksen jidsenen esteellisyyttd koskeva sdédnnods (OYL 6:4) on ankarampi kuin
osakkeenomistajan esteellisyyttd koskeva sddnnos (OYL 5:14). Osakkeenomis-
tajalla on hallituksen jidsentd laajempi oikeus osallistua paédtoksentekoon jois-
sain sellaisissa asioissa, joissa hédnen intressinsd voivat olla ristiriidassa yhtion
edun kanssa.”™ Esteellisyyssddnnokset ovat eripariset, mutta pelkéstddan til-
la perusteella en pidttelisi, ettd osakkeenomistajan ja hallituksen jidsenen lo-
jaliteettivelvollisuudet poikkeavat toisistaan. Esteellisyyssddannokset ovat ai-
noastaan menettelynormeja, joilla pyritdin ehkdisemididn ennalta yhtion edun
vastaisten pédtosten syntyminen.’® Niissd ei ole sanottu mitdén siitd, milld
edellytyksilld pddtds on yhtion edun vastainen.?*

Edelld on nostettu esiin 1dhinnd niitd nidkokohtia, jotka puoltavat osakkeen-
omistajan ja hallituksen jdsenten vastuuperusteiden yhdenmukaistamista sekd
fidusiaaristen velvollisuuksien ymmartimistd osakkeenomistajan ja hallituksen
jasenten yhteisiksi velvollisuuksiksi. Seuraavaksi on syyti esittdd ne perusteet,
joiden vuoksi osakkeenomistajan ja hallituksen jdsenten fidusiaarisia velvolli-
suuksia ei kuitenkaan voida pitdd identtisina.

Hallituksen jdsenen ja osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuksien erilai-
suus ilmenee ensin siind, ettd OYL asettaa hallitukselle sellaisia velvoitteita,
joiden ulottuminen osakkeenomistajaan ei ole selvdd. Esimerkkinid voidaan
mainita johtoa velvoittava kilpailukielto.?” Kirjallisuudessa on tulkittu, ettei

203 Dotevall 2015 s. 214-215 tulkitsee ndin Ruotsin lakia.

204 Ratkaisussa Vaasan hovioikeus 21.9.2015 S 14/1023 (lainvoimainen) osakeyhtidlain 5:14:44
luonnehdittiin seuraavasti: “Osakeyhtiolain osakkeenomistajien esteellisyyttd koskeva sddnnos
on suppea ja sen tarkoituksena on ollut rajoittaa mahdollisimman véhiin ne tilanteet, joissa osak-
keenomistaja on esteellinen ddnestdméédn yhtiockokouksessa.”

205 K. tistd nidkokohdasta myos Toiviainen 1992 s. 264 ja Kaisanlahti 1999 s. 104.

26 Perustelulausumat HE 27/1977 vp. s. 60-61 ja HE 109/2005 vp. s. 70 eivit nihdikseni anna
aihetta ajatella toisin.

27 Méihonen — Villa 2015 s. 391-392 ja siind olevat viittaukset vanhempiin lihteisiin. Kilpailu-
kiellon puolesta my6s Kylikallio 1963 s. 181-183.
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osakeyhtiolaista voida johtaa osakkeenomistajaa velvoittavaa kilpailukieltoa.
Samalla on esitetty, ettei kilpailukiellosta ole mahdollista sopia edes yhtiojar-
jestyksessd. Osakkeenomistajat voivat kuitenkin sopia asiasta osakassopimuk-
sessa.”® Nikemys, jonka mukaan osakeyhtitlaista ei voida johtaa osakkeen-
omistajaa velvoittavaa kilpailukieltoa, vaikuttaa velvoittavien oikeuslidhteiden
valossa perustellulta. Olisi vaikea osoittaa, mihin osakeyhtiolain sdfinndkseen
tillainen kilpailukielto perustuu. Niin on erityisesti, kun otetaan huomioon
OYL 1:7:n ja OYL 1:8:n sanamuodot.

Selvdid on, ettd johdon lojaliteettivelvollisuuteen kuuluu vaitiolo- tai salas-
sapitovelvollisuus.?” OYL:sta johdettavan vaitiolovelvollisuuden avulla voi-
daan sanktioida sellaisiakin tekoja tai laiminlyontejé, jotka eivit tiytd rikoslain
mukaisia tunnusmerkistdjd.?'? Osakkeenomistajan mahdollisen vaitiolovelvol-
lisuuden kannalta ongelmaksi muodostuu sama seikka kuin kilpailukiellon yh-
teydessd. Vaitiolovelvollisuutta on vaikea palauttaa osakeyhtidlain sddnnoksiin
tai ainakaan niiden sanamuotoihin. Osakkeenomistajaa velvoittava salassapito-
velvollisuus voisi ilmeisesti perustua vain lakiin kirjaamattomaan periaattee-
seen. Vaikka osakeyhtiolaista ei voitaisi johtaa osakkeenomistajaan kohdistuvaa
salassapitovelvollisuutta, osakkeenomistaja voi joutua vastuuseen silld perus-
teella, ettd hianen menettelynsa tiyttdd rikoslain (39/1889) 30 luvun 4-6 §:ssi
tarkoitettujen rikosten tunnusmerkiston. Vastuu perustuu kuitenkin tilléin muu-
hun kuin osakeyhtitlain rikkomiseen.

Osakkeenomistajan yhtidoikeudellisten kilpailukieltovelvollisuuksien ja sa-
lassapitovelvollisuuksien olemassaolo on tulkinnanvarainen kysymys, ja ni-
menomaisten sddnndsten puuttuessa on mahdollista tulkita, ettei osakeyhtiolaki
tunne tdllaisia velvollisuuksia. Toinen asia on se, ettd velvollisuuksien perus-
taminen de lege ferenda vaikuttaa hyviltd ajatukselta. Monissa tapauksissa
lopputulos voi vaikuttaa epdjohdonmukaiselta, jos esimerkiksi yhtion asiois-
ta hyvin perilld olevaa miirdysvaltaosakkeenomistajaa ja hallituksen jdsenia
kohdellaan eri tavoin kilpailukieltovelvollisuuden ja salassapitovelvollisuuden
nikokulmista. Esimerkkind voidaan ajatella sitd, ettd méédrdaysvaltaosakkeen-
omistaja paljastaa yhtiossd valmisteltavan salaisen yrityskauppahankkeen ja
aiheuttaa siten yhtidlle vahinkoa. Reaalisin syin on vaikea perustella, miksi
osakkeenomistajan tulisi vilttdd vastuu téllaisessa tilanteessa, kun hallituksen
jdsenten osalta korvausvastuun edellytykset olisivat kisilla.

28 Ponkd 2011 s. 64-69.

29 Mcihonen — Villa 2015 s. 393-396 ja Savela 2015 s. 114—116. Vaitiolovelvollisuuden olemas-
saolo vahvistettiin jo vuoden 1978 osakeyhtitlain esitdissd. Ks. HE 27/1977 vp. s. 52. Vanhem-
massa kirjallisuudessa Kyldkallio 1963 s. 178—181 puolsi selvisti salassapitovelvollisuuden ole-
massaoloa.

20 Savela 2015 s. 115.
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On hankala sanoa, miten osakkeenomistajan vaitiolovelvollisuudesta ja kil-
pailukiellosta olisi johdonmukaisinta sddnnelld. Yksi teoreettinen mahdolli-
suus olisi puuttua yleislausekkeen sanamuotoihin. Toinen vaihtoehto olisi jattdd
muuttamatta lakia ja tulkita OYL 22:2:n korvaussadnnostd niin, ettd "myota-
vaikuttaminen osakeyhtidlain tai yhtiojédrjestyksen rikkomiseen” kattaisi kaikki
tilanteet, joissa osakkeenomistaja omaehtoisesti ja johdosta riippumatta toimii
yhtion edun vastaisesti. Téllaisella tulkinnalla pédstéisiin siihen, ettd osakeyh-
tidlain yksittdisten sddnndsten ahtaat sanamuodot eivit estdisi osakkeenomista-
jan rinnastamista vastuundkokulmasta hallituksen jdseniin, jos osakkeenomis-
taja ottaa yhtiossd hallituksen jdsenen asemaa vastaavan vahvan roolin.

Kirjallisuudessa on edellid todetuin tavoin tulkittu, etti osakkeenomistajan
ja johdon lojaliteettivelvollisuudet eivit ole yhtd kattavat. Johtopditds on pe-
rusteltu tyypillisesti silld, ettd osakkeenomistajalla on itsekkyysoikeus, jota
hallituksen jdsenilld ei ole. Johtopditostd eli lojaliteettivelvollisuuksien eri-
parisuutta voidaan pitdéd oikeana, mutta kannalle esitettyjd perusteluja on syy-
td tasmentdd. Fidusiaaristen velvollisuuksien eriparisuus ei johdu siiti, ettd ne
asettaisivat johdon ja yhtiokokouksen pédtoksenteolle erilaiset aineelliset reu-
naehdot. Johdolla on liiketoimintapdétoksissd melko laaja oikeus edistéd tietyn
osakkeenomistajan yksilollisid odotuksia. Hallituksen ja yhtiokokouksen lii-
ketoiminnallisessa pédidtoksenteossa osakkeenomistajan itsekkyysoikeus kertoo
samalla sen, miten laajasti hallitus on oikeutettu edistamaén yksittdisen osak-
keenomistajan etua. Fidusiaaristen velvollisuuksien eriparisuus johtuu sen si-
jaan siiti, ettd hallituksella on osakkeenomistajia laajempi velvollisuus edistdd
aktiivisesti yhtion etua ja selvempi velvollisuus olla ryhtymdttd tiettyihin toi-
miin, jotka voivat olla vahingoksi yhtidlle. Toisin sanoen hallituksen tehtdvit on
maddritelty eri tavalla kuin osakkeenomistajien tehtivit.

Toinen tirked syy lojaliteettivelvollisuuksien eriparisuudelle on se, ettd hal-
lituksen jdsenten tuottamusta arvioidaan ldhtokohtaisesti ankarammin kuin
osakkeenomistajien tuottamusta. Vastuu yhtion hallinnosta on sen johtajilla, ja
heiltd voidaan edellyttidd syvillisempidd perehtyneisyyttd yhtion asioihin kuin
osakkeenomistajilta.”'' Tuottamusarviointi ei ole yhdenmukaista myoskaén eri-
laisten osakkeenomistajien kesken.?'? Toisaalta esimerkiksi ’konsernin emo-
yhtion tai muun vaikutusvaltaansa aktiivisesti kdyttdvin osakkeenomistajan
kohdalla tuottamusta ja siten muun muassa velvollisuutta tuntea lain ja yhtio-
jarjestyksen sisiltd sekd yhtion asiat on usein perusteltua arvioida paljolti vas-
taavaan tapaan kuin hallituksen jédsenen tai muun johtohenkilon kohdalla”.*"

2L HE 27/1977 vp. s. 111: ”Yhtion asioiden hoito ei kuulu osakkeenomistajille, vaan yhtion hal-
lintoelimille. Osakkeenomistajalta ei voida vaatia erityistd perehtyneisyyttd yhtion toimintaan
liittyviin kysymyksiin.”

212 HE 109/2005 vp. s. 31. Kirjallisuudesta Savela 2015 s. 206 ja siind mainitut ldhteet.

213 HE 109/2005 vp. s. 196.
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Kun hallituksen jidsenet asetetaan korvausvastuuseen lojaliteettivelvollisuuden
vastaisesta paiatoksestd, osakkeenomistajan vastuun syntyminen jii siis riippu-
maan muun ohella keskeisesti siitd, millaisesta osakkeenomistajasta on kyse.

EOYL:n esitoiden lausuma, jonka mukaan “osakkeenomistaja ei ole tissd
ominaisuudessaan velvollinen foimimaan yhtion, toisten osakkeenomistajien
tai muiden hyviksi” irrotetaan helposti asiayhteydestddn. Lausumalla ei alun
perin tarkoitettu, ettd osakkeenomistajalla ei olisi lojaliteettivelvollisuutta yh-
tiotd, muita osakkeenomistajia ja kolmansia kohtaan. Perustelulausuma liittyy
lainsddtdjin kisitykseen, jonka mukaan osakkeenomistajan korvausvastuu voi
perustua vain aktiiviseen toimintaan.*'* EOYL:n perusteluja ei voi lukea niin,
ettd yhtion edun vastaiseen péditdkseen aktiivisesti vaikuttanut osakkeenomis-
taja vilttdisi korvausvastuun, koska “hin ei ollut tdssd ominaisuudessaan vel-
vollinen toimimaan yhtion hyviksi”. EOYL:n sdétdjin kanta tarkoitti tdsséd vain
sitd, ettd osakkeenomistajalle ei voinut syntyéd korvausvastuuta, jos hin pidit-
taytyi edistdmasti aktiivisesti yhtion, toisen osakkeenomistajan tai kolmannen
etua. Lainvalmistelijoiden silloinen tulkinta perustui kisitykselle, jonka mu-
kaan korvaussddnnoksessd tarkoitettu “myotidvaikuttaminen” sisdltdd ainoas-
taan aktiivisen toiminnan. Tuon késityksen tarkoituksenmukaisuudesta ei ole
endd varmuutta. Hankalahko tulkintakysymys on se, voiko osakkeenomistajan
myoétdvaikutus osakeyhtiolain rikkomiseen tarkoittaa vain aktiivista toimintaa,
kuten yhtiokokouspaédtoksen puolesta ddnestdmisti tai hallitukseen kohdistuvaa
oma-aloitteista painostamista. EOYL:n séitdjdn kanta on saanut laajasti tukea
oikeuskirjallisuudesta, mutta se ei ole ongelmaton.

6.2.13 Osakkeenomistajan myotivaikutuksen merkitys

OYL 22:2:n mukaan osakkeenomistajan korvausvastuu edellyttdd myotavaikut-
tamista osakeyhtiolain rikkomiseen. Lain perusteluissa ei otettu nimenomai-
sesti kantaa siihen, oliko mydtédvaikutuskriteerin tulkinta tarkoitus siilyttda
samanlaisena kuin vuoden 1978 lain esit6issd. OYL 22:2:n yksityiskohtaisis-
sa perusteluissa todettiin vain, ettd sddnnds vastaa tuottamuksen astetta koske-
vaa muutosta lukuun ottamatta EOYL:n aikaista sddnnostd.”’> Tdmd voidaan
ymmirtda niin, ettei myotidvaikutuskriteerin tulkintaa ollut tarkoitus muuttaa.
Mydétivaikutuskriteerin aikaisemman tulkinnan sdilyttdmisti tukee myos ylei-
sempi huomio, jonka mukaan OYL:n vahingonkorvaussddnnoksilld ei ollut
yleisesti tarkoitus kiristd4 tai lieventdd korvausvastuuta aikaisemmasta.?'® Toi-
saalta perusteluissa todettiin muun ohella, ettd pienosakkeenomistajalta ei

214 HE 27/1977 vp. s. 111.
215 HE 109/2005 vp. s. 196.
216 HE 109/2005 vp. s. 30-31, 194.
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voida edellyttdd erityistd aktiivisuutta tai tietimystd yhtion asioista”!’ ja eh-
dotuksella ei tarkoitettu “tdmin kaltaisten osakkeenomistajien” vastuun anka-
roittamista vanhaan lakiin verrattuna. Ndkemykset jattavit tulkinnanvaraiseksi,
voidaanko sen sijaan esimerkiksi mddrdysvaltaosakkeenomistajalta tietyissi
olosuhteissa edellyttid aktiivisuutta ja tietimysti yhtion asioista, jolloin passii-
viseksi jittdytyminen voisi johtaa korvausvastuuseen toisin kuin vuoden 1978
lakia siidettdessd oli ajateltu. Téllaista ndikemysté puoltaisi se, ettd lainsédétdjin
tarkoituksena oli selvisti yhdenmukaistaa osakkeenomistajan ja johdon vastui-
ta toisiinsa nihden.?'® Lisidksi voidaan miettid, oliko lainsdétijan tarkoituksena
sittenkin ankaroittaa esimerkiksi méardysvaltaosakkeenomistajien korvausvas-
tuuta, koska ehdotuksella ei tarkoitettu nimenomaisen lausuman mukaan ti-
min kaltaisten osakkeenomistajien” eli siind yhteydessd pienosakkeenomis-
tajien vastuun kiristamistd. Hallituksen esityksen perustelut ovat siind miérin
tulkinnanvaraiset, ettd lainsdatdjin tarkoitus ei lopulta kiy selvésti ilmi. Samaan
aikaan kun kotimaisten porssiyhtididen omistusrakenteet ovat muuttuneet vi-
hemmin keskittyneiksi, oikeudellisessa ajattelussa on ryhdytty korostamaan
midrdysvaltaosakkeenomistajien velvollisuutta sopeuttaa omistajaohjauksensa
osakeyhtiolain asettamiin raameihin. Kokonaisuutena arvioiden osakeyhtiolain
esityot ilmentdvit sellaista ajatustapaa, ettei tietynlaisten osakkeenomistajien
ja johdon jdsenten vastuiden erilaisille arvioinneille ole enéda perusteita. Tdimén
tulisi ndkyd myos myotdvaikutuskriteerin tulkinnassa.

Oikeuskirjallisuudessa on pitdydytty tulkinnassa, jonka mukaan OYL
22:2:ssd tarkoitettu myotdvaikuttaminen voi ilmetd péddasiassa vain aktiivise-
na toimintana. Tdmén tulkinnan mukaan esimerkiksi yhtiokokouksen padtosta
vastaan ddnestdminen tai kokouksesta pois jaaminen eivét voisi perustaa osak-
keenomistajalle tuottamusvastuuta. Myoskéian ddnestdmisestd pidittdytyminen
ei tarkoittaisi myotivaikuttamista osakeyhtiolain rikkomiseen edes silloin, kun
yhtitlle haitallisen pddtoksen tekeminen olisi voitu estdd dinestiméalld paiatostad
vastaan.”’? Osakkeenomistajan OYL 1:7:stéd ilmenevéi lojaliteettivelvollisuutta
on yleisesti korostettu nimenomaan negatiivisena velvollisuutena.?® Tuorees-
sa kirjallisuudessa on puolestaan kirjoitettu myds niin, ettd “osakkeenomis-
tajilla ei pddsddntoisesti ole vahingonkorvausvastuuta laiminlyonneistd, vaan
vastuu syntyy ainoastaan nimenomaisista toimenpiteistd”. Tulkinnan mukaan
osakkeenomistajalta voidaan kuitenkin edellyttdd aktiivisuutta vain silloin, kun
osakeyhtiolain nimenomainen sdinnos siihen velvoittaa. Téllaisia sddnnoksid

27 HE 109/2005 vp. s. 196.

218 HE 109/2005 vp. s. 31-32.

219 Savela 2006 s. 191. Savela 2015 s. 201-214 on muutamia tdsmennyksid lukuun ottamatta il-
meisesti edelleen pitkilti samalla kannalla kuin aikaisemmin. Perinteiselld kannalla ovat ilmei-
sesti my0s Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2015a s. 270-271.

20 Laine 2012 5. 99-101 ja Lautjcirvi 2015 s. 296.
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ei ole kovin montaa.?! Toisaalta on esitetty, ettd OYL 1:7 velvoittaisi erityista-
pauksissa tietynlaisen osakkeenomistajan edistimézn aktiivisesti muiden osak-
keenomistajien etuja, vaikka yhdenvertaisuusperiaatteen sanamuoto ei tdhin
viittaa.?*

Myotivaikutuskriteerin traditionaalinen tulkinta, jonka mukaan kisite si-
sdltdd ainoastaan osakkeenomistajan aktiivisen toiminnan, niyttdd perustuvan
kolmeen keskeiseen argumenttiin. Ensimméinen on vuoden 1978 osakeyhtio-
lain sdétdjan kanta. Toinen on kyseisen lain perustelulausumistakin epdsuoras-
ti ilmenevi reaalinen argumentti, jonka mukaan osakeyhtitlain tulee kannustaa
passiivisten oman pddoman ehtoisten sijoitusten tekemiseen pddomien tehok-
kaan kerdfimisen edistdmiseksi. Kolmas on ennakkopditos KKO 1996:46, joka
on ilmeisesti ainoa EOYL:n ja OYL:n aikainen prejudikaatti osakkeenomis-
tajan osakeyhtivoikeudellisesta vahingonkorvausvastuusta.’”® Niistd kolmesta
argumentista EOYL:n sddtdjan kantaa ja ratkaisua KKO 1996:46 on pidettivi
paljolti auktoriteettiargumentteina. Myotéavaikutuskriteerin tulkinnassa on syy-
td antaa korostunut merkitys sille, mikéd kantovoima edelli esitetylld reaalisella
argumentilla on. My®6tédvaikutuskriteerin perinteinen tulkinta on melko formaa-
li ja se voi dilutoida osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden silloin, kun
velvollisuudelle olisi nimenomainen tarve. On huomattava, ettd passiivisiin si-
joituksiin kannustaminen ja tehokkaiden arvopaperimarkkinoiden mahdollista-
minen?* eivit vilttamattd edellytd myotidvaikutuskriteerin perinteisté tulkintaa.
Ennen timén kannan tarkempaa perustelua tarkastellaan kuitenkin ratkaisua
KKO 1996:46, johon my®étivaikutuskriteerin traditionaalinen tulkinta siis usein
perustuu.?® Ei nimittdin ole selvdi, voiko ratkaisua lukea ainoastaan yhdella ta-
valla niin, ettd se tukee mydtdvaikutuskriteerin formaalia tulkintaa.

Ratkaisussa KKO 1996:46 velkoja vaati konkurssiin menneen osakeyhti-
on osakkeenomistajalta vahingonkorvausta muun ohella silld perusteella, ettd
yhtiokokous ei ollut tehnyt EOYL 13:2:n edellyttimaa pditdstd yhtion asetta-
misesta selvitystilaan. Yhtio oli sen sijaan jatkanut toimintaansa ja velkaantu-
nut lisdd. Korvausvaatimus kisitti tavarantoimittajan kirsimin luottotappion.
Vastaajana ollut osakkeenomistaja omisti 10 prosenttia yhtion osakekannasta.
KKO:n mukaan vastuu pakkoselvitystilasdanndsten noudattamisesta oli yhtion

21 Savela 2015 s. 206-207.

22 Miihonen — Villa 2015 s. 419.

223 Osakkeenomistaja voi periaatteessa joutua vastuuseen myos esimerkiksi sopimuksen (KKO
1993:82), sopimuksenkaltaisen asetelman (KKO 2003:131), samastuksen (KKO 2015:17) tai
YmpVahL 7 §:n perusteella. T#lloin ei ole kyse osakeyhtidlain mukaisesta perusteesta.

2+ Savela 2015 s. 201.

225 Esim. Mcihénen — Villa 2015 s. 413—419, joiden mukaan ratkaisusta KKO 1996:46 ja EOYL:n
perusteluista voidaan péitelld, ettei pelkkd laiminlyonti perusta osakkeenomistajalle korvausvas-
tuuta. Toisaalta heididn esimerkkitilanteessaan s. 419 ldhdetdédn néihtivésti siitd, ettd méddrdysval-
taosakkeenomistaja voi rikkoa lojaliteettivelvollisuuttaan muita osakkeenomistajia kohtaan, jos
tdma laiminlyo muiden osakkeenomistajien eduista huolehtimisen myyntineuvotteluissa.
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hallituksella, mutta tapauksessa hallitus ei ollut saattanut kysymysté yhtion sel-
vitystilaan asettamisesta yhtiokokouksen paitettdviksi siten kuin laki edellyt-
ti. Ndin ollen kysymystd ei kisitelty yhtiokokouksessa eikd lain edellyttimaa
padtosti voitu tehdd. KKO:n enemmiston mukaan osakkeenomistajalla, joka oli
ilmeisesti jossain médrin perilld yhtion taloudellisesta tilanteesta, ei ollut vel-
vollisuutta saattaa asiaa yhtiokokouksen ratkaistavaksi. Enemmiston mukaan
osakkeenomistaja ei ndin ollut myé6tavaikuttanut osakeyhtidlain rikkomiseen.

KKO:n enemmistd ja vihemmistd olivat samaa mieltd lopputuloksesta eli
kanteen hylkddmisestd, mutta eri perustein. Vihemmistoon jiddnyt oikeusneu-
vos Tulokas oli sitd mieltd, ettd yhtion taloudellinen asema huomioon ottaen
yhtiokokouksen olisi pitinyt tehdid pditos selvitystilaan asettamisesta, vaik-
ka hallitus ei ilmeisesti ollut asiaa nimenomaisesti esittdnyt. Perusteena nike-
mykselle oli se, ettd yhtickokouksen osallistujina olivat hallituksen varsinainen
jasen ja hdnen aviopuolisonsa seké hallituksen varajédsen eli vastaajana ollut
osakkeenomistaja. Tulokkaan mukaan tavarantoimittajan luottotappio oli si-
ninsé syy-yhteydessi selvitystilasddnnosten rikkomiseen, mutta vastaajan lai-
minlyonnilld ei ollut merkitystd vahingon syntymisen kannalta. Niin siksi, et-
tei hiinen 10 prosentin omistusosuudellaan olisi ollut mahdollista saada aikaan
padtosta yhtion asettamisesta selvitystilaan. Syy-yhteysvaatimus ei siis tidyt-
tynyt juuri kyseisen vastaajan osalta. Tulokkaan perustelut viittaavat ndhdik-
seni sithen, myotidvaikutuskriteeri ei itsessddn olisi ollut este sille, ettd osak-
keenomistaja olisi asetettu tuottamusvastuuseen osakeyhtilain rikkomisesta.
Jos osakkeenomistajan osuus yhtion osakekannasta olisi ollut reilusti suurempi
kuin 10 prosenttia, korvausvastuu olisi ilmeisesti ollut mahdollinen lopputulos.
Tulokkaan perustelut voitaneen ymmartdd niin, ettd osakkeenomistajan omis-
tusosuudelle tai muutoin vahvalle tosiasialliselle vaikutusvallalle voidaan antaa
merkitystd harkittaessa sitd, voidaanko osakkeenomistaja asettaa korvausvas-
tuuseen osakeyhtiolainsdididnnon perusteella.

KKO:n enemmistdn perusteluissa vahvistettiin ainoastaan, etti osakkeen-
omistaja ei ollut tdsséd tapauksessa menettelyllddn myotivaikuttanut EOYL:n
tai yhtiojarjestyksen rikkomiseen. Ratkaisun perusteella ei siis voi sanoa, oli-
ko KKO:n tarkoituksena madéritella EOYL:n mukainen myétdvaikuttaminen
kategorisesti vain aktiiviseksi toiminnaksi. Ei siis voida varmuudella sulkea
pois sellaista tulkintaa, ettd osakkeenomistajan korvausvastuu saattoi tulla ky-
seeseen passiivisuuden perusteella jonkin muiden normien kuin pakkoselvitys-
tilasddnnosten yhteydessd. KKO ei myoskiin pohtinut sitd, olisiko téllaisessa
arvioinnissa jotain merkitysti silld, miten suuren omistusosuuden yhtion osake-
kannasta osakkeenomistaja omistaa tai miten laajaa tosiasiallista vaikutusvaltaa
hén kiyttdd suhteessa yhtion hallitukseen. Johtopditokseksi jdd, ettei ratkaisu
KKO 1996:46 ole sellaisenaan ehdoton este my®otivaikutuskriteerin aikaisem-
paa liberaalimmalle tulkinnalle.
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Jos merkittdvin tai vdhidisenkin ddniosuuden omaava osakkeenomistaja on
yhtion asioista yhtd hyvin perilld kuin hallituksen jdsenet ja hin kayttda tosiasi-
allista valtaa yhtion pdidtoksenteossa, on kyseenalaista sulkea osakkeenomista-
jan vastuu kategorisesti pois vain siksi, ettd hinelld ei ollut muodollista asemaa
yhtion hallituksessa ja siten velvollisuutta ryhtyd toimeen, jotta hallitus tdyttda
velvoitteensa. Kuten jo aikaisemmin huomautettiin, tdllaisen osakkeenomista-
jan korvausvastuuta saatetaan joka tapauksessa joutua arvioimaan tosiasialli-
sia johtajia tai varjojohtajia koskevien doktriinien pohjalta, joten voidaan ky-
syd, miksei sama lopputulos olisi saavutettavissa tulkitsemalla nimenomaiseen
korvaussddnnokseen (OYL 22:2) liittyvdd myotavaikutuskriteerid aikaisempaa
joustavammin.

Voidaan esittdd erditd kidytdnnon esimerkkeji siitd, milloin myotivaikutus-
kriteerin joustava tulkinta olisi tarkoituksenmukaista. Ajatellaan esimerkkind
kirjanpitolain (1336/1997) rikkomista. Osakeyhtitlain esitdissd?*® ja kirjalli-
suudessa®”’ esitetyn tulkinnan mukaan kirjanpitolain rikkominen rinnastuu osa-
keyhtidlain rikkomiseen siind mielessd, ettd kirjanpitolain rikkomisesta voi
seurata OYL:n mukainen vahingonkorvausvastuu. Vastuu siitd, ettd yhtion kir-
janpito on lainmukainen, kuuluu ensisijaisesti toimitusjohtajalle (OYL 6:17.1)
ja toissijaisesti hallitukselle (OYL 6:2.1), jos yhtiolld ei ole toimitusjohtajaa.
Kirjanpitolain rikkomiseen perustuva yhtidoikeudellinen korvausvastuu koh-
distuu siis 1dhtokohtaisesti toimitusjohtajaan tai hallituksen jdseniin. Joskus voi
kuitenkin tulla arvioitavaksi se, tulisiko osakkeenomistaja asettaa korvausvas-
tuuseen siksi, ettd hdn on myotdvaikuttanut kirjanpitolain rikkomiseen. Onhan
sellainen tilanne mahdollinen, ettd yhtion asiat hyvin tunteva osakkeenomista-
ja, kuten emoyhtio, saa tietdd tai ainakin sen olisi pitidnyt pystyd paittelemiin,
ettd toimitusjohtaja ja hallitus ovat laiminlyoneet velvollisuutensa huolehtia
yhtion kirjanpidon jérjestamisestd ja sen lainmukaisuudesta, mutta osakkeen-
omistaja ei puutu asiaan milldédn tavoin. Niisséd olosuhteissa olisi keinotekois-
ta torjua osakkeenomistajan korvausvastuun mahdollisuus pelkdistddn silld pe-
rusteella, ettd osakkeenomistajan passiivisuus ei voi merkitd osakeyhtitlaissa
tarkoitettua myotdvaikuttamista osakeyhtidlain tai tdssd kirjanpitolain rikko-
miseen.

Osakkeenomistajan korvausvastuuta koskevien sddnnodsten pragmaattinen
tulkinta®® vihentdisi tarvetta toteuttaa henkilon vastuu tosiasiallisia johtajia
tai varjojohtajia koskevien melko epaméérdisten doktriinien avulla. Osakkeen-
omistajaan ja johtoon sovellettavien vastuuperusteiden yhdenmukaistaminen
helpottaa yleisesti henkilon asettamista korvausvastuuseen, jos hén ei ole muo-
dollisesti hallituksen jdsen, mutta tekee tosiasiallisesti hallitukselle kuuluvia

26 HE 109/2005 vp. s. 195.
27 Mdhonen 2001 s. 807 ja Savela 2015 s. 144.
28 Taajasti pragmatismin merkityssisalloistd oikeustutkimuksessa Mdhdonen 2001 s. 15-32.
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paitoksid.??® Osakeyhtidlain perustelulausumat viittaavat itse asiassa juuri sii-
hen, ettd osakkeenomistajan ja johtajien vastuuperusteiden yhdenmukaista-
misella oli tarkoitus vilttdd vaikeita rajanvetotilanteita.”® Toisaalta eréit pe-
rustelulausumat tukevat OYL:n korvaussddnnosten soveltamista tosiasiallisiin
johtajiin.»! Lain perusteluista saa joka tapauksessa tukea tulkinnalle, jonka
mukaan tosiasiallisiin johtajiin ja varjojohtajiin liittyvd problematiikka tuli-
si pyrkid ratkaisemaan ensisijaisesti osakkeenomistajan korvausvastuuta kos-
kevien sddntojen avulla.>*? Johtajien ja osakkeenomistajien vastuuperusteiden
yhdenmukaistamiseen liittyvd potentiaali saadaan kuitenkin tidyteen kdyttéon
vain, jos myotavaikutus voidaan ymmartdd sekd toimintana ettd laiminlyonti-
ni. Ndhdikseni myotivaikuttamiskdsitteen juridisessa merkityssisdllossi ei ole
yleisesti mitdén sellaista, jonka vuoksi passiiviseksi jattdytyminen tulisi sulkea
késitteen ulkopuolelle.

Myétidvaikutuskriteerin joustava tulkinta ei ratkaise kaikkia ongelmia. Sa-
vela on kiinnittdnyt huomiota siihen, ettd osakkeenomistajan velvollisuus toi-
mia aktiivisesti on varsin rajoitettu ja sen vuoksi jatkossakin joudutaan mah-
dollisesti pohtimaan tosiasiallisia johtajia koskevan opin soveltamista.??? Tama
ongelma eli osakkeenomistajan rajoitettu velvollisuus toimia yhtion, toisten
osakkeenomistajien ja velkojien hyvéksi lienee toisaalta ratkaistavissa juuri
myotivaikutuskriteerin joustavalla tulkinnalla. Olen kuitenkin Savelan kanssa
samaa mieltd siitd, ettd OYL 22:2:n avulla on vaikea ratkaista kaikkia ongelmia.
OYL 22:2:n avulla ei ilmeisesti ole mahdollista puuttua sellaisiin keinotekoi-
siin jérjestelyihin, joissa tosiasiallisen méddrdysvallan kiyttdjd ei omista yhtion
osakkeita eli hin ei ole ylipdétiddn osakkeenomistaja. Rikosoikeudellisen en-
nakkopéitoksen KKO 2001:86 oikeustosiseikat valaisevat hyvin asiaa. Erdis-
sé tapauksissa OYL 22:2 voi puolestaan tarjota tosiasiallisia johtajia koskevaa
oppia johdonmukaisemman tavan ratkaista ongelmia. Lain selvi kanta on, et-
tei oikeushenkil6 voi toimia osakeyhtion hallituksen jasenend (OYL 6:10.1).
Ndin ollen voisi péitelld, ettei oikeushenkilo voi myoskiin olla osakeyhtion
“tosiasiallinen johtaja” eiké siithen voisi soveltaa OYL 22:1:n sddnnoksid.>**
OYL 22:2:44 voidaan soveltaa aina, kun yhtiossd méérdysvaltaa kdyttdva taho
on osakkeenomistaja, riippumatta timén omistusosuudesta tai siitd, onko osak-

29 Ks. tdstd nikokohdasta HE 109/2005 vp. s. 31 sekid Mdhonen — Villa 2015 s. 417.

29 HE 109/2005 vp. s. 31.

31 HE 109/2005 vp. s. 31-32, 194.

B2 Vrt. Salo 2015 s. 190-191, jonka mukaan johdon OYL:iin perustuvat fidusiaariset velvolli-
suudet voitaisiin mahdollisesti ulottaa analogiapéittelyn kautta velvoittamaan varjojohtajia. Salo
ei ole arvioinut erikseen osakkeenomistajan korvausvastuuta koskevia sdédnnoksii ja niihin liitty-
vid esity6lausumia.

23 Savela 2015 s. 204.

24 Kirjallisuudessa ndin on tulkinnut ainakin Airaksinen 2013a s. 456. Savela 2015 s. 237 on eri
kannalla.
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keenomistaja luonnollinen henkil6 vai oikeushenkild. Tosiasiallisia johtajia ja
varjojohtajia koskevien doktriinien soveltaminen voidaan rajoittaa koskemaan
niitd tapauksia, joissa méardysvaltaa kédyttdvi taho ei ole yhtion osakkeenomis-
taja.

Myétivaikutuskisitettd on ilmeisesti tulkittu suppeasti yhtidoikeudellisten
ja osakkeenomistajan asemaan liittyvien erityispiirteiden vuoksi. Tulkinnalla
on haluttu hyviksyéd osakkeenomistajan jittdytyminen passiiviseksi yhtion asi-
oiden hoidossa ja siten kannustaa oman pddoman ehtoisten sijoitusten tekemi-
seen. Voidaan kuitenkin kysyé, vaarantaisiko myotivaikutuskriteerin pragmaat-
tinen tulkinta tosiasiassa edelld tarkoitettujen oikeuspoliittisten tavoitteiden
toteutumisen. On luontevaa ldhted siitd, ettd korvaussdinnds sallii passiiviseksi
jittdytymisen, mutta vastuuarviointia voidaan muuttaa siind tapauksessa, ettd
osakkeenomistaja itse ottaa yhtiossd dominoivan roolin, jolloin hin on ryhty-
nyt vapaaehtoisesti yhtion, muiden osakkeenomistajien ja velkojien agentiksi.
Tilloin on perusteltua, ettd osakkeenomistajalle asetetaan johdon insentiivei-
hin rinnastuvia kannustimia agenttitehtdvin asianmukaiseksi suorittamiseksi.
Emoyhtion ja muiden vaikutusvaltaisten osakkeenomistajien asemasta OYL:n
perusteluissa®’ sanottu tukee kantaa, jonka mukaan myétiavaikutuskriteerin pe-
rinteisen tulkinnan ei tulisi olla esteend hallituksen jdsenen ja osakkeenomista-
jan vastuuperusteiden yhdenmukaistamiselle.

Edelld sanotusta seuraa, ettd osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus tulisi
ymmirtda ldhtokohtaisesti negatiivisena velvollisuutena eli se ei vahvan paa-
sddnnon mukaan velvoita osakkeenomistajaa aktiiviseen toimintaan yhtion hy-
viksi. Sijoittajan passiivisuus on valtaosassa tapauksista sallittua. Esimerkiksi
porssiyhtion niin sanotun pienosakkeenomistajan yhtidoikeudellinen vahin-
gonkorvausvastuu yhtiokokouskiyttdytymisen perusteella voi tulla kyseeseen
vain aivan poikkeustapauksissa jos milloinkaan.”** Osakkeenomistajan korvaus-
vastuu edellyttdd joka tapauksessa hyvii tietdmystd yhtion asioista ja aktiivista
osallistumista sen hallintoon, joten merkittdville enemmistolle porssiyhtididen
osakkeenomistajista korvausvastuun uhka jaa kdytdnnossd olemattomaksi sii-
nikin tapauksessa, ettd myotavaikuttamisella tarkoitetaan aktiivisen toiminnan
ohella passiivista laiminlyontid. Néin ollen argumentti, jonka mukaan myota-
vaikutuskriteerin laajentava tulkinta heikentiisi sijoittajien halukkuutta tehda
passiivisia oman pddoman ehtoisia sijoituksia, ei ole lopulta erityisen vakuutta-
va. Kynnys sille, ettd osakkeenomistaja asetetaan OYL:n mukaiseen vastuuseen
tuottamuksen perusteella, on joka tapauksessa hyvin korkealla. Useimmiten
vastuun syntyminen edellyttdd, ettd osakkeenomistaja yhtion asioista hyvin in-
formoituna sanelee tai ohjailee johdon paatoksia.

25 HE 109/2005 vp. s. 196.
26 HE 109/2005 vp. s. 196 kiytetddn ilmaisua “ei juuri koskaan”.
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Johtopditokseksi kaikesta edelld sanotusta jii, ettd hallituksen jdsenten ja
osakkeenomistajan fidusiaaristen velvollisuuksien tulisi olla keskenéddn saman-
laiset tai tarkemmin sanottuna osakeyhtidlain tulisi mahdollistaa osakkeen-
omistajan ja hallituksen jdsenen vastuun yhtildinen arviointi, kun osakkeen-
omistaja ottaa yhtiossé riittdvin dominoivan roolin.**” On tulkinnanvaraista,
mahdollistaako osakeyhtitlaki sen jo nyt vai vaatiiko tilanne lainsdadintotoi-
mia. Ongelmakokonaisuuden lainopillisen tarkastelun keskeisend ldhtokohta-
na on tyypillisesti ollut OYL 1:7. Tarkastelussa on yhté tirkedd huomata OYL
22:2, joka joustavasti ja OYL:n perustelujen hengen mukaisesti tulkittuna tarjo-
aa jo nyt keinon perustaa osakkeenomistajalle hallituksen jdsenten fidusiaarisia
velvollisuuksia vastaavat velvoitteet.

Osakkeenomistajan fidusiaaristen velvollisuuksien suojaamaa henkilopiirid
on syytd arvioida pitkélti samalla tavalla kuin hallituksen velvollisuuksien suo-
jaamaa henkil6piirid. Yleiset yhtio- ja vahingonkorvausoikeudelliset periaatteet
ohjaavat tulkintaa.

Kirjallisuudessa on esitetty, ettd toisin kuin johtajalle ja tilintarkastajalle,
osakkeenomistajalle ei voi syntyid korvausvastuuta yhtiotd kohtaan yleisen huo-
lellisuusvelvollisuuden (OYL 1:8) rikkomisen perusteella.>*® Edelli esitetyn pe-
rusteella asiasta voidaan esittdd toisenlainenkin tulkinta. Vaikka OYL 1:8 vel-
voittaa sen sanamuodon mukaan vain johtoa, osakkeenomistaja ei saa myotévai-
kuttaa osakeyhtidlain rikkomiseen, oli rikottu sddnnos mikd tahansa (OYL 22:2).
Vaikka OYL 1:8 velvoittaa sanamuotonsa mukaan ainoastaan johtoa toimimaan
aktiivisesti ja huolellisesti yhtion edun edistimiseksi, osakkeenomistaja tuskin
vélttdd vastuuta, jos hin painostaa johtoa rikkomaan OYL 1:8:n mukaisia vel-
vollisuuksia. Osakkeenomistajalla voi poikkeustapauksissa olla velvollisuus ak-
tiiviseen toimintaan yhtion etua loukkaavan pdédtoksen torjumiseksi.

Kirjallisuudessa on edelleen huomautettu, ettd puhtaasti korvaussdannok-
sen (OYL 22:2) sanamuodon mukaan OYL 1:8:n rikkominen voisi aiheuttaa
osakkeenomistajalle korvausvastuun muuhun henkil6on kuin yhtioon nidhden.
Nadin ollen teoriassa voisi viittdd, ettd johtajien OYL 1:8:n vastaiseen paatok-
seen myotdvaikuttanut osakkeenomistaja voisi joutua OYL 22:2:n nojalla vas-
tuuseen muuta henkilod kuin yhtiotd kohtaan. Téllainen tulkinta on kuitenkin
samalla asiallisesti torjuttu.”** OYL 1:8 suojaa tutkimuksessa aikaisemmin ki-
siteltyjd poikkeustilanteita lukuun ottamatta yhtiotd. Sen rikkominen vahingoit-

27 Kirjallisuudessa Mcihénen — Villa 2015 s. 413-414 ldhestyvit osakkeenomistajan velvolli-
suuksia oikeussédédntojen tehokkuuden nidkokulmasta ja suhtautuvat myonteisesti siihen, etté fidu-
siaariset velvollisuudet ulotetaan koskemaan midrdysvaltaosakkeenomistajaa. Heiddn mieles-
tddn ongelmakokonaisuutta ei kuitenkaan tule ratkaista yleispétevilld sddnnoilld vaan tapauskoh-
taisella harkinnalla.

28 Savela 2006 s. 184 ja Savela 2015 s. 202. Savelan kannanotoissa korostuu se, ettd OYL 1:8
asettaa sanamuotonsa mukaan velvollisuuksia ainoastaan yhtion johdolle.

29 Savela 2006 s. 184 ja Savela 2015 s. 202 alav. 1.
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taa tyypillisesti vilittomaisti yhtioti eikd osakkeenomistajalla ole oikeutta saada
korvausta yhtiolle aiheutuneesta vahingosta (OYL 22:7.4). Samalla on tirke&da
huomata, ettd osakkeenomistaja voi myotivaikuttaa sellaisten sddntdjen rik-
komiseen, jotka ovat voimassa vilittomasti kolmannen hyvéksi. Talloin osak-
keenomistajan korvausvastuu kolmatta kohtaan on mahdollinen lopputulos.
Kyseeseen tullee usein osakkeenomistajan ja johtajien yhteisvastuu kolmatta
kohtaan.

6.3 HUOLELLISUUS- JA LOJALITEETTI-
VELVOLLISUUKSIEN KESKINAINEN SUHDE

6.3.1 Yleisti

Osakeyhtitlain 1:8 siséltdd sekd huolellisuus- ettd lojaliteettivelvollisuuden.>*
Huolellisuusvelvollisuuden sisiltd on tulkinnanvarainen. Samaa voidaan sanoa
huolellisuusvelvollisuuden ja lojaliteettivelvollisuuden keskiniisestid suhtees-
ta.*! Osakeyhtilain 22:1:n vahingonkorvaussddnnoksessd OYL 1:8:44 kutsu-
taan vain yleisesti huolellisuusvelvoitteeksi. Vahingonkorvaussdidnnoksessi ei
mainita eksplisiittisesti lojaliteettivelvollisuutta, mikd on herittinyt episelvyyt-
ta siitd, kohdellaanko velvollisuuksia jotenkin eri tavoin vahingonkorvausasi-
oissa. Korvaussddannoksen sanamuoto on erityisesti antanut aihetta pohdinnalle
siitd, aiheuttaako lojaliteettivelvollisuuden rikkominen johtajille vahingonkor-
vausvastuun paitsi yhtiotd myos osakkeenomistajaa ja velkojaa kohtaan. Néin
siksi, ettd OYL 22:1:n sanamuodon mukaan OYL:n muun sddnndksen kuin
yleisen “huolellisuusvelvoitteen” rikkominen aiheuttaa johdolle korvausvas-
tuun kolmatta kohtaan.?** Korvaussddnnoksen sanamuoto mahdollistaa siten
teoriassa sellaisen tulkinnan, ettd lojaliteettivelvollisuuden rikkominen aiheut-
taa johdolle korvausvastuun muutakin henkil6d kuin yhtioti kohtaan. Téllainen
tulkinta voidaan torjua useimmissa tapauksissa jo tutkimuksen aikaisemmissa
luvuissa esitetyn perusteella.

Hallituksen esityksen mukaan OYL 1:8:n huolellisuusvelvollisuus sisdltdd
lojaliteettivelvollisuuden.?** Lojaliteettivelvollisuus ei jdd sanktioimatta vahin-
gonkorvausvelvollisuudella, vaikka OYL 22:1:ssd viitataan nimeltd vain huo-
lellisuusvelvoitteeseen. Mikédédn lain perusteluissa tai tarkoituksessa ei viittaa
siihen, ettd lojaliteettivelvollisuuden rikkomista ei olisi sanktioitu vahingonkor-

20 HE 109/2005 vp s. 40-41.

21 Miihonen — Villa 2006 s. 112, 117.

22 Lautjéirvi 2015 s. 298.

243 HE 109/2005 vp. s. 79. Niin asia on ajateltu perustelujen pohjalta myos kirjallisuudessa. Mdi-
honen — Villa 2006 s. 117.

257



HALLITUKSEN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET...

vausvelvollisuudella.?** Oikeuskédytdnnon perusteella on selvii, ettd lojaliteetti-
velvollisuuden rikkominen johtaa vahingonkorvausvastuuseen.*> My6s vuoden
1978 osakeyhtitlain aikana johtajat saattoivat joutua korvausvastuuseen yhtion
etua loukkaavista pddtoksistd. Olisi vaikea perustella, miksi sama ei olisi voi-
massa nykyisen lain aikana. Lojaliteettivelvollisuuden sisillyttiminen OYL
22:1.1:ssa tarkoitettuun yleiseen huolellisuusvelvoitteeseen saa suoraa tukea
ratkaisusta KKO 2003:33, jolla lienee voimassa olevan lain aikanakin vahva
prejudikaattiarvo. Ratkaisussa korkein oikeus totesi, ettd "hallitus on tdssé teh-
tdvdssddn ja muutoinkin kaikissa toimissaan ollut velvollinen menettelemiin
huolellisesti ja yhtion edun mukaisesti sekd edistdiméédn yhtion parasta. Tdhdn
yleiseen huolellisuusvelvollisuuteen on kuulunut — —” Lojaliteettivelvollisuu-
den sisdllyttimistd OYL 22:1.1:ssa tarkoitettuun yleiseen huolellisuusvelvoit-
teeseen voidaan pitdd voimassa olevana oikeutena.

Jos OYL 1:8 ymmairretddn yhtend periaatteena, jolla on kaksi elementtii,
OYL 22:1:n sanamuotokin saa jérjellisen sisidllon eli kumman tahansa elemen-
tin rikkominen perustaa korvausvastuun yhtiotd kohtaan.?* Néin ollen sille, ettéd
OYL 22:1.1:ssa mainitaan nimeltd vain huolellisuusvelvollisuus, ei tule antaa
johdon korvausvastuuta rajoittavaa merkitystd. Huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuuksille ei mydskéén ole perusteltua médrittda erilaisia suojakohteita vain
siksi, ettd OYL 22:1:ssd mainitaan nimeltd pelkistddn huolellisuusvelvoite.?*
OYL 1:8:ddn perustuvat velvollisuudet suojaavat lihtokohtaisesti vain yhtiota.

Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien suhdetta koskevat keskeiset on-
gelmat eivit liity varsinaisesti siithen, onko lojaliteettivelvollisuus sanktioitu
vahingonkorvausvelvollisuudella ja keitd se suojaa. Vaikeammat kysymykset
liittyvit siihen, onko erottelulla huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin yli-
pédtddn jotain aineellista merkitystd johdon yhtioon kohdistuvan vastuun yhte-
ydessd. Toisin sanoen kyse on siitéd, vaikuttaako korvausvastuun arviointiin ja
syntymiseen jollain tavalla se, kumpaa OYL 1:8:n elementtii johtajat ovat rik-
koneet.”*® Jotta tiukka erottelu huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin olisi
doktrinaalisesti perusteltua, silld tulisi olla aineellista merkitystid osakeyhtio-
lain korvaussiddnndsten soveltamisessa. Jos kyse on vain tavasta systematisoi-
da voimassa olevaa oikeutta uusien kisitteiden avulla, erottelulla saattaa toisi-

2 Mdihonen — Villa 2006 s. 135-136. Ks. my6s Salo 2015 s. 35.

2% Esim. Nystrom 2014b ja siind arvioitu hovioikeustapaus.

2% Samaan lopputulokseen péityvit myos Mchdnen — Villa 2006 s. 135-136.

1 Ks. my0s Immonen 2015 s. 587.

28 Kirjallisuudessa Kaisanlahti 1999 s. 103 on taloudellisen analyysin nikokulmasta erotellut
toisistaan yritysjohdon oman edun tavoittelun (epilojaalisuus) ja tehottomuuden yhtion tuloksen
kerryttimisessé tai muun tavoitteen saavuttamisessa. Kaisanlahden mukaan erottelulla on vastin-
pari yhdysvaltalaisessa yhtidoikeudessa, jossa huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien vilinen
dikotomia on vakiintunut. On siis mahdollista, ettd huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksilla on
tarkoitus puuttua erilaisiin vadrinkdytoksiin.
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naan olla jopa voimassa olevien sddntdjen sisidltod sekavoittava vaikutus. OYL
22:1:n sanamuodosta aiheutunutta episelvyyttd voitaneen pitdéd yhtend osoituk-
sena tasta.

Vuoden 1978 osakeyhtitlain 15:1:ssd sdddettiin vain johtajan velvollisuudes-
ta korvata yhtiolle vahinko, jonka hin oli toimessaan tahallisesti tai tuottamuk-
sesta yhtiolle aiheuttanut. Korvausnormi sisélsi yksiselitteisen tuottamussiéin-
non, joka sisdltdd seki tahallisuuden ettd tuottamuksen. Sekd huolellisuus- ettéd
lojaliteettivelvollisuuden rikkominen voitiin lukea tédllaisen tuottamussdinnon
alaisuuteen.

Niin huolellisuus- kuin lojaliteettivelvollisuuden vastaiset tyyppitapaukset
voivat osua kotimaisen tuottamusasteikon koko skaalalle. Toisaalta lojaliteet-
tivelvollisuuden vastaisiin toimiin ja paditoksiin liittyy ainakin yleensd hel-
pommin sellaisia piirteitd, ettd ne voivat tarkoittaa torkedn tuottamuksellista
tai tahallista menettelyd. Esimerkiksi johtajan oman tai hidnen ldaheisensa edun
edistdiminen yhtion edun kustannuksella pitdisi monesti voida lukea torkedn
huolimattomaksi tai jopa tahalliseksi. Toisaalta ei ole mahdotonta, ettd huolel-
lisuusvelvollisuuden riiked rikkominen voisi tarkoittaa tahallista menettelyé ja
rikoslain 36:5:ssd tarkoitettua luottamusaseman vidrinkayttoa.

Tutkimuksessa on kiinnitettdvda huomiota sellaiseenkin vaihtoehtoon, ettd
tiukka kisitteellinen erottelu huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin ei ole
tarpeellinen. Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus ovat vain yhden velvol-
lisuuden (OYL 1:8) eri elementtejd, joita kohdellaan vahingonkorvausasiois-
sa samalla tavalla OYL 22:1:n sanamuodosta riippumatta. Ennen téllaista joh-
topditostd on kuitenkin kiinnitettdavd huomiota siihen, ettd erottelu voi saada
merkitystd muuta kautta. Esimerkiksi Delawaren oikeuden tarkastelu osoitti,
ettd erottelu huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuteen saa sielld keskeisen ai-
neellisen merkityksen arvioitaessa vahingonkorvausvastuun syntymisen edel-
Iytyksid. Erottelu voi saada merkitystd ainakin siksi, ettd DGCL ei salli johdon
vastuun rajoittamista, jos vahinko on aiheutettu rikkomalla lojaliteettivelvolli-
suutta. Erottelu on edelleen merkityksellinen siksi, etté johto ei saa liiketoimin-
tapditosperiaatteen mukaista suojaa, jos se on aiheuttanut vahingon rikkomalla
lojaliteettivelvollisuutta. Kolmanneksi voidaan huomioida todistustaakkasédin-
not. Kantajan ja vastaajan vilisen todistustaakan jakoon vaikuttaa se, kumpaa
velvollisuutta rikkomalla yhtidlle on aiheutettu vahinkoa. Jos derivatiivisen
kanteen nostanut osakkeenomistaja pystyy ndyttamiin lojaliteettivelvollisuu-
den rikkomisen, johtajien on entire fairness -standardin mukaisesti nédytettivi,
ettd transaktio oli yhtion edun mukainen. Delawaressa lojaliteettivelvollisuus
on yleisesti tiukemmin sanktioitu kuin huolellisuusvelvollisuus.

Seuraavassa arvioidaan, voiko erottelu huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suuksiin saada vastaavalla tavalla aineellista merkitystd Suomen oikeudessa.
Oikeastaan kysymys voidaan asettaa myos siten, onko doktrinaalinen erottelu
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin meilld ylipdétddan perusteltua? Kun
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tiukalle kisitteelliselle erottelulle huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin ei
ole osoitettu perustetta OYL 22:1:n epéselvin sanamuodon soveltamisen nako-
kulmasta, erottelu voisi teoriassa saada merkitystd ainakin tuottamusta koske-
vien todistustaakkasddntojen (OYL 22:1.3), vastuun sovittelua ja jakaantumista
(OYL 22:5) sekéd vastuun rajoittamista (OYL 22:9) koskevien sddnnosten yh-
teydessd. Kisittelen seuraavaksi vain vastuun sovittelua ja jakaantumista sekd
vastuun rajoittamista. Liiketoimintapddtosperiaatteeseen ja todistustaakka-
kysymyksiin palataan jdljempénd omissa erillisissé jaksoissaan.

6.3.2 Vastuun sovittelu ja jakaantuminen

Osakeyhtiolain 22:5:n mukaan vahingonkorvauksen sovittelusta ja korvaus-
vastuun jakaantumisesta kahden tai useamman korvausvelvollisen kesken on
voimassa, mitd vahingonkorvauslain 2 ja 6 luvuissa sdddetiddn. Ensi nikemal-
td voisi ajatella, ettd erottelu huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin voisi
saada aineellista merkitysti, koska erdissi lojaliteettivelvollisuuden vastaisissa
tyyppitapauksissa, kuten itsekontrahoinnissa, sovittelukynnyksen tulisi olla eri-
tyisen korkealla. Oman tai ldheisten edun tavoittelua yhtion edun kustannuksel-
la voitaisiin toisaalta pitdid ilman lojaliteettikésitettd myos torkedn huolimatto-
mana tai tahallisena vahingon aiheuttamisena®’, mika estéisi sovittelun ainakin
useimmissa tapauksissa.”® Tdssd yhteydessd on toisaalta huomattava, ettd en-
nakkopditoksen KKO 1997:110 perusteella korkein oikeus ei ilmeisesti kovin
helposti tulkitse torkedn huolimattomuuden tiyttyvin, vaikka asiassa olisi ollut
vilitontd tai vilillistd itsekontrahointia.”' Edelld sanotusta seuraa, etti sovitte-
luharkinnan lopputuloksen kannalta ei vilttamittd ole niin suurta merkitysta
silld, operoidaanko erilliselld lojaliteettikisitteelld vai ainoastaan tuottamuksel-
la ja sen eri asteilla.”?

Vastuun jakaantumiseen usean johtajan kesken sovelletaan vahingonkor-
vauslain 6 luvun sddnnoksid. Sddnnosten ldhtokohtana on vahingonaiheuttajien

29 Huhtamdki 1993 s. 335 Kkirjoittaa, ettd “omanvoitonpyyteistd toimintaa yhtion kustannuksella
voidaan pitdd tahallisena vahingon aiheuttamisena yhtiolle”. Ibid. s. 336 esitetdin samanlainen
arvio tilanteesta, jossa pankinjohtajan sukulainen tai timén hallitsema yhti6 saa etua pankin kus-
tannuksella. Ks. myos Kaisanlahti 2016 s. 54, jonka mukaan sdétion hallituksen jdsenen oman
edun tavoittelu sdétion intressin kustannuksella on aina sditiolaissa (497/2015) tarkoitettua tahal-
lisuutta.

20 Uusimman hovioikeuskéytdnnon valossa oman edun tavoittelu on selkeisti sovitteluharkin-
nassa huomioitava seikka. Ratkaisussa Vaasan hovioikeus 23.2.2016 S 15/165 sovittelua puolsi
muun ohella se, ettei toimitusjohtaja ollut tavoitellut omaa etuaan.

51 Savela 2006 s. 60 toteaa, ettd KKO nosti torkeén tuottamuksen rajan liian korkealle.

22 My6s Huhtamdiki 1993 s. 336 néyttidi ldhtevin siiti, ettd ero lojaliteettivelvollisuuden vastais-
ten, tahallisten ja torkedn huolimattomien pdétdsten vililld ei valttimittd ole kovin suuri. Asialli-
sesti samansuuntaisesti on ajatellut Strom 2002 s. 600.
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yhteisvastuu vahingonkérsijdd kohtaan (VahL 6:2). Kunkin korvausvelvollisen
viaksi jddva syyllisyyden méérd, vahinkotapahtumasta ehké saatu etu ja muut
seikat vaikuttavat vasta korvausvastuun jakaantumisessa vahingonaiheuttajien
kesken (VahL 6:3). Jos yhtidlle on aiheutettu vahinkoa lojaliteettivelvollisuu-
den vastaisesti edistdmalli yksittdisen johtajan etua yhtion intressin kustannuk-
sella, kyseinen johtaja voi hyvin olla johtajien keskindisessd suhteessa se, joka
maksaa vahingon kokonaan tai ainakin padosan siitd.> T#sséd on kuitenkin syy-
td huomata, ettei lopputulos nytkdin edellytd vidrinkdytoksen erittelemisti tiu-
kasti huolellisuus- tai lojaliteettivelvollisuuden vastaiseksi. Jos johtaja on edis-
tanyt omaa etuaan yhtion edun kustannuksella, timé otetaan huomioon vastuun
jakaantumisessa suoraan VahL 6:3:n perusteella. Korvausvastuun jakaantumi-
sessa otetaan siis huomioon epdoikeutettua etua saaneen johtajan puolella oleva
kvalifioitu tuottamus sekd hdnen vahinkotapahtumasta saamansa etu.

6.3.3 Fidusiaaristen velvollisuuksien
pakottavuus ja vastuun rajoittaminen

Yleistd

Osakeyhtiolain 22:9:ssd sdddetddn vahingonkorvaussddnnosten pakottavuu-
desta. Niiden sdinndsten pohjalta voidaan sanoa paljon myds fidusiaaristen
velvollisuuksien pakottavuudesta. Yhtiojirjestyksessd ei voida rajoittaa yhtion
oikeutta korvaukseen OYL 22 luvun sddnnosten tai tilintarkastuslain 51 §:n mu-
kaan, jos vahinko on aiheutettu rikkomalla sddnnoksid, joista ei voida poiketa
yhtigjirjestyksen midraykselld taikka muuten tahallaan tai torkeédstd huolimat-
tomuudesta (OYL 22:9.1). Yhtion oikeutta vahingonkorvaukseen voidaan muu-
ten rajoittaa vain kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella (OYL 22:9.2).
Kolmannen OYL 22 luvun tai tilintarkastuslain 51 §:n mukaista oikeutta vahin-
gonkorvaukseen tai kanteen ajamiseen ei voida rajoittaa ollenkaan yhtigjérjes-
tyksessd (OYL 22:9.3). Yhtiojérjestysmidrdys on tehoton, jos silld rajoitetaan
oikeutta vahingonkorvaukseen tai oikeutta kanteen ajamiseen enemmin kuin
OYL 22:9:ssi sallitaan.?>*

Vuosien 1895 ja 1978 osakeyhtiolait eivit sisdltineet sdinnoksid vastuun
rajoittamisesta yhtidjdrjestyksessd. Vuoden 1978 lain aikaisessa kirjallisuu-
dessa esimerkiksi Toiviainen suhtautui torjuvasti yhtion ja toimitusjohtajan
mahdollisuuteen rajoittaa ennakolta toimitusjohtajan vastuuta missidin henkilo-
relaatiossa.”> Nikemyksestd ei ilmene suoraan, mitéd kaikkia korvausjérjestel-

233 Savela 2015 s. 359 ja siind mainitut ldhteet.
»* HE 109/2005 vp. s. 203.
33 Toiviainen 1992 s. 536.
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mid Toiviainen piti silmélld. Kun otetaan huomioon, ettd hdn puolsi yhtidoi-
keudellisten korvaussdinnosten yksinomaisuutta johtajan ja yhtion vilisessd
suhteessa®®, kielteinen suhtautuminen vastuun rajoittamiseen koski ilmeises-
ti ainakin yhtidoikeudellista perustetta. Néin voidaan péitelld myos Toiviai-
sen myOhemmaistd tuotannosta 10ytyvistd kannanotosta: ”Yhtio ei voi etukéd-
teen sitovalla tavalla luopua OYL 15 luvussa sidinnellystd oikeudestaan vaatia
korvausta osakkaaltaan, yhtidoikeudelliseen johtoon kuuluvalta henkil6ltd eikéd
tilintarkastajalta.”*’ Nikemysti perusteltiin vield toisessa artikkelissa erikseen
“yhteisooikeudellisten oikeussuhteiden moninaisuudella ja kompleksisuudel-
la sekd yhtidoikeudellista korvausvastuuta sédédntelevien normien ratiolla oi-
keussuojan antamisesta samanaikaisesti usealle henkiltaholle”. Johtop&itos
oli edelleen se, ettd vastuun rajoittamista koskeva sopimus ei sitonut yhtictd.>®
Aikaisempien lakien aikaisista kirjoittajista my0s 7Taxell suhtautui kriittises-
ti mahdollisuuteen rajoittaa johdon yhtidoikeudellista vastuuta samalla tavalla
kuin vastuuta voidaan rajoittaa yleisessd sopimusoikeudessa. Hinen peruste-
lunsakin olivat jossain méirin samanlaiset kuin Toiviaisella.>® Taxell suhtau-
tui siten kielteisesti mahdollisuusteen rajoittaa johtajan vastuuta, joskin hiin oli
myO6hempien kirjoittajien tapaan sitd mieltd, ettd vastuusta sopiminen oli mah-
dollista vahingon jo aiheuduttua.*®

Sopimusvapaus kuuluu vuoden 2006 osakeyhtitlain kantaviin periaatteisiin
(OYL 1:9).*" Sopimusvapauden kasvanut merkitys ei ndy pelkdstdén rahoi-
tusvilineiden sddntelyssd’®” vaan myos esimerkiksi OYL 22:9:n sddnnoksissd,
jotka mahdollistavat johdon yhtiéon kohdistuvan vastuun rajoittamisen yhtio-
jarjestyksessid. Mdhosen ja Villan mukaan osakeyhtidlain sddtiminen merkit-
si Suomen irtautumista yhteispohjoismaisesta traditiosta.?> Myds vastuunra-
joitussdédntelyn voidaan sanoa ilmentivin titd kehitystd. Esimerkiksi Ruotsin
aktiebolagslagenin (29 kap.) sdinnoksisséd ei ole johdon vastuun rajoittamis-
ta koskevia sddnnoksid. Osakeyhtidlain sddtdminen merkitsi meilld siirtymis-
td uudenlaisten arvojen vérittiméédn sddntely-ympéristoon ja sen jialkeen myos
johdon vastuun rajoittamiseen liittyvid kysymyksid on ollut perusteltua ldhes-
tyd uudelta pohjalta.

OYL 22:9:n sd@dnnoksilla pyritddan ennen kaikkea kannustamaan ulkopuolisia
asiantuntijoita ja hallitusammattilaisia ryhtyméin “riskipitoista toimintaa har-

26 Toiviainen 1992 s. 532.

27 Toiviainen 1994a s. 890.

28 Toiviainen 1994b s. 1024.

2 Taxell 1963 s. 257.

260 Taxell 1963 s. 258 ja myohemmasti kirjallisuudesta Toiviainen 1994b s. 1024.
21 Miihonen — Villa 2006 s. 154.

22 Mcihonen — Villa 2012.

203 Méihdnen — Villa 2015.
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joittavan yhtion hallituksen jaseniksi”.?* Vuosien 2012 ja 2016 vililla tietooni
ei ole tullut ennakkopéitostd tai edes hovioikeusratkaisua, jossa OYL 22:9:n
sddnnoksid olisi jouduttu soveltamaan. Tdma selittynee paljolti silld, ettd yh-
tigjdrjestyksiin otettavat vastuunrajoituslausekkeet ovat hyvin harvinaisia suo-
malaisissa osakeyhtidissd, eikd silld, ettd sdinnOsten soveltamiseen ei liittyisi
tulkintaongelmia. Airaksinen on pitinyt jopa pettymyksend, ettd vastuunrajoi-
tusmahdollisuutta ei ole juuri hydodynnetty vuoden 2006 osakeyhtidlain voi-
maantulon jilkeen.?® OYL 22:9:din liittyy laajoja tulkintaongelmia, jotka lin-
kittyvit suoraan kysymyksiin fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohteista ja
pakottavuudesta.

Delawaren oikeuden tarkastelu osoitti, ettd erottelu huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuuksiin voi saada merkitystd nimenomaan DGCL:n salliman vas-
tuunrajoituslausekkeen takia. Vastuunrajoituslausekkeen takia korvausvaati-
muksen menestyminen voi jaadd riippumaan siitd, onko kyseessi loyalty claim
vai care claim, koska johtoa ei voida vapauttaa velvollisuudesta korvata lojali-
teettivelvollisuutta rikkomalla aiheutettu vahinko. Nékokohta joudutaan otta-
maan huomioon jo vahingonkorvauskannetta ja sen perusteita valmisteltaes-
sa. Kotimaisesta nikokulmasta voidaan esittdd sama kysymys, onko erottelulla
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin jotain merkitystd OYL 22:9:n sovel-
tamisen yhteydessa tai edellyttadko OYL 22:9:n sdintely tiukkaa doktrinaalista
erottelua huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin?

OYL 22:9:sté seuraa, ettd johdon vastuuta voidaan rajoittaa yhtidjarjestyk-
sessi vain, jos vahinko on aiheutettu tavanomaisella tai lievilld tuottamuksella.
Rajoitussddntd vastaa yleistd sopimusoikeudellista periaatetta, jonka mukaan
sopimuksella ei voida etukiteen rajoittaa velvollisuutta korvata térkedn huoli-
mattomasti tai tahallisesti aiheutettu vahinko.*® Toisaalta OYL 22:9:ssi tarkoi-
tettu sopimusvapaus ei ole rajaton silloinkaan, kun vahinko on aiheutettu tavan-
omaisella tai lievilld tuottamuksella. Vahinko on voitu aiheuttaa tavanomaisella
tai lievdlld huolimattomuudella, mutta menettely on ollut OYL:n pakottavien
sddnnosten vastaista. Yhtidjarjestyksessi ei voida ylipditidin rajoittaa johdon
vastuuta pakottavia sdinnoksii rikkomalla aiheutetuista vahingoista. Kysymys-
td fidusiaaristen velvollisuuksien pakottavuudesta on tarkasteltava muun ohella
vastuunrajoitussdédntelyn asettamien raamien puitteissa.

264 Vastuunrajoitusmahdollisuutta ei otettu AsOYL:iin, miki selittynee pédasiallisesti sillé, ettd
voitontuottamisyhtiot ja asunto-osakeyhtiot toimivat hyvin erilaisin tavoin ja eri tarkoituksia var-
ten. Ks. HE 24/2009 vp. s. 287. Kirjallisuudesta Savela 2015 s. 467.

25 Airaksinen 2013a s. 458.

26 Saarnilehto 2014 s. 8.
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Fidusiaaristen velvollisuuksien pakottavuus

Vastuunrajoitussiddntelyn kannalta joudutaan ensin selvittiméin, mistd OYL:n
sddannoksisti ei voida poiketa yhtidjirjestyksessd. Kyse on toisin termein rajan-
vedosta pakottavan ja tahdonvaltaisen lainsdddinnon vélilld. Pakottavan ja tah-
donvaltaisen sddntelyn vilinen rajanveto kuuluu osakeyhtidoikeuden klassik-
ko-ongelmiin. Aihetta on ldhestytty kotimaisessa kirjallisuudessa laajasti seké
teoreettisin ettd kiytdnnollisin painotuksin.?®’ Seuraavassa on otettava erityises-
ti kantaa siihen, ovatko fidusiaariset velvollisuudet pakottavaa vai tahdonval-
taista oikeutta eli voidaanko niistd poiketa yhtidjéarjestyksessi. Asian arvioimis-
ta hankaloittaa se, ettd lojaliteettivelvollisuuden voidaan periaatteessa tulkita
sisdltyvin useisiin eri sdannoksiin kuten OYL 1:5, OYL 1:7, OYL 1:8 ja jopa
velkojainsuojanormiksi miellettyyn OYL 13:1.3:iin.

Tisséd yhteydessd on huomautettava, ettd kysymykseen yhtion edun pakotta-
vuudesta voidaan ottaa tarkasti kantaa vasta tutkimuksen viimeisen pddluvun
jélkeen, koska siind selvitetddn yhtion edun mahdollista velkojainsuojafunktio-
ta. Tdllainen funktio vaikuttaisi olennaisesti siihen, onko lojaliteettivelvollisuut-
ta pidettidvi pakottavana vai tahdonvaltaisena normina. Yleensdhin sddnnoksen
pakottavuus perustuu juuri siihen, ettd sddnnokselld suojataan kolmannen eli
tdssd tapauksessa velkojan intressid. Jos fidusiaarisilla velvollisuuksilla on vel-
kojia suojaava funktio, on syyti suhtautua varauksellisesti osakkeenomistajien
mahdollisuuteen sopia rajoituksitta keskendin johdon vastuusta yhtiétd koh-
taan. Jo nyt on kuitenkin syyté alleviivata, ettd OYL 22:9:ssd on kyse mah-
dollisuudesta rajoittaa johdon vastuuta yhtiotd kohtaan. Vastuunrajoituslause-
ke voi siten koskea vain yhtion itsensd suojaksi sdddettyja normeja. Kun jo
OYL 22:9:n sanamuoto osoittaa, ettd osa yhtion suojaksi sidédetyistd normeista
on vastuunrajoitusmahdollisuuden ulkopuolella niiden pakottavasta luonteesta
johtuen, tima voi olla luonnollinen indisio joidenkin yhti6td suojaavien nor-
mien sekd osakkeenomistajaa etfd velkojaa suojaavasta luonteesta. Etukédteen
ei voida sulkea pois sellaista mahdollisuutta, ettd juuri yhtion etu on yksi ndistd
sdadnnoksistd. Seuraavaksi on kuitenkin hyva selvittdd, miten OYL 1:8:n luon-
netta on ldhestytty kirjallisuudessa.

Kaisanlahti pdityi taloudellisen analyysin kautta puoltamaan lojaliteettivel-
vollisuuden pakottavuutta.’® Savelan mukaan yhtion edun médritelmii ja voi-
tontuottamistarkoitusta voidaan modifioida yhtigjérjestyksessi. Jos on mahdol-
lista poistaa johdon velvollisuus maksimoida osakkeenomistajien saama voitto,
OYL 22:9:n mukainen vastuunrajoitus koskee vastaavasti voitontuottamistar-
koituksen vastaisia toimia. Samassa yhteydessd Savela toteaa, ettd yhtion edun

27 Kaisanlahti 1999 s. 101-110; Vahtera 2011a s. 90-108; Ponkd 2012 s. 123—-135; Miihonen —
Villa 2015 s. 125-126.
28 Kaisanlahti 1999 s. 103-107, 110.
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kisitettd voidaan muokata yhtidjirjestyksessd, joten ilmeisesti johto voidaan
myds vapauttaa yhtidjarjestysméérdykselld velvollisuudesta korvata OYL 1:8:n
yleistd huolellisuusvelvollisuutta rikkomalla aiheutettu vahinko. Savela tukee
kantaansa silld, ettd toisenlainen tulkinta kaventaisi kohtuuttomasti vastuun-
rajoituslausekkeen kéyttoalaa.®

OYL 1:5:n tahdonvaltainen luonne ilmenee jo sdfinndksen sanamuodosta.
Mdhonen ja Villa ovat todenneet, ettd voitontuottamistarkoituksen dispositii-
visuudesta seuraa myos lojaliteettivelvollisuuden dispositiivisuus. He kirjoit-
tavat seuraavasti: ~” — — koska yhtion etu voidaan yhtigjirjestyksessd midritelld
muuksikin kuin voiton tuottamiseksi osakkeenomistajille, myos yhtion johdon
velvollisuudet voidaan tillaisissa ei-voitontuottamisyhtidissd varsin vapaasti
madritelld yhtion tarkoituksen mukaisesti ja jopa vapauttaa johto lojaliteettivel-
vollisuudesta osakkeenomistajia kohtaan, jos yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa
jollekin muulle taholle kuin osakkeenomistajille.”?”® Edelld sanotusta seuraa,
ettd voitontuottamistarkoitus on dispositiivinen sddnnds ja johdon lojaliteetti-
velvollisuuden sisdltod voidaan modifioida.””! Mdhdonen ja Villa ovat kuiten-
kin tismentdneet ndkemystidin vield niin, ettd OYL 1:5:n dispositiivisuudesta
ei voida johtaa lojaliteettivelvollisuuden dispositiivisuutta. Lojaliteettivelvolli-
suutta ja sen suojakohteita voidaan modifioida, mutta tistd ei voi paitelld, ettd
johto voitaisiin vapauttaa lojaliteettivelvollisuudesta itsessdin. Néin ajateltuna
lojaliteettivelvollisuus on pakottavaa oikeutta, eikd johtoa voida OYL 22:9:n
nojalla vapauttaa velvollisuudesta korvata yhtiolle lojaliteettivelvollisuutta rik-
komalla aiheutettu vahinko.?’

Voiton tuottaminen, yhtion kannattavuudesta huolehtiminen ja pditoksente-
on liiketaloudellinen perusteltavuus muodostavat sekd OYL 1:7:n yleislausek-
keessa ettd OYL 1:8:ssé tarkoitetun yhtion edun peruskivet. Ndiden tarkoitus-
perien vastainen varojen kéyttd on ldhtokohtaisesti lojaliteettivelvollisuuden
vastaista ja korvausvastuun perustavaa menettelyd. Kirjallisuudessa on jo ai-
kaisemmin huomautettu, ettd OYL 1:7 ja OYL 1:8 siséltivit ilmeisesti padllek-
kiisid elementtejd.””® Tuo pédllekkdinen elementti lienee juuri vaatimus yhtion
edun edistamisestd. Koska OYL 1:7 ja OYL 1:8 sisaltavit padllekkdisen ele-
mentin, OYL 1:7:n pakottavuudesta kirjallisuudessa ja lainvalmistelussa esite-
tyt nikokohdat voidaan huomioida my0s arvioitaessa sitd, missd midrin OYL
1:8:44n sisidltyvi lojaliteettivelvollisuus on pakottavaa oikeutta.

Kotimaisessa kirjallisuudessa on saavutettu ainakin jonkinasteinen yksimie-
lisyys siiti, ettei yleislausekkeesta voida poiketa yhtiojirjestysmadrdyksella.

29 Savela 2006 s. 410-411 ja Savela 2015 s. 471.

210 Méihonen — Villa 2006 s. 121.

21 Ks. myos Lautjéirvi 2015 s. 71, jonka mukaan lojaliteettivelvollisuuden sisidllostd voidaan sopia.
22 Mdhonen — Villa 2010 s. 499-500.

23 Ponkd 2012 s. 236.
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Nikemys perustuu varsinkin uudemmassa oikeuskirjallisuudessa muun ohel-
la oikeustaloustieteelliseen tehokkuusargumentaatioon.””* Myos osakeyhtilain
perusteluissa OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaate mainittiin esimerkkind sdéan-
noksestd, josta ei voida poiketa yhtigjdrjestysméirdykselld. Nidin ollen johtoa
ei voida vapauttaa velvollisuudesta korvata yhtidlle OYL 1:7:44 rikkomalla ai-
heutettu vahinko.?”

Hallituksen esityksessd ei eritelty, ulottuuko pakottavuus sekd OYL 1:7:n
ensimmadiseen ettd toiseen virkkeeseen. Selvéd lienee, ettei pakottavuus ulotu
ainakaan kokonaisuudessaan ensimmadiseen virkkeeseen, jonka mukaan kaikki
osakkeet tuottavat yhtiosséd yhtélédiset oikeudet, jollei yhtidjéarjestyksessd maa-
ritd toisin. Jo lain sanamuoto osoittaa, ettd yhtidjarjestysmadridykselld voidaan
perustaa osakeoikeuksiltaan erilaisia osakelajeja. Sopimusvapaus ei kuitenkaan
ole rajoitukseton. Esimerkiksi sellainen yhtiojdrjestysmidriys, jolla tietyn osa-
kelajin osakkeenomistajilta evitidin oikeus osallistua yhtidkokoukseen, ei ole
péteva.?’

Hallituksen esityksen lausumalla OYL 1:7:n pakottavuudesta lienee viitattu
nimenomaan Yyleislausekkeeseen. Tutkimuksessa todettiin aikaisemmin, ettd
OYL 1:7 sisdltidd sekd yhtiotd ettd yksittdistd osakkeenomistajaa suojaavat ele-
mentit. Koska OYL 22:9.3:n mukaan yhtidjérjestyksessd ei voida ylipdétdan ra-
joittaa muun henkildn kuin yhtion oikeutta korvaukseen, yhtidjdrjestyksessi ei
voida rajoittaa osakkeenomistajan oikeutta saada korvausta, jos hinelle on ai-
heutettu vilitontd vahinkoa suosimalla toista osakkeenomistajaa tai kolmatta.
Voidaan olettaa, etti lainvalmistelijoiden mielessi oli siis juuri OYL 1:7:n yhtio-
td suojaava elementti. Niin voidaan piitelld jo siitd, ettd osakeyhtidoikeudelli-
sissa riidoissa on tyypillisemmin kyse yhtion kuin yksittdisen osakkeenomista-
jan kérsimistd vilittomistd vahingoista. Edelleen lain perusteluissa kirjoitettiin
nimenomaisesti OYL 1:7:44 rikkomalla yhtidlle aiheutetusta vahingosta. Niin
ollen voidaan léhted siitd, ettd yleislausekkeen yhtitd suojaava elementti on pa-
kottavaa oikeutta. Jos yhtion etu on OYL 1:7:44n sisdltyvini pakottavaa oikeut-
ta, sen tulee olla johdonmukaisesti ajateltuna pakottavaa oikeutta myds OYL
1:8:d4n ja mahdollisesti OYL:n muihin normeihin siséltyvina.

Mihosen ja Villan esittdmalld tavalla on eri asia modifioida lojaliteettivel-
vollisuuden sisiltdd kuin vapauttaa johto kokonaan huolellisuus- ja lojaliteetti-
velvollisuuksista osakkeenomistajien keskindisin sopimuksin. Huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuudet sitovat l1dhtokohtaisesti johtoa, oli yhtion toiminnan
tarkoitus tai yhtion tuottamaan voittoon oikeutettu taho mééritelty miten ta-
hansa. Vaikka yhtion toiminnan tarkoitukseksi olisi mééritelty muu kuin voiton

2% Ponkd 2012 s. 132, 151 ja siind mainitut lahteet.

5 HE 109/2005 vp. s. 203.

276 Ks. my0os Ponkd 2012 s. 132, 150, jonka mukaan esimerkiksi juuri yhtickokoukseen osallis-
tumista koskevat sddnnokset ovat pakottavia.
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tuottaminen osakkeenomistajille tai yhtion tuottama voitto jaettaisiin muille
kuin osakkeenomistajille, timé tuskin vapauttaa johtoa velvollisuudesta kor-
vata yhtiolle OYL 1:8:44 rikkomalla aiheutettu vahinko.?”” Toiminnan tarkoi-
tuksen maédritteleminen muuksi kuin voiton tuottamiseksi osakkeenomistajil-
le tarkoittaa ainoastaan sitd, ettd johdon mandaattia muutetaan. Jos yhti6lld on
olettamasddnnoksestd poikkeava toiminnan tarkoitus, osakkeenomistajat eiviit
voi saada johtoa vastuuseen yhtiotid kohtaan, jos johtajat edistivit padtoksen-
teossaan modifioidun mandaattinsa mukaisesti muitakin tavoitteita kuin voiton
tuottamista. Tdma on kuitenkin eri asia kuin se, ettd johto vapautettaisiin vel-
vollisuudesta korvata OYL 1:8:44 rikkomalla aiheutettu vahinko. My6s OYL
1:5:n olettamasiinnoksestd poikkeavissa yhtidissd voi ilmetd itsekontrahoin-
tia, huolimatonta varojen hallinnointia tai muita fidusiaaristen velvollisuuksien
vastaisia vidrinkdytoksida. Yhtidjarjestykseen ei voida ottaa méirdystd, jolla
johto vapautettaisiin ennakolta ja yleisesti korvaamasta yhtiolle esimerkiksi va-
hinko, joka johtuu johtajan oman tai ldheisen edun edistdmisestéd yhtion intres-
sin kustannuksella.

Kirjallisuudessa OYL 1:5 ja OYL 1:8:44 pidetdéin monesti yhtend ja sama-
na asiana. OYL 1:5 on tahdonvaltainen sddnnds siind mielessd, ettd yksimie-
liset osakkeenomistajat voivat midritd yhtiojirjestyksessd poikkeavasta toi-
minnan tarkoituksesta tai siitd, ettd yhtion toiminnan tuottama voitto jaetaan
muille kuin osakkeenomistajille.””® OYL 1:5 ja OYL 1:8:n rinnastaminen johtaa
helposti ajattelemaan, ettd myos OYL 1:8 on kokonaan tahdonvaltainen sédin-
nds, jonka noudattamisesta osakkeenomistajat voivat sopia vapaasti keskeniiin.
Edelld esitetyn perusteella OYL 1:8 ei kuitenkaan ole samalla tavalla tahdon-
valtainen sddnnds kuin OYL 1:5. Lainkohdilla on keskendén erilaiset merki-
tyssiséllot. Kun yhti6 ja osakkeenomistajat seki niiden edut ndhddin yhtena ja
samana asiana, késitteellisen sekaannuksen vaara on selvd. Tami nidkyy ennen
pitkdd myos lainopillisessa argumentoinnissa erilaisina virhepddtelmini. Esi-
merkiksi OYL 1:5:n tahdonvaltaisuudesta ei voi johtaa OYL 1:8:n tahdonvaltai-
suutta. Kirjallisuudessa olisi syyti luopua OYL 1:5:n ja OYL 1:8:n sekd yhtion
ja osakkeenomistajien etujen kategorisesta rinnastamisesta, vaikka rinnastus
nidyttaytyykin retoriikan tasolla monesti varsin vakuuttavalta.

Edelld esitetystd huolimatta en tekisi suoraan sellaista johtopddtostd, ettd
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudet ovat kokonaisuudessaan pakottavaa
oikeutta. Helminen on viitoskirjassaan jaotellut osakeyhtiolain pakottavat sdin-

277 Tissi yhteydessi voidaan viitata myds OYL 1:5:n perusteluihin. Niiden mukaan ”johdon tu-
lee ldhtokohtaisesti pyrkid tuottamaan mahdollisimman suuri taloudellinen ylijdama” silloinkin,
kun yhtidjdrjestyksessd on méadritty voittovarojen jakamisesta muille kuin osakkeenomistajille.
HE 10972005 vp. s. 39.

28 HE 109/2005 vp. s. 39.
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nokset tdysin, ehdollisesti ja osittain pakottaviin.?”® Ponkd on edelleen selvitti-
nyt sddnndsten kuulumista kuhunkin luokkaan.”® Fidusiaariset velvollisuudet
ovat hankalasti luokiteltavissa. Jotkin nikokohdat puoltavat niiden lukemista
ehdollisesti pakottaviin sddnnoksiin. Tillaisista sddnnoksistd voidaan poiketa
yksittdistapauksittain osakkeenomistajien suostumuksella, vaikka niistd ei voi-
da poiketa yleisesti yhtidjdrjestyksessd. Kuten kirjallisuudessa on huomautet-
tu KKO:n kéytinnostd, yksimieliset osakkeenomistajat ovat voineet hyviksya
yhtion etua loukkaavan yksittdisen pddtoksen yhtiotd ja ainakin tietyissid olo-
suhteissa sen konkurssipesiikin sitovin vaikutuksin.?' Tama viittaa siihen, ettd
vaatimusta yhtion edun edistdmisesté ei voida poistaa yleisesti vastuunrajoitus-
lausekkeella, mutta osakkeenomistajilla on oikeus hyviksyi yhtion etua louk-
kaava péitos yhtiotd ja ainakin joissain olosuhteissa sen konkurssipesid sitovin
vaikutuksin.

Jos fidusiaariset velvollisuudet ymmarretiin kokonaisuudessaan pakottavak-
si séddntelyksi tai ainakin ehdollisesti pakottavaksi sdédntelyksi, OYL 22:9:ssd
tarkoitettu vastuunrajoitusmahdollisuus jdédnee ylipddtiddan melko kapeaksi. Sa-
velan ajatuskulkua seuraten vastuunrajoitusmahdollisuus jdd ehkd liiankin ka-
peaksi.”®* Yleensédhin johto aiheuttaa vahinkoa yhtidlle nimenomaan rikko-
malla fidusiaarisia velvollisuuksiaan. Vastuunrajoitussddnnoksen sddtdiminen
indikoi siten ehki jo itsessddn, ettd vastuunrajoitusmahdollisuuden tulisi ulot-
tua ainakin joiltain osin fidusiaarisiin velvollisuuksiin. Muussa tapauksessa voi
olla, ettei OYL 22:9:lle jad ylipdétadn jarjellistd merkitystd. Toisaalta on mah-
dollista, ettd vastuunrajoitussdinnoksii laadittaessa on ollut episelvid, mitkd
OYL:n sddnnokset ovat tahdonvaltaisia ja mitki eivit. Niin ollen ei voitu ottaa
huomioon sellaista mahdollisuutta, ettd vastuunrajoitusmahdollisuus tulee joka
tapauksessa jaamaiin varsin vihdiseksi.

Lojaliteettivelvollisuus jdd vastuunrajoitusmahdollisuuden ulkopuolelle ai-
nakin siltd osin kuin lojaliteettivelvollisuus johdetaan OYL 1:7:n yleislausek-
keesta. Vastuunrajoitusmahdollisuus koskeneekin péddasiassa OYL 1:8:n tois-
ta elementtid eli huolellisuusvelvollisuutta rikkomalla aiheutettuja vahinkoja.
Vastuunrajoitusmahdollisuus ulottuu toki vain lievilld tai tavanomaisella tuot-
tamuksella aiheutettuihin vahinkoihin. Vastuunrajoitusmahdollisuus koskisi si-
ten esimerkiksi erditd huolimattomia tai lievin huolimattomia luotto- ja inves-
tointipddtoksid, joissa johdolla ei ole omaa intressid edistettdvinéin ja joilla on
sindnsi pyritty edistiméin lojaalisti yhtion parasta.

Tarkasteltavana pddkysymyksend oli se, edellyttiiko OYL 22:9:n vastuun-
rajoitussdintely tiukkaa doktrinaalista erottelua huolellisuus- ja lojaliteetti-

29 Helminen 2006 s. 59-62.

20 Ponkd 2012 s. 127.

81 Ks. pddluku 7.

32 Savela 2006 s. 410411 ja Savela 2015 s. 471.
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velvollisuuksiin. Edelld esitetyn perusteella voidaan sanoa, ettd meilld pérjét-
tdisiin periaatteessa ilman erillistd lojaliteettikisitettd. Télloin kiinnitettdisiin
huomiota vain rajanvetoon pakottavan ja tahdonvaltaisen lainsdiddannon vililla
sekd tuottamuksen asteisiin. Vastuunrajoitussédédntelyd voisi tulkita pelkdstdidn
tillaisen kisiteapparaatin avulla. Toisaalta kotimaisessa oikeudessa voidaan
hyvin operoida my®os erillisilld huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksilla. Tél-
16in lojaliteettivelvollisuus toimii OYL:n tiettyji sdinnoksid (ainakin OYL 1:7,
OYL 1:8, OYL 6:4 ja OYL 13:1.3) tai niiden yksittdisid elementtejd ilmenta-
véani kattoterminé. Jos operoidaan erillisella lojaliteettikésitteelld ja presumoi-
daan lojaliteettivelvollisuuden pakottavuus, vastuunrajoitusmahdollisuuden
tosiasiallinen ulottuvuus ratkeaa paljolti silld perusteella, mitd suomalaiseen lo-
jaliteettivelvollisuuteen sisiltyy.

6.3.4 Fidusiaaristen velvollisuuksien
pakottavuuteen liittyvié erityiskysymyksii

Muun lainsddddnnon kuin osakeyhtiolain rikkominen

Johto voi aiheuttaa yhtiolle vahinkoa sitéd kautta, ettd yhtio joutuu johdon toimi-
en seurauksena maksamaan vahingonkorvauksia tai seuraamusmaksuja muun
lainsdddéannon kuin osakeyhtitlain rikkomisesta.?®* Ei ole harvinaista, ettd yhtio
vaatii tilloin vahingonkorvausta johdon jdseniltd. Téllainen tilanne on ollut k-
silld uusimmassa hovioikeuskiytinnossi.?®* Yhtidjérjestykseen otetun vastuun-
rajoituslausekkeen takia voi tulla arvioitavaksi, ovatko johtajat velvollisia kor-
vaamaan téllaisen vahingon yhtidlle regressiteitse OYL 1:8:n nojalla. Savela on
kiinnittdnyt huomiota OYL 22:9.1:n 1 kohdan sanamuotoon. Lainkohta ei salli
johdon vastuun rajoittamista, jos vahinko on aiheutettu rikkomalla sddnnoksid,
joista ei voida poiketa yhtidjarjestyksessid. Sdadannoksen sanamuodon mukaan
kieltosdannos kattaa kaikki pakottavat sddnnokset niin OYL:ssa kuin sen ulko-
puolella. Savela on kuitenkin tulkinnut, ettdi OYL:n ulkopuolinen lainsdadin-
to tulee arvioida "huolellisuusvelvollisuuden kautta”, jolloin vastuun rajoitta-
minen olisi edelld tarkoitetuissa tilanteissa mahdollista.?®® Tulkinta perustunee
sithen, ettd johdolla on OYL 1:8:n nojalla ainakin yhtiotd kohtaan velvollisuus
huolehtia my6s muun lainsddddnnén kuin OYL:n noudattamisesta. Jos yhti
kuitenkin joutuu maksamaan korvauksia, koska johto ei ole huolehtinut tillai-
sen lainsdaaddnnon noudattamisesta yhtion toiminnassa, johdon regressivastuuta
yhtiotéd kohtaan voitaisiin rajoittaa OYL 22:9:n perusteella.

83 Kylikallio 1963 s. 162.
284 Vaasan hovioikeus 23.2.2016 S 15/165.
235 Savela 2015 s. 469.
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Jos OYL 22:9:sti johdetaan kielto rajoittaa johdon vastuuta yhtiétd kohtaan
edelld tarkoitetussa vahinkotilanteessa, timéa voisi perustua siihen, ettid johdon
toimet tulkittaisiin lojaliteettivelvollisuuden vastaisiksi. On tdrkedd kiinnittad
huomiota siihen, ettd kotimainen lojaliteettivelvollisuus on johdettavissa vain
OYL:n sddnnoksisti. Lojaliteettivelvollisuutta ilmentdvistd sadnnoksisti ei 10y-
dy ainakaan yksiselitteisesti normia, jossa sanktioitaisiin muun lainsddaddnnon
kuin osakeyhtitlain rikkominen suhteessa yhtioon. OYL 6:2.2:ssakin kielletiin
hallitusta ainoastaan noudattamasta paatostéd, joka on osakeyhtidlain tai yhtio-
jarjestyksen vastaisena piateméiton. Oikeastaan ainoaksi mahdollisuudeksi jdid
OYL 1:8 eli lainkohtaan sisdltyvistd lojaliteettielementistd johdettaisiin kiel-
to edistidd yhtion etua osakeyhtiolain ulkopuolista lainsdddiantdd rikkomalla.
Vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa tulkittiin, ettd vuoden 1895 osakeyhtio-
laki velvoitti hallituksen hoitamaan yhtion asioita lain mukaan, eiki tédstd saa-
nut poiketa, vaikka se olisi yhtiolle edullista. Toisaalta yksimielisten osakkeen-
omistajien padtoksentekoa koskevan periaatteen soveltamisala vietiin samassa
esityksessi niin pitkille, ettd yksimieliset osakkeenomistajat saattoivat fapaus-
kohtaisesti vapauttaa hallituksen vastuusta yhtiotid kohtaan, jos vahinko oli ai-
heutettu rikkomalla lainsddddnt6d mukaan lukien kriminalisoituja sddnnok-
sid.2¢ Vertailun vuoksi voidaan palauttaa mieleen se, miten asiaa on ldhestytty
Delawaressa, jossa lojaliteettivelvollisuuteen kuuluu yhtion edun edistdiminen
lainsdddédnnon asettamissa raameissa. Nidin ollen Delawaren oikeudessa suh-
taudutaan ilmeisesti kielteisesti mahdollisuuteen rajoittaa hallituksen vastuuta
edelld tarkoitetussa skenaariossa.

Osakeyhtion toimintaa normittavien lakien miérd voi olla mittava ja vas-
tuunrajoitusmahdollisuudella voidaan poistaa vastuu-uhka, joka johtajakandi-
daateille seuraa ldhtokohtaisesti OYL 1:8:std. Kun tarkastellaan nimenomaan
yhtiolle aiheutunutta vahinkoa, voisi olla perusteltua ldhted siitd, ettd yksimie-
liset osakkeenomistajat voisivat ottaa mahdolliset lainrikkomukset ennakol-
ta huomioon ja vapauttaa johdon korvausvastuusta yhtiotd kohtaan. Téssi ja
Savelan teoksessa suositeltua tulkintaa voidaan periaatteessa vastustaa silld
nikokohdalla, ettd osakeyhtion hallinnossa toimivia tulisi kannustaa yleisesti
noudattamaan lainsdidiantod. Toisaalta voidaan huomauttaa, ettd OYL:n ulko-
puoliset lait suojaavat tyypillisesti kolmansia. Nididen tahojen oikeuteen saa-
da korvausta yhtiolta, johtajilta tai molemmilta ei vaikuta mitenkéén se, onko
johdon vastuuta rajoitettu suhteessa yhtioon.”®” Osakkeenomistajat ja johtajat
voivat puolestaan sopia keskenddn siitd, kuka kantaa lopullisen vahinkoriskin
sen jalkeen, kun yhtié on maksanut korvauksen kolmannelle. Edelleen voidaan

6 Kyldkallio 1963 s. 61, 139.

287 Tissd en puutu tarkemmin siihen, miten yhtion ja johtajien vastuut kolmatta kohtaan méariy-
tyvit. Mahdolliset vastuuperusteet ovat silloin joka tapauksessa kokonaan toiset kuin OYL 22:1.1
jaOYL 1:8.
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kiinnittdd huomiota siihen, ettd johto ei saa vastuuvapauslausekkeen antamaa
suojaa suhteessa yhtioon, jos OYL:n ulkopuolisen lainsddddannon vastainen
menettely on ollut térkedn huolimatonta tai tahallista. Tdmén rajoitussdannon
taustalla voidaan nihdi julkinen intressi ja muun muassa ajatus siité, ettd lain-
sdadadiannon rikkomisen seurauksista sopiminen ei ole kaikissa olosuhteissa so-
pimuksenvarainen asia edes johtajien ja osakkeenomistajien keskindisessi suh-
teessa.

Lojaliteettivelvollisuuden ulottuvuudesta

Yleislauseke on pakottavaa oikeutta. Yleislausekkeen yhtiotd suojaava element-
ti tiivistyy vaatimukseen yhtion edun edistdmisestd. Ndin ollen voidaan sanoa,
ettd yhtion etu (tai lojaliteettivelvollisuus) on pakottavaa oikeutta vihintdin
yleislausekkeen soveltamisedellytysten osoittamissa rajoissa. Yleislausekkeen
soveltamisedellytykset?®® madrittavit siis pitkélti sitd, miten laaja OYL 22:9:n
sallima vastuunrajoitusmahdollisuus on. Hankala kysymys on se, laajentaako
OYL 1:8 johdon lojaliteettivelvollisuutta siitd, mitd yleislausekkeesta tai OYL
13:1.3:sta voi piitelld. Toisin sanoin, sisiltddko lojaliteettivelvollisuus muuta-
kin kuin velvollisuuden pidéttiaytyd tekemasti paatostd tai ryhtymistd muuhun
toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muul-
le epioikeutettua etua yhtion kustannuksella. Vastaus kysymykseen vaikuttaa
olennaisesti paitsi johdon velvollisuuksien myés OYL 22:9:n salliman sopi-
musvapauden laajuuteen. OYL 1:8:sté voidaan johtaa hallituksen jédsenille kan-
sainvilisten esikuvien tapaan esimerkiksi kilpailukiellon tai salassapitovelvol-
lisuuden kaltaisia velvoitteita, joiden rikkomista saattaa olla hankala palauttaa
OYL:n muiden sddnnosten kuten juuri yleislausekkeen vastaiseksi menettelyk-
si. Vastuunrajoitussdintelyn ndkokulmasta jdd arvioitavaksi, onko lojaliteet-
tivelvollisuuden yleislausekkeen yli menevd” ja OYL 1:8:44n ankkuroituva
osuus pakottavaa vai tahdonvaltaista oikeutta.

Kotimaisessa kirjallisuudessa ei ole saavutettu tdyttd yksimielisyyttd siitd,
voidaanko OYL:sta johtaa johdolle kilpailukielto ja mitd se sisdltdisi. Esimer-
kiksi Mchonen ja Villa ovat kannattaneet kilpailukieltoa.”® Savela on ldhtenyt
siitd, ettd johdon kilpailukiellon laajuus médrittyy ldhinnid sopimattomasta me-
nettelystd elinkeinotoiminnassa annetun lain mukaan. Hinen mukaansa on vai-
keaa ndyttdd, miten hyvén tavan ja lakien mukainen kilpaileva toiminta voisi
aiheuttaa yhtiolle vahinkoa. Savela suhtautuu siten varauksellisemmin OYL:sta
johdettavaan laajempaan Kkilpailukieltoon.®® Vaitiolo- tai salassapitovelvolli-

288 Taajasti Ponkd 2012 s. 247-350.

29 Méhonen — Villa 2015 s. 391-392 ja siind olevat viittaukset vanhempiin ldhteisiin. Kilpailu-
kiellon puolesta myos Kyldkallio 1963 s. 181-183.

20 Savela 2015 s. 112-114.
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suuden olemassaolosta on ilmeisesti selvempi yksimielisyys.?! OYL 1:8:std
johdettava vaitiolovelvollisuus voi kattaa sellaisiakin tekoja tai laiminlyonteja,
jotka eivit tdytd rikoslain mukaisia tunnusmerkistdjd.>? Kilpailukiellon rikko-
minen voi periaatteessa kuulua joissain olosuhteissa yleislausekkeen sovelta-
misalaan. Salassapitovelvollisuuden rikkominen voinee sen sijaan herkemmin
aiheuttaa yhtiolle sellaista vahinkoa, johon on vaikea puuttua yleislausekkeen
avulla. Ndin on siksi, ettd salassapitovelvollisuuden rikkomisesta ei vilttdmait-
td koidu osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle epdoikeutettua etua yhtion
kustannuksella. Hallituksen jdsen saattaa huolimattomuuttaan paljastaa esimer-
kiksi valmisteilla olevaan yrityskauppaan liittyvia tietoja, miki johtaa lopulta
jérjestelyn peruuntumiseen ja yhtion kirsimédin vahinkoon. Télloin salassapito-
velvollisuuden sanktioimiseksi on turvauduttava johdon ja yhtion vilisen epa-
taydellisen sopimuksen viimesijaiseen tdydentdjddn eli OYL 1:8:44n.

OYL 1:8:n OYL 1:7:44 tdydentdvdn osuuden lukemista pakottavaksi nor-
miksi voidaan sekd puoltaa ettd vastustaa. Pakottavuutta puoltaa ainakin se, ettd
osakkeenomistajien oikeussuojan kannalta on yleensd yhdentekevid, “anasta-
vatko” johtajat yhtion varoja esimerkiksi yleislausekkeen vastaisilla alihintai-
silla kaupoilla itselleen tai ldhipiirilleen vai hyodyntdmaélld yhtion kdytettdvissi
olevia liiketoimintamahdollisuuksia ja liikesalaisuuksia omien kilpailevien yh-
tididensd kautta. Tdma puoltaisi sitd, ettd johdon vastuuta ei voida rajoittaa ol-
lenkaan ennakolta yhtiojirjestyksessd, jos vadrinkdytos on luokiteltavissa OYL
1:8:44n sisdltyvin lojaliteettivelvollisuuden vastaiseksi. Toisaalta OYL:n esi-
toissd ainoastaan yleislauseke on nimenomaisesti méadritelty pakottavaksi oi-
keudeksi. Tdmén voisi yhden tulkinnan mukaan ymmértdd niin, ettd muilta osin
vastuun rajoittaminen fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisen perusteella on
mahdollista, kunhan vahinkoa ei ole aitheutettu torkedn huolimattomasti tai ta-
hallisesti.

Téssd voidaan vield tarkastella vertailun vuoksi sitd, miten vastuunrajoitus-
ehtojen sallittavuutta ldhestytdin yleisessid sopimusoikeudessa. Sopimusoikeu-
dessa noudatetaan periaatetta, jonka mukaan vastuunrajoituslauseke ei rajoita
velkojan oikeutta saada korvausta sopimusvelallisen torkedn huolimattomasti
tai tahallisesti aiheuttamista vahingoista. Sopimusoikeudellisesta kirjallisuu-
desta ei l0ydy helposti tukea kannalle, jonka mukaan vastuunrajoituslauseke ei
voisi ldhtokohtaisesti koskea myos esimerkiksi kilpailukieltoa tai salassapito-
velvollisuutta rikkomalla aiheutettuja vahinkoja. Yleisestd sopimusoikeudesta
ei seuranne estettd esimerkiksi sille, ettd osakeyhtio ja sen toimitusjohtaja so-

PU Méihonen — Villa 2015 s. 393-396 ja Savela 2015 s. 114—116. Vaitiolovelvollisuuden olemas-
saolo vahvistettiin jo vuoden 1978 osakeyhtidlain esitdissd. Ks. HE 27/1977 vp. s. 52. Vanhem-
massa kirjallisuudessa Kyldkallio 1963 s. 178—181 puolsi selvisti salassapitovelvollisuuden ole-
massaoloa.

2 Savela 2015 s. 115.
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pivat toimitusjohtajasopimuksessa vastuunrajoitusehdosta, joka ulottuu myos
sopimuksessa médriteltyi kilpailukieltoa ja salassapitovelvollisuutta rikkomal-
la aiheutettuihin vahinkoihin. Voidaan kysyd, miksi samanlaista vastuunrajoi-
tusehtoa ei voitaisi ottaa kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella yhtio-
jarjestykseen. Téllainen vastuunrajoitusehto ei joka tapauksessa sitoisi yhtitta
ja osakkeenomistajia, jos vahinko on aiheutettu térkeédn huolimattomasti tai ta-
hallisesti.

Osakeyhtiolain korvausjirjestelmén suhtautumista sopimusvapauteen ja
siind erityisesti lojaliteettivelvollisuuden tahdonvaltaisuuteen ei toisaalta ole
pakko sovittaa yhteen yleisessd sopimusoikeudessa vallitsevien ajatustapojen
kanssa. Niin on erityisesti silloin, jos ajatellaan, ettd yhtidoikeudellinen loja-
liteettivelvollisuus on ankarampi kuin sopimusoikeudellinen lojaliteettivelvol-
lisuus. Kirjallisuudessa on viime aikoina esitetty, ettd julkisella intressilld on
vahvempi merkitys osakeyhtidinstituutiossa kuin sopimusinstituutiossa. Tal-
14 perusteella osakeyhtidlaki perustuisi enemmén pakottavaan sdéntelyyn kuin
sopimussuhteisiin yleisesti liittyvd sddntely.”® Yksi tdmén ndkokohdan kdytin-
non implikaatio voi olla juuri se, ettd yhtidoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus
on ankarampi kuin sopimusoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus. Vastuunrajoi-
tussdintelyssi tdimé nidkyy niin, ettd yhtidoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus
on pakottavaa oikeutta eiké yhtidjarjestyksessd voida rajoittaa johdon jdsenten
velvollisuutta korvata yhtiolle vahinko, joka on aiheutettu lojaliteettivelvolli-
suutta rikkomalla.

Oikeustila on kokonaan episelvd, eikd kysymyksessd ole helppo argumen-
toida yksiselitteisesti sopimusvapautta vastaan tai sen puolesta. On hankala sa-
noa, tuleeko kysymys fidusiaaristen velvollisuuksien pakottavuudesta ratkaista
silld kriteerilld, osuuko tarkasteltava vddrinkdytos esimerkiksi yhdysvaltalais-
tyyppisessd terminologiassa lojaliteettivelvollisuuden vai huolellisuusvelvolli-
suuden vastaisten toimien kategoriaan. Viirinkdytosten tillainen luokittelemi-
nen on usein helposti hiusten halkomista: onko esimerkiksi kilpailukieltoa tai
vaitiolovelvollisuuttaan rikkonut johtaja menetellyt yhtion edun vastaisesti vai
huolimattomasti? Kysymyksen arvioimista hankaloittaa se, ettei velvoittavista
oikeuslédhteistd 10ydy ylipditiddn tukea tiukalle erottelulle huolellisuus- ja loja-
liteettivelvollisuuksiin. Tukea ei 10ydy myoskéén sille, ettd vaarinkdytosten ja-
ottelu tillaisiin fidusiaaristen velvollisuuksien eri kategorioihin ratkaisisi meil-
14 kysymyksen siitd, milloin yhtidjirjestykseen otettu vastuunrajoituslauseke
on tehokas.

Esimerkiksi Delawaressa suhtaudutaan selvésti ankarammin lojaliteettivel-
vollisuuden kuin huolellisuusvelvollisuuden rikkomiseen. Kotimaista oikeutta
ei ole tarpeen pakkosovittaa yhteen ulkomaisen oikeuden kanssa, mutta koti-

23 Miihonen — Villa 2015 s. 115.
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maisen oikeuden tulkinnassa voidaan ottaa huomioon ne syyt, joiden vuoksi
ulkomailla on suhtauduttu niin tiukasti lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen.
Lojaliteettivelvollisuuden rikkomista ilmentévét tyyppitapaukset ovat erdédnlai-
sia osakeyhtidoikeuden “majesteettivadrinkidytoksid”, joissa on yleensd kyse
johtajan tai ldhipiirildisen edun edistdmisesti yhtion intressin kustannuksella.
On eri asia kiyttdd yhtion liikesalaisuuksia omaksi edukseen kuin tehdé liike-
toiminnallinen virhearviointi esimerkiksi siind, tulisiko yhtion investoida teh-
taaseen valtiossa A vai B. Lojaliteettivelvollisuuden rikkominen on yleensi
sekd taloudellisesti tehotonta ettd kunniallisuuden vaatimuksen vastaista. Joh-
topadtokseksi jdd, ettd vastuunrajoitussiddntelyn nikokulmasta yleislausekkeen
ja OYL 1:8:std johdettavan lojaliteettivelvollisuuden erilaisille kohteluille ei
nidytd olevan perusteita.

Tarkasteltava rajanveto-ongelma on monissa tapauksissa ratkaistavissa niin,
ettd vastuunrajoituslauseketta paadytddn pitimédn tehottomana riippumatta
siitd, luokitellaanko vidrinkdytos huolellisuus- vai lojaliteettivelvollisuuden
vastaiseksi. Hallituksen jdsenet eivit missddn olosuhteissa vapaudu velvolli-
suudesta korvata torkedn huolimattomasti tai tahallisesti yhtitlle aiheutettu
vahinko, oli rikottu OYL:n sdinnds miké tahansa. Vaikka yhtidjédrjestyksessi
olisi rajoitettu laajasti johdon vastuuta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomi-
sen perusteella, esimerkiksi salassapitovelvollisuuden rikkominen johtajan tai
hinen lahipiirinsd omaksi eduksi tulisi lukea helposti vihintdin torkedn huoli-
mattomaksi ja siten vahingonkorvausvastuun aiheuttavaksi menettelyksi. Ndin
lopputulos on yleensi sama kuin jos vastuunrajoitusehdon vaikutus sivuutettai-
siin silld perusteella, ettd salassapitovelvollisuuden rikkominen konstituoi loja-
liteettivelvollisuuden ja siten pakottavan lainsdddédnnon vastaisen menettelyn.
Valittiinpa meilld sitten huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien tiukkaan di-
kotomiaan perustuva tai perinteisempi huolellisuusvelvollisuuteen ja siiné tuot-
tamuksen eri asteisiin nojaava suhtautumistapa, keskeiseksi arviointikriteeriksi
ndyttdd nousevan joka tapauksessa johdon mahdollinen oma tai jonkun ldhipii-
rildisen intressi vahinkotapahtumassa.

6.3.5 Tulkintasuositus: yksi yleinen huolellisuusvelvoite

Yhdysvalloissa fidusiaaristen velvollisuuksien ja liiketoimintapditdsperiaat-
teen kisitteellinen yhteensovittaminen on osoittautunut poikkeuksellisen vai-
keaksi. Tulkintavaikeuksia on lisdnnyt se, ettd Delawaressa operoitiin aikanaan
kolmella eri velvollisuudella eli huolellisuusvelvollisuudella (duty of care),
lojaliteettivelvollisuudella (duty of loyalty) ja hyvidn uskon velvollisuudella
(duty of good faith). Oikeuskirjallisuudessa tuli hankalaksi osoittaa, miltd osin
velvollisuudet menevit paéllekkédin ja onko niilld selvisti toisistaan itsendisid
merkityssisiltojd. Aihetta koskeva kirjallisuus on mittavaa. Delaware Supreme
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Court pédtyi vuoden 2005 Disney-ratkaisussaan nihtivisti sille kannalle, ettad
hyvén uskon velvollisuuden vastainen kdytos tarkoittaa kvalifioitua tuottamus-
ta (gross negligence) vakavampia viirinkdytoksid. Hyvin uskon velvollisuuden
vastainen kdytos sisdltdd siis jonkinlaista tarkoituksellista tai tietoista velvolli-
suuksien rikkomista. Kyse on subjektiivisesta standardista eli merkityksellistid
on se, onko johtaja mieltinyt toimineensa yhtion parasta ajatellen vai ei. Huo-
lellisuusvelvollisuutta ja hyvédn uskon velvollisuutta ei voi ainakaan suoraan
rinnastaa keskenéin.?* Delaware Supreme Court tismensi edelleen ratkaisussa
Stone v. Ritter®?, ettd hyvin uskon velvollisuus ei ole itsendinen fidusiaarinen
velvollisuus vaan osa lojaliteettivelvollisuutta. Joidenkin tutkijoiden mukaan
tillainen pyrkimys fidusiaarisia velvollisuuksia koskevan oikeuden yksinker-
taistamiseksi on virhe. Kriitikoiden mukaan kysymys fidusiaaristen velvolli-
suuksien lukumaédristd ei ole ylipddtdédn relevantti, mutta jos jokin lukumiird
halutaan antaa, paras vastaus on viisi.?”® Yhdysvaltalaisesta kirjallisuudesta ja
kéytinnostd ilmenee, ettd velvollisuudet voivat olla osittain péillekkiisidkin.?’
Delaware Supreme Courtin sanoin huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudet
saattavat vain ilmaista kaksi erilaista tapaa analysoida samaa kysymystd.>8
Tdma viimeinen huomio on erityisen tirked arvioitaessa huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuuksien keskindistd suhdetta kotimaisessa oikeudessa.
Yhdysvaltalaiset ongelmat indikoivat, ettdi OYL:n mukaisten fidusiaaristen
velvollisuuksien merkitystd olisi hyvd tdsmentdd aluksi kotimaisen vahingon-
korvausoikeudellisen késitteiston pohjalta. Vaikuttaa myds siltd, etté toistaisek-
si olisi hyvi tuoda vierasperdisid termejd varoen kotimaiseen yhtidoikeuteen.
OYL 1:8:n mukainen velvollisuus edistdd huolellisesti toimien yhtion etua
tulisi ymmartdd yhtenid yhtioon kohdistuvana velvollisuutena, jonka eri ele-
menttien erillisyyttd ei tulisi liiaksi korostaa varsinkaan OYL 22:1.1:n ja OYL
22:1.2:n sanamuotojen tulkinnassa. Aikaisempien lakien aikana vakiintuneen ja
korkeimman oikeudenkin (KKO 2003:33) kidyttimin terminologian mukaisesti
voidaan ldhted siitd, ettd lojaliteettivelvollisuus kuuluu OYL 22:1:ssd tarkoitet-
tuun huolellisuusvelvoitteeseen. OYL 1:8:n toista elementtid voidaan kutsua lo-
jaliteettivelvollisuudeksi, ja lojaliteettikésitteen avulla voidaan systematisoida
OYL:n erditd muitakin sddnnoksid, mutta OYL:n korvausjarjestelméan saanto-
jen johdonmukainen tulkinta ei edellytd tiukkaa doktrinaalista erottelua huolel-
lisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksiin. Se suoja, jonka osakkeenomistajat saisivat
delawarelaista lojaliteettivelvollisuutta vastaavan velvollisuuden avulla, voi-
daan toteuttaa pitkilti tulkitsemalla huolellisuusvelvollisuutta ja sithen kuulu-

24 Ks. Gold 2007, erityisesti s. 421-432.

25 Stone v. Ritter, 911 A.2d 362 (Del. 2006).

2% Ks. tarkemmin Velasco 2010 s. 1232-1235.

7 Velasco 2015 s. 652 ja siind mainitut lidhteet.

8 In re Walt Disney Co. Deriv. Litig. 907 A.2d 963 (Del. Ch. 2005).
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via tuottamuksen eri asteita riittdvén tiukasti. Erityisesti vastuunrajoitussdénte-
lyn yhteydessd timd edellyttdd sitd, ettd tuomioistuimet lukevat johdon omaa
tai ldhipiirin intressié tavalla tai toisella edistdvit vahinkoteot torkedn huoli-
mattomiksi tai tahallisiksi helpommin kuin tdhénastisessa kidytinnossda (KKO
1997:110) on toisinaan tehty.

6.4 LIIKETOIMINTAPAATOSPERIAATTEEN SUHDE
JOHDON FIDUSIAARISIIN VELVOLLISUUKSIIN

6.4.1 Liiketoimintapiitosperiaatteen eri versiot

Yleistii

Johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien tulkintaa hankaloittaa vie-
ld erityinen seikka, jonka arvioiminen tuli ajankohtaiseksi viimeistddn vuo-
den 2006 osakeyhtitlain sddtdmisen jilkeen. Osakeyhtitlain esitdissd viitattiin
vertailuosioissa. Jo aikaisemmasta kotimaisesta kirjallisuudesta kdy ilmi lii-
ketoimintapditdsperiaatteen kiinted yhteys huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suuksiin.?® Periaatteen merkitystd ja soveltamisalaa ei ole vield tutkittu kovin
paljon oikeuskirjallisuudessa.*® Sen suhde johdon huolellisuus- ja lojaliteetti-
velvollisuuksiin on jidinyt epdselviksi. Erityisen epédselviksi on jddnyt periaat-
teen kotimaiseen oikeuteen tuoma lisdarvo.

Vaikka Euroopasta puuttuu yhdysvaltalaisen liiketoimintapédatdsperiaatteen
taydellinen vastine, monissa valtioissa on viime vuosina omaksuttu periaatetta
muistuttavia instrumentteja sdinteleméin johdon vahingonkorvausvastuuta.*!
Liiketoimintapéditosperiaate niyttdytyy houkuttelevana sdéintelyratkaisuna eu-
rooppalaisten lainsdétédjien ndkokulmasta, koska periaatteen tarkoitusta voidaan
pitdd yleisesti hyviksyttivind.*® Euroopassa ja Suomessa tulee olennaisek-
si selvittdd se, mitd liiketoimintapéaatosperiaatteen versiota sovelletaan. Kuten
maavertailuosiossa todettiin, edes Yhdysvalloissa ei ole yhtd ainoaa tulkintaa
liifketoimintapéitosperiaatteesta. Kirjallisuudessa®® korostetaan toisinaan liike-
toimintapddtosperiaatteen universaalia luonnetta, mutta tilldin sivuutetaan hel-
posti kansalliset ja osavaltiotasoiset erot sekd periaatteen sisidllossi ettd todis-
tustaakkasdinnoissid. On epdselvid, minkdsisiltdisend the business judgement
rule soveltuu civil law -maissa, joissa on viime vuosina kodifioitu ainakin joi-

29 Miihonen 2001 s. 189.

39 Salo 2015 on selvittdnyt asiaa viitoskirjassaan.
1 Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 22.

392 Told 2015 s. 730.

303 Salo 2015 s. 253.
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tain liiketoimintapditosperiaatteen elementtejd.’™ Kansainvilisesséd tutkimuk-
sessa on esimerkiksi huomautettu, ettd yhdysvaltalainen ja saksalainen business
judgement rule eroavat aineellisesti toisistaan.’® Nin ollen ei voida ldhte& suo-
raviivaisesti siitd, ettd kotimainen oikeus selittyisi esimerkiksi Delawaren osa-
valtion prejudikatuurin tai yleismaailmallisen liiketoimintapédétosperiaatteen
avulla. Ennemmin on syyté kiinnittdd huomiota siihen, ettd yhdysvaltalaiseen
liiketoimintapaatosperiaatteeseen liittyvit todistustaakkasddannot voivat poiketa
omistamme ja liiketoimintapéatosperiaatteen vaikutus tuottamusarviointiin voi
olla erilainen kuin meill.

Hallituksen esityksessi tehtiin lyhyesti selkoa osakeyhtitlain 22 luvun sdén-
nosten tarkemmasta siséllostd. Perustelut sisdltidvit lausuman, jonka mukaan
sadnnokset rakentuvat vanhan lain korvaussidinndsten perustalle, eikd uudella
lailla “yleisesti ottaen tavoitella korvausvastuun tiukentamista tai rajoittamista
nykyisestd”. Tarkoituksena oli lahinna tehdd tdsmennyksid yksittdisissd kysy-
myksissi ja kodifioida eritd vakiintuneita késityksid.’*® Osakeyhtiolain perus-
teluista voi siis padtelld, ettd merkittdvia aineellisia muutoksia ei ollut tarkoitus
tehdd. Tdmai yleinen 1dhtokohta on syytd pitdd mielessd myos arvioitaessa sitd,
mitd suomalainen liiketoimintapéitdsperiaate tarkoittaa. Jos lain tarkoituksena
on pitdd kiinni vanhasta oikeustilasta, sithen on hankala tuoda yhtaikaa ulko-
maisia elementtejd, jotka tarkoittaisivat tosiasiassa selvid aineellisia muutoksia
kotimaiseen sdédntelyyn.

Oikeuskédytinnossi liiketoimintapditosperiaatteeseen on viitattu vasta OYL:n
voimaantulon jilkeen. Korkein oikeus ei ole viitannut siihen vield kertaakaan.
Vanhassa kotimaisessa “’business judgement” -tapauksessa KKO 1997:110 pan-
kin pédjohtajalla oli intressiristiriita késiteltdvin asian suhteen, eli yhdysvaltalai-
silla kriteereilld liiketoimintapditdsperiaatteen ei olisi pitdnyt soveltua ainakaan
hineen. Delawarelaisista kriteereistd olisi tdssd seurannut, ettd pidjohtajan olisi
tullut néyttda transaktion olevan yhtion edun mukainen (“entire fairness -testi”).
Ratkaisusta KKO 1997:110 ei 10ydy selkeisti tillaista argumentaatiota eiké to-
distustaakkaa nihtdvisti kddnnetty johtajalle entire fairness -testid vastaavalla
tavalla.

Huolellisuus- vai piddttdytymisdoktriini?

Kotimaisesta liiketoimintapditdsperiaatteesta voidaan ensin esittdd sama ky-
symys kuin Yhdysvalloissa on tehty, eli onko kyse huolellisuusstandardista
vai “pidittaytymisdoktriinista™"’, joka estdd tuomioistuinta ottamasta ylipa-

304 Ks. Told 2015 s. 726-728 ja siind mainitut ldhteet.
35 Kaal — Painter 2010 s. 1461.

3% HE 109/2005 vp. s. 194.

97 Bainbridge 2004.
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tddn kantaa johdon piditoksen materiaaliseen sisdltoon. Pidattdytymisdoktrii-
nissa huolellisuusarviointi tehddén ainoastaan siini vaiheessa, kun kantaja on
onnistunut ndyttimiin seikat, jotka poistavat johdolta liiketoimintapdétosperi-
aatteen antaman suojan. Kuten kansainvélisessi kirjallisuudessa®® on todettu,
valinta liiketoimintapédétosperiaatteen eri versioiden vélilld méédrad helposti oi-
keudenkéynnin lopputuloksen. Selvii on, ettd edelld esitetyistd versioista jil-
kimmadinen eli piddttdytymisdoktriini tarjoaa johdolle vahvemman aseman kuin
ensimmdinen, jossa siirrytdin suoraan huolellisuusarviointiin. Jos omaksutaan
lahtokohta, jonka mukaan tuomioistuin ei voi ottaa kantaa paatoksen materiaa-
liseen sisdltoon, esimerkiksi hallituksen mahdollisuudet edistdéd yhtion yhteis-
kuntavastuuta voimistunevat.

Kotimaisessa oikeudessa liiketoimintapditosperiaatteen ymméartdminen huo-
lellisuussddnnoksi tarkoittaisi joka tapauksessa samaa kuin tuottamusvastuu.
Tuottamus voidaan médritelld usein eri tavoin. Yleensd on Kkirjoitettu vaadit-
tavan huolellisuuden laiminlyonnistd tai moitittavasta riskinotosta.*” Salon
mukaan huolellisuutta on arvioitu kotimaisessa traditiossa “objektiivisen, ns.
bonus pater familias -mittapuun” perusteella. Hin on todennut, etti johdon vel-
vollisuuksien médrittelyssd tarvitaan kuitenkin yleisid, objektiivisia mittapuita
tasméllisempid kriteerejd.’!° Luonnehdinnoissa on rinnastettu ongelmallisesti
objektiivinen huolellisuusarviointi ja bonus pater familias -kriteeri. Huolelli-
suusarviointi on ldhtokohtaisesti objektiivista, vaikka siind kéytettdisiin "hyvén
perheenisédn” mallia yksityiskohtaisempia normeja. Moderni vahingonkorva-
usoikeus on kehittynyt nimenomaan niin, ettd yksityiskohtaisemmat alakoh-
taiset normit ovat syrjdyttidneet bonus pater familias -kriteerin.*!! Tdma kehitys
ei kuitenkaan tee huolellisuusarvioinnista vihemman objektiivista. Objektiivi-
sella tuottamusarvioinnilla ei viitata tuottamusharkinnassa kiytettyjen normi-
en luonteeseen, vaan siihen, ettd epdillyn vahingonaiheuttajan toimintaa verra-
taan objektiivisesti arvioiden huolellisen henkilon toimintaan. Osakeyhtiolain
mukainen tuottamusarviointi on ldhtokohtaisesti nimenomaan objektiivista.’'?
Osakeyhtidlaissa subjektiivinen tuottamusarviointi voinee tarkoittaa kdytdn-
nossd vain sitd, ettd hallituksen jdsenen subjektiiviset edellytykset, kuten eri-
tyisasiantuntemus tai laaja kokemus, voivat nostaa vaadittavan huolellisuuden

% Tbid. s. 87.

399 Ks. erilaisista mégritelmistd Hahto 2008 s. 1-3 ja Stdhlberg — Karhu 2013 s. 84-86.

310 Salo 2015 s. 262.

311 Ks. tuottamusarvioinnin kehityksestd Viljanen 2005.

312 HE 109/2005 vp. s. 40. Vanhemmasta kirjallisuudesta Kyldikallio 1963 s. 146 ja siind mainitut
lahteet sekd uudemmasta kirjallisuudesta Kaisanlahti 2016 s. 62. Toisin Salo 2015 s. 82, jonka
mukaan “tuottamuksen arvioinnissa ndkokulma on ensisijassa subjektiivinen”. Toisaalla Salo ar-
gumentoi kuitenkin vahvasti sen mukaisesti kuin OYL:n mukainen tuottamusarviointi olisi ob-
jektiivista. Ibid. s. 44—45.
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tasoa normaalista objektiivisesta tuottamusstandardista.’'* Hallituksen jdsenten
subjektiivisista oloista ei puolestaan voine seurata, ettd hidnen tuottamustaan ar-
vioitaisiin lievemmin perustein kuin “tavanomaisen” hallituksen jdsenen tuot-
tamusta. Erdédnlaisesta “maallikkostandardista” puhuminen on siten kyseen-
alaista.3!*

Oikeuskirjallisuudessa Mdhonen ja Villa ovat pitineet liiketoimintapaditospe-
riaatetta huolellisuusstandardina. Mihosen ja Villan mukaan liiketoimintapéa-
tosperiaatteesta erillistd tuottamusarviointia ei tarvita. Tuottamus on olemassa,
jos kantaja onnistuu nédyttimédin seikat, jotka kumoavat liiketoimintapéatospe-
riaatteen johdolle antaman suojan. Johdon osakeyhtitlain mukainen huolelli-
suusvelvollisuus médrittyy siten liiketoimintapéditosperiaatteen kautta.’'> Save-
la on ilmeisesti samalla kannalla kuin Méhonen ja Villa.’'¢

Salo 1dhtee hyvin liiketoimintapéditoksen ja tuottamuksen vélisen suhteen ar-
vioinnissa yhtadlta siitd, ettd hyva liikketoimintapdétods on jotain selvisti enem-
mdn kuin vaadittavan huolellisuuden tason juuri ja juuri ylittdvi pditds. Samassa
yhteydesséd hin kuitenkin toteaa, ettd “tutkimuksessa muodostettavat liiketoi-
mintapditoksen kriteerit maérittdviat minimirajaa, jolla vastuuta ei synny”.’"’
Paitoksen on tdytettdvd liiketoimintapditosperiaatteen asettamat reunaehdot,
jotta péitds saisi suojaa vahingonkorvausvaatimuksia vastaan.’'8 Edelleen Salo
toteaa, ettd "BJR:n suojan saaminen merkitsee riittdvin huolellista toimintaa”
ja "hyvi liiketoimintapdétos ei johda vahingonkorvausvastuuseen”.?' Luon-
nehdintoja ei ole sovitettu yksiselitteisesti yhteen siitd nidkokulmasta, onko
hyvi liiketoimintapédétods juuri oikeudellisessa merkityksessd jotain enemmén
kuin vaadittavan huolellisuuden tason ylittdva paiatos vai madraiko liiketoimin-
tapditosperiaate ainoastaan vaadittavan huolellisuuden tason.

Jokinen on suosittanut, ettd ainakin maksukykyisyystestin (OYL 13:2) yh-
teydesséd tuomioistuin tutkisi ainoastaan hallituksen péitoksentekomenettelyn,
ellei silld ole “yksittdistapauksessa perusteltua syytd ottaa kantaa pddtdksen
sisdltoon”.*?° Suomalaisista kirjoittajista Jokisen nidkemys vaikuttaa olevan la-
himpina sitd, mitd esimerkiksi Bainbridge on Yhdysvalloissa tarkoittanut pi-
dittaytymisdoktriinilla. Tdhén viittaa my0s se, ettd Jokisen ldhteend on yhdys-
valtalaiskirjoittajista juuri Bainbridge.

313 Nystrom 2014a s. 17. Toisin Kaisanlahti 2016 s. 54-55 ja alaviitteessd 14 mainitut ldhteet.
Kaisanlahden mukaan asiantuntemukselle tulisi antaa merkitystéd vasta vastuun jakaantumista ja
sovittelua arvioitaessa.

314 Taltd osin ilmeisesti samoin Kaisanlahti 2016 s. 62.

315 Méihonen — Villa 2006 s. 134-135.

316 Savela 2015 s. 96-101.

317 Salo 2015 s. 81-82.

38 Salo 2015 s. 33.

319 Tbid. s. 81-82, 255.

320 Jokinen 2008 s. 253. Ilmeisesti toisin maksukykyisyystestin osalta Ruohonen 2012 s. 225—
226.
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Hallituksen esityksen mukaan “tapa, jolla johdon tuottamusta vakiintuneesti
arvioidaan, johtaa kdytdnnossd paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin esimer-
kiksi angloamerikkalaisessa oikeudessa noudatettava niin sanottu business jud-
gement -sddntd”. Jos ollaan tarkkoja, osakeyhtitlaissa ei niin ollen ole suora-
naisesti omaksuttu litketoimintapiitosperiaatetta. Osakeyhtidlain perusteluissa
kirjoitetaan ainoastaan “tuottamusarvioinnista” ja sen ’vakiintuneesta arvioin-
titavasta”, joka kuitenkin johtaa usein samoihin lopputuloksiin kuin anglo-
amerikkalainen liiketoimintapditosperiaate. Perustelulausumat osoittavat, etti
tiettyyn lopputulokseen eli johdon suojelemiseen korvausvastuulta voidaan
padstd useilla eri sddntelykeinoilla. Yhdysvalloissa tuo keino on liiketoiminta-
paitdsperiaate, Suomessa se on ollut perinteinen tuottamusarviointi. Toisaalta
voidaan suhtautua varovaisesti arvioon, jonka mukaan kotimainen tuottamus-
arviointi johtaa yleensid samaan lopputulokseen kuin liiketoimintapditdsperiaa-
te. Esimerkiksi delawarelaisen liiketoimintapditosperiaatteen mukaan vastuun
pitdisi ainakin periaatteessa syntyi erilaisin edellytyksin kuin Suomessa. Ylei-
selld tasolla on vaikea ottaa kantaa siihen, johtaako kotimainen tuottamusstan-
dardi usein samaan lopputulokseen kuin yhdysvaltalainen business judgement
rule tai sen tietty versio. Esimerkiksi korvausvastuun synnyttivin tuottamuk-
sen aste on voitu midritelld eri tavoin eri oikeusjdrjestyksissi. Jos lainsdatdjan
tarkoituksena oli omaksua angloamerikkalaisen oikeuden mukainen liiketoi-
mintapditdsperiaate Suomeen, tama olisi edellyttinyt kannanottoa sithen, min-
k& maan tai osavaltion mukaista liitketoimintapiitosperiaatetta tai mité liiketoi-
mintapéditdsperiaatteen versiota tarkoitettiin.

Hallituksen esityksen mukaan “korvausvastuun perustavasta tuottamuksel-
lisesta menettelystd ei kuitenkaan ole kysymys esimerkiksi tilanteissa, jois-
sa yhtion johdon tekemit olosuhteisiin nihden asianmukaiseen harkintaan ja
selvitykseen perustuvat liiketoimintapaitokset jilkikdteen osoittautuvat yh-
tion kannalta liiketaloudellisesti epdonnistuneiksi”. Lausuma jéttdid ainakin
ensi nikemiltd epéselviksi, voiko vastuu perustua ainoastaan tuottamukselli-
seen paiatoksentekomenettelyyn vai salliiko tuottamusarviointi myos hallituk-
sen paitoksen sisillollisen arvostelun? Perusteluissa viitataan “asianmukaiseen
harkintaan perustuviin liiketoimintapéétoksiin”, milld voidaan tulkinnasta riip-
puen tarkoittaa joko ainoastaan padtoksentekomenettelyn tai vaihtoehtoisesti
sekd paitoksentekomenettelyn ertd pddtdksen sisdllon arviointia. Vaikuttaa sil-
td, ettid paidtoksentekomenettelyn ja itse padtoksen asianmukaisuuden arvioin-
nin erilldén pitdminen on monissa tilanteissa vaikeaa.

Koska hallituksen esityksessd korostettiin vanhan oikeustilan sdilyttamista,
osakeyhtiolain tuottamuskésitteen tulkinnassa voidaan hyddyntdd vuoden 1978
osakeyhtiolain aikaista oikeuskdytdntdd. Ratkaisuissa KKO 1997:110, KKO
1997:111 ja KKO 2000:69 oli kysymys pankin johtokunnan jidsenten velvolli-
suudesta korvata pankille aiheuttamansa vahinko. Niissi tapauksissa ei viitattu
nimeltd liiketoimintap@ditosperiaatteeseen, koska termi mainittiin velvoittavissa
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oikeuslédhteissid ensimmiisen kerran vuoden 2006 osakeyhtidlain esitdissd. Rat-
kaisut antavat tukea tulkinnalle, jonka mukaan liiketoimintap&détosperiaate tar-
koittaa Suomessa huolellisuusstandardia. Ratkaisuissa tuottamusarviointeihin
kuului my0s johdon pédtosten siséllollistd arviointia. Tami on johdonmukaista
juuri silloin, jos liiketoimintapditosperiaatetta pidetiin huolellisuusstandardi-
na. Pditoksenteon huolellisuuden arviointiin kuuluu paitsi se, onko padtoksen-
tekomenettely ollut huolellista, myos se, onko péitos itsessdin ollut sellainen,
johon huolellinen henkil olisi objektiivisesti arvioiden paétynyt.*?!

Kansalliset liiketoimintapéditdsperiaatteet eivdt médrity ainoastaan vahingon-
korvausoikeudellisia ratkaisuja arvioimalla. Useissa muissakin osakeyhtidoikeu-
dellisissa riidoissa on otettu kantaa yleisperiaatteiden sisédltdon ja tdsmennetty
samalla johdon piitoksenteon oikeudellisia reunaehtoja. Hyvind esimerkkeind
toimivat konserniavustuksen yhtidoikeudellista hyviksyttavyyttid koskevat rat-
kaisut, jotka nekin ovat omanlaisiaan business judgement -tapauksia.

Osakeyhtiolaissa ei médritelld konserniavustusta, joka on ennen kaikkea ve-
ro-oikeudellinen instrumentti. Konserniavustus voi kuitenkin aiheuttaa myos
yhtidoikeudellisia ongelmia.’”* Osakeyhtiolain ndkokulmasta konserniavus-
tus on varallisuudensiirtotoimi, jota voidaan joutua arvioimaan osakeyhtiolain
yleisperiaatteiden ja OYL 13 luvun velkojainsuojasddnndsten nojalla. Tahédn
asti ratkaistut hovioikeustapaukset®” ja ennakkopaitokset’** ovat koskeneet pe-
riaatteessa samoja oikeuskysymyksid. Kyse on ollut enemmisto- ja vihemmis-
toosakkeenomistajien vilisistd kiistoista eikd velkojainsuoja-aspekti ole ollut
esilld. Arvioitavana on ollut se, vihentddko emoyhtion tytiryhtidlleen antama
konserniavustus emoyhtion tilikauden voittoa, josta lasketaan OYL 12:7:n mu-
kainen vihemmistoosinko. Ennen ratkaisujen antamista vaihtoehtoja oli peri-
aatteessa kolme: (1) konserniavustus otetaan huomioon tilikauden voittoa ja
siten vidhemmistoosinkoa vihentdvini erdnd, (2) konserniavustusta ei oteta
huomioon tilikauden voittoa ja siten vihemmistoosinkoa vihentidvini erédna tai
(3) konserniavustus otetaan huomioon tilikauden voittoa ja siten vihemmisto-
osinkoa vdhentidvind erdnid midratyin edellytyksin.

321 Bainbridge 2004 s. 102:”Asking whether a decision was made with reasonable care impli-
cates not only the process by which the decision was reached but also whether the decision itself
was the one the hypothetical reasonable person would have made.” Huomaa, ettd Bainbridge itse
suosittaa liiketoimintapéatosperiaatteen tulkitsemista “pidattdytymisdoktriiniksi”.

322 Immonen 2011 s. 137-138. Immosen mukaan konserniavustusjérjestelmiin liittyy paitsi vero-
oikeudellisia, myos yhtidoikeudellisia, insolvenssioikeudellisia, eurooppavero-oikeudellisia ja
kirjanpidollisia ongelmia. Ks. myos Villa 2012 s. 93-115.

33 Ttd-Suomen hovioikeus 28.8.2003 S 02/1352, Helsingin hovioikeus 29.11.2011 S 10/1082 ja
Vaasan hovioikeus 2.7.2012 S 12/29. Ks. yhteenveto hovioikeusratkaisuista kirjoituksesta Ny-
strom 2013b.

324 Ks. KKO 2015:104 ja KKO 2015:105, joista ensin mainitussa kanne hylittiin jo silld perus-
teella, ettd vihemmistoosakkeenomistaja ei ollut moittinut vihemmistdosinkoa koskevan paitok-
sen ohella erikseen tilinpditoksen vahvistamista koskevaa yhtiokokouksen pédtosta.
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Kaikissa kolmessa hovioikeustapauksessa paadyttiin edelld mainituista vaih-
toehdoista viimeiseen ja ratkaisussa KKO 2015:105 korkein oikeus vahvisti
tdmin olevan voimassa olevan oikeuden mukainen kanta. Hyviksyttdvin liike-
taloudellisin perustein annettu konserniavustus on voitontuottamistarkoituk-
sen ja yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen, jolloin se myds otetaan huomioon
emoyhtion tilikauden voittoa ja vihemmistdosinkoa vihentivind erdni.

Téassd yhteydessi ei ole tarkoituksenmukaista arvioida laajemmin sitd, oli-
ko hovioikeuksien ja KKO:n omaksuma tulkintalinja ylipddtddn paras kolmes-
ta mahdollisesta. Sen sijaan on syyti kiinnittdd huomiota siihen, miten KKO
ja hovioikeudet arvioivat konserniavustusten antamista koskeneiden paitosten
yhdenmukaisuutta osakeyhtiolain yleisperiaatteiden kanssa.

Ratkaisuissa tuomioistuimet arvioivat selvisti hallituksen paditoksentekoa
siséllolliseltd kannalta. Toisin sanoen hallituksen pédidtoksenteon oikeudellinen
arviointi ei rajoittunut ainoastaan paitoksentekomenettelyn tutkimiseen. Tuo-
mioperustelut siséltdavit arvioita siitd, olivatko hallitusten péditokset konser-
niavustusten antamisesta liiketaloudellisesti perusteltuja vai eivit. Konserni-
avustusriidat ovat vahingonkorvausratkaisujen ohella yksi indisio siitd, ettd
Suomessa tuomioistuimet voivat arvioida sekd hallituksen paidtoksentekome-
nettelyn ettd itse pddtoksen sisdllon. Samanlaisia esimerkkeji 16ytyy muuten-
kin viimeaikaisesta hovioikeuskdytinnostd. Erddssd ratkaisussa osakeyhtion
konkurssipesi vaati osingonjaon perdyttamistd TakSL:n nojalla ja varoja palau-
tettaviksi OYL:n 13:2:n ja OYL 13:4:n perusteella.’” Sekd insolvenssioikeu-
delliseen ettd yhtidoikeudelliseen perusteeseen nojanneet vaatimukset hylittiin
hovioikeudessa. Hovioikeuden késitys oli, ettd yhtion hallitus oli “osingonja-
kopaitostd tehdessiiin ja varoja jakaessaan selvittidnyt yhtion taloudellisen tilan
riittavalld huolellisuudella ja arvioinut yhtion maksukykyd asianmukaisesti”.
Perustelut viittaavat maksukykyarvioinnin ja osingonjakopiitoksen sisdllolli-
seen arviointiin. Oikeuskirjallisuudessa usein esitettidva huoli siitd, ettd sisil-
l6llinen arviointi antaa liikaa valtaa jéilkiviisasteluun taipuvaisille ja vihemmén
asiantunteville tuomareille, on ainakin tdmin ratkaisun perusteella tarpeeton.
Ratkaisun perusteluissa annettiin keskeinen merkitys nimenomaan sille, ettd
paitoksentekohetken nidkokulmasta ennakoimattomat tulevaisuuden tapahtu-
mat eivit ole johdon vastuulla. Voidaan jopa sanoa, ettd tuomioistuimen johdon
padtoksiin kohdistama sisillollinen jilkikéteiskontrolli on vilttdmitontid sijoit-
tajien suojaamiseksi.

325 Kouvolan hovioikeus 19.12.2013 S 12/926 (lainvoimainen).
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6.4.2 Liiketoimintapiitosperiaatteen soveltamisala

Mcdhonen huomautti viitoskirjassaan, ettd liiketoimintapaiatosperiaatteen so-
veltamisalat ovat Yhdysvalloissa epdselvit ja ne perustuvat ldhinnd Delawaren
kasuistiseen oikeuskdytdntoon.*?* Uusimman ali- ja hovioikeuskdytinnon pe-
rusteella voidaan sanoa, ettid liiketoimintapéddtosperiaatteen funktio ja sovel-
tamisala ovat vield epéselvid meilldkin. Seki asianosaiset ettd tuomioistuimet
viittaavat periaatteeseen nimeltd, mutta maininnat jadvit helposti irrallisiksi
eikd niissd ole analysoitu, miten liiketoimintapaatosperiaate, tuottamuskasite ja
huolellisuusvelvollisuus kéyttiytyvit keskendidn. Toisaalta erdissd tapauksissa
liiketoimintapditdsperiaatteeseen viitataan silloinkin, kun ollaan sen pédasialli-
sen soveltamisalan ulkopuolella. Periaatteen soveltamisala on johdon ja yhtitn
vilisessd suhteessa, koska fidusiaariset velvollisuudet kohdistuvat yhtioon. Sen
soveltamiseen on sen sijaan syytd suhtautua varauksellisesti, jos johtaja on ai-
heuttanut vahinkoa kolmannelle rikkomalla osakeyhti6lain yksityiskohtaisia
sddnnoksid.

Liiketoimintapditosperiaate oli kursorisesti esilld esimerkiksi ratkaisussa
Helsingin hovioikeus 19.6.2013, S 11/1969, S 11/1971, S 11/1972 (lainvoimai-
nen), jossa ratkaistiin yhdelld tuomiolla kolme asiaa. Tapauksessa hallituksen
jasenet olivat laiminlydneet osakeyhtiolain 20:23.1:ssa tarkoitetun velvollisuu-
tensa ilmoittaa rekisterditiviksi tieto yhtion oman paddoman menettimisesta.
Hallituksen jdsenet velvoitettiin korvaamaan yhtion velkojille luottotappiot,
joita hovioikeuden mukaan ei olisi syntynyt, jos tieto oman pdioman menetté-
misesti olisi rekisterdity osakeyhtidlain edellyttimélli tavalla ja velkojat oli-
sivat saaneet tiedon asiasta ennen luotonantoa.””” Niin kantaja, vastaaja, kard-
jdoikeus kuin hovioikeus vetosivat asiassa liiketoimintapédiatosperiaatteeseen
tai sitd ilmentiviin OYL:n perustelulausumiin. Hallituksen korvausvastuu kol-
matta kohtaan lienee edelld todetuin tavoin ainakin pddasiallisesti liiketoimin-
tapédtosperiaatteen soveltamisalan ulkopuolella.’®® Periaatteen tarkoituksena
on turvata hallituksen jésenille laaja itsendinen harkintavalta ja mahdollisuus
riskinottoon. Ndilld oikeuspoliittisilla tavoitteilla on rajoitetumpi kantovoima,
kun hallituksen pitédisi huomioida kolmannen suojaksi sdddetyt nimenomaiset
velkojainsuojasddnnokset, jotka tdssd tapauksessa tarkoittivat OYL 20:23.1:n
ja kirjanpitolain sddnnoksid. Niiden tulkinnassa riskinoton sallittavuutta on
arvioitava erilaisista ldhtokohdista kuin yleisen huolellisuusvelvollisuuden tul-
kinnassa.

326 Miihonen 2001 s. 189.

37 Ks. oikeustapauskommentti Nystrom 2014a s. 14—17.

328 Tissd en ota kantaa siihen, miten liiketoimintapiétosperiaate soveltuu eridissd OYL:n esitoissd
tarkoitetuissa erityistilanteissa. Ks. HE 109/2005 vp. s. 41.
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6.4.3 Liiketoimintapiitosperiaate ja tuottamuksen aste

Liiketoimintapéétdsperiaate voidaan madritelld Suomessa huolellisuusstandar-
diksi, jonka avulla tuomioistuimet arvioivat hallituksen paitoksentekomenet-
telyn ja itse padtoksen. Erikseen on tarkasteltava sitd, millaisesta huolellisuus-
standardista on kyse.

Yhdysvalloissa liitketoimintapddtosperiaatteen merkitystd on yritetty selit-
tdd korostamalla sen yhteyttd johdon huolellisuusvelvollisuuteen. Joidenkin
kirjoittajien mukaan liiketoimintapddtosperiaate tarjoaa erityisen tuottamus-
standardin, jota vasten voidaan arvioida, onko hallitus rikkonut huolellisuus-
velvollisuuttaan. Nikemykset poikkeavat paljon toisistaan sen suhteen, miké
tuo standardi on. Varsin monessa esityksessd on kuitenkin hyviksytty yhtei-
nen lihtdkohta, jonka mukaan liiketoimintapédédtosperiaatteen ansiosta vastuun
syntyminen edellyttid tavanomaista tuottamusta korkea-asteisempaa moitit-
tavuutta.*” Esimerkiksi Delaware Supreme Court on julistanut 1980-luvulta
alkaen, ettd liiketoimintap@ddtosperiaate tosiasiassa asettaa vastuun synnyttd-
van kynnyksen torkeddn tuottamukseen tai sitd vastaavaan kvalifioituun moi-
tittavuuteen, jota Yhdysvalloissa kuvataan termilld gross negligence. Kanta on
vahvistettu kahdessa 1980-luvun merkkipaaluratkaisussa, joista ensimméinen
oli Aronson v. Lewis ja toinen Smith v. Van Gorkom. Delawaren ohella téllaista
standardia on noudatettu myos erdissd muissa osavaltioissa.>*

Yhdysvalloissa liiketoimintapédédtosperiaate antaa johdolle vahvan suojan.
Jotta kantaja saisi kumottua olettaman, jonka mukaan hallitus on toiminut riit-
tavien selvitysten pohjalta (the director acted on an informed basis”), hinen
tulee nédyttdd hallituksen jdsenten menetelleen torkedn huolimattomasti (”gross
negligence”).?3! LiiketoimintapditOosperiaate tarkoittaisi aineellista lisdd koti-
maiseen oikeuteen, jos silld puututtaisiin korvausvastuun synnyttivin tuotta-
muksen asteeseen. Kotimaisessa oikeudessa tuottamuksen asteet on yleensd
jaettu lievidin, tavanomaiseen ja torkeddn tuottamukseen sekid tahallisuuteen.
Tétd jaottelua noudatetaan esimerkiksi VahL:ssa.**> Tuottamuksen asteet mai-
ritellddn samalla tavalla sopimusoikeudellisessa korvausvastuussa. Myos yhtio-
oikeudellisessa korvausvastuussa on ldhdettidvi siitd, ettd johtajalle voi syntyd
vahingonkorvausvastuu jo lievin tuottamuksen nojalla. Kun Delawaressa stan-
dard of conduct ja standard of review tarkoittavat eri asioita, Suomen yhtiooi-
keudellisessa korvausvastuussa ei tunneta erottelua. Johtajille ex ante asetettu
huolellisuusstandardi ei poikkea siitd, jonka perusteella tuomioistuimet suorit-

32 Gevurtz 1994 s. 295: "The viewpoints’ common bond is that each holds that director liability
under the business judgement rule requires greater fault than ordinary negligence.”

30 Gevurtz 1994 s. 298.

31 Delawaren oikeuskidytdnnon pohjalta ndin Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 21 alav. 40.

32 Stahlberg — Karhu 2013 s. 103-107.
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tavat huolellisuusarvioinnin ex post. Vastuukynnyksen sitominen torkedéin tuot-
tamukseen tarkoittaisi ainakin periaatteellisella tasolla melko suurta muutosta
kotimaisessa vahingonkorvausoikeudellisessa ajattelussa.®*

Korkeimman oikeuden 1990-luvulla ratkaisemissa pankkioikeudenkdyn-
neissd (KKO 1997:110 ja KKO 1997:111) johtokunnan jédsenille syntyi korva-
usvastuu, vaikka heidin syykseen ei voitu lukea torkedd tuottamusta. Tima kdy
ilmi korkeimman oikeuden lausumista, joiden mukaan korvausvastuun sovitte-
lulle ei ollut esteitd, koska vahinkoja ei ollut aiheutettu torkeélld tuottamuksel-
la. Korvausvastuu oli siis mahdollinen, vaikka vahinkoja ei aiheutettu torkeallad
huolimattomuudella, mutta vastuuta soviteltiin. Jo vuoden 1978 osakeyhtio-
lain perusteluissa mainittiin puolestaan nimenomaisesti, ettd hallituksen jise-
nen Korvausvastuu syntyy myos lievin ja tavallisen tuottamuksen perusteella.®3*
Koska korvaussddannokset sdilytettiin pitkédlti muuttumattomina vuoden 2006
osakeyhtidlaissa, tuottamuskynnyksenkin voidaan sanoa pysyneen samana.

Oikeuskirjallisuudessa on kiinnitetty huomiota siihen, etti ratkaisuissa KKO
1997:110 ja KKO 1997:111 korkein oikeus kirjoitti liikepankin johtokunnan
jasenten “korostetusta huolellisuusvelvollisuudesta”. Samassa kirjoituksessa
on todettu, ettei voimassa oleva luottolaitoslaki ilman muuta sisélld korostettua
huolellisuusvaatimusta, vaan luottolaitoslain alaisuudessa toimivien johtajien
huolellisuutta arvioitaisiin ainakin ldhtokohtaisesti saman tuottamusstandar-
din mukaan kuin muiden yritysten johtajien tuottamusta. Vaadittavan huolel-
lisuuden tason midrittelyssé tulisi kuitenkin ottaa huomioon pankkitoiminnan
erityispiirteet.’ KKO:n maininta korostuneesta huolellisuusvelvollisuudesta
viittaisi joka tapauksessa huolellisuusvelvollisuuden kiristymiseen normaalis-
ta, eikd tuottamusstandardin keventdmiseen yhdysvaltalaisen liiketoimintapéa-
tosperiaatteen edellyttamalld tavalla.

Osakkeenomistajan korvausvelvollisuuden syntyminen edellytti aikaisem-
min torkedd tuottamusta, mutta nykyisin riittdéd tavallinen tai lievd tuottamus.
Vastaava kehitys on tapahtunut asunto-osakeyhtidlainsddddannossi. Hallituksen
esityksessd selvitettiin laajasti ongelmia, joita aiheutuu, jos osakkeenomista-
jaan sovellettava vastuuperuste sidotaan torkedin tuottamukseen. Ongelmien
vuoksi sdddettiin, ettd osakkeenomistajan asunto-osakeyhtidlakiin perustuva
korvausvastuu syntyy jo tavanomaisen tuottamuksen perusteella.® My6s osa-
keyhtidlain sédédntelemissd yhtioissd olisi epdjohdonmukaista, jos osakkeen-

33 Velasco 2015 s. 676 huomauttaa asianmukaisesti, ettd Yhdysvalloissakin yhticoikeudellisen
huolellisuusvelvollisuuden “korvaaminen” yleisen vahingonkorvausoikeuden periaatteilla johtai-
si johtajien kannalta aikaisempaa ankarampaan huolellisuusstandardiin. Velasco suhtautuu itse
kielteisesti siihen, ettd johdon vastuu yhtiotd kohtaan toteutettaisiin fidusiaaristen velvollisuuk-
sien sijaan yleisen vahingonkorvausoikeuden vilineistoll4.

34 HE 27/1977 vp. s. 109.

35 Wuolijoki 2011 s. 1445,

36 HE 24/2009 vp. s. 35-36.
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omistajan vahingonkorvausvastuu syntyisi jo lievédn tai tavanomaisen tuotta-
muksen perusteella, mutta johtajan vastuu edellyttiisi torkedd tuottamusta. Tétd
korostaa se, ettd padasiallinen vastuu yhtion asioiden hoidosta on johtajilla eiké
osakkeenomistajilla.

Edelld esitettyjen perusteiden lisdksi on huomioitava OYL 22:9:n sddnnok-
set, joiden mukaan yhtion oikeutta vahingonkorvaukseen voidaan rajoittaa
kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella. OYL 22:9.1:n 2 kohdan mukaan
yhtion osakeyhtidlain mukaista oikeutta vahingonkorvaukseen ei voida rajoit-
taa, jos vahinko on aiheutettu tahallaan tai torkeédstd huolimattomuudesta. Jos
johdolle voisi syntya liiketoiminnallisten pditdsten perusteella korvausvastuu
yhtittd kohtaan vain, jos vahinko on aiheutettu torkeéstd huolimattomuudesta
tai tahallisesti, vastuunrajoituksen mahdollistava sdfinnds menettdisi merkityk-
sensd. Jos vastuu voi jo ldhtokohtaisesti syntyi vain torkeidn huolimattomuuden
tai tahallisuuden perusteella, ei olisi mieltd mahdollistaa vastuun rajoittamista
tavanomaisella tai lievélld tuottamuksella aiheutetuista vahingoista. Rajoitus-
sddnnolld on nimenomaan haluttu antaa yhtioille mahdollisuus rajoittaa johta-
jien korvausvastuuta vahingoista, jotka on aiheutettu tavanomaisella tai lievilld
huolimattomuudella.

Kansainvilisessd tutkimuksessa on todettu, ettd monet eurooppalaiset versiot
liiketoimintapiitdsperiaatteesta eivit anna johdolle yhtd vahvaa suojaa kuin
the business judgement rule Yhdysvalloissa.**” Savela on tehnyt saman johto-
paitoksen Suomen oikeudesta.*® Yhdysvalloilla tarkoitetaan maavertailuissa
yleensd Delawaren osavaltiota. My0s Savela on huomauttanut, etti Suomessa
johtajan vastuu syntyy ainakin periaatteessa jo lievdn tuottamuksen perusteel-
la.33? Edelld esitetyn perusteella johtop#itds vaikuttaa oikealta. Tuottamuskyn-
nyksen asettaminen torkedén tuottamukseen tarkoittaisi asiallisesti merkittdvaa
muutosta aikaisempaan oikeustilaan. Liiketoimintapditdsperiaatteen kotimai-
seen oikeuteen tuoma lisdarvo ei siis voine ilmetd niin, ettd tuottamuskynnys
olisi muutettu lievistd tuottamuksesta torkedédn tuottamukseen. Periaatteen ai-
neellisen lisdarvon pitdisi ilmetd jotenkin muuten.

6.4.4 Liiketoimintapiitosperiaate,
tuottamus ja riskinoton relevanssi

Liiketoimintapditosperiaatteen merkitysti voidaan tarkastella myos siitd ndko-
kulmasta, tarjoaako se vakiintunutta kisitejarjestelmdd paremman tavan arvioi-
da johdon korvausvastuuta taustaoletuksineen. Toisin sanoen on arvioitava,

37 Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 22.
38 Savela 2006 s. 95 ja Savela 2015 s. 100.
39 Savela 2006 s. 91 ja Savela 2015 s. 96.
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onko osakeyhtidympiristdssid ja osakeyhtidoikeudellisessa sdédntelyssd jotain
sellaista, jota ei voida ottaa haltuun pelkdstidén vahingonkorvausoikeudellisten
periaatteiden sekd huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien avulla.

Aluksi voidaan tarkastella sitd, onko liiketoimintapéétosperiaate valttima-
ton instrumentti riittdvidn riskinoton mahdollistamiseksi johdon péditoksen-
teossa. Kirjallisuudessa riskinottoa korostetaan usein liiketoimintaan ja osake-
yhtidymparistoon kuuluvana erityispiirteend.** Kirjallisuudessa on edelleen
esitetty, ettd ’liiketoiminnallista riskinottoa ei voida tdysin rinnastaa rikos- ja
vahingonkorvausoikeudelliseen sallitun riskin madritelméiin, jossa riskin ot-
tamista pidetddn tyypillisesti negatiivisena ilmiond”. Edelleen rikos- ja va-
hingonkorvausoikeudellisesta nikokulmasta poiketen velvollisuutena ei ole
vain vilttdd vahinkoja — velvollisuutena on tehdi péatoksia”.**! Niakemyksissd
korostetaan liiketoiminnallisten ja vahingonkorvausoikeudellisten riskikisit-
teiden eroja. Salon mukaan riskilld on liiketoiminnallisessa pddtoksenteossa
toinen merkitys kuin ”muilla oikeudenaloilla”.?** Sallittu riskinotto voi tarkoit-
taa eri asioita sddntely-ympéristostd toiseen, mutta yleisen vahingonkorvaus-
oikeuden suhtautuminen riskiin ei ole yksioikoinen. Vahingonkorvausoikeuden
lahtokohtana ei ole yksiselitteisesti vahinkojen vélttiminen tai minimoiminen
vaan vahinkojen optimoiminen. Vahingonkorvausoikeudellisessa kirjallisuu-
dessa kirjoitetaan usein tarkoituksenmukaisesta riskinjaosta.’* Myos Salo to-
teaa jdljempénd, ettd rikos- ja vahingonkorvausoikeudessa on ennemmin kyse
hyvdksyttivin riskinoton tasosta kuin siitd, saako riskid ylipddtddn ottaa.’*
Yhtiooikeudelliset korvaussddnnokset ovat yleisen vahingonkorvausoikeuden
sovellutuksia, joten yhtidoikeuden ja vahingonkorvausoikeuden riskikdsittei-
den eroja ei ole syytd korostaa tarpeettomasti. Vaikka OYL ei sisiltédisi omia
korvaussdannoksidin ja johdon korvausvastuu méérittyisi yhtiotd kohtaan so-
pimusoikeudellisen tuottamusperiaatteen ja kolmatta kohtaan VahL 2:1:n ylei-
sen tuottamussdannon nojalla, huolellisuusstandardi eli sallitun riskinoton raja
muotoiltaisiin todenn#kdisesti joka tapauksessa osakeyhtidympériston erityis-
piirteet huomioon ottaen.

Hallituksen esityksessi riskinoton relevanssia kuvattiin seuraavasti:

”Vaadittavan huolellisuuden arvioinnissa kiinnitetdsin huomiota siihen, ettid
litkketoiminnassa paitoksid on usein tehtdvad epdvarmuuden vallitessa. Lisdksi
kiinnitetdin huomiota siihen, ettd riskin ottaminen kuuluu yritystoimintaan.
— — Riittdvéni huolellisuutena voidaan yleensa pitdd sitd, ettd ratkaisun taus-
taksi on hankittu tilanteen edellyttimi asianmukainen tieto, sen perusteella

30 Savela 2006 s. 13.

3 Salo 2015 s. 38-39.

32 Salo 2015 s. 170.

33 Hemmo 1996 s. 307-310 ja Hahto 2004 s. 89-90 sekd niissi teoksissa mainitut lihteet.
34 Ibid s. 39, 149-151.
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toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon jdsenten eturistiriidat.”3*

Epidvarmuudessa ja riskinotossa ei ole vilttdmittd mitddn osakeyhtioympéris-
tolle erityislaatuista, vaikka sallitun riskinoton rajaa todennikoisesti arvioidaan
sindnsé eri tavalla esimerkiksi riskisijoitusyhtion johtajien ja junankuljettaji-
en ammattiryhmissd. Gevurtz**® on arvostellut liiketoimintapéatosperiaatetta
juuri timénkaltaisesta nikokulmasta. Niin ladkdri, asianajaja, laivan kapteeni
kuin investointipankKkiiri tekevit padtoksid epdvarmuuden vallitessa ja tietoise-
na siitd, ettd paatoksentekoon liittyy riskejd. Suurin osa ihmisistéd tekee paatok-
sid epavarmuuden vallitessa tietoisina riskien olemassaolosta. Useimpiin am-
mattiryhmiin sovelletaan silti tavallista tuottamussididntod, jonka sisélto in casu
luonnollisesti vaihtelee ammattiryhmaisti toiseen olosuhteiden mukaan.**’ Pe-
rinteinen tuottamuskdsite on siten toimiva véline sallitun riskinoton rajojen ar-
vioimiseen siind missi liiketoimintapdédtosperiaatekin.

Yhdysvaltalaisessa kirjallisuudessa on toisinaan jopa esitetty, ettd liiketoi-
mintapaditdsperiaatteesta tulisi luopua. Keskeisend perusteluna on se, ettd peri-
aatteen madritelmait jadvit helposti tyhjiksi tautologioiksi. Niistd seuraa ldhin-
ni vain se, ettd vilttddkseen vastuun hallituksen tulee noudattaa huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuksiaan. Gevurtz on kohdistanut varsin kovaa kritiikkii eri-
tyisesti midritelméin, jonka Delaware Supreme Court muotoili Aronson-rat-
kaisussaan. Ratkaisun mukaan liiketoimintapéditdsperiaate sisédltdd presumtion,
jonka mukaan hallitus on liiketoimintapditoksen tehdessién toiminut riittdvien
tietojen pohjalta ja hyvissd uskossa seki luottaen vilpittomasti siihen, ettd paa-
tos oli yhtion edun mukainen. Oikeudenkdynnissid kantajalla on todistustaak-
ka olettaman kumoavista seikoista. Tuomioistuimen muotoilema presumtio on
Gevurtzin mukaan vain toinen tapa sanoa se arkipdiviinen tosiasia, ettd todis-
tustaakka huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien rikkomisesta on kantajal-
la.** Delaware Supreme Courtin perustelut ratkaisussa Cede v. Technocolor’®
antavat oikeastaan suoraan ymmdrtid, ettd huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suudet ovat vain liiketoimintapéditosperiaatteen ilmentymid. Huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuudet ilmaisevat fundamentaalista ja yksittdistd fidusiaarisen
velvollisuuden késitettd eli liiketoimintapédtosperiaatetta.®® Kirjallisuudessa
ratkaisua on myos arvosteltu fidusiaaristen velvollisuuksien virheellisestd “ni-
puttamisesta” yhteen liiketoimintapéitosperiaatteeseen.®!

35 HE 109/2005 vp. s. 40-41.

6 Gevurtz 1994.

347 Ks. viimeksi mainitusta nikokohdasta Stdhlberg — Karhu 2013 s. 96-103.
M Gevurtz 1994 s. 291-292.

3 Cede & Co. v. Technicolor, Inc., 634 A.2d 345, 361 (Del. 1993).

350 Kirjallisuudesta Bruner 2013 s. 1040.

31 Velasco 2015 s. 681-682.

G
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Gevurtz jatkaa kritiikkidén toteamalla, ettei litketoimintapdétdsperiaate kerro
mitddn olennaista siitd, milloin huolellisuus- tai lojaliteettivelvollisuuden rik-
kominen on késilld. Hinen viittaamissaan tuomioistuinratkaisuissa on kdytet-
ty tavanomaista tuottamuskésitettd identifioimaan huolellisuusvelvollisuuden
vastainen menettely.*>> Yhden tuomioistuimen perustelut ovat tdssid suhteessa
kuvaavat: The question is frequently asked, how does the operation of the so-
called ”business judgement rule” tie in with the concept of negligence? There
is no conflict between the two. When courts say that they will not interfere in
matters of business judgement, it is presupposed that judgement — reasonable
diligence — has in fact been exercised.”>

Liiketoimintapditosperiaatteen tdrkednd vaikutuksena saatetaan pitdd siti,
ettd tuottamus ei ole automaattisesti kasilld vain siksi, ettd pidtoksentekijd on
tehnyt virheen tai virhearvion, toisin sanoen piditdksen seuraukset eivit ol-
leet sellaiset kuin paatoksentekijé tarkoitti. Téllaisessa arvioinnissa ei kuiten-
kaan ole mitddn hallituksen jdsenten vastuulle ominaista, vaan samoja ajatus-
kulkuja voidaan seurata arvioitaessa esimerkiksi lddkidreiden, lakimiesten tai
autokuskien vastuuta. Vaikka hallituksen jdsenten korvausvastuussa sovellettai-
siin yleistd tuottamuskaésitetts, hallituksen jdsen ei joutuisi vastuuseen pelkis-
tddn liiketaloudellisen virhearvioinnin perusteella, aivan kuten lazkiri ei joudu
vastuuseen huolimattomuuden perusteella pelkdistidn siksi, ettd hoitotulos ei
ole toivotun kaltainen.**

Riskinoton optimaaliset rajat ja tappion mahdollisuus tunnustetaan yleisen
vahingonkorvausoikeuden tuottamusarvioinnissa. Pelkdstdén se, ettd piitos on
riskialtis tai johtaa tappioon, ei tee paditoksestd tuottamuksellista. Hallituksen
jdseniin sovellettuna puhdas tuottamussiinto ei estd hyodyllisten riskien otta-
mista eikd se rankaise huonosta lopputuloksesta sellaisenaan.’>> Kotimaisena
esimerkkind voidaan mainita ratkaisu KKO 2000:69, jossa pankille oli aiheutu-
nut luotonannon yhteydessi tappiota johtokunnan jdsenten riskinotosta.

Liiketoimintapéddtosperiaatetta koskevassa kirjallisuudessa korostetaan
usein, ettd vastuu padtoksentekomenettelystd on eri asia kuin vastuu paitoksen
lopputuloksesta. Esimerkiksi Yhdysvalloissa the duty of care velvoittaa hal-
lituksen olemaan huolellinen piitoksentekoprosessissa, eikd se velvoita tiet-
tyyn lopputulokseen.®*® Tuottamusarvioinnin yhteydesséd on tarpeen korostaa,
ettd vastuu pdidtoksen aineellisesta sisdillostd ei tarkoita samaa kuin vastuu
lopputuloksesta tai vastuu paidtoksen toivottujen vaikutusten toteutumisesta.*’

32 Gevurtz 1994 s. 292-293.

33 Casey v. Woodruff, 49 N.Y.S.2d 625 (Sup. Ct. 1944).

3 Gevurtz 1994 s. 293-294.

35 Gevurtz 1994 s. 305-306.

36 Esim. Velasco 2015 s. 664.

37 Niin ilmeisesti myos Kaisanlahti 2016 s. 61, jonka mukaan esimerkiksi sétion hallituksen
padtos apurahan tai avustuksen antamisesta ei itsessddn johda siihen, ettd hallituksen jdsenten
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Tuomioistuin voi hyvin tulla siihen johtopditokseen, ettd hallituksen paitos
oli aineellisesti sellainen, johon objektiivisesti arvioiden huolellinen henkil6
olisi paitoksentekohetkelld pddtynyt, mutta se ei silti johtanut toivottuun lop-
putulokseen. Liiketoimintapditdsperiaatetta koskevasta kirjallisuudesta voisi
helposti péitelld, ettd ilman periaatetta hallituksen jisenet joutuisivat helposti
vastuuseen paitdstensd epdonnistuneista lopputuloksista. Tavanomaisesta tuot-
tamusarvioinnistakaan ei seuraa, ettd hallituksen jdsen joutuisi korvausvastuu-
seen vain siksi, ettd lopputulos ei ollut toivottu.

Sopimusoikeudellista korvausvastuuta kisittelevissa kirjallisuudessa on ero-
teltu toisistaan sopimukseen perustuvat tulosvelvoitteet ja sopimukseen perus-
tuvat muunlaiset “toimintavelvoitteet, jotka perustavat velalliselle ainoastaan
velvollisuuden asianmukaiseen menettelyyn ilman konkreettista tulosvaatimus-
ta”. Tillaisten toimintavelvoitteiden yhteydesséd tuottamusarviointi tapahtuu
sopimuksenulkoiselle korvausvastuulle ominaisten normi- ja riskiperusteisten
arviointitapojen mukaan. Jos tarkentavaa normia kuten esimerkiksi osakeyhtio-
muotoisen pankin sisdistd luotonanto-ohjetta ei ole, noudatetaan riskiperusteis-
ta arviointitapaa.’?

Osakeyhtidlain 1:8:n huolellisuusvelvollisuus ei ole tulosvelvoite vaan edel-
la tarkoitettu toimintavelvoite. Lainkohta ei velvoita tiettyyn tulokseen, vaan
ainoastaan menettelemiin huolellisesti pidmiehen eli yhtion parhaaksi. Osake-
yhticlaki ei itsessddn edellyté tiettyd tulosta.’® Tulosvelvoite voidaan luonnol-
lisesti asettaa yhtion ja johtajan vilisessd sopimuksessa. Jos tillainen velvoite
asetetaan, sen tdyttymittd jidmisen seurauksia on arvioitava sopimusoikeudel-
listen sédintdjen puitteissa, mutta tulostavoitteen saavuttamatta jadminen ei sel-
laisenaan tarkoita korvausvastuun syntymisti yhtidoikeudellisella perusteella.
Hallituksen jdsenen sitoutuminen tiettyyn tulokseen voi aiheuttaa konfliktin
yhtidoikeudellisten sdidnt6jen kanssa, jos sopimuksessa asetetun tulostavoitteen
toteutumiseen pyritddn silld tavoin aggressiivisesti, ettd osakeyhtitlain sallimat
riskinoton rajat ylitetdiin. Jos tistd aiheutuu yhtiolle tappiota, hallituksen jidsen

tulisi olla varmoja “kohteena olevan hankkeen ja sen vaikutusten toteutumisesta”. Ks. myos Ky-
liikallio — Iirola — Kyldkallio 2015a s. 62, joiden mukaan yhti6lle tappiolliseksi osoittautunut
menettely ei sellaisenaan ole vield osoitus siitd, ettd yhtion johto olisi menetellyt OYL 1:8:ssd
sdddettyjen velvollisuuksiensa vastaisesti”.

358 Hemmo 2011 s. 243-247 mainitsee esimerkkind toimintavelvoitteesta asianajajan velvollisuu-
den hoitaa huolellisesti padmiehensd asiaa. Ks. myos Peltonen 2001 s. 5, jonka mukaan “asian-
ajajan vastuu on kuvattavissa toimintavastuuksi”. Keskeistd on télloin se, miten tehtévé on suori-
tettu, ei lopputulos. Samasta problematiikasta yleisesti eri asiantuntijoiden kannalta Norros 2008
s. 639.

3% Ks. myos Kyldkallio 1963 s. 159: ”Hallitukselta vaadittava huolellisuus ei edellyti, etté halli-
tus olisi vastuussa tietyn taloudellisen tuloksen saavuttamisesta — — .” Ruotsin lain kannalta
néhtivisti samoin Dotevall 2015 s. 201-202:”Av bestimmelsen i 3 kap. 3 § ABL kan man inte
utldsa att bolagsledningen ska uppna ett visst resultat eller genomfora utdelning av en viss
storlek.”
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tai toimitusjohtaja voi ainakin teoriassa joutua yhtidoikeudelliseen korvaus-
vastuuseen yhtiotd kohtaan.

Asiantuntijapalvelun tarjoaminen tai edustajana toimiminen ovat esimerk-
kejd oikeussuhteista, joissa joudutaan monesti arvioimaan huolellisuusvaati-
muksen tdyttymistd sopimussuhteessa. Hemmo on todennut, ettd edustajat ei-
vit valttiméttd ole tiukan muodollisesti sopimussuhteessa edustettavaan, vaan
suhde voi olla esimerkiksi yhtidoikeudellinen erityissuhde kuten hallituksen
jasenen ja yhtion vilinen suhde. Vaikka muodollista sopimussuhdetta ei olisi,
asiantuntijoiden, valtuutettujen ja yhteisojen toimielimiin kuuluvien tuottamus-
arvioinnissa on hinen mukaansa paljon yhteisid piirteitd. Naissd tapauksissa
usea eri tekijid voi konstituoida tuottamuksen. Hemmo mainitsee esimerkkei-
nid muiden ohella tarpeellisten taustaselvitysten laiminlydnnin, toimeksiantoon
liittyvien tarkoitusten huomioimatta jattdmisen, tehtdvin perustaksi annettujen
tietojen tarkistamatta jéttamisen ja toimivallan ylittimisen.*®® Kun niitd edelly-
tyksid verrataan liiketoimintap@ditosperiaatteen mukaisiin kriteereihin, huoma-
taan ilmeisid yhtymikohtia. Liiketoimintapditdsperiaatteella paljolti toisinne-
taan tuottamusarvioinnin yhteydessd huomioon otettavia seikkoja.*®!

Kotimaisessa kirjallisuudessa on todettu, ettd liiketoimintapditdsperiaate
koostuu kolmesta elementisti eli informaatio-, rationaalisuus- ja lojaliteetti-
liset kriteerit. Liiketoimintapditosperiaatteen siséllolliset primddriehdot ovat
laillisuus, toimivalta ja toimiala, intressiristiriidattomuus sekd pyrkimys yhti-
on edun edistamiseen. Sekundaariehtoja ovat hyviksyttdvi riskinotto ja liiketa-
loudellinen rationaalisuus.** Niin madriteltyni liiketoimintapaétosperiaate on
vain toinen tapa sanoa se, ettd hallituksen tulee edistdd huolellisesti, laillisesti,
intressiristiriidattomasti, liiketaloudellisesti perustellusti ja toimivaltansa puit-
teissa yhtion etua. Toisin sanoen liiketoimintapditdsperiaate tarkoittaa velvol-
lisuutta noudattaa osakeyhtitlakia. Liiketoimintapéétosperiaatetta voidaan toki
kayttdd kattoterminid kuvaamaan johdon pédédtoksenteon osakeyhtidlakiin perus-
tuvia reunaehtoja. Toisaalta jos liiketoimintapéddtosperiaate médrittyy johdon
velvollisuuksien mukaan ja samaan aikaan liiketoimintapéitosperiaate tismen-
tdd johdon velvollisuuksia, lopputulos on kehipéidtelma. Toistaiseksi on jddnyt
selvittimaittd, milld tavoin liiketoimintapéddtosperiaate on muuttanut aineelli-
sesti kotimaista sdédntelyd. Suomalaisessa liiketoimintapdédtosperiaatteessa on-
kin kysymys ldhinni vain tuottamusarvioinnista ja siihen liittyvistd todistus-
taakkasddnnoistid. Tdméan ldhtokohdan omaksuminen helpottaa todennikdoisesti
tuomioistuimen tyotd, kun sen ei tarvitse selvittidd erikseen, mikd on liiketoi-

30 Hemmo 2011 s. 246247 ja alaviite 69.

301 Ks. Mdhonen — Villa 2015 s. 373, jossa on selvitetty, milloin johto saa liiketoimintapiétos-
periaatteen takaaman suojan ja milloin ei.

2 Salo 2015 s. 71.
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mintapédidtosperiaate ja miten se suhtautuu tuottamusarviointiin ja kotimaisiin
todistustaakkasdintoihin.

6.5 TODISTUSTAAKKASAANNOT

Kansainvilisessi kirjallisuudessa on huomautettu, ettd yhdysvaltalaisen liike-
toimintapaatosperiaatteen omaksuminen eurooppalaisiin jirjestelmiin ei 1dhto-
kohtaisesti tarkoita kansallisten todistustaakkasédiantojen syrjdyttamistd.’> Huo-
mio on perusteltu. Liiketoimintapéditosperiaatteella operoiminen saattaa itse
asiassa sekavoittaa kotimaisten todistustaakkasiintdjen soveltamista.

Osakeyhtiolain mukaiseen korvausvastuuseen ja liiketoimintapdatosperiaat-
teeseen liittyvit todistustaakkakysymykset ovat herittineet keskustelua kirjal-
lisuudessa ja erityisesti maksukykyisyystestin (OYL 13:2) yhteydessi.*** Osa-
keyhtiolain 22:1.3:ssa sdddetdidn tuottamusolettamasta. Sdédnnoksen sanamuoto
kuuluu seuraavasti:

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tdtd lakia muulla tavalla kuin pelkis-
tadn rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on aiheu-
tettu rikkomalla yhtidjarjestyksen midrdystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi
huolimattomuudesta, jollei menettelystéd vastuussa oleva osoita menetelleensi
huolellisesti. Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu 8 luvun 6 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettuun yhtion ldhipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimella.

Todistustaakka on kifinnetty ainoastaan tuottamuksen osalta. Kantajan on niy-
tettdvd osakeyhtitlain rikkominen, vahinko ja syy-yhteys. Tuottamusolettama
koskee vain tavallista tuottamusta.*®® Néin ollen jos kantaja vetoaa vastaajan
torkeddn huolimattomuuteen tai tahallisuuteen, hédneltd vaaditaan muutakin
niyttdd kuin nédyttd osakeyhtidlain rikkomisesta. Tuottamuksen aste voi vai-
kuttaa ainakin sovitteluun ja joissakin tapauksissa siithen, onko yhti6 oikeutettu
korvaukseen yhtidjirjestykseen otetusta vastuunrajoituslausekkeesta huolimat-
ta.3%® Edelld sanottuun on joka tapauksessa huomautettava, ettd tuomioistuin
soveltaa tosiasiassa joustavia todistustaakkasdéntojd. Vahingonkorvausta vaa-
tivalla kantajalla on ldhtokohtaisesti todistustaakka korvausvastuun edellytys-
ten olemassaolosta, mutta toisinaan voi olla, ettd todistustaakka kiddnnetdin
vastaajalle. On siis mahdollista, ettd hallituksen jdsenen on jossain tapauksessa
niytettdvd syy-yhteyden tai vahingon puuttuminen vélttdikseen vahingonkor-

33 Told 2015 s. 730-731.

34 Ks. Ruohonen 2012 s. 226 ja siind mainitut ldhteet.
365 HE 109/2005 vp. s. 196.

36 Savela 2006 s. 315.
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vausvastuun.*”’ Yhtidoikeudellisessa kontekstissa asianosaisten nayttomahdol-

lisuuksille on annettava keskeinen merkitys todistustaakan jaossa. Hallituksen
jasenilld ja midrdysvaltaosakkeenomistajilla lienee yleensd kantajaa paremmat
mahdollisuudet esittdd ndyttdod yhtion siséisistd asioista, jotka vaikuttavat kor-
vausvastuun edellytysten arvioinnissa.

Kirjallisuudessa on tulkittu, ettd fidusiaariset velvollisuudet olisi jéitetty tuot-
tamusolettaman soveltamisalan ulkopuolelle. Samalla on todettu, ettd tuotta-
musolettaman ulottaminen fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomiseen ei sopisi
yhteen liiketoimintapditosperiaatteen kanssa. Perusteena on pidetty liiketoi-
mintapditdsperiaatteen luonnetta olettamana, jonka mukaan johdolle ei synny
korvausvastuuta, jos pddtos on tehty asianmukaisesti.’®® Kotimaiset todistus-
taakkasddannot eivit vastaa edelld esitettyd, koska fidusiaarisia velvollisuuksia
ei ole jatetty kategorisesti tuottamusolettaman ulkopuolelle. Tuottamusoletta-
ma soveltuu suoraan lain nojalla (OYL 22:1.3), jos johtajat rikkovat fidusiaa-
risia velvollisuuksiaan ldhipiirin eduksi. Kyse on silloin yleensi lojaliteettivel-
vollisuuden vastaisista tyyppitapauksista, joissa johtaja, hidnen ldheisensi tai
osakkeenomistaja saa epdoikeutettua etua yhtion intressin kustannuksella.

Mdihonen ja Villa ovat jo aikaisemmin arvostelleet OYL 22:1.3:n sanamuo-
toa, josta voisi padtelld, ettd lojaliteettivelvollisuuden vastaisiin pdétoksiin ei
sovelleta tuottamusolettamaa. He eivit sanamuodon ongelmallisuudesta huoli-
matta kuitenkaan toistaiseksi tulkitsisi lakia contra legem ja ulottaisi tuottamu-
solettamaa lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen. Midhdsen ja Villan mukaan
ongelmaa lieventid jonkin verran se, ettd lakiin siséltyy lojaliteettivelvollisuut-
ta ilmentivid yksittdisid sddnnoksid, joiden rikkominen laukaisee tuottamuso-
lettaman. Esimerkkind he nostavat esiin esteellisyyssdadnnoksen (OYL 6:4) ja
muistuttavat myos, ettd tuottamusolettamaa sovelletaan jo OYL 22:1.3:n sa-
namuodon mukaan lainvastaisiin ldhipiiritransaktioihin. Lahipiiritransaktioita
koskevan tdsmennyksen seurauksena tuottamusolettaman soveltamisala laaje-
nee selvisti lojaliteettivelvollisuutta korostavaan suuntaan.’®® Lahipiirildisen
suosiminen yhtion edun kustannuksella tarkoittaa useimmiten OYL 1 luvun
yleisperiaatteiden rikkomista. Niin ollen esimerkiksi OYL 1:7 ja OYL 1:8 tu-
levat lahipiiritransaktioiden yhteydessi tuottamusolettaman soveltamisalan pii-
riin. Kantajan nidkokulmasta riittdd, ettd hian ndyttdd ensin johdon rikkoneen
osakeyhtiolakia.

37 Todistustaakan jakautumiseen vaikuttavat materiaalisen oikeuden tarpeet, kokemusperiinen
todennékdisyys, asianosaisten ndyttomahdollisuudet ja esitetty muu ndytto. Ks. Saarnilehto 2010
s. 102.

38 Salo 2015 s. 37.

39 Méihonen — Villa 2006 s. 136—137. Samoin uudistetussa painoksessa Mdhdonen — Villa 2015
s. 402-403.
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Mihdosen ja Villan esittdama kritiikki on perusteltua. Ndhdédkseni tuottamuso-
lettama olisi voitu ulottaa koskemaan yleisesti OYL 1 luvun yleisperiaatteiden
rikkomista eli muutenkin kuin ldhipiiritransaktioiden osalta. Hallituksen esi-
tyksessd tuottamusolettaman soveltamisalan rajaamista perusteltiin silld, ettéd
tuottamusolettaman ulottaminen lain 1 luvun yleisperiaatteiden rikkomiseen
johtaisi johdon kannalta liian tiukkaan vastuuseen.’’® Keskeisend perusteena
vaikuttaa olleen sidfinndsten luonne yleisperiaatteina. Jos sadnnoksen yleisluon-
teisuutta pidetddn perusteena sille, ettei tuottamusolettama sovellu kyseisen
sdadnnoksen yhteydessd, tuottamusolettamaa ei myodskéin pitiisi johdonmukai-
sesti soveltaa esimerkiksi OYL 6:2.1 ja OYL 6:17.1:n kaltaisten yleisluonteis-
ten normien yhteydessd. OYL 22:1.3:n sanamuodon mukaan tuottamusolet-
tama kuitenkin soveltuu, jos johtajat aiheuttavat vahinkoa rikkomalla yleisid
tehtividin madrittavia OYL 6 luvun sdinnoksid.

Kuten Savela on huomauttanut, tuottamusolettaman kédytdnnon vaikutus jaa-
nee lopulta melko vihiiseksi. Tuottamus ei yleensidkéédn edellytd paljoa enem-
pdd nayttod kuin sen, ettd johtaja on lainvastaisesti menettelemilld tai tekemallad
lghipiiritransaktioita aiheuttanut vahinkoa.’”! Kantajalle on jo itsessdin vaikea
tehtdvi ndyttdd, ettd johtajat ovat rikkoneet OYL 1 luvun yleisperiaatteita mu-
kaan lukien OYL 1:8:n yleistd huolellisuusvelvollisuutta. Jos kantaja onnis-
tuu tdssd, on epdselvid, mitd muuta ndyttod tuottamuksesta héineltd vaaditaan.
Yleisperiaatteiden erityiskohtelu OYL 22:1.3:ssd voidaankin kyseenalaistaa ja
tulkita lakia niin, ettd OYL:a rikkoneen johtajan on néytettdvi tuottamuksensa
puute. Monesti tdmi on vaikeaa, koska johtajien edellytetiin ainakin 1dhtokoh-
taisesti tuntevan osakeyhtiolain sdédnnokset.

Ainakin erdiden viimeaikaisten ratkaisujen perusteella tuottamusolettamaa
sovelletaan télld hetkelld asianmukaisesti.>” Tulevissa ratkaisuissa pitdisi myos
olla mahdollista soveltaa tuottamusolettamaa vastoin OYL 22:1.3:n sanamuo-
toa yleisesti niihin tilanteisiin, joissa kantaja onnistuu nidyttdmaiin johtajan rik-
koneen OYL 1 luvun yleisperiaatteita.

370 HE 109/2005 vp. s. 195.

3 Savela 2006 s. 314-315.

372 Esim. Helsingin hovioikeus 19.6.2013 S 11/1969, S 11/1971, S 11/1972 (lainvoimainen), Hel-
singin hovioikeus 29.1.2013 S 11/2868 (lainvoimainen) ja Kouvolan hovioikeus 21.1.2014 S
13/374 (lainvoimainen).
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7 Hallituksen fidusiaariset velvollisuudet ja
velkojainsuoja

7.1 KYSYMYKSENASETTELU

Edellisessd pédédluvussa arvioitiin hallituksen fidusiaaristen velvollisuuksien
merkityssiséltod yleiselld tasolla. Siind keskityttiin péddasiallisesti osakkeen-
omistajien oikeussuojaan ja sen toteuttamiseen. Tarkastelusta voitiin tehdd se
johtopditos, ettd yhtion etu antaa hallitukselle varsin laajan harkintavallan sen
suhteen, miten yhtion eri intressitahojen etuja tasapainotetaan keskeniin. Sa-
malla identifioitiin tilanneryhmid, joissa yhtion etua tyypillisesti loukataan. Téas-
sd pddluvussa tarkastelu kohdennetaan erityiskysymykseen fidusiaaristen vel-
vollisuuksien velkojia suojaavasta funktiosta.! Tarkoituksena on vastata siihen,
suojaavatko fidusiaariset velvollisuudet velkojia ja jos suojaavat, suojaavatko
ne velkojia kollektiivina vai yksittdisind intressitahoina. Tdhén liittyy keskei-
sesti my0Os kysymys siitd, keilld tahoilla on oikeus toteuttaa johdon vastuu va-
hingonkorvauskanteella. Vahingonkorvausvastuu on yleisesti erds tirkeimmista
keinoista reagoida osakeyhtiosséd ilmeneviin agenttiongelmiin. Korvausvastuul-
la on seké ennaltachkdisevi ettd kompensatorinen funktio.? Osakeyhtiolain ta-
kaamista oikeussuojakeinoista vahingonkorvausvastuu korostuu velkojien kan-
nalta siksi, ettd velkojilla ei ole oikeutta moittia yhtion paitoksida OYL 21 luvun
sddnnosten nojalla.’

Tutkimuksen maavertailuosio osoitti, ettd ainakin Yhdysvalloissa voidaan
puhua johdon fidusiaarisista velvollisuuksista velkojia kohtaan, joskin velvolli-
suus toteutuu yhtion intressin vilitykselld. Myos ajankohtaisessa eurooppalai-
sessa tutkimuksessa keskustellaan paljon siitd, miten hallituksen velvollisuus
edistdd yhtion etua muuttuu maksukyvyttomyysskenaariossa vai muuttuuko
ollenkaan. Joissain maissa yhtion etu tarkoittaa maksukyvyttomyysskenaarios-
sa nimenomaan velkojien etua. Muutos fidusiaaristen velvollisuuksien suoja-
kohteissa voi vaikuttaa sithen, miten tuomioistuimet maarittelevit sallitun ris-
kinoton rajan ja miten paljon varovaisuutta tai huolellisuutta johdolta voidaan
edellyttdd maksukyvyttomyyden lihestyessa.*

! Myo6s Mchonen — Villa 2006 s. 123125 Kisittelevit yhtion edun velkojia suojaavaa funktiota
aihepiiriin liittyvéna erityiskysymyksend. Ks. myos Mdhonen — Villa 2012 s. 364.

2 Cohen 2001 s. 351-352.

3 Ks. my6s Lautjcirvi 2015 s. 299-300.

4 Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 48.
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Esimerkiksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa on kédyty Yhdysvaltojen ta-
paan laajasti keskustelua johdon fidusiaarisista velvollisuuksista velkojia koh-
taan. Briteissd velkojia suojaava keskeinen insolvenssioikeudellinen sddannos
on Insolvency Act 214 §, joka tunnetaan yleisesti wrongful trading -normina.
Brittildiseen sddntelyyn kuuluu kuitenkin myds se, etti common law asettaa
hallitukselle wrongful trading -sdinndkseen ndhden rinnakkaisen fidusiaari-
sen velvollisuuden velkojia kohtaan. Common law -pohjaisen velvollisuuden
luonne ja sisdlto on epdméadrdinen, koska sen soveltamisala on ilmeisesti pal-
lekkdinen Insolvency Act 214 §:n ja saman sdddoksen erdiden muiden normien
kanssa.’ Edelld esitettyyn nidhden Yhdistyneessid kuningaskunnassa on kuiten-
kin voitu puhua johdonmukaisesti hallituksen fidusiaarisista velvollisuuksista
velkojia kohtaan. Velvollisuuden normiperusta on sekd insolvenssioikeudessa
ettd common law -perusteisessa yhtidoikeudessa.

Brittildisessa ja esimerkiksi australialaisessa oikeuskédytannossi yhtion mak-
sukyky on ollut seikka, joka vaikuttaa yhtion edun suojaaman henkil6piirin laa-
juuteen. Toisinaan oikeuskdytdnnossa on toki lausuttu, ettd johdon fidusiaariset
velvollisuudet kohdistuvat yhtioon eivitki velkojiin. Tamai ratkaisu on kuiten-
kin distinktion avulla erotettu yleisestd tulkintalinjasta, koska kyseisessi ratkai-
sussa yhtio oli ollut vahvasti maksukykyinen. Brittildisessd oikeuskdytannossi
johdon velvollisuus edistdd velkojien etua on tunnustettu selkeésti.® On tulkittu,
ettd yhtion edun transformoituminen velkojien eduksi tapahtuu silloin, kun yh-
ti6 on maksukyvyton tai tietty toimenpide todennikdisesti johtaa maksukyvyt-
tomyyteen.” Oikeuskdytdnnon perusteella ndyttdd siltid, ettd maksukyvyttomyys
ja useiden ratkaisujen perusteella myos ldhestyvid maksukyvyttomyys aiheut-
tavat muutoksia fidusiaaristen velvollisuuksien suojakohteessa. Ongelmana on
luonnollisesti se, millaisissa olosuhteissa kriittinen ajankohta on kisilld ja mi-
ten maksukyvyttomyys maéritellddn. Oikeuskédytdnnossd asiaan ei ole saatu
tarkennusta ja maksukykyisyyskriteerid onkin arvosteltu epamérdiseksi.® Bri-
teissd johdon fidusiaariset velvollisuudet velkojia kohtaan (yhtion vilityksellad)
linkittyvit siis vahvasti maksukyvyttomyyden kisitteeseen.’

Briteissd velkojainsuojamekanismeja siséltyy edelld esitetyin tavoin sekid
yhtidoikeuteen ettid insolvenssioikeuteen. Niméd mekanismit voivat olla kes-
kendidn paillekkdisid ("—— it is with [insolvency law] provisions that an overlap
is most likely to occur where the directors of a financially distressed company
are in breach of their duty to take account of creditors’ interests”).!? Kuten Keay

5 Davies 2014 s. 762-763.

¢ Ks. McKenzie-Skene 2007 s. 500-501, jossa kiydiin lipi oikeuskiytdnnon kehitysti.
" McKenzie-Skene 2007 s. 500-505.

8 Ks. McKenzie-Skene 2007 s. 509 ja siind mainitut ldhteet.

¥ McKenzie-Skene 2007 s. 510.

10" McKenzie-Skene 2007 s. 522 ja siind mainitut ldhteet.
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kirjoittaa, wrongful trading -kanne voidaan joissain tapauksissa hylitid, mutta
yhtidoikeudelliseen vastuuseen perustuva kanne hyviksyi, kun kanteet perus-
tuvat samaan tapahtumakulkuun.'' Kanadaa koskevan maavertailuosion perus-
teella néyttdd siltd, ettd insolvenssioikeudellisten ja yhtidoikeudellisten oikeus-
suojamekanismien rinnakkainen soveltuvuus on maailmalla yleistd. Ruotsissa
asiasta on kdyty keskustelua myds aivan viimeaikaisessa kirjallisuudessa ja
paddytty siihen, ettd aktiebolagslagen ei sulje pois Ruotsin takaisinsaantisidin-
nosten soveltamista osakeyhtion voitonjakoon.'?

Kysymysté fidusiaaristen velvollisuuksien velkojia suojaavasta funktiosta on
syytd tarkastella nyansoidusti myos kotimaisessa oikeudessa. Ajatus siitid, ettd
yhtion edun suojakohde vaihtuu maksukyvyttomyysskenaariossa, ei ole saanut
yksiselitteistd kannatusta viimeaikaisessa kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa.
Kriittistd kantaa on perusteltu silli, ettei ajatukselle 16ydy tukea kirjallisuudes-
ta ja oikeuskdytannostd.'* Mcihdsen ja Villan mukaan johdon velvollisuus ottaa
velkojien edut huomioon konkretisoitui vuoden 1978 osakeyhtidlain aikana sa-
malla tavalla kuin voimassa olevan lain aikana eli ennen kaikkea osakeyhtio-
lain nimenomaisissa velkojainsuojasddnnoksissi.'* Toisaalta Méhonen ja Villa
ovat pitdneet OYL 1:5:44 velkojainsuojasdannoksend' ja he rinnastivat sen ai-
nakin aikaisemmin pitkilti yhtion etuun'®, joten argumentaatiosta seuraisi joh-
donmukaisesti, ettd OYL 1:8 suojasi kirjoittajien mukaan ainakin jossain méaa-
rin my0s velkojia. Tutkimuksensa uusimmassa painoksessa Médhonen ja Villa
ovat selvisti silld kannalla, ettd yhtion etu edellyttidd paitsi osakkeenomistajien
myds velkojien etujen turvaamista. Heidén mielestidn yhtion etua ei tulisi tul-
kita puhtaasti OYL 1:5:n nikokulmasta."”

Timosen mukaan osakeyhtitlain velkojainsuojajérjestelmé rakentuu pidasial-
lisesti ”yhtion intressin tai yleisen velkojatahon intressin” varaan.'® Konkurssis-
sa yhtion kanneoikeus siirtyy konkurssipesille. Savelan mukaan konkurssipe-
sd voi vaatia johtajilta korvausta yleisen huolellisuusvelvollisuuden (OYL 1:8)
rikkomisen perusteella.” Konkurssipesd edistdd velkojien yhteistd etua. Jos
konkurssipesilld on oikeus saada korvausta huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suuksien rikkomisen perusteella, tulkinta sisdltdd jo itsessdin kannanoton siitd,
ettd fidusiaariset velvollisuudet suojaavat ainakin jossain méérin velkojia. Toi-
nen asia on se, miten laajasti, missi olosuhteissa ja milld reunaehdoilla.

" Keay 2002 s. 393-394.

12 Karlsson 2015 s. 68-87, erityisesti s. 68—74.

13 Ks. Rasinaho 2013 s. 555 alav. 17.

4 Mcihénen — Villa 2006 s. 125. Ks. myds Mdhonen — Villa 2012 s. 364.
15 Mdihénen — Villa 2006 s. 94.

16 Tbid. s. 121.

17 Mcihénen — Villa 2015 s. 6, 173-174.

18 Timonen 2012 s. 512.

19 Savela 2006 s. 139 ja Savela 2015 s. 149.
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Lautjarvi on selvittinyt tuoreessa tutkimuksessaan nimenomaisesti johdon
lojaliteettivelvollisuuden velkojia suojaavaa funktiota.” Lautjcirven mukaan
OYL 22 luvun vahingonkorvaussddnnosten suhde OYL 1 luvun yleisperiaat-
teisiin on jadnyt episelviksi. Hdn on suosittanut korvaussiddnnosten soveltu-
vuuden, suojan kohteiden seké keskindisten yhteyksien tdsmentdmisti erityi-
sesti niissd tilanteissa, joissa johtajat ovat rikkoneet lojaliteettivelvollisuuttaan.
Lautjirvi viittds, ettei OYL 22 luvussa tai sen perusteluissa ole sdddetty nimen-
omaisesti lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen liittyvistd seurauksista. Héin
on kiinnittdnyt erityistd huomiota siihen, ettei velkojille vilttaméttad jdd osake-
yhtidoikeudellisia oikeussuojakeinoja lojaliteettivelvollisuuden vastaisen kdy-
toksen sanktioimiseksi. Lautjérvi esittddkin OYL 22:1:n selkiyttimistd de lege
ferenda.”! Lautjdarven mukaan oikeuskiytinto ei ole selkiyttinyt korvausséin-
noksen tulkintaan liittyvid ongelmia. Velkojilla ei siten olisi tilld hetkelld kiy-
tannossd oikeussuojaa niissi tilanteissa, joissa johtajat rikkovat huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuksiaan.?> Lautjirven johtop#itos on, ettd OYL 1:8:n ylei-
nen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus tulisi ainakin tietyissa tilanteissa
ulottaa suojaamaan yhtion sopimusvelkojia.?

Jo edeltivi lyhyt kirjallisuuskatsaus osoittaa, ettei Suomessa kriittisistid pu-
heenvuoroista huolimatta ole perusteltua hylétd ajatusta, jonka mukaan fidu-
siaariset velvollisuudet suojaavat velkojia. Erikseen joudutaan kuitenkin arvioi-
maan, mihin osakeyhti6lain sddnnoksiin tédllaiset velvollisuudet ankkuroituvat
ja kuka on oikeutettu saamaan korvausta niiden rikkomisen perusteella. Koska
oikeustila on niin epéselvi kuin se tilld hetkelld on, oikeuskdytdnnon perinpoh-
jainen avaaminen on perusteltua. Pddluvun péitteeksi kotimainen oikeuskiy-
tanto selitetddn yhtidoikeudellisten teorioiden kontekstissa.

Kysymys yhtion edun velkojia suojaavasta funktiosta on epdilemitta tutki-
misen arvoinen. Tutkimuskysymyksen selvittdmisessid on kiinnitettdva erityistd
huomiota terminologiaan. Tuomioistuimet eivét valttimittd totea ratkaisuissaan
eksplisiittisesti, ettd “yhtion etu”, “voitontuottamistarkoitus” tai “lojaliteetti-
velvollisuus” suojaa velkojia. Myds esimerkiksi “fidusiaariset velvollisuudet”
ja ”yhtion edun velkojia suojaava funktio” ovat pddasiallisesti kirjallisuudes-
sa kdytettyjd termejd. Oikeuskdytdnnon aineellinen sisélté voi kuitenkin olla
sellaista, ettd voidaan johdonmukaisesti puhua johdon fidusiaarisista velvol-
lisuuksista velkojia kohtaan. Joka tapauksessa johdon osakeyhtidoikeudelliset
fidusiaariset velvollisuudet velkojia kohtaan voivat perustua vain OYL:n sédin-
noksiin. Tédssd yhteydessd en pohdi yksityiskohtaisesti sitd, missd méaédrin muis-
ta laeista kuin OYL:sta voidaan johtaa johdolle fidusiaarisia velvollisuuksia

2 Lautjéirvi 2015 s. 282-328.
21 Tbid. s. 300-301, 323-324.
2 Ibid. s. 335.
2 Ibid. s. 337.
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velkojia kohtaan. Olen jo toisessa yhteydessd suhtautunut kriittisesti ainakin
siithen, ettd johtajille asetettaisiin laajoja osakeyhti6laista irtoavia fidusiaarisia
velvollisuuksia yksirtdisici velkojia tai osakkeenomistajia kohtaan.*

7.2 OSAKEYHTIOLAIN YLEISPERIAATTEIDEN JA
LAITTOMAN VAROJENJAON SUHDE

Johdon lojaliteettivelvollisuus voidaan periaatteessa ankkuroida osakeyhtiolain
useisiin eri sadnnoksiin (OYL 1:5, OYL 1:7, OYL 1:8, OYL 13:1.3, OYL 22:1).
Toisin sanoen yhtion etu ilmenee useista eri sddnnoksistd. Sddnnosten kirjoitus-
asut voivat kuitenkin viitata vain tiettyihin henkildihin (OYL 1:5), miki herét-
tdd kysymyksen, onko sdannés voimassa vain siind nimenomaisesti mainittujen
henkil6iden vai my6s muiden tahojen hyviksi. Kokonaan oma kysymyksen-
sd on se, keitd sddnnds suojaa, jos sen sanamuoto viittaa vain “yhtioon” (OYL
1:8). Edelleen sddnnos voi asettaa abstrakteja aineellisia reunaehtoja yhtion va-
rojen kiytolle ilman, ettd sddnnoksessd tdsmennettiisiin, keiden kaikkien int-
ressissi reunachdot on asetettu (OYL 13:1.3).

Osakeyhtiolain mukaan sallitut varojenjakotavat on lueteltu OYL 13:1.1:ssa.
Osakeyhtiolain 13:1.3:n mukaan muu liiketapahtuma, joka viahentdi yhtion va-
roja tai lisdd sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojen-
jakoa. Yhtion varojen jakaminen ja varojen kdytto eivit tarkoita aina samaa asi-
aa.” Varojen vastikkeeton jakaminen on yksi tapa kdyttdd yhtion varoja, mutta
varojen kdyttd voi tarkoittaa muutakin.?® Esimerkiksi konserniavustuksen?’ tai
ldhipiirilainan®® antaminen ei ole varojenjakoa, vaan ne tarkoittavat yhtion va-
rojen kdyttod hallituksen yleistoimivallan puitteissa. Varojen kidyton on tdy-
tettavda OYL 13:1.3:ssa tarkoitettu liiketaloudellisen perusteen vaatimus. Jos
varojen kdytto ei ole liiketaloudellisesti perusteltua, se rinnastuu laittomaan va-
rojenjakoon. Ndin ollen esimerkiksi konserniavustuksen antaminen voi tapaus-
kohtaisesti tulla arvioiduksi laittomana varojenjakona.”

Jotkin viddrinkdytokset rikkovat yhtiaikaisesti useita osakeyhtitlain sdén-
noksid. Esimerkkind on pidetty sitd, ettd yhtio maksaa enemmistoosakkeen-
omistajista koostuvalle johdolle “ylisuuria palkkioita”. Pddtds voi olla sekd
yleislausekkeen (OYL 1:7) ettd liiketaloudellisen perusteen vaatimuksen (OYL
13:1.3) vastainen. Téllainen péitos rikkoisi sekd vihemmistdosakkeenomista-

2 Nystrom 2015d s. 650.

% Villa 2013 s. 474; Immonen — Villa 2015 s. 18-20.
% Ks. my0s Immonen — Villa 2015 s. 18-20.

27 Villa 2012 s. 93-115.

8 Mcihonen — Villa 2015 s. 160, 421.

2 Immonen — Villa 2015 s. 18-20.
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jien ettd velkojien oikeuksia.** Ylisuuret palkkiot voidaan tulkita voitontuot-
tamistarkoituksen vastaisiksi.>! Selvéd on, ettd tillaiset palkkiot voitaisiin rii-
tauttaa vaihtoehtoisesti OYL 1:8:n nojalla. Yhtion edun mukaista ei ole se, ettd
johdolle maksetaan ylisuuria palkkioita, miten rajanveto oikeasuhtaisen ja yli-
suuren palkkion vililld in casu tehdiinkin.

Kirjallisuudessa on pohdittu, merkitseeké OYL 1:7:n vastainen menettely
aina myos OYL 13:1.3:ssa tarkoitettua laitonta varojenjakoa. Kirjoittajien mu-
kaan “vastaus on kieltdvi niiltd osin kuin konkreettista vahinkoa ei ole aiheu-
tunut”, koska OYL 1:7:n soveltaminen ei edellytd vahingon aiheutumista. Jos
taas OYL 1:7:n vastaisella menettelylld on tosiasiassa tuotettu osakkeenomis-
tajalle tai muulle epioikeutettua etua nimenomaan yhtién kustannuksella, kyse
voi hyvin olla laittomasta varojenjaosta.*> On myos pohdittu, jaako laitonta va-
rojenjakoa koskevan sddnnoksen funktio ainakin osittain vain informatiivisek-
si.3* Vaikka OYL 1:7:n ja OYL 13:1.3:n soveltamisedellytykset poikkeavat toi-
sistaan, ne sisdltdvit ndhtivésti saman vaatimuksen yhtion edun edistamisesta.

Jo edeltivastd kdy hyvin ilmi, ettd yhtion etua loukkaava pidtos voi vahin-
goittaa osakkeenomistajien ohella velkojia. Jos yleisperiaatteiden ja laitonta va-
rojenjakoa koskevan sddnnoksen soveltamisalat ovat joka tapauksessa ehkd tér-
keimmiltd osiltaan paillekkdiset, osakkeenomistajien ja velkojien nikokulmasta
ei ole merkitysti silld, perustetaanko heidédn oikeussuojansa OYL 1:5:44n, OYL
1:7:n yleislausekkeeseen, OYL 1:8:d4n vai OYL 13:1.3:iin. Jos OYL 1:5, OYL
1:7,0YL 1:8 jaOYL 13:1.3:n ymmirretién sisiltdvin saman vaatimuksen yhtion
edun edistdmisesti, vaikuttaisi epdjohdonmukaiselta jéttdad velkojan korvauskan-
teen menestyminen riippumaan pelkéstéddn siitd, onko hin luonnehtinut kanteen

99 9 99 9

si”, “voitontuottamistarkoituksen vastaiseksi”, “epédoikeutetun edun antamisen
kiellon vastaiseksi” vai “yhtion edun vastaiseksi”. Keskeistd on se, ettd normien
sisdltdmén yhteisen elementin rikkominen voi aiheuttaa velkojille vahinkoa.
Voitontuottamistarkoitukselle (OYL 1:5), yleislausekkeelle (OYL 1:7), yhtién
edulle (OYL 1:8) ja liiketaloudellisen perusteen vaatimukselle (OYL 13:1.3) on
yleisesti ollut vaikea 16ytidid selkedsti toisistaan erillisid merkityssisiltdjd. Esi-
merkiksi yleislausekkeen ja yhtion edun keskindinen suhde on miiritelty niin,
ettd OYL 1:8 asettaa johdolle lojaliteettivelvollisuuden, jota OYL 1:7 tdsmen-
t4d.% Myos OYL 1:5 ja OYL 1:7:n keskindisestd suhteesta voidaan sanoa, ettid
niiden soveltamisalat menevit paljolti piillekkdin. Liiketoiminnallisissa péa-

30 Ponkd 2012 s. 136.

31 Ponkd 2012. s. 286.

32 Airaksinen ym. 2010b s. 31.

3 Airaksinen ym. 2010b s. 31-32.

3 Ponkd 2012 s. 236. Ruotsissakin yhtion edun vastaisuus on ymmirretty yleislausekkeen vas-
taisuudeksi. Ks. Dotevall 1989 s. 200.
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toksissd ne ldhes “sulautuvat samaksi periaatteeksi”.*> Edelleen on huomion-
arvoista, ettd moni tutkija rinnastaa melko suoraviivaisesti myos OYL 1:5 ja
OYL 1:8:n keskendédn. Tuoreessa oikeuskirjallisuudessa korostetaan yleisesti
OYL 1:5, OYL 1:7 ja OYL 1:8:n kiintedd keskindistd yhteyttd.** Samoin ko-
rostetaan OYL 13:1.3:n liityntd4 lain 1 luvun yleisperiaatteisiin.”’ Vield ekspli-
siittisemmin on tulkittu, ettd yhtion liiketoimet ovat yhtion edun mukaisia, jos
niiden tekemiseen on liiketaloudellinen peruste.*® Sddnnokset ovat ilmeisesti ai-
nakin osittain paillekkiisid.*

Yleisperiaatteiden ja laitonta varojenjakoa koskevan sddnnoksen sovelta-
misalojen pdillekkidisyys kdy ilmi myos osakeyhtiolain perusteluista. Kuten
kirjallisuudessa, lain esitdissd normit médriteltiin paljolti keskindisin ristiin-
viittauksin. Liiketaloudellisen perusteen vaatimus médriteltiin viittaamalla voi-
tontuottamistarkoitukseen. Liiketaloudellisen perusteen vaatimuksen vastaiset
toimet ovat yleensi samat, jotka rikkovat voitontuottamistarkoitusta.*’ Edelleen
perusteluissa korostettiin yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen kiinteda
yhteyttd.*!

Yleisperiaatteet médritellddn tyypillisesti kehdpéddtelmdnomaisesti keskinéi-
sin ristiinviittauksin ja asettamalla yhtion edulle joka tapauksessa 1dhtokohtai-
sesti samat aineelliset kriteerit. T#ll6in voidaan hyvin ryhtya kirjoittamaan suo-
raan vain yhdestd normista tai yhtion edusta. Edelld késitellyt normit ilmentévét
pidasialliselta sisdlloltddn yhtd ja samaa normia eli lojaliteettivelvollisuutta,
joka suojaa vilittomaisti yhtiotd ja vilillisesti osakkeenomistajia sekd velkojia.
Normit ovat osittain pdéllekkdiset, mutta ne eivit ole identtiset. Erityisesti OYL
1:8:114 on muita normeja tdydentdvi funktio. Niiltdkin osin OYL 1:8:n vilitdn
suojakohde on yhtio.

Kaiken kaikkiaan néyttda siltd, ettd osakeyhtiolaissa sdédnnellddn vain yh-
destd yhtion edusta, joka on kuitenkin kirjattu sdddosteknisesti useampaan eri
lainkohtaan. Tdlloin on odotettavaa, ettd sdidntelystd seuraa tulkintaongelmia
sen suhteen, keitd yhtion etu suojaa. Tulkintavaikeuksia lisdd entisestddn OYL
22:1:n kirjoitusasu. Korvaussdinnoksen sanamuodon perusteella voisi tulkita,
ettd muulla henkil6lld kuin yhtiolld olisi oikeus saada korvausta suoraan itsel-
leen silla perusteella, ettd johto on rikkonut OYL 1:5:44, OYL 1:7:n yleislau-

3 Vahtera 2011as. 166.

% Mcihonen 2013a s. 569. Ks. my6s Salo 2015 s. 50 ja Immonen — Villa 2015 s. 26-27, 32.

3 Lautjéirvi 2015 s. 148-149.

3 Immonen — Villa 2015 s. 33-34.

¥ Airaksinen 2013a s. 452.

40 HE 109/2005 vp. s. 124: ” — — hankinta on liiketaloudellisesti perusteltu ja siten yhtion toimin-
nan tarkoituksen mukainen — — . Ks. myds Mdhdonen — Villa 2006 s. 95, joiden mukaan “yhteis-
kuntavastuun toteuttamisella tdytyy [kuitenkin] olla yhteys voiton tuottamisen tarkoitukseen,
muuten kyse olisi yhtion resurssien kdyttamisestd yhtion tarkoituksen vastaisiin tarkoituksiin ja
ndin ollen OYL 13:1.3:ss4 tarkoitetusta laittomasta varojenjaosta”.

41 HE 109/2005 vp. s. 40.

301



HALLITUKSEN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA VELKOJAINSUOIJA

seketta tai OYL 13:1.3:a. Sanamuodon mukaista tulkintaa ei kuitenkaan ole
syytd noudattaa, koska yhtion etu on normaalioloissa yhtiotd suojaava normi
riippumatta siitd, mihin OYL:n sddnnoksiin se ankkuroidaan. Siltd osin kuin
yhtion etua ilmentdvien sddnndsten soveltamisalat ovat paillekkdiset, niiden
vahingonkorvausoikeudellisen kohtelun tulee olla samanlaista. Sd4inndsten sa-
namuodoissa mainittuja henkil6tahoja, otsikointeja ja systemaattisia sijainteja
tarkedmpid seikkoja ovat niiden aineelliset siséllot ja suojakohteet. Jos OYL:n
saannoksen kuten lojaliteettivelvollisuuden rikkominen voi ylipdétdén aiheut-
taa vahinkoa tietylle sidosryhmalle, olisi perusteetonta torjua sdinndksen va-
hingonkérsijad suojaava funktio vain silld perusteella, mitd sddnndsten sana-
muodoista, otsikoinneista tai systemaattisista sijainneista voisi paéatella.

Jo vuoden 1978 osakeyhtidlain aikaisessa kirjallisuudessa puollettiin kantaa,
jonka mukaan johdon yleinen huolellisuusvelvollisuus ei aiheuttaisi korvaus-
vastuuta muuta henkilod kuin yhtiotd kohtaan, vaikka velvollisuus kirjattaisiin
lakitekstiin. Kantaa perusteltiin silld, ettei yleisen huolellisuusvelvollisuuden
tarkoituksena ollut sivullisen suojaaminen. Suojatarkoitusopista ldhtevi tulkin-
ta vietiin niin pitkélle, ettd yleinen huolellisuusvelvollisuus ei olisi aiheuttanut
korvausvastuuta muita kuin yhtiétd kohtaan, vaikka velvollisuus olisi kirjattu
yhtidjdrjestykseen.** Tulkinnat ovat edelleen puollettavissa. Johdolla ei voimas-
sa olevan lain aikanakaan ole yleistd velvollisuutta edistdd huolellisesti toimien
yksittdisten osakkeenomistajien tai velkojien etuja. Huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuudet kohdistuvat yhtioon.* Niiden velvollisuuksien rikkominen va-
hingoittaa tyypillisesti vain yhti6td, joten on vaikea perustella, miksi ainoastaan
velvollisuuksien kirjaaminen yhtidjirjestykseen oikeuttaisi arvioimaan asiaa
toisin. Toisenlaista tulkintaa tukee ainoastaan OYL 22:1.2:n ongelmallinen sana-
muoto.

Jos yleisperiaatteet ja liiketaloudellisen perusteen vaatimus ymmirretddn
keskeisiltd osiltaan saman yhtion edun ja lojaliteettivelvollisuuden ilmentymi-
ni, osakeyhtitlain tulkinta helpottuu olennaisesti. Kyse on Idhtokohtaisesti vain
yhtidentiteettid suojaavista normeista. Tapauskohtaiset olosuhteet vaikuttavat
kuitenkin siihen, millaisia reunaehtoja yhtion etu asettaa johdolle kussakin ti-
lanteessa ja mitkd tahot ovat oikeutettuja toteuttamaan johdon vastuun yhtiota
kohtaan.

Edelli esitetty patee vain siltd osin kuin sddnnosten soveltamisalat ovat pail-
lekkdiset. On perusteltua kirjoittaa ainoastaan sdd@nnosten kiintedstd liitynnés-
td tai osittaisesta piillekkdisyydestd, koska niilli on my0s itsendisid merki-
tyssisiltojd toisiinsa ndhden. Tdmé pétee erityisesti OYL 1:7 ja OYL 1:8:dén.
Kumpikin siséltdd osakkeenomistajaa vélittomasti suojaavan elementin, tosin

42 Halila 2000 s. 986-988 tukee nikemyksidin viittauksin mm. teokseen Taxell 1988. Toisin Sa-
vela 2015 s. 146.
4 Nystrom 2015d s. 640-641.
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OYL 1:8:ddn sisdltyva elementti aktivoituu vain tietyissi erityisolosuhteissa.
OYL 1:8 turvaa myos hallituksen laajan itsendisen harkintavallan siind, miten
se katsoo parhaaksi tasapainottaa yhtion sidosryhmien intresseji toisiaan vas-
ten in casu. Lisdksi OYL 1:8 mahdollistaa puuttumisen sellaisiin vaédrinkdytok-
siin, joita ei vélttiméttd pystyisi sanktioimaan muiden sdinndsten avulla. Esi-
merkiksi erilaisten investointipdétosten ja luottopédétdsten yhteydessd voidaan
joutua arvioimaan lain salliman riskinoton rajoja, vaikka paitokseen ei liittyisi
yhtion varojen kiyttod niille vieraisiin tarkoituksiin. Pdétokset voivat periaat-
teessa olla motiiveiltaan ja tarkoituksiltaan moitteettomia, mutta yhtié on ase-
tettu alttiiksi liian suurelle riskille. Edelleen OYL 1:8:std voidaan johtaa kilpai-
lukiellon ja salassapitovelvollisuuden kaltaisia velvoitteita, joita ei vilttdmitta
ole mahdollista perustaa muihin yleisperiaatteisiin ja laitonta varojenjakoa kos-
kevaan siddnnokseen.

Kysymys siitd, missd madrin yleisperiaatteet ja laitonta varojenjakoa koske-
va sdadnnos ovat keskendin pdillekkiisid, on velkojien oikeussuojan ndkokul-
masta erityisen tidrked. Kirjallisuudessa on usein rinnastettu OYL 1:5 ja OYL
1:8, miké oikeuttaisi paddttelemién, ettd OYL 1:8:ssd on kyse ainoastaan osak-
keenomistajien suojaamisesta. Laitonta varojenjakoa koskevan sddnnoksen si-
jainti OYL 13 luvussa on puolestaan jo itsessdédn osoitus siitd, ettd sddnnoksen
yhteni tarkoituksena on suojata yhtion velkojia. Jos osakeyhtiolakia tulkitaan
niin, ettd OYL 1:8 suojaa ainoastaan osakkeenomistajia ja OYL 13:1.3 velkojia,
velkojien oikeussuojan laajuus jdi riippumaan keskeisesti siitd, eroavatko OYL
1:8 ja OYL 13:1.3 jotenkin toisistaan.

OYL 1:8 jaOYL 13:1.3 ovat epdilemittid ainakin osittain paillekkdisid. Sddn-
noksissd on kuitenkin myds eroja. Ainoastaan OYL 1:8 velvoittaa sanamuoton-
sa mukaan johtoa aktiiviseen toimintaan. Toisin sanoen passiiviseksi jattdyty-
minen voi erdissd olosuhteissa tarkoittaa OYL 1:8:n vastaista menettelyi, joka
johtaa OYL 22:1:n mukaiseen korvausvastuuseen yhtiotd kohtaan. OYL 1:8:ssd
on selvisti kielletty yhtion varojen kdyttiminen yhtidintressille vieraisiin tar-
koituksiin, mutta my0s huolimaton asiainhoito. OYL 13.1.3:n terminologia on
tulkinnanvaraista. Sdannoksen mukaan litketapahtuma, joka vihentdd yhtion
varoja tai lisdd sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta va-
rojenjakoa. Sddnnoksen sanamuodoissa on useita seikkoja, joiden perusteella
voisi ajatella, ettd OYL 13:1.3:n soveltamisala on selvisti suppeampi kuin OYL
1:8:n ja velkojien oikeussuoja nédin osakkeenomistajien oikeussuojaa kapeam-
pi. Téllaiseen tulkintaan on kuitenkin syyta suhtautua kriittisesti.

OYL 13:1.3:ssa kéytettyd liiketapahtuman kisitettd on pidetty epdonnistu-
neena.** Miihdsen ja Villan mukaan varojenjaon yhdenmukaisuus osakeyhtio-
lain vaatimusten kanssa voidaan ratkaista vain osakeyhtitlain perusteella eika

“ Miihonen — Villa 2015 s. 433434 ja Savela 2015 s. 431-432. Ks. myos Kyldikallio — Iirola —
Kyldkallio 2015b s. 384.
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silld, mitd liiketapahtumalla tarkoitetaan kirjanpidossa.* Jos OYL 13:1.3:n tul-
kinnassa ei anneta tarpeettomasti painoarvoa liiketapahtuman kisitteen kirjan-
pidolliselle merkityssisillolle, sddnnoksen kéyttoala kasvaa selvisti. Toisaalta
voidaan kysyd, miksei velkojien oikeussuojaa toteutettaisi suoraan OYL 1:8:n
eikd OYL 13:1.3:n avulla.

OYL 13:1.3:n sanamuodoissa on muitakin ongelmia kuin liiketapahtuman
kisite. Savela on esimerkiksi pohtinut, mitd tarkoitetaan yhtion varojen vihe-
nemiselld tai sen velkojen lisddamiselld. Ndiden soveltamisedellytysten suppea
tulkinta ndyttda johtavan epétarkoituksenmukaisiin lopputuloksiin. Savela péda-
tyy samalla suosittamaan, ettd passiivisuus tulkitaan erdissi tapauksissa laitto-
maksi varojenjaoksi, vaikka OYL 13:1.3:n sanamuodosta ei voi nidin suoraan
paitelld.* Myos yleislausekkeen sanamuoto viittaa siihen, ettd lainkohdassa
kielletdédn vain tietynlainen aktiivinen toiminta (ei saa tehdd pdditostd tai ryh-
tyd muuhun toimenpiteeseen...””). Savelan mukaan passiivisuus voi kuitenkin
olla OYL 1:7:n vastaista.”’

Fidusiaaristen velvollisuuksien vastainen menettely voi koitua osakkeen-
omistajien ohella tai sijaan velkojien vahingoksi. OYL 13.1.3:n rationa on
suojata velkojia yhtion edun vastaiselta varojen kiytoltd. Télloin velkojien oi-
keussuojaa ei ole perusteltua evitd ainoastaan vetoamalla OYL 13:1.3:n sa-
namuotoihin, joita on kirjallisuuden valossa pidetty yleisesti ongelmallisina.
Delawaren oikeuden tarkastelu osoitti, ettd velkojat voivat saada maksukyvyt-
tomyysskenaarioissa oikeussuojaa samoilta fidusiaaristen velvollisuuksien vas-
taisilta toimilta ja laiminlyonneiltd kuin osakkeenomistajat normaalioloissa.
Saman pitiisi olla mahdollista Suomessa ja velkojien oikeussuoja on tilldin pe-
rustettava OYL 1:8:didn. OYL 13:1.3:ssa tarkoitettu yhtion varojen viahentdmi-
nen tai sen velkojen lisddminen ilman liiketaloudellista perustetta on vain yksi
tapa rikkoa OYL 1:8:44 velkojien vahingoksi.

Rasinaho on pohtinut tuoreessa artikkelissaan sitd, voiko passiivisuus mer-
kitd laitonta varojenjakoa.*® Sama kysymys voidaan esittdd kéddntden niin, onko
hallitus velvollinen edistimiin aktiivisesti yhtion etua velkojien hyviksi. Ky-
symys liittyy ldheisesti kansainvilisessi kirjallisuudessa késiteltyyn corpora-
te opportunity -problematiikkaan.* Rasinaho esittdd esimerkkitilanteena sen,
ettd tytdryhtio jattdd kadyttdmittd ansaintamahdollisuuden kuten yhtiolle teh-
dyn tilauksen ja pyytia tilauksen tekijdd osoittamaan tilauksensa emoyhtidlle.
Erityisesti jos tytdryhtion vapaa oma pddoma on negatiivinen, ansaintamahdol-
lisuuden “siirtdminen” emoyhtiélle voitaisiin periaatteessa tulkita laittomaksi

4 Mdhonen — Villa 2015 s. 434.

4 Savela 2015 s. 431-432. Ks. problematiikasta myos Rasinaho 2016 s. 232-236.

47 Savela 2010 s. 13.

* Rasinaho 2016 s. 232-236.

4 Ks. doktriinista eurooppalainen vertailu Gerner-Beuerle — Schuster 2013 s. 28-34.
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varojenjaoksi.*® Tdma on hyvi esimerkki skenaariosta, jossa tytdryhtion johdon
suhtautumisella voi olla merkittidva vaikutus velkojien asemaan. Samalla se on
kuitenkin skenaario, johon voi olla vaikea puuttua, jos tulkinnassa pitdydytidin
tiukasti OYL 13:1.3:n sanamuodoissa. Niin on siksi, ettd hallituksen paitos-
td ohjata tilaaja tekeméin tilauksensa emoyhtidlle ei vilttdmattd pidetd kirjan-
pidollisena "liiketapahtumana”, “yhtion varojen vdhentdmisend” tai “sen vel-
kojen lisdamisend”. Edelld esitetyssd esimerkissd on vield se kiinnostava piirre,
ettd tytdryhtion hallituksen pditostd ohjata tilaaja tekeméan tilauksensa emo-
yhtiolle on vaikea luokitella johdonmukaisesti joko passiiviseksi laiminlyon-
niksi tai aktiiviseksi toiminnaksi. Moni seikka puhuu sen puolesta, ettd koko
kysymyksen arvioinnissa ei tule antaa ratkaisevaa merkitystd OYL 13:1.3:n sa-
namuodoille tai tiukoille luokitteluille passiiviseen ja aktiiviseen toimintaan.
Keskeistd on se, mitd yhtion etu edellyttdd hallitukselta, keiden intresseihin
hallituksen toimet vaikuttavat taloudellisesti ja ketkd ansaitsevat oikeussuojaa.

Rasinaho on tarkastellut kansainvilisistd ldhteisti erityisesti Enriquesin ynnd
muiden sekd Anderssonin ndkemyksid.”! Niiden pohjalta voidaan esittdd ko-
koavasti perusteita, joilla on mahdollista vastustaa corporate opportunity -ti-
lanteiden hahmottamista velkojainsuojaongelmaksi tai Rasinahon termein va-
rojenjakokysymykseksi: ansaintamahdollisuuden havainnut yhtio ei ole aina
paras taho toteuttamaan hanketta (i), harvalla yhtiolld on tarpeeksi resursseja
toteuttaakseen kaikki potentiaalisesti kannattavat hankkeet (ii), “tuottoisan lii-
ketoimen” méiritteleminen on hankalaa (iii), johdolla on oltava ldhtokohtainen
vapaus paittdd yhtion liikketoiminnan harjoittamisesta (iv) ja usein on hankalaa
todeta, miten tuottoisa jokin hypoteettinen liiketoimi olisi ollut (v).>? Erityisesti
viimeisend mainittu ndkdkohta on yhté lailla yhtidoikeudellinen kuin vahingon-
korvausoikeudellinen ongelma, jonka ratkaisemisessa tuomioistuin joutuu to-
dennikdisesti monesti turvautumaan oikeudenkdymiskaaren (4/1734) 17:2.3:n
sdadnnokseen. Sen mukaan tuomioistuin arvioi yksityisoikeudellisen saatavan
madrin, jos siitd ei ole saatavissa uskottavaa niyttdd tai se olisi saatavissa vain
vaikeuksin tai asian laatuun ndhden kohtuuttomilla kustannuksilla tai kohtuut-
tomalla vaivalla.>

Taloudellisesti tehokas ja oikeudellisesti toimiva lainsdddénto- tai tulkinta-
ratkaisu corporate opportunity -ongelmaan voi olla erilainen eri padmies-agent-
tirelaatioissa. Rasinaho suhtautuu epdillen kansainvilisessd kirjallisuudessa
esitettyihin nikemyksiin, koska corporate opportunity -problematiikka ei ole

0 Rasinaho 2016 s. 232.

St Enrigues ym. 2009 s. 153—154 ja 165-166 sekid Andersson 2010 s. 96-98.

2 Rasinaho 2016 s. 232-233.

33 Sddnnos vastaa osittain sen edeltijii eli oikeudenkdymiskaaren 17:6:4d. Ks. HE 46/2014 vp.
s. 46-48. Vanhasta sdannoksesti kirjallisuudessa Viljanen 2009 s. 565-578.
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relevantti ainoastaan johdon ja osakkeenomistajien vilisen suhteen kannalta.>*
Tami on johdonmukaista. Kun tarkastellaan mahdollisia perusteluja (i—v) sille,
miksi corporate opportunity -tilannetta tulisi arvioida eri tavoin velkojainsuo-
jan ja osakkeenomistajien oikeussuojan ndkokulmista, niistd 10ytyy yhteinen
heikkous. Perusteluissa ei vaikuta olevan mitéén juuri velkojainsuoja-aspektille
ominaista. Toisin sanoen perusteiden avulla voitaisiin yhtd hyvin puoltaa sel-
laista tulkintaa, ettd osakkeenomistajat eivit ansaitse oikeussuojaa corporate
opportunity -tilanteiden varalta.

Ei ole helppo perustella, miksi corporate opportunity -tilanteet ja muut loja-
liteettivelvollisuuden vastaiset tyyppivadrinkdytokset olisivat vihemmaén rele-
vantteja hallituksen ja velkojien vililld kuin hallituksen ja osakkeenomistajien
tai enemmistdosakkeenomistajan ja vihemmistdosakkeenomistajien vilisissd
relaatioissa. Sddntelyn johdonmukaisuus ja tarkoituksenmukaisuus puoltavat
sellaista tulkintaa, ettd kaikissa relaatioissa ratkaiseva kriteeri on yhtion oma
etu. Jos corporate opportunity -tilanteille tai johdolle sallitulle passiivisuudel-
le luodaan nykyisté yksityiskohtaisemmat reunaehdot, niitd voidaan hyodyntaa
kaikkien kolmen agenttisuhteen tarkastelussa.

Kirjallisuudessa on pohdittu, onko huolimattomuudella aiheutettu vahinko
kaikissa olosuhteissa samalla “liiketaloudellisesti perusteetonta yhtion varojen
vihentdmistd”.>> Samalla on nostettu esiin kysymys, voiko konkurssipesi olla
oikeutettu vahingonkorvaukseen silld perusteella, ettd yhtion johto pelkilld huo-
limattomuudella aiheuttaa vahinkoa yhti6lle.® Laitonta varojenjakoa koskevalla
sddntelylld ei ilmeisesti ole tarkoitettu kattaa kaikkia mahdollisia vahinkotilan-
teita. Laittoman varojenjaon ja muun vahingon aiheuttamisen vélinen ero ei toki
ole aina selvi. Tillaiset rajanveto-ongelmat eivit ilmeisesti ole kuitenkaan kiy-
tannosséd kovin yleisid. Jos osakkeenomistaja tai muu henkild ei saa etua vahin-
gosta, kyseessi ei ole laiton varojenjako.’” Edell4 esitetty voidaan ilmaista myds
niin, ettd yhtiolle voidaan aiheuttaa vahinkoa seki yhtion edun vastaisilla paa-
toksilld ettd muilla péaatoksilli. Yhtiolle voi aiheuttaa vahinkoa sellainenkin péda-
tOs tai toimenpide, jonka taustalla ei ole johdon, osakkeenomistajien tai muun
henkilon edun tavoittelua yhtion edun kustannuksella taikka yleisesti yhtion tar-
koituksen vastaista kyseenalaista motiivia. Puhtaasti huolimattomuutta osoitta-
vat padtokset sijoittuvat luontevasti OYL 1:8:n alaisuuteen.

Laittoman varojenjaon ja muun vahingon aiheuttamisen vilinen helposti
tulkinnanvarainen ero ei ole ollut kdytdnnossi kovin yleinen ongelma.® Raja-
vedolla saattaakin olla yleensd enemmin akateemista kuin kdytdnnollistd re-

5% Rasinaho 2016 s. 232-235.

55 Rasinaho 2013 s. 562.

¢ Rasinaho 2013 s. 562 ja siind mainitut lihteet.
5T Airaksinen ym. 2010b s. 31.

% Airaksinen ym. 2010b s. 31.
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levanssia. Johdon korvausvelvollisuus yhtittd kohtaan ei vilttdmittd aina jaa
riippumaan siitd, onko vahinkoa aiheuttanut menettely luonnehdittavissa yh-
tion edun vastaiseksi vai ainoastaan huolimattomaksi. Merkitykselliseksi ei
usein nouse se, onko kyseessid yhdysvaltalaisittain loyalty claim vai care claim.
Riittdd, kun kantaja esittdd vahinkoon johtaneen oikeustosiseikaston ja vaatii
sen perusteella vahingonkorvausta. Tdmén jilkeen pdétos joko todetaan yhtion
edun vastaiseksi tai huolimattomaksi taikka sitten ei. Vaikka huolimattomuu-
della aiheutettua vahinkoa ei luettaisi OYL 13:1.3:ssa tarkoitetuksi laittomaksi
varojenjaoksi, tilld ei olisi ldhtokohtaisesti osakkeenomistajien ja velkojien oi-
keussuojaa heikentdvid vaikutusta. Ndin on OYL 1:8:n muita yleisperiaatteita
ja OYL 13:1.3:a tdydentdvin funktion ansiosta.

7.3 YHTION ETU JA VELKOJIEN INTRESSI

Velkojien intressissd on, ettei yhtion varoja kédytetd toiminnan tarkoituksen vas-
taisesti niin, ettd yhtié joutuu maksukyvyttoméksi tai sen maksukyvyttomyys
syvenee. Velkojien intressit liittyvit siis ennen kaikkea yhtion maksukykyise-
nid pysymiseen ja toiminnan jatkuvuuteen. Tdmaé tarkoittaa kidytinnossi esi-
merkiksi sitd, ettd “mahdollisimman suuri osa yhtion varoista ja voitosta py-
syy yhtiossd ja sijoitetaan yhtiolle tuloa tuottavalla tavalla”.® Luonnehdinta
tiivistdd sen, mité lojaliteettivelvollisuus edellyttdé johdolta velkojien nidkokul-
masta tarkasteltuna. Toiseksi velkojien intressissd on, ettd johto toimii huolel-
lisesti. Yksittdinenkin yltiopdisen riskialtis pdétods voi johtaa yhtion maksuky-
vyttomyyteen ja konkurssiin, jolloin aktualisoituu vaikea kysymys velkojien
oikeussuojasta johdon huolimattomuuden varalta. Toisaalta on huomattava, et-
tei tamin kysymyksen arvioiminen ole vilttimittd olennaisesti erilaista kuin
osakkeenomistajien oikeussuojaa pohdittaessa. Keskeistd on huomata se, ettd
velkojien kirsimi vahinko konkretisoituu johdon yhtidentiteettiin kohdistuvien
fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisen seurauksena.

Sopimusvelkojilla on ainakin teoriassa mahdollisuus suojautua liialliselta
riskinotolta ja huolimattomalta asiainhoidolta sopimusteitse ja vakuuksia vaa-
timalla. Toisaalta voidaan ajatella, ettd osakeyhti6lainsdddidnnon tulisi antaa
velkojille johdon riskinoton varalta ainakin joitain lisdoikeuksia, joista ne eivit
ole sopineet etukiteen, koska velkojilla ei vélttiméttd ole mahdollisuutta va-
rautua kaikkiin mahdollisiin riskeihin. Informaatioylivoima on yleensi johdon
eikd velkojan puolella.®* Useimmat sopimuksenulkoiset vahingonkorvausvel-

% Mdihonen — Villa 2015 s. 191.

% Oman ja vieraan pioman ehtoisten sijoittajien yhtiostd saama informaatio ei yleensi ole tasa-
puolista. Tdmi informaatioepdsymmetria vaikuttaa samalla sijoittajien riskipositioon. Lautjdrvi
2015s. 94.
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kojat eivit voi ylipddtddn varautua maksukyvyttomyysriskiin ennakolta, koska
he ovat yhtion velkojina vastoin tahtoaan. Téllaisten vahingonkorvausvelko-
jien suoja jdd osakeyhtio- ja muun lainsdadidnnon sekd vakuutusjérjestelmien
varaan. Velkojien erilaisista ldhtdasetelmista huolimatta voitaneen ldhted siité,
ettd fidusiaaristen velvollisuuksien velkojia suojaava funktio olisi voimassa niin
sopimusvelkojien kuin sopimuksenulkoisten velkojien suojaksi. Yhdessd ndmi
velkojat muodostavat velkojakollektiivin.

Osakeyhtiolain esityot siséltiavit seuraavan tulkinnanvaraisen ilmaisun: ”Yh-
tion toiminnassa on kaikissa tilanteissa tavoiteltava laissa ja yhtiojarjestyksessd
madritellyn tarkoituksen toteuttamista sekd pyrittdva toiminnan jatkuvuuteen,
miki puolestaan turvaa myos velkojien oikeuksia.”® Yhtion edun velkojia suo-
jaava funktio on linkitetty juuri tidhén lausumaan.® Kirjallisuudessa lausumaa
on toisaalta my0s arvosteltu. On pidetty epdselvind, liittyyko velkojien oikeuk-
sien turvaaminen toiminnan tarkoituksen noudattamiseen vai toiminnan jat-
kuvuuden edistdmiseen. Kritiikin mukaan viittaus toiminnan jatkuvuuteen on
epamédrdinen, koska konkurssiriski on yritystoiminnan elimellinen o0sa.%® Asia
voidaan hahmottaa timén pddluvun ensimmadisessd kappaleessa sanottua vas-
ten. Velkojien oikeuksien turvaaminen voi liittyd sekd toiminnan tarkoituksen
kunnioittamiseen ettid toiminnan jatkuvuudesta huolehtimiseen. Velkojien int-
ressissd on, ettd johdon pddtokset ovat liiketaloudellisesti perusteltuja (loja-
liteettivelvollisuus). Toisaalta velkojien intressissd on, ettei yhtion toiminnan
jatkuvuutta vaaranneta huolimattomalla pidtoksenteolla, mikd ilmenee erdissd
tapauksissa yltiopdisend riskinottona (huolellisuusvelvollisuus).

Toiminnan jatkuvuudesta huolehtiminen ei siis vilttaméttd tarkoita kieltoa
asettaa yhtio alttiiksi konkurssiriskille tai kieltoa ottaa toisinaan suurikin riski.
Toiminnan jatkuvuudesta huolehtimisella tarkoitetaan todennékdisesti ennem-
min vain sité, ettd sallitulla riskinotolla on rajansa. Vahingonkorvausoikeudes-
sahan on yleisesti kysymys moitittavan riskinoton rajojen méarittimisestd eikd
siitd, ettd riskinottoon suhtauduttaisiin yleisesti torjuvasti. Toiminnan jatku-
vuudesta huolehtiminen edellyttdd yhtion varojen kéyttdod yhtion edun mukai-
sesti sekd velvollisuutta olla altistamatta yhti6td liian suurelle riskille. Sallitun
riskinoton rajan maédarittiminen on hankala lainopillinen ja vahingonkorvaus-
oikeudellinen ongelma. Selvid lienee vain se, ettd rajat ovat olemassa (esim.
KKO 2000:69).

Yhtiooikeudellista korvausvastuuta koskevassa pohjoismaisessa kirjallisuu-
dessa sallitun riskinoton rajoja on luonnehdittu monin tavoin. On esitetty, ettd
yhtion toimiala voi vaikuttaa sallitun riskinoton rajoihin. Dotevallin mukaan
riskinoton sallittavuuteen vaikuttaa myds odotettava tuotto. Samoin on kiinni-

1 HE 109/2005 vp. s. 39.
2 Miihdnen — Villa 2015 s. 6.
% Rasinaho 2013 s. 561 alav. 41.
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tettdvd huomiota yhtion taloudelliseen asemaan.®* Viimeksi mainittu nikokoh-
ta voi tarkoittaa esimerkiksi sitd, ettd yhtion huono taloudellinen asema kiristda
sallitun riskinoton rajoja. Yhtion hyvi likviditeetti ja vahva oma pddoma teke-
vit mahdolliseksi suuremman riskinoton kuin heikko taloudellinen asema.®
Samalla on esitetty, ettd johto rikkoo velvollisuuksiaan yhtiotd kohtaan, jos se
ei ota riskii ja siten edistd voitontuottamistarkoituksen toteutumista. Timén né-
kemyksen mukaan saamatta jadnyt voittokin voi olla vahinkoa.®® Yhtion johto
saa ottaa suuria riskejd, mutta se ei saa ’pelata yhden Kortin varassa”.®” Save-
la on todennut, ettd johdon velvollisuus edistdd velkojien etua konkretisoituu
OYL:n velkojainsuojasdinnoksissd. Hén toteaa ulkomaisiin ldhteisiin viitaten,
ettd muutoin hallituksella on ainoastaan ”velvollisuus olla ryhtymétti aivan epé-
realistisen riskipitoisiin toimenpiteisiin”.®® Konsernien yhteydessd Savela kir-
joittaa, ettd tytdryhtion johto on velvollinen edistiméén tytdryhtion omaa etua,
joskin tytdryhtion intressissd voi olla my6s konsernin menestys. Néin ei kui-
tenkaan ole, jos “on olemassa riski yhtididen olemassaolon lakkaamisesta™.®
Emoyhtion tai konsernin intressi ei voi olla méérdivi, jos se edellyttdd toimen-
piteitd, jotka riskeeraavat tytdryhtion toiminnan jatkumisen. Vahteran mukaan
litketoiminnallisen riskin ottaminen on kielletty, jos pditds todennikdisesti joh-
taa yhtion maksukyvyttomyyteen tai konkurssiin, vaikka padtoksesti voitaisiin
odottaa huomattavaa hyotyd. Tillaisen pddtoksen tekeminen ilmentdd usein
osakkeenomistajien opportunismia, ja se voi vaarantaa yhtion toiminnan going
concern, miki on vastoin velkojien ja osakkeenomistajien odotuksia.” Jos joh-
dolle asetetaan velvollisuus olla ryhtymittd téisséd tarkoitettuihin liian riskialt-
tiisiin hankkeisiin, velvollisuus tulee ankkuroida osakeyhtiolain sddnnoksiin.
OYL 1:8 tarjoaa télldin luontevan normipohjan. Kirjallisuudessa sanotun pe-
rusteella on selvii, ettid velvollisuuden rikkominen voi koitua osakkeenomista-
jien ohella velkojien vahingoksi.

Jo edeltivistd huomataan, ettd sallitun riskinoton rajoja voidaan todenni-
koisesti ldhestyd lainopissa vain hyvin abstraktilla tasolla. Kannanotot jaavit
vdistdmattd varsin yleisluonteisiksi ja sallitun riskinoton rajojen médrittiminen
jéd ratkaistavaksi in casu.”! Tapauskohtaisessa arvioinnissa ldhtokohta on sama
kuin yhtion varojen kdyttod koskevissa péaatoksissd muutenkin eli yhtiokohtai-
set olosuhteet vaikuttavat sallitun riskinoton rajoihin. Se miké on sallittua yh-

% Dotevall 1989 s. 196.

% Dotevall 1989 s. 198 tukee ajatuksiaan ennen kaikkea saksalaisilla lihteilla.

% Dotevall 1989 s. 196 alav. 4.

7 Dotevall 1989 s. 196-197.

8 Savela 2006 s. 72.

® Savela 2006 s. 332.

" Vahtera 2011a s. 190.

" Kyliikallio 1963 s. 160. Ks. myos Salo 2015 s. 38, jonka mukaan osakeyhtiolainsdiddiannossi ei
madritelld tarkasti hyviksyttévin riskinoton tasoa.
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den yhtion hallitukselle, voi olla kiellettyd toisen yhtion hallitukselle.”> Myos
luottolaitostoiminnasta annetun lain (121/2007) ndkokulmasta on esitetty, ettd
sallitun riskinoton tason midritteleminen ei ole yleiselld tasolla mahdollista.”
Johtajat saavat todennikdisesti ottaa lain mukaan melko paljon riskejd. Toisi-
naan selvitkin liiketaloudelliset virhearvioinnit [dpdisevit lain seulan.

Hallitus on tiettyyn rajaan asti oikeutettu, muttei velvollinen edistdméén yhti-
On etua tietyn osakkeenomistajan tai velkojan toivomalla tavalla. OYL 1:8 saat-
taa kuitenkin edellyttas, ettd tytdryhtion hallitus itsendisen harkinnan tuloksena
kieltdytyy panemasta toimeen osakkeenomistajan kuten emoyhtion preferoimaa
korkean riskin strategiaa. OYL 1:8:n syrjayttiminen osakkeenomistajan tosiasi-
allisten preferenssien tieltd voi johtaa viime kiddessd tytidryhtion hallituksen ja-
senten henkilokohtaiseen vahingonkorvausvastuuseen tytiryhtiotd kohtaan.

OYL 22:1:n mukaan seké huolellisuus- etti lojaliteettivelvollisuuden rikko-
minen aiheuttaa johdolle korvausvastuun yhtiétd kohtaan. Kummankin velvol-
lisuuden rikkominen voi koitua velkojien vahingoksi, mutta velkojilla ei ole
oikeutta ajaa derivatiivista kannetta (OYL 22:7.1). Konkurssissa yhtion oikeus
vaatia korvausta siirtyy yleistd velkojatahoa edustavalle konkurssipesille. On
syytd ldhted siiti, ettd yhtioon kohdistuvien fidusiaaristen velvollisuuksien vel-
kojia suojaava funktio toteutuu pidasiassa konkurssipesin kanteen kautta. Yk-
sittdisen velkojan kanneoikeuteen otetaan kantaa padluvun lopussa.

7.4 KONKURSSIPESAN OIKEUS SAADA KORVAUSTA
FIDUSIAARISTEN VELVOLLISUUKSIEN
RIKKOMISESTA

7.4.1 Korkein oikeus ja yksimieliset osakkeenomistajat

Osakeyhtidlain 1 luvun yleisperiaatteiden soveltamisalat ovat osittain paillek-
kdiset OYL 13:1.3:n kanssa. Jos ja kun OYL 13:1.3 on velkojainsuojasdén-
nds, voidaan myos johdonmukaisesti sanoa, ettd yhtion etu on velkojainsuoja-
sadnnos. Johdon velvollisuus edistdd yhtion etua ankkuroituu OYL 1:8 ja OYL
22:1:4dn. Osakkeenomistaja on puolestaan OYL 22:2:n nojalla velvollinen ole-
maan myotivaikuttamatta yhtion edun vastaisten padtosten syntymiseen. Néin
ollen voidaan sanoa, etti niin johdolla kuin osakkeenomistajilla on velvollisuus
olla loukkaamatta yhtion etua velkojien vahingoksi. Selvdi on, ettd laiton va-
rojenjako vahingoittaa valittomésti yhtiotd. Tami kdy hyvin ilmi myos siité,
miten laittoman varojenjaon seuraamuksia on késitelty vanhemmassa oikeus-

2 Niin yleisesti yhtion varojen kiyton kannalta Immonen — Villa 2015 s. 11.
" Wuolijoki 2011 s. 1441.
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kirjallisuudessa johdon yhtidon kohdistuvan korvausvastuun yhteydessd.’™ Joh-
don korvausvelvollisuutta velkojia kohtaan voidaan arvioida myds OYL 1:8:n
toisen elementin eli huolellisuusvelvollisuuden perusteella. Esimerkiksi yl-
tiopdisen riskialttiin strategian toimeenpano, jolla yhtion olemassaolo riskeera-
taan, voi tulla arvioitavaksi yleisen huolellisuusvelvollisuuden vastaisena péa-
tokseni.

Téhin asti esitetyn perusteella voitaisiin ldhted siitd, ettd velkojilla on aina-
kin joissain olosuhteissa oikeus saada korvausta samoista OYL 1:8:d4 loukkaa-
vista toimenpiteistd kuin osakkeenomistajilla. Vield on selvitettdvi, milloin tél-
laiset olosuhteet ovat kisilld ja miten vastuu toteutetaan.

OYL 22:6.2:n mukaan yhtidkokouksen p@itds vastuuvapauden myontimi-
sestd hallitukselle ja toimitusjohtajalle ei sido yhtion konkurssipesdd tai yri-
tyksen saneerauksesta annetussa laissa tarkoitettua selvittdjdi, jos yhtio asete-
taan konkurssiin tai saneerausmenettely aloitetaan hakemuksesta, joka tehdiin
kahden vuoden kuluessa padtoksestd. Sddnnos osoittaa, ettd osakeyhtidlaissa
on rajoitettu osakkeenomistajien mahdollisuutta pédttdad yhtion asioista velko-
jia sitovalla tavalla. Vastuuvapauspditos ei vilttamittd poista konkurssipesin
kanneoikeutta ja oikeutta saada korvausta.”” Tdssd yhteydesséd on syytd koros-
taa erikseen, ettd konkurssipesidn kanneoikeus ja oikeus saada korvausta ovat
eri asioita.”® OYL 22:6.2:ssa on selvisti annettu konkurssipesille kanneoikeus
midrityin edellytyksin. Kokonaan oma kysymyksensi on se, onko konkurssi-
pesilld oikeus saada vahingonkorvausta.

Konkurssipesi edustaa velkojakollektiivia. Konkurssipesit esittiavit kdytin-
nossi usein korvausvaatimuksia velallisyhtion johtajia kohtaan (KKO 2012:65)
tai vaativat, ettd yhtion edun vastainen péitos tulisi julistaa yhtiotd sitomatto-
maksi (KKO 2006:90). Oikeuskdytinnon perusteella voidaan identifioida joita-
kin perusteita, joilla konkurssipesien kanteita on hylétty. Esimerkiksi ratkaisus-
sa KKO 2012:65 konkurssipesilld ei ollut oikeutta saada vahingonkorvausta,
koska KKO:n mukaan hallituksen rikkomat sdéinnokset olivat voimassa yksit-
tdisten velkojien, mutta eivit velkojakollektiivin suojaksi. Ratkaisun peruste-
luista ilmenee samalla yksi keskeisimmistd perusteista, joilla konkurssipesin
oikeus saada korvausta on yleensi sulkeutunut pois aikaisemmassa kaytannos-
sd. Kyse on yksimielisten osakkeenomistajien paidtoksentekoa koskevasta peri-
aatteesta.

Yksimielisten osakkeenomistajien padidtoksentekoa koskevalla periaatteella
on perusteltu tulkintaa, jonka mukaan yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien

™ Taxell 1963 s. 61.

5 Toisin Rasinaho 2013 s. 562, jonka mukaan OYL 22:6.2:n avulla ei voida ainakaan selvésti tu-
kea konkurssipesin kanneoikeutta.

76 Tamai kiy ilmi esimerkiksi tuoreesta ratkaisusta Vaasan hovioikeus 9.10.2015 S 14/1081 (lain-
voimainen).
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etua eikd ainakaan muiden sidosryhmien etua.” Tulkinta on ongelmallinen,
koska se dilutoi késitteelliselld tasolla yhtion edun velkojille antaman suojan.
Aivan kuten yksimielisten osakkeenomistajien péaiatoksentekoa koskevasta pe-
riaatteesta on vaikea tehdé suoraviivaisia johtopaatoksiéd yhteiskuntavastuukes-
kustelussa, silld on hankala sulkea pois yhtién edun velkojia suojaavaa funktio-
ta ilman oikeuskdytinnon seikkaperdisti analyysii.

Yksimielisten osakkeenomistajien pddtoksentekoa koskevan periaatteen yh-
teydessd viitataan yleensd ensimmadisend ratkaisuun KKO 1970 II 82, mutta pe-
riaate tunnettiin jo titd aikaisemmassa kirjallisuudessa ja kdytdnnossd.”® Vuo-
den 1895 osakeyhtidlain aikaisessa kirjallisuudessa periaatteen soveltamisalaa
rajattiin ilmeisesti kuitenkin niin, ettd yksimieliset osakkeenomistajat saattoi-
vat hyviksyé vain osakkeenomistajien suojaa tarkoittavien sddnnosten rikko-
misen.” My0s tuolloin lienee ollut ylipditidn epdselvid, mitkd sddnnokset ovat
ainoastaan osakkeenomistajia suojaavia sddnnoksid. Ratkaisun KKO 1970 II 82
mukaan osakeyhtion osakkeenomistajansa yksityisten velkojen vakuudeksi an-
tama vakuus oli yhtion konkurssipeséékin sitova, kun kaikki osakkeenomista-
jat olivat hyviksyneet vakuuden antamisen. Ratkaisu ei perustunut osakeyhtit-
lakiin vaan silloin voimassa olleen konkurssisdéinnon takaisinsaantia koskeviin
sadnnoksiin. Seuraavassa ratkaisussa KKO 1986 II 136 johtopditds oli sama
kuin vuoden 1970 niukkasanaisessa ratkaisussa. Yhtio oli antanut panttaussi-
toumuksen toimitusjohtajansa velasta. Korkeimman oikeuden mukaan panttaus
oli EOYL 12:7:n vastainen sellaisena kuin lainkohta oli alkuperiisessd muo-
dossaan. Se ei kuitenkaan pitinyt panttausta tdstd syystd pidtemittoménd, koska
yhtion kaikki osakkeenomistajat olivat hyviksyneet sen. Niin ollen panttaus si-
toi yhtiotd ja sen konkurssipeséd siitd huolimatta, ettei panttaus ilmeisesti ollut
yhtion toimialamaérdyksen mukainen.

Ratkaisun KKO 1986 II 136 péitos ei ollut yksimielinen. Vihemmistoon
jddnyt oikeusneuvos Leivonen totesi, ettd panttaus oli EOYL 12:7:n vastainen
sellaisena kuin tdméi lainkohta oli alkuperdisessd muodossaan. Toimitusjohta-
jan taloudellinen asema huomioon ottaen panttaus oli merkinnyt yhtion sitou-
tumista velkojiensa vahingoksi vastoin osakeyhtidlain sddnnostd tarvittaessa
kdyttdmiin varojaan yhtion toimialaan kuulumattomaan tarkoitukseen. Paitos-
td pantin antamisesta ei ndin ollen olisi saatu tehdé eikd panna tdytintoon, vaik-
ka kaikki osakkeenomistajat olivat sithen suostuneet. Eriivd mielipide osoittaa,
ettei enemmiston kanta ollut ongelmaton tai ainakin siiné saattoi jidda ilmaise-
matta tirkeitd reunaehtoja yksimielisten osakkeenomistajien pditintdvallalle.
Ratkaisu oli luonnollisesti sidoksissa sen yksilollisiin olosuhteisiin ja enemmis-

" Savela 2015 s. 75-76. Samoin ilmeisesti Rasinaho 2013 s. 555 ja 565.

8 Kyldkallio 1963 s. 131-140 sekd erityisesti alaviitteessd 162 mainitut suomalaiset ja ruotsalai-
set ratkaisut.

" Taxell 1963 s. 251-252. Ks. my0s Kyldkallio 1963 s. 134—138.
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ton perustelut olivat varsin lyhyet. Téstd huolimatta voidaan kiinnittdd huomio-
ta siihen, ettd KKO:n enemmisto operoi paitsi osakkeenomistajia myds velkojia
suojanneen sddnnoksen eli EOYL 12:7:n yhteydessi ylléttdvan avoimesti peri-
aatteella, jonka mukaan osakkeenomistajat saavat padttdd yhtion asioista halua-
mallaan tavalla.

Ratkaisussa KKO 1992:190 kaupungin kokonaan omistama yhti6 oli antanut
takauksen toisen yhtion velasta pankille. Kun pankki vaati suoritusta takaaja-
yhtioltd, yhtio vetosi siihen, ettei takaus sitonut sitd. Yhtion mukaan takaus oli
yhtion toimialan vastainen eikd se liittynyt milldén tavoin yhtion liiketoimin-
taan. Yhtion hallitus olisi siten takauksen antaessaan ylittdnyt toimivaltansa.
Korkein oikeus oli sitd mielti, ettd takaus sitoi yhtioti, koska kaupunginhallitus
oli hyviksynyt takauksen antamisen. Kaupunki oli takaajayhtién ainoa osak-
keenomistaja ja kaupunginhallituksella oli lakiin perustuva oikeus edustaa kau-
punkia asiassa. KKO:n mukaan ratkaisut KKO 1970 II 82 ja KKO 1986 II 136
ilmaisivat yleisen yhtidoikeudellisen periaatteen, jonka mukaan osakeyhtio voi
tehdd pateviasti foimialaansa kuulumattomia sopimuksia, jos kaikki osakkeen-
omistajat hyviksyvit ne. Ratkaisussa asianosaisena ei ollut takauksen antaneen
yhtion konkurssipesd. KKO:n ratkaisu olisi kuitenkin voinut olla sama siiniikin
tapauksessa, ettd vastaajana olisi ollut takaajayhtion sijaan sen konkurssipesé.
Edelld kisiteltyjen ratkaisujen kanssa samaan prejudikaattisarjaan voidaan lu-
kea ratkaisut KKO 1990:140 ja KKO 1992:87. Niissi on ldhinné toistettu sama
yleinen periaate kuin ratkaisussa KKO 1992:190.

Prejudikaattisarjan perusteella ndyttdd silté, ettd yksimieliset osakkeenomis-
tajat voivat sallia ainakin toimialamédridyksen vastaiset toimet yhtiotid ja sen
konkurssipesii sitovin vaikutuksin. Se on johdonmukaista ainakin siind mieles-
sd, ettd osakkeenomistajat saavat muuttaa yhtidjdrjestyksen toimialamddrdysti
velkojia kuulematta. Kiinnostava kysymys onkin se, voiko toimialaméérdys yli-
paitddn antaa suojaa velkojille.®® Prejudikaattisarjasta on syytd tehdé varoen joh-
topidtoksid. Esimerkiksi ratkaisussa KKO 1986 11 136 oli kyse muustakin kuin
toimialamédrdyksen vastaisuudesta. Siind panttaus oli my0s ldhipiirilainoja kos-
kevan EOYL 12:7:n vastainen. Sd4nnds voitiin ymmartid sekid osakkeenomis-
tajia ettd velkojia suojaavaksi normiksi. Jos téillaista sddnnosté rikotaan, ei aina
ole selvid, ovatko sdidnnoksen kaikki suojakohteet kérsineet vahinkoa. Yleensd
jos yhtio sdilyy maksukykyisend, velkojat eivit ole kirsineet vahinkoa. Estettd
ei liene sille, ettd yksimieliset osakkeenomistajat voivat vapaasti poiketa sidin-
noksesti niissd olosuhteissa, joissa vain heiddn oma taloudellinen intressinsd on

80 Immosen ja Villan mukaan velkojilla on oikeus luottaa siihen, ettd yhtion liiketoimintaa har-
joitetaan voitontuottamistarkoituksen mukaisesti ja toimialamiérdyksen osoittamalla alueella.
Toisaalta he tarkastelevat toimialaméérdystd osakkeenomistajien ja hallituksen vilisen pddmies-
agenttisuhteen kautta ja korostavat yksimielisten osakkeenomistajien oikeutta poiketa yhtio-
jarjestyksen midrdyksistd. Immonen — Villa 2015 s. 39, 44-45 ja 68.
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vaakalaudalla. Sen sijaan jos sidinnoksestd poikkeaminen voi vahingoittaa kol-
matta, yksimielisten osakkeenomistajien hyviksynnin legitimoivaan vaikutuk-
seen tulisi suhtautua jo lihtokohtaisesti kriittisesti. Osakkeenomistajat eivit voi
tehdid velkojainsuojaa tyhjiksi keskindisilld sopimuksillaan. Prejudikaattisarjas-
ta puuttuu tdllainen argumentaatio. Yksimielisten osakkeenomistajien paatok-
sentekoa koskevaan periaatteeseen kuulunee rajoitussidntdjd, joita KKO ei ole
lausunut vanhemmissa ratkaisuissaan ainakaan riittdvin eksplisiittisesti.
Korkein oikeus on sittemmin viitannut ainakin kerran velkojainsuojasdén-
nosten yhteydessd yksimielisten osakkeenomistajien paiatoksentekoa koskevaan
periaatteeseen. Tama tapaus on edelld mainittu KKO 2012:65, joka ratkaistiin
soveltamalla vuoden 1978 osakeyhtiolain pakkoselvitystilasddnnoksid. Ratkai-
sun oikeusohje kuuluu siten, etti EOYL 13:2:n pakkoselvitystilasddnnokset
suojasivat yksittdisid velkojia, mutta eivit yhtiotd. Néin ollen konkurssipesil-
14 ei ollut oikeutta saada korvausta sddnnosten rikkomisen perusteella. Yhte-
ni perusteena ratkaisulleen KKO esitti juuri yksimielisten osakkeenomistajien
padtoksentekoa koskevan periaatteen. Perusteluissa on tiltd osin sama ongelma
kuin ratkaisussa KKO 1986 II 136, eli korkein oikeus operoi varauksettomas-
ti yksimielisten osakkeenomistajien pédidtoksentekoa koskevalla periaatteella
nimenomaisten velkojainsuojasddnnosten soveltamisalueella. Kun ratkaisussa
KKO 2012:65 pyrkimyksend oli perustella, miksi sovelletut sdédnnokset suojasi-
vat velkojakollektiivin sijaan yksittiisid velkojia, yksimielisten osakkeenomis-
tajien hyviksynnin ei pitdisi olla relevantti timén rajanvedon kannalta. Rat-
kaisun lopputulos olisi siis voitu perustella toisellakin tavalla. Huomiota olisi
voinut kiinnittidd siihen, ettd pakkoselvitystilasadnnoksid rikkomalla aiheutetut
vahingot aiheutuivat yhtion sijaan valittomasti yksittdisille velkojille.®!

7.4.2 Kaksi keskeisti lojaliteettitapausta

Ratkaisussa KKO 1996:18 osakeyhtion toimitusjohtaja, hallituksen puheen-
johtaja ja enemmistdosakkeenomistaja oli allekirjoittamallaan panttaussitou-
muksella yhtion puolesta luovuttanut yhtion kiinteistoon kiinnitetyt haltija-
velkakirjat toiselle yhtidlle vakuudeksi sen tilisaatavista kolmannelta yhtiolta.
Vakuuden antaneen yhtion toimitusjohtaja oli tuon kolmannen yhtién vastuun-
alainen yhtiomies. Korkeimman oikeuden mukaan panttaus ei sitonut sen anta-
nutta yhtiotd. Se totesi perusteluissaan seuraavasti: "Milloin on kysymys pantin
antamisesta muusta kuin yhtién omasta velasta, on otettava huomioon yhtién
toimialasta ja tarkoituksesta johtuvat yhtion varojen kiyttod koskevat rajoituk-
set sekd osakepidioman suojaamiseksi annetut sdannokset, jotka ilmenevét osa-

81 Nystrom 2013a s. 7-10.
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keyhtiolain 12 luvusta. Jos vastuuseen sitoutuminen ei palvele yhtion liiketoi-
mintaa, silld loukataan lihtokohtaisesti osakkeenomistajien ja velkojien lailla
suojattuja etuja, ja yhtion hallitus ylittd4d toimivaltansa.”

Laiton varojenjako voi tulla kyseeseen monenlaisissa eri tilanteissa ja se voi
loukata sekd osakkeenomistajia ettd velkojia tai vain jompaakumpaa sijoittaja-
ryhméd.® Ratkaisu KKO 1996:18 ilmentdé ajatusta varsin hyvin. Kuten kor-
kein oikeus totesi, yhtion liiketoimintaa palvelematon (tai yhtién edun vastai-
nen) paitos voi loukata osakkeenomistajien ohella velkojien etua. Tuomioistuin
tuskin kéyttdi téllaista ilmaisua, jos tarkasteltavalla normilla ei todella ole mo-
lempia sijoittajaryhmié suojaavaa funktiota. Ratkaisusta KKO 1996:18 ei voi
juuri pédtelld timin enempid, koska kyse ei ollut konkurssipesin ajamasta kan-
teesta ja toisaalta kaikki osakkeenomistajat eivit olleet hyviksyneet panttausta.
KKO oli kuitenkin tdssi tapauksessa sitd mieltd, ettei panttaus sitonut sen anta-
nutta yhtiotd. Tdhin on voinut vaikuttaa juuri kaikkien osakkeenomistajien hy-
viksynnin puuttuminen, mihin seikkaan hovioikeus oli kiinnittdnyt huomiota.

Jos osakeyhti6lain sddnnds voi ratkaisussa KKO 1996:18 todetulla tavalla
suojata sekd osakkeenomistajia ettd velkojia, konkurssipesidn oikeutta saada
korvausta ei voi sulkea kategorisesti pois yksimielisten osakkeenomistajien hy-
viksynnilld. Kun ratkaisuja tarkastellaan kokonaisuutena, ne voidaan ymmér-
tdd niin, ettd konkurssipesin oikeus saada korvausta sulkeutuu pois vain tietty-
jen olosuhteiden vallitessa.

Yhtion edun tulkinnassa ei voida sivuuttaa ratkaisua KKO 2006:90. Rat-
kaisussa sovellettiin vuoden 1978 osakeyhtidlakia, mutta silld on vahva preju-
dikaattiarvo my06s voimassa olevan lain tulkinnassa.’® Ratkaisu on samanlai-
nen kuin KKO 1996:18 siind mielessi, ettei KKO ottanut kantaa yksimielisten
osakkeenomistajien hyviksynnin merkitykseen.® Tapauksessa osakeyhti6 oli
hallituksensa péétokselld antanut yleispanttaussitoumuksen enemmistdosak-
keenomistajansa veloista pankille. Enemmistdosakkeenomistajana ollut osuus-
kunta omisti panttaushetkelld 99,76 prosenttia yhtion osakkeista. Yhtion kon-
kurssipesd vaati oikeudessa, ettd panttaus julistetaan patemittomiksi ja pankki
velvoitetaan palauttamaan konkurssipesille panttauksen perusteella saamansa
varat.

Korkein oikeus viittasi vuoden 1978 osakeyhtidlain 12:7:4én, jossa sdddet-
tiin, milld ehdoilla osakeyhtio sai antaa rahalainan osakkeenomistajalleen tai
vakuuden osakkeenomistajansa velasta. Kyseinen lainkohta edusti 14hipiirilai-
nasddntelyd, josta luovuttiin sittemmin vuoden 2006 osakeyhtiolakiuudistuk-
sessa. Korkein oikeus huomautti perusteluissaan, ettd EOYL 12:7:n sddnnokset

82 Lautjéirvi 2015 s. 150.

83 Mcihénen — Villa 2015 s. 426; Immonen — Villa 2015 s. 42-43. Airaksinen 2013a s. 459 toteaa,
ettd ratkaisu sopii yleiselld tasolla hyvin yhteen OYL:n perusratkaisujen kanssa.

8 Rasinaho 2013 s. 555.
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eivit olleet ainoat huomioon otettavat oikeusohjeet arvioitaessa yhtion oikeutta
pantata omaisuuttaan osakkeenomistajansa velasta. Tamin jilkeen KKO viitta-
si niin voitontuottamistarkoitukseen, liiketaloudellisen perusteen vaatimukseen
kuin lahjan antamista koskeviin EOYL:n sddnnoksiin (perustelujen kohdat 18-
22). Jos voitontuottamistarkoituksen, liiketaloudellisen perusteen vaatimuk-
sen ja yhtion edun keskindinen yhteys on niin vahva kuin kirjallisuudessa on
tyypillisesti ajateltu, asia voidaan ilmaista my0s niin, ettd yhtion etu nousi rat-
kaisevaksi tapauksessa KKO 2006:90, vaikka korkein oikeus ei operoinutkaan
eksplisiittisesti ’yhtion edulla”.

KKO:n mukaan osakkeenomistajan taloudellinen tilanne oli ollut panttaus-
sitoumuksen hyviksymisen hetkelld hyvin heikko. Tuolloin oli ollut erittdin to-
dennikoistd, ettd yhtion yleispantiksi antama omaisuus menetetiddn osakkeen-
omistajan velkojen suoritukseksi ja pantin saaneen pankin hyvéksi. Panttaus oli
ndissd olosuhteissa tosiasiallisesti merkinnyt vastikkeetonta luopumista yhtion
varoista osakkeenomistajan ja sitd rahoittaneen pankin hyviksi. Kysymys oli
siten yhtion varojen kdyttamisestd osakeyhtiolaissa kielletylld tavalla. KKO:n
mukaan “yhtion hallituksella ei ole oikeutta ryhtyd toimeen, jolla yhtién varo-
ja kiytetddn osakeyhtiolakiin sisdltyvien, velkojien suojaamiseen tihtddvien
sddannosten mukaan kielletylld tavalla” (perustelujen kohdat 30-31).

Korkein oikeus totesi perusteluissaan selvisti, ettd velkojien suoja ldhipii-
rilainoja ja -vakuuksia vastaan ei rajoittunut ainoastaan EOYL 12:7:n nimen-
omaisiin sddnnoksiin. Jo aikaisemmassa ratkaisussa KKO 1999:86 todettiin
hallituksen esitystd® mukaillen, ettei EOYL 12:7:n sdénnoksilld ollut ratkais-
tu tyhjentédvasti sitd, salliko yhtion taloudellinen tila ldhipiirilainan tai -vakuu-
den antamista, milloin yhtion tuli vaatia vakuutta luottoriskin vihentdmiseksi
tai oliko vakuutta myoOnnettdessid vaadittava vastavakuutta. Ratkaisussa KKO
2006:90 korkein oikeus ei kertonut nimenomaisesti, mikd on EOYL 12:7:44
tdydentdvin “lisdsuojan” normiperusta. KKO viittasi perusteluissaan voiton
tuottamisen tarkoitukseen, joskin kirjallisuudessa viittausta on pidetty irralli-
sena.® Toisaalta kursorisistakin viittauksista voitontuottamistarkoitukseen ja
liiketaloudellisen perusteen vaatimukseen voidaan péételld jotain. KKO:n voi-
daan tulkita Idhteneen siitd, ettd yhtion toiminnan tarkoitus ja liiketaloudellisen
perusteen vaatimus tdydensivit EOYL 12:7:n velkojille antamaa suojaa. Kun
voitontuottamistarkoitus ja liiketaloudellisen perusteen vaatimus ovat tarkeiltd
osiltaan piillekkiiset yhtion edun kanssa, ratkaisu voidaan sovittaa yhteen né-
kemykseen, jonka mukaan yhtion etu suojasi osakkeenomistajien ohella velko-
jia. Oikeastaan ratkaisut KKO 1996:18 ja KKO 2006:90 puoltavat molemmat
tallaista tulkintaa ja ne nousevat avainasemaan perusteltaessa fidusiaaristen vel-
vollisuuksien velkojainsuojafunktiota kotimaisessa oikeudessa. Olosuhteista

8 HE 11/1981 vp. s. 5.
80 Ks. Rasinaho 2013 s. 555.
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voi kuitenkin johtua, ettei konkurssipesélld ole oikeutta saada vahingonkorva-
usta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisen perusteella. Yksimielisten osak-
keenomistajien antama hyviksyntd on yksi tillainen olosuhde, mutta yksimie-
listen osakkeenomistajien oikeus hyviksyé yhtion etu loukkaava péétos yhtiota
ja sen konkurssipesid sitovin vaikutuksin ei ole rajoitukseton.

7.4.3 Rajoitussaianto

Kuten kirjallisuudessa on huomautettu, osakkeenomistajien suostumukset ovat
yleensid velkojien kontrollipiirin ulkopuolella. Vaikuttaisi sattumanvaraiselta
jattad velkojien oikeussuojan toteutuminen riippumaan pelkéstdédn siitd, onko
yhtion jokainen osakkeenomistaja hyviksynyt esimerkiksi yhtion edun vastai-
sen panttauksen vai ei.’’” Jos yhtion etu on velkojainsuojasdidnnds, olisi epdjoh-
donmukaista hyviksyi se, ettd normin velkojainsuojafunktio voidaan kiertda
yksimielisten osakkeenomistajien hyviksynnilld. Perinteinen kanta on, ettei
osakeyhtiolain velkojainsuojasddnnoksid voida kiertdd edes yksimielisten osak-
keenomistajien paitokselld (esim. KKO 2012:65 ja KKO 2014:65). Lihtokohta
kiy ilmi myods uusimmasta hovioikeuskédytinnostd. Hovioikeuden mukaan yk-
simieliset osakkeenomistajat voivat poiketa osakeyhtiolain sdannoksisti, jollei
padtokselld loukata velkojien tai muiden sivullisten oikeuksia. Se lisdsi, ettéd
”osakkeenomistajat voivat siten samoin rajoituksin tehdd myos toimenpiteiti,
jotka objektiivisesti arvioiden eivdit ole yhtion edun mukaisia” *® Ratkaisussa ei
ollut kyse yhtion edun velkojia suojaavasta funktiosta vaan osakkeenomistajien
vilisestd riidasta, mutta perusteluissa on ilmaistu havainnollistavalla tavalla se,
mistd yhtion edun velkojia suojaavassa funktiossa on kyse. Oikeastaan asiaa ei
ole sanottu tdmin eksplisiittisemmin missédidn aikaisemmassa kotimaisessa tuo-
mioistuinratkaisussa.

Selvidd on, ettd yksimieliset osakkeenomistajat eivit voi loukata sidotun
oman piaioman pysyvyyttd koskevia sddnnoksid. Johdon fidusiaariset velvolli-
suudet velkojia kohtaan konkretisoituvat erityisesti velvollisuudessa huolehtia
sidotun oman pddoman pysyvyydestd ja yhtion maksukyvystd.?* Nayttdd siltd,
ettd velkojiin kohdistuvat fidusiaariset velvollisuudet siséltdvit kuitenkin my0s
muuta eli velvollisuuden olla ryhtymittd OYL 1:8:44 loukkaaviin toimiin, jot-
ka vahingoittavat velkojakollektiivia. Hankalampi kysymys on se, miten ajatus
sovitetaan yhteen yksimielisten osakkeenomistajien paitoksentekoa koskevan
periaatteen ja sitd ilmentdvén prejudikaattisarjan kanssa.

Ulkomailla yhtion maksukyky on ollut se kriteeri, joka maérittdad fidusiaa-

87 Rasinaho 2013 s. 562-563.
8 Turun hovioikeus 8.4.2015 S 14/626 (lainvoimainen).
8 Mcihonen — Villa 2015 s. 388-389. Ks. my6s Immonen — Villa 2015 s. 68.
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risten velvollisuuksien kohdentumista. Kun yhtié on maksukyvyton tai mak-
sukyvyttomyys uhkaa sitd, fidusiaaristen velvollisuuksien on tulkittu suojaa-
van velkojia. Kotimaisessakin kirjallisuudessa on toisinaan esitetty, ettd yhtion
maksukyky madrittdd fidusiaaristen velvollisuuksien kohdentumista.”® Fidu-
siaaristen velvollisuuksien velkojia suojaavan funktion ja yksimielisten osak-
keenomistajien piitoksentekoa koskevan periaatteen vilisen suhteen arviointi
on siis syyti aloittaa tarkastelemalla sitd, miten osakeyhtidlaissa on varauduttu
maksukyvyttomyysskenaarioihin. Sen jidlkeen on arvioitava, miten tdmi sidin-
tely vaikuttaa nimenomaan fidusiaarisiin velvollisuuksiin ja johdon liiketoi-
mintapditoksiin. Samalla on perusteltua pitdd mielessd tutkimuksen aikaisem-
missa osuuksissa puollettu kanta, jonka mukaan fidusiaaristen velvollisuuksien
velkojia suojaava funktio tulee joka tapauksessa toteuttaa yhtion oman intressin
vélitykselld. Johdon fidusiaariset velvollisuudet velkojia kohtaan tuskin voivat
tarkoittaa sitd, ettd velkojille annetaan oikeudellisesti tiytdntdonpanokelpoinen
mahdollisuus pakottaa johto edistimiin yhtion etua velkojien individuaalisten
odotusten mukaan. Osakkeenomistajillakaan ei ole vastaavaa mahdollisuutta,
vaikka nditd voidaankin normaalioloissa pitdd taloudellisessa mielessd resi-
duaalioikeuksien haltijoina.

Osakeyhtiolain 13:2:n mukaan yhtion varoja ei saa jakaa, jos jaosta padtetté-
essd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan
maksukyvyttomyyden. Maksukykyisyystesti on huomioitava kaikissa varojen-
jakotilanteissa. Sddnnds on pakottavaa oikeutta eli siitid ei voida poiketa ylei-
sesti tai tapauskohtaisesti edes yksimielisten osakkeenomistajien suostumuk-
sella.”! Sadannoksen pddasiallisena tarkoituksena on suojata yhtion velkojia.”

Osakeyhtiolain 13:6.4:n mukaan vapaata omaa padomaa voidaan jakaa kaik-
kien osakkeenomistajien suostumuksella myds muulla kuin OYL 13:1.1:ssa
tarkoitetuilla tavoilla, jollei yhtidjdrjestyksestd muuta johdu. Sdinndksen mer-
kitys on avattu kirjallisuudessa niin, ettd yksimielisille osakkeenomistajille
jdd laaja vapaus jakaa yhtion varoja vastikkeetta tai tehdd yhtion varojen kéyt-
tod koskevia pédtoksii, joilla ei ole liiketaloudellista perustetta. Jalkimmdiises-
sd tilanteessa on yleensd kyse siitd, ettd yksimieliset osakkeenomistajat ovat
ottaneet hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvan asian piitettivikseen OYL
5:2.2:n nojalla. Tdhdn kuuluisi my0s se, ettd yksimieliset osakkeenomistajat
ovat oikeutettuja tekeméin padtoksid vastoin toiminnan tarkoitusta ja yhtigjar-
jestyksen toimialaméirdystd. OYL 13:6.4:sta seuraa kuitenkin, ettd yksimieli-
set osakkeenomistajat voivat madritd vain yhtion vapaasta omasta padomasta.
Nadin ollen yksimieliset osakkeenomistajat ovat oikeutettuja tekeméidn yhtion
etua loukkaavia padtoksid ainoastaan vapaan oman pddoman sallimissa rajois-

% Ulkomaisiin ldhteisiin viitaten Mcdhdnen 2009b s. 444.
ol Maksukykyisyystestin pakottavuudesta Ruohonen 2012 s. 36-37.
2 Koski — Sillanpdiii 2016, jakso 9 varojen jakaminen.
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sa. Télloinkin on aina huomioitava OYL 13:2, eli yksimieliset osakkeenomista-
jat eivit saa tehdi edelld tarkoitettua péaatostd edes vapaan oman pddoman sal-
limissa rajoissa, jos padtos vaarantaa yhtion maksukyvyn tai vaikeuttaa yhtion
maksukyvyttomyyttd.*> OYL 13:1.3:a eli liiketaloudellisen perusteen vaatimus-
ta on luonnehdittu tahdonvaltaiseksi sddnnokseksi siind mielessd, ettd yksimie-
liset osakkeenomistajat voivat poiketa normista vapaan oman piddoman salli-
missa rajoissa.’

Osakeyhtiolain 13 luvun sddannoksissd kéytetty terminologia hankaloittaa
sen arvioimista, miten maksukykyisyystestin (OYL 13:2) kriteeristd ja yksi-
mielisten osakkeenomistajien oikeus pddttdd vapaan oman pddoman kiytostad
(OYL 13:6.4) vaikuttavat hallituksen fidusiaarisiin velvollisuuksiin ja vastuu-
seen. Tdmi perustuu siihen, ettd normeissa sdiddetddn nimenomaisesti vain yh-
tion varojen “jakamisesta” ja ne on kirjoitettu lihtokohtaisesti osakkeenomista-
jien piditoksentekoa silmilld pitden. Hallituksen pddtoksenteossa on sen sijaan
yleensd kyse yhtion varojen kdytostd, joka tarkoittaa yleiselld tasolla enemmén
kuin vain varojen jakamista. Lain perustelujen mukaan laitonta varojenjakoa
ovat kaikki sellaiset menettelyt, joissa yhtiostd poistuu varoja ilman liiketalou-
dellista perustetta. Esimerkkini liiketapahtumasta, jolta puuttuu liiketaloudel-
linen peruste, mainittiin omaisuuden tai palvelun myynti alihintaan tai sellais-
ten ostaminen ylihintaan. Myos velan antaminen markkinoihin ja olosuhteisiin
nihden liian alhaisella korolla tai lainan ottaminen liian korkealla korolla voi
merkitd laitonta varojenjakoa.”® Liiketapahtuman on tulkittu sisdltdvéin kai-
kenlaisen toiminnan, joka kuuluu yhtion varojen kdyton piiriin.” Hallituksen
esityksessd mainituissa esimerkKkitilanteissa on tyypillisesti kyse hallituksen
yleistoimivaltansa puitteissa tekemistd pdatoksistid. Liiketaloudellisen perus-
teen vaatimuksen vastaiset padtokset voidaan luokitella yhtd hyvin OYL 1:8:ss4
tarkoitetun yhtion edun vastaisiksi.

Velkojien oikeussuojan kannalta ei pitéisi olla merkitysti silld, tekevitko hei-
din intressejddn vaarantavan paitoksen yksimieliset osakkeenomistajat vai hal-
lituksen jdsenet vai onko kyse siiti, ettd hallitus panee tiytdntoon yksimielisten
osakkeenomistajien pdiatoksen. Jotta osakeyhtiolain velkojainsuojasddnnokset
tayttaisivit tehokkaasti tavoitteensa, sddntelyd on tulkittava niin, ettd sen avul-
la voidaan puuttua yhtion edun vastaisiin varojenkdyttopéatoksiin riippumatta
siitd, kuka on pédtoksentekijini tai pddtoksen toimeenpanijana. Velkojainsuo-
jan kannalta tim4 tarkoittaa kahta asiaa. Ensin maksukykyisyystestin kriteeris-
tod on voitava soveltaa hallituksen yleistoimivaltansa puitteissa tekemiin OYL
1:8:n vastaisiin varojenkdyttopadtoksiin. Toisin sanoen konkurssipesilld tulisi

% Immonen — Villa 2015 s. 67-68.
% Airaksinen ym. 2010b s. 37-38.
% HE 109/2005 vp. s. 124.

% Immonen — Villa 2015 s. 68—69.
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olla oikeus saada korvausta hallituksen OYL 1:8:44 loukkaavasta varojenkéyt-
topddtoksestd, jos padtostd tehtdessd tiedetddn tai pitdisi tietdd yhtion olevan
maksukyvyton tai paiatoksen aiheuttavan maksukyvyttomyyden. OYL 13:2:ssd
tarkoitetussa maksukyvyttomyysskenaariossa yksimielisten osakkeenomistaji-
en hyviksynti ei siis vapauta johtoa korvausvastuusta konkurssipesidd kohtaan.
Toiseksi hallituksella on oltava oikeus ja velvollisuus kieltdytyd panemasta tidy-
tantdon yksimielisten osakkeenomistajien tekemdi varojenkdyttopaitosti, joka
loukkaa samaan aikaan OYL 1:8 ja OYL 13:2:44.

Kirjallisuudessa on suhtauduttu selvin kielteisesti yksimielisten osakkeen-
omistajien oikeuteen tehdi liiketoimintapéétoksid, jotka ovat luonteeltaan ja
taloudellisilta vaikutuksiltaan sellaisia, ettd ne rikkovat varojen jakamisen pe-
riaatteita.”” Voidaan pohtia, tarkoittavatko varojen jakamisen periaatteet tds-
milleen samaa asiaa kuin osakeyhtiolain nimenomaiset sdfinnokset varojen ja-
kamisesta. Hallituksen pédédtoksenteon nikokulmasta voidaan kuitenkin ajatella,
ettd varojenjakosddnnokset ilmaisevat yleisid periaatteita, jotka normittavat yh-
tion varojen kaikenlaista kiyttod. Talloin esimerkiksi maksukykyisyystestin
kriteeristdd on mahdollista soveltaa suoraan hallituksen pdétoksiin.

Maksukykyisyystesti kirjattiin ensimméistd kertaa lakitekstiin vuoden 2006
osakeyhtiolakiuudistuksessa. Kirjallisuudessa on kuitenkin tulkittu, ettd johdon
velvollisuus huolehtia yhtion maksukyvystd oli voimassa olevaa oikeutta jo
vuoden 1978 osakeyhtitlain aikana.”® Velvollisuus ankkuroitui johdon yleiseen
huolellisuusvelvollisuuteen, joka sai ilmaisunsa EOYL 15:1:ss4.* Néin ollen jo
EOYL:n aikana olisi voitu tulkita, ettd yhtiotd kohtaan epélojaali tai huolima-
ton pddtds, joka johtaa yhtion maksukyvyttdmyyteen tai vaikeuttaa sen mak-
sukyvyttomyyttd, voi aiheuttaa korvausvastuun yhtiotd ja sen konkurssipesidi
kohtaan. Korvausvastuun edellytyksena lienee tuolloinkin ollut se, ettd pa&tos-
td tehtdessd tiedettiin tai piti tietdd pddtoksen edelld mainituista vaikutuksista.

Yksimieliset osakkeenomistajat saattavat tehda keskendin fidusiaaristen vel-
vollisuuksien vastaisen varojenkiyttopditoksen, joka johtaa yhtion maksuky-
vyttomyyteen tai vaikeuttaa sen maksukyvyttomyyttd. Oma kysymyksensd on
se, miten hallituksen tulisi suhtautua téllaiseen paditokseen, koska hallitus voi
monissa tapauksissa olla paatoksen toimeenpaneva elin. Hallitus tai hallituksen
jdsen ei saa noudattaa yhtiokokouksen, hallintoneuvoston tai hallituksen teke-
mii paatostd, joka on osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen vastaisena pdremdi-
ton (OYL 6:2.2). Sddnndksen sanamuodoissa on kaksi kiinnostavaa ongelmaa.
Saidnnoksessd ei mainita yksimielisten osakkeenomistajien yhtiokokouksen ul-

7 Immonen — Villa 2015 s. 14.

% Mdihonen — Villa 2015 s. 9 toteavat, ettd OYL 13:2:ssd on kyse aikaisempien kisitysten kodifi-
oinnista.

% Ks. myos HE 109/2005 vp. s. 125: "Maksukykyisyyden arvioinnin on katsottu kuuluvan halli-
tuksen yleisen huolellisuusvelvollisuuden alaan.”
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kopuolella tekeméd péétostd. Jos sddnnostd luetaan sen sanamuodon mukaan,
hallituksella ei olisi velvollisuutta kieltdytyd panemasta toimeen osakeyhtio-
lain tai yhtidjdrjestyksen vastaista pdatostd, jos osakkeenomistajat ovat tehneet
sen yksimielisind yhtiokokouksen ulkopuolella. Toiseksi OYL 6:2.2:ssa sad-
detddin vain paitoksestd, joka on osakeyhtidlain tai yhtidjédrjestyksen vastaise-
na piteméiton. Soveltamisedellytykset ovat ongelmalliset erityisesti nyt tarkas-
teltavassa asiayhteydessd, koska monesti on ldhdetty siitéd, ettd yksimielisten
osakkeenomistajien hyviksynta pdtevoittdd yhtion edun vastaisen padtoksen.
Kysymysta paidtoksen patemittomyydesti tarkastellaan yleensd OYL 21 luvun
sddnnosten kautta.'® Vain osakkeenomistajalla on oikeus nostaa OYL 21:1:ssd
tarkoitettu moitekanne.

Jos yksimielisten osakkeenomistajien hyviksyntd patevoittdd kaikissa olo-
suhteissa yhtion edun vastaisen paitoksen suhteessa yhtioon, on vaikea perus-
tella, miten hallitus voisi olla velvollinen kieltdytyméén téllaisen paitdksen toi-
meenpanosta OYL 6:2.2:n perusteella. Vastaus ongelmaan saattaa olla se, ettd
koko premissi yksimielisten osakkeenomistajien hyviksynnédn vaikutuksesta
on itsessiddn virheellinen tai tarkemmin sanottuna sen soveltamisalaa tulee ra-
jata voimakkaammin kuin aikaisemmassa kirjallisuudessa on tehty. Yhtion etu
suojaa maksukyvyttomyysskenaarioissa velkojia eivitkd osakkeenomistajat voi
tehdid velkojainsuojasddannoksia tyhjiksi keskindisilla sopimuksillaan. Niin ol-
len OYL 6:2.2:n sddnnostd lienee johdonmukaisinta tulkita niin, ettd halli-
tus on velvollinen kieltdytyméin yleisesti panemasta tdytantoon yksimielisten
osakkeenomistajien pditostd, joka on osakeyhtiolain vastainen. Nidin ajatel-
tuna sididnnoksen soveltamisalan piiriin tulevat myos sellaiset pdidtokset, jotka
ovat osakeyhtidlain vastaisia, mutta eivit osakeyhtidoikeudellisen patemétto-
myytensd vaan kolmannen oikeutta loukkaavan vaikutuksensa takia. Tulkinta
ei rajoita yksimielisten osakkeenomistajien oikeutta tehdid yhtion edun vastai-
sia padtoksid yhtiotd ja sen konkurssipesidd sitovin vaikutuksin maksukyvytto-
myysskenaarion ulkopuolella.

Velkojien oikeussuojaa koskevia kysymyksid voidaan lahestyd myos yleis-
ten vahingonkorvausoikeudellisten doktriinien avulla. Yksimielisten osakkeen-
omistajien oikeus legitimoida tai tehdd itse yhtion etua loukkaavia pddtoksid
voidaan ymmartéd niin, ettd osakkeenomistajilla on oikeus hyviksyé heille it-
selleen aiheutuva vilillinen vahinko.!”" Osakkeenomistajien disponointivalta ei
voi kuitenkaan ulottua kolmannelle aiheutettuun vahinkoon. Jos johdon péa-
tos ei ole vaikeuttanut tai aiheuttanut yhtion maksukyvyttomyytti, velkojille ei

190 Esim. Mchonen — Villa 2010 s. 236-238.

01 T4mi on siis ldhelld vahingonkorvausoikeudellista ajatusta, jonka mukaan vahingonkirsiji
voi tietyin reunaehdoin antaa suostumuksensa hinelle aiheutettuun vahinkoon. Suostumus pois-
taa tdlloin vahingonaiheuttajan tuottamuksen. Ks. Stahlberg — Karhu 2013 s. 91-92 ja Hahto
2004 s. 281.
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yleensd ole syntynyt korvauskelpoista vahinkoa. Tdmi johtopiitods edellyttad
toisaalta sen késityksen hyviksymistd, ettd pelkkd maksukyvyttomyysriskin
kasvaminen ei tarkoita korvauskelpoisen vahingon syntymisti.'” Konkurssi-
pesin korvausvaatimus voi tulla hylidtyksi myos syy-yhteysvaatimuksen tiytty-
méttd jadmisen vuoksi. Johdon péitoksen sijaan yhtion maksukyvyttomyys voi
luonnollisesti olla vaikeutunut tai aiheutunut muista samanaikaisista tekijoista,
kuten talouden suhdanteista tai normaaleihin liiketoimintariskeihin kuuluvis-
ta kannattavuusongelmista. Jos fidusiaaristen velvollisuuksien vastainen péa-
tos sen sijaan aiheuttaa yhtion maksukyvyttomyyden tai vaikeuttaa sen mak-
sukyvyttomyyttd, timé voi hyvin tarkoittaa velkojille aiheutettua taloudellista
vahinkoa. Télloin yksimielisten osakkeenomistajien johdon péétdkselle anta-
massa hyviksynnissi ei ole endd kyse vain siiti, ettd osakkeenomistajat hyvik-
syvit heille itselleen aiheutuvan vilillisen vahingon. Koska johdon fidusiaaris-
velkojan asemaan, yksimielisten osakkeenomistajien hyviksynnille tulee joka
tapauksessa asettaa rajoitussddntoji.

Fidusiaariset velvollisuudet suojaavat joitakin poikkeustilanteita lukuun
ottamatta vain yhtiotd. Osakkeenomistajat ja velkojat saavat puolestaan oi-
keussuojaa yhtion intressin vilitykselld. Pddluvun alkupuolella tarkasteltujen
nidkemysten valossa vaikuttaa perustellulta tulkita, ettd yhtioén kohdistuvien
fidusiaaristen velvollisuuksien aineelliset sisdllot voivat muuttua riippuen sii-
td, ketkd sijoittajat ovat kulloinkin taloudellisessa mielessi residuaalioikeuksi-
en haltijoiden asemassa. Voidaan esimerkiksi ajatella, ettd rahoituskriisissdkin
olevan yhtion hallitukselle tulee jéttdd itsendistd harkintavaltaa ja oikeus ottaa
riskid. Maksukyvyttomyys tai ldhestyvd maksukyvyttomyys voi kuitenkin vai-
kuttaa niin, ettd tuomioistuin arvioi sallitun riskinoton rajoja jonkin verran tiu-
kemmin kuin normaalioloissa. Niin ollen tuomioistuimille jd4 mahdollisuus
kiristdd maltillisesti huolellisuusvelvollisuuden asettamaa kiyttdytymisvaati-
musta, kun yhtion toiminnan jatkuvuus on uhattuna. Téllaisella huolellisuus-
standardin kiristdmiselld voidaan ehkdistd osakkeenomistajien opportunismia
velkojia kohtaan sekd osakkeenomistajien hallitukseen kohdistamaa epiasial-
lista painostusta.

7.4.4 Fidusiaaristen velvollisuuksien
pakottavuuteen liittyvii kysymyksii

Edeltidvissd pddluvussa tehtiin se johtopditds, ettd johdon lojaliteettivelvolli-
suus yhtiotd kohtaan on pakottavaa oikeutta, josta ei voida poiketa yhtiojar-

102 Savela 2015 s. 148—150.
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jestyksessd. Johtopditostd lojaliteettivelvollisuuden pakottavuudesta voidaan
tukea my0s velkojainsuoja-aspektilla. Jos yksimieliset osakkeenomistajat voi-
sivat vapauttaa johdon yleisesti korvausvelvollisuudesta lojaliteettivelvollisuu-
den vastaisista paitoksistd, yhtion edun velkojia suojaava funktio menettiisi
olennaisesti merkitystddn. Kun lainsdétdjd ei ole antanut osakkeenomistajille
oikeutta paattdd tdllaisesta vastuunrajoituksesta edes heitd itseédédn sitovasti, ei
voida myoskédidn puoltaa sellaista tulkintaa, ettd osakkeenomistajilla olisi laa-
jempi oikeus vaikuttaa kolmannen asemaan. Yleisesti on toki selvi, ettd johta-
jat voivat vedota puolustuksekseen yhtidjdrjestyksen vastuunrajoituslausekkee-
seen silloinkin, kun konkurssipesi ajaa kannetta velkojakollektiivin intressissa.
Vastuunrajoituslauseke on kuitenkin tehokas ainoastaan siltd osin kuin se tdyt-
tdd OYL 22:9:ssd sdddetyt edellytykset.

Osakkeenomistajien oikeus muuttaa toiminnan tarkoitusta ei tarkoita oikeut-
ta vapauttaa johto lojaliteettivelvollisuudesta yhtiotd kohtaan. Muuttamalla toi-
minnan tarkoitusta osakkeenomistajat voivat kuitenkin modifioida hallituksen
mandaattia. OYL 1:5:n olettamasididnnoksestd voidaan poiketa yhtidjérjestyk-
sessd ensinnédkin niin, ettd yhtion toiminnalle méiritiin jokin muu tarkoitus
kuin voiton tuottaminen. Toiseksi siitd voidaan poiketa madrdimalld, ettd yhti-
On toiminnasta kertyvi voitto jaetaan jollekin muulle kuin osakkeenomistajille
OYL 13 luvun sddnnoksid noudattaen. Jalkimmaéinen vaihtoehto on velkojille
vihiriskisempi koska johdon tulee silloinkin ldhtdkohtaisesti pyrkié tuottamaan
mahdollisimman suuri taloudellinen ylijiama&.!% Edelleen jos yhtion toiminnan
tarkoituksena on hyodyttdd osakkeenomistajia suoraan eiké yhtion vilitykselld,
hallitus on tilldinkin velvollinen huolehtimaan velkojainsuojan noudattamises-
ta (KKO 2003:33).

Toiminnan tarkoituksen muuttaminen ja siten johdon lojaliteettivelvollisuu-
den modifioiminen voivat aiheuttaa hankaluuksia velkojien kannalta erityises-
ti silloin, jos osakkeenomistajat asettavat yhtiolle yhtidjéarjestyksessd muita
tavoitteita kuin voiton tuottamisen. Osakkeenomistajat voivat muuttaa toimin-
nan tarkoitusta ilman velkojien suostumusta. Maksukyvyttomyyttd ldhestyvin
osakeyhtion osakkeenomistajat voivat periaatteessa muuttaa toiminnan tarkoi-
tusta silld tavoin, ettd johto oikeutetaan kdyttdmdidn yhtion varoja muihinkin
kuin mahdollisimman tuottaviin kohteisiin. Toisin sanoen osakkeenomistajat
voivat valtuuttaa hallituksen edistiméidn yhtion muiden sidosryhmien etuja tai
yhtion yhteiskuntavastuuta enemmaén kuin OYL 1:5:n olettamasdinndsti nou-
dattavissa yhtidissd on luvallista. Tdma voi tulla ikdvéni ylldtyksend velkojal-
le, joka odottaa yhtion pyrkivin toiminnassaan maksimaalisen voiton tuotta-
miseen. Fidusiaariset velvollisuudet tarjoavat toki velkojille tdlléinkin OYL
13:2:n soveltamisalueella tietynasteisen suojan esimerkiksi johdon itsekontra-

13 HE 109/2005 vp. s. 39.
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hointia vastaan. Lisdksi on huomattava OYL 1:9, jonka mukaan yhtidjarjestyk-
seen ei voida ottaa midrdysti, joka on osakeyhtidlain tai muun lain pakottavan
sadnnoksen taikka hyvin tavan vastainen. Sdidnnds estinee osakkeenomistajia
ottamasta yhtiojirjestykseen madrdysté, jolla yhtion toiminnan tarkoitukseksi
asetetaan johtajien, osakkeenomistajien tai nédiden ldheisten edun edistiminen
yhtion intressin kustannuksella. Hankalampi tulkintakysymys on se, miten vel-
kojainsuojan kannalta tulisi suhtautua yhtidjarjestysmédriyksiin, joilla toimin-
nan tarkoitukseksi asetetaan jokin ensi nikemadltd vilpiton erityistavoite. Téal-
16inkin voi toki tulla arvioitavaksi yhtidjdrjestysmadrdyksen yhdenmukaisuus
hyvin tavan vaatimuksen kanssa. Johdon modifioitu mandaatti voi joka tapauk-
sessa tarkoittaa sitd, ettd konkurssipesi ei saa korvausta sellaisista padtoksistd,
jotka normaalioloissa tulkittaisiin yhtion edun vastaisiksi. Osakkeenomistaji-
en oikeus muuttaa toiminnan tarkoitusta on siten velkojien nikokulmasta selvd
saantelyriski, johon niiden tulee varautua sopimusteitse.

Yhteiskuntavastuuproblematiikka ei ole relevantti pelkdstddn osakkeenomis-
tajien vaan myos velkojien oikeussuojaa tarkasteltaessa. Poikettiinpa yhtios-
sd OYL 1:5:n olettamasdinnoksesti tai ei, konkurssipesin kanteen seuraukse-
na voidaan joutua arvioimaan samoja yhteiskuntavastuun yhtidoikeudelliseen
hyviksyttavyyteen liittyvid kysymyksid kuin osakkeenomistajien kanteiden
yhteydessa.

7.4.5 Vastuun toteuttaminen

Osakeyhtiolain sddnndsten suojatarkoitukset

Kirjallisuudessa on pohdittu siti, keilld on oikeus saada suojaa toiminnan tar-
koituksen vastaisten paiatosten varalta. Aikaisemmin on tulkittu, ettd OYL 1:5
suojaa ainoastaan osakkeenomistajia eikd velkojia. Johtopdidtoksend on til-
16in todettu, ettd yhtion etu (OYL 1:8) ja voitontuottamistarkoitus (OYL 1:5)
suojaavat osakkeenomistajia, eikd yhtion konkurssipesilld siten olisi oikeut-
ta vaatia korvausta niiden rikkomisesta. Konkurssipesa voisi kuitenkin vaatia
korvausta laittoman varojenjaon (OYL 13:1.3) nojalla. Argumentaatiossa on tu-
keuduttu muun ohella oppiin normin suojatarkoituksesta, josta on sanottu seu-
raavan, ettd osakeyhtidlain sdinnosten rikkomiseen voivat vedota vain ne hen-
kilot, joiden suojaksi rikottu sd@dnnds on tarkoitettu.'™

Normin suojatarkoitusta koskeva oppi ei ole ongelmaton ldahtokohta yhtion
edun suojaaman henkilopiirin médrittimisessd, koska opin tyypillistd sovelta-
misalaa lienevit yleisessdkin vahingonkorvausoikeudessa hieman erilaiset ti-
lanteet kuin ne, joista nyt on kyse. Opin tarkoituksena on rajata niitd vilittomid

1% Rasinaho 2013 s. 561-563.
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vahinkoja, joista vahingonkirsija voi ylipddtddan saada korvausta vahingon-
aiheuttajalta.'® Mikién ei toki sindnsé estd pohtimasta opin merkitystd myos ar-
vioitaessa yhtion edun suojaamaa henkilopiirié tai vélillisen vahingon korvaus-
kelpoisuutta. Jos suojatarkoitusopille annetaan relevanssia, on luontevaa lihted
kysymyksestd, millaisia vahinkoja johdon fidusiaarisilla velvollisuuksilla pyri-
tdadn valttdmiin. Tutkimuksessa aikaisemmin esitetyn perusteella velvollisuuk-
sien vastaiset pddtokset voivat vahingoittaa niin osakkeenomistaja- kuin velko-
jakollektiivia ja tdlloin luonteva ldhtokohta on se, etté lojaliteettivelvollisuuden
tarkoituksena voi olla kummankin sijoittajaryhmén kidrsimien vahinkojen vélt-
taminen velvoittamalla johto edistimé&én yhtidentiteetin etua.

Osakeyhtidlain sddnnosten suojakohteet eivit aina ilmene yksiselitteises-
ti sdddostekstistd. Sddnnoksid luonnehditaan toisinaan tulkinnanvaraisesti esi-
merkiksi niin, ettd niilld on tietty “pddllimmiinen” tarkoitus tai ne suojaavat
“etupddssi” tiettyjd henkiloitd. % Sddnnokselld voi myds olla useita suojakoh-
teita.'”” Kirjallisuudessa on esimerkiksi todettu, ettd varojenjakosidntely suo-
jaa velkojien ja vihemmistoosakkeenomistajien oikeuksia samoin kuin osak-
keenomistajakollektiivin oikeuksia johdon védrinkédytosten varalta.'® Mdhdsen
ja Villan mukaan varojenjakosdintelylld on nelja funktiota: velkojiensuoja-
funktio, osakkeenomistajien suojaamiseen liittyvd funktio, laskentajirjestel-
min jirjestdmiseen liittyva funktio ja yleisen edun suojaamiseen liittyvi funk-
tio. Samalla he ovat huomauttaneet, ettd velkojiensuojafunktio nousee niisté
tarkeimméksi.'"”

Johdolle asetettu kielto ryhtyi yhtion etua loukkaaviin toimiin on saanut il-
maisunsa useissa keskenidin osittain paillekkiisissd sddnnoksissid. Siltd osin
kuin yhtion etu on ylipdétién tdytantodnpantavissa oleva normi, se suojaa yh-
tidentiteettid. Olosuhteista riippuu, ketki tahot voivat toteuttaa johdon vastuun
yhtidentiteettid kohtaan.

Kanteen nostaminen

Niin kauan kuin yhti6é pysyy maksukykyisend, vastuun toteuttamisen arvioin-
ti on helpompaa kuin maksukyvyttomyysskenaariossa. Jos yhtion hallitus ei
paddtd kanteen nostamisesta yleistoimivaltansa (ks. OYL 22:6.1 ja OYL 6:2.1)
puitteissa tai yhtiokokous ei niin tee, oikeus vaatia korvausta yhtiolle on aino-

195 Opista kotimaisessa kirjallisuudessa Hahto 2008 s. 19-21 ja 43-47 sekd Karhu — Stdhlberg
2013 s. 357-359 ja siind mainittu ratkaisukdytintd. Ruotsista Kleineman 1987 s. 288 seka Strom
2002 s. 591 ja siind mainitut ldhteet.

106 Esim. HE 109/2005 vp. s. 203, jossa todetaan, ettd yhdenvertaisuusperiaate suojaa “etupdissi’”
vihemmistoosakkeenomistajia.

07" Koski — Sillanpdii 2016, jakso 9 varojen jakaminen. Ks. my6s Rasinaho 2013 s. 561.

198 Rasinaho 2013 s. 561.

19" Méihonen — Villa 2012 s. 361-379.
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astaan yksittéisilld osakkeenomistajilla tietyin edellytyksin (OYL 22:7.1). Jos
yksimieliset osakkeenomistajat ovat hyviksyneet yhtion etua loukkaavan paa-
toksen, yhtiolld ei ole oikeutta korvaukseen, eikd yksittdisen osakkeenomista-
jan kanne OYL 22:7:n nojalla voine menestyd.''"” Myos jos osakkeenomista-
ja on asianmukaisesti informoituna ddnestinyt vastuuvapauden myontdmisen
puolesta, hidnen mahdollisuutensa saada derivatiivisella kanteella korvausta
yhtidlle lienevit poissuljetut. Yksittdinen osakkeenomistaja, joka ei ole hy-
viksynyt padtostd vastuuvapauden myontamisestd, sdilyttdnee puolestaan oi-
keutensa vaatia korvausta yhtiolle. Jos korvausvelvollinen on saanut yhtioko-
kouksen piditokselld vastuuvapauden, kanne on kuitenkin nostettava kolmen
kuukauden kuluessa yhtiokokouksen péétoksestd (OYL 22:7.3). Puutteellisiin
tietoihin perustuva vastuuvapauspiitos ei sido yhtiotd eikéd ainakaan niitd osak-
keenomistajia, jotka olivat epdasianmukaisesti informoituja (OYL 22:6.2). Jos
yhtiokokouksen vastuuvapauspéitos ei ole sitova, osakkeenomistajan oikeut-
ta derivatiivisen kanteen nostamiseen rajoittaa vain OYL 22:8:n viiden vuoden
médrdaika.'!

Vastuun toteuttamisessa joudutaan arvioimaan myos sitd, rajoittaako yh-
tiokokouksen hyviksyntd kolmannen oikeutta ajaa vahingonkorvauskannetta
yhtion johtoa vastaan.''” Tdssd on syytd tehdd ero kolmannen kérsimién vi-
littdmién ja vililliseen vahinkoon.!'* Yhtiokokouksen hyviksynti ei poista kol-
mannen oikeutta vaatia korvausta hinelle aiheutuneesta vilittomistd vahingos-
ta. Toisaalta mikéin ei estidne kolmatta hyviksymaisti itse hinelle aiheutunutta
vélitontd vahinkoa.

Kirjallisuudessa on huomautettu, etti osakeyhtidlain velkojainsuojajérjestel-
mi rakentuu pidasiallisesti velkojien kollektiivisen intressin suojaamisen va-
raan. Konkurssipesi valvoo yleisen velkojatahon etua.!'* Tdmi on ldhtokohta
my0s vuoden 2006 osakeyhtidlaissa. Vastuun toteuttamista koskevien sdéintojen
tulkinnassa tulisi antaa aikaisempaa korostuneempi merkitys sille, ettd osake-
yhtitlain velkojainsuojasddnnokset painottuvat nimenomaan velkojien kollek-
tiivisen intressin suojaamiseen.

Konkurssissa vastuun toteuttamiseen oikeutettujen henkildiden piiri muut-
tuu normaalista. Konkurssissa yhtion oikeus vaatia korvausta siirtyy konkurs-
sipesille.!’> Kanteen nostaminen kuuluu tdlloin konkurssipesidn pesénhoita-

9 Yhtiokokouksen yksinkertaisella enemmistopiitokselld antama hyviksyntd hallituksen toi-
mille ei poista vihemmiston oikeutta derivatiivisen kanteen ajamiseen. Ks. Dotevall 1989 s. 179.
" Viimeisend mainitusta nikokohdasta HE 109/2005 vp. s. 201-203.

2 Dotevall 1989 s. 182 vastasi kysymykseen Ruotsin vuoden 1975 osakeyhtilain perusteella
kieltdvasti. Ks. problematiikasta myos Taxell 1963 s. 235-237.

113 Taxell 1963 s. 236 ja siind mainitut sveitsildiset ldhteet.

"4 Timonen 2012 s. 511-513.

15 Savela 2006 s. 139. Oikeustila oli sama jo vuoden 1895 osakeyhtitlain aikana. Ks. Taxell
1963 s. 159-160.
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jan toimivaltaan ja kanteen nostamista koskevaa padidtoksentekoa sddnnellddn
konkurssilaissa.''® Velallisyhtion entisid johtajia vastaan nostettavat vahingon-
korvauskanteet kuuluvat tavanomaiseen pesinhoitoon (KKO 2002:25). Yhtion
edun vastainen menettely aiheuttaa velkojille vahinkoa vain, jos yhtio tulee sen
seurauksena maksukyvyttoméiksi. Pelkdstddn maksukyvyttomyysriskin kasva-
minen ei ilmeisesti vield tarkoita korvauskelpoisen vahingon syntymista.'!”

Kyldikallio tulkitsi vuoden 1895 osakeyhtidlain aikana, ettd yhtiokokouk-
sen vastuuvapauspiitos tarkoitti lopullista luopumista vahingonkorvaukses-
ta. Pddtos esti myos konkurssipesdd saamasta vahingonkorvausta silloin, kun
korvausta vaadittiin vastuuvapauspéitoksen kattamista teoista.''® Taxell oli sa-
maa mieltd. Hinen mukaansa osakeyhti6laista ei 16ytynyt sddnndsté, joka oli-
si poistanut vastuuvapauspiitoksen vaikutuksen konkurssipesdin ndhden. Jos
vastuuvapauspdidtoksen vaikutuksia olisi haluttu rajoittaa, niistd olisi pitdnyt
saataa erikseen. Niin ollen vastuuvapauspaitokselld oli sama vaikutus konkurs-
siin asettamisen jédlkeen kuin ennen sitd. Taxellin mukaan johtopaitostd tuki
my0s se, ettd yksittdisilld velkojilla oli hdnen tulkintansa mukaan oikeus vaatia
lain 46 §:n perusteella omalla kanteella korvausta suoritettavaksi yhtiolle ja sen
konkurssipesille.'"?

Vuoden 1978 osakeyhtidlain perustelut viittaavat siihen, ettd oikeustilaa
oli tarkoitus muuttaa nimenomaan vastuuvapauspditoksen vaikutusten osal-
ta. EOYL 15:5:4én otettiin sd@nnos, jonka mukaan konkurssipesé oli oikeutet-
tu vaatimaan korvausta, vaikka yhtio oli luopunut oikeudestaan korvaukseen.
Edellytykseni oli, ettd konkurssihakemus oli jitetty tuomioistuimelle kahden
vuoden kuluessa yhtickokouspiitoksen tekemisestd.!? Sddnnos sdilytettiin si-
salloltddn “pitkdlti” muuttumattomana OYL 22:6.2:ssa.'?! Sidntelyn kehitys
vuoden 1895 osakeyhtidlaista nykyiseen osakeyhtidlakiin indikoi useita seik-
koja. Séddntelysséd on korostunut kahden viimeisen osakeyhtiolain aikana se, etté
vastuuvapauspiitos ei tarkemmin sdddetyin edellytyksin sido konkurssipesaa.
Kun konkurssipesin kanneoikeus on turvattu tidlld tavoin, on johdonmukaista
ajatella, ettd johdon yhtioon kohdistuvan vastuun toteuttaminen keskitettdisiin
mahdollisimman pitkille konkurssihallinnon eiké yksittdisten velkojien tehta-
viksi. Tédllainen jarjestelmi vaikuttaa Idhtokohtaisesti ajateltuna johdonmukai-

116 Savela 2006 s. 267.

17 Savela 2006 s. 138-139 ja siind mainitut ruotsalaiset tapaukset NJA 1979 s. 157 ja NJA 1996
s. 224, joista jialkimmiisen mukaan pelkéstddn luottotappioriskin kasvaminen voi kuitenkin
erdissd tilanteissa aiheuttaa vahingonkorvausvastuun. Airaksinen ym. 2010a s. 33-34 toteavat,
ettd “velkojien vahinko realisoituu yleensi vasta sitten, kun yhti6 ei kykene suoriutumaan vel-
voitteistaan”.

18 Kyldkallio 1965 s.138—-141.

19 Taxell 1963 s. 242. Ks. myos Kyldikallio 1963 s. 142 ja siind mainitut muut lihteet.

120 HE 27/1977 vp. s. 112-113.

121 HE 109/2005 vp. s. 198.
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semmalta kuin sellainen, jossa vastuuvapauspiitos tai yksimielisten osakkeen-
omistajien muussa yhteydessi tekema pditos sitovat konkurssipesidd kaikissa
olosuhteissa, mutta yksittéisille velkojille jdd oikeus ajaa kannetta ja saada kor-
vausta suoraan itselleen.

EOYL 15:5 ja OYL 22:6.2:n suhde yksimielisten osakkeenomistajien péi-
toksentekoa koskevaan periaatteeseen on tirked. Periaate muotoutui pddasial-
lisesti EOYL:n aikana, joskin esimerkiksi ratkaisu KKO 1970 II 82 oli vuoden
1895 osakeyhtidlain ajalta. Kun EOYL:ssa todettiin nimenomaisesti, ettei yh-
tiokokouksen vastuuvapauspiitds rajoittanut konkurssipesdn oikeutta vaatia
korvausta, herdd kysymys, oliko konkurssipesidn oikeus kuitenkin rajoituksit-
ta kierrettivissd osakkeenomistajien muuten kuin yhtiokokouksessa tekemil-
14 yksimieliselld pdédtokselld. Asia pitdnee ymmirtii niin, ettd konkurssipesil-
14 sdilyi kanneoikeus riippumatta vastuuvapauspéétoksestd tai yksimielisten
osakkeenomistajien padtoksestd. Konkurssipesidn oikeus saada korvausta oli
kuitenkin eri asia. Tdhdn oikeuteen yksimielisten osakkeenomistajien paitos
ilmeisesti vaikutti. Koska OYL 22:6.2 ja EOYL 15:5 vastaavat sisilloltdén toi-
siaan, edelld esitetty pidtee myds voimassa olevan oikeuden mukaan. Télloin
tehty edelld késitellyn rajoitussdinnon soveltamisalalla vai ei. Rajoitussdin-
non soveltamisalueella yksimielisten osakkeenomistajien hyviksynti ei poista
konkurssipesin oikeutta saada korvausta. Korvausvastuu voi toisaalta tilldin-
kin sulkeutua pois yleisten vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden nojal-
la. Konkurssipesin oikeus saada korvausta voi sulkeutua pois esimerkiksi siksi,
ettd kaikki velkojat ovat hyviksyneet yhtiolle tappiota aiheuttavan paitoksen.
Ennakkopiitoksen KKO 2003:33 perusteella ratkaisevaksi voi nousta se, kuin-
ka monta velkojaa konkurssipesédssid on. Jos pesdssd on vain yksi velkoja, ti-
méin suostuminen vahinkoon sulkenee pois konkurssipesin oikeuden saada va-
hingonkorvausta.

Konkurssitilanteessa joudutaan toisinaan edelleen arvioimaan osakkeen-
omistajien oikeutta vaatia korvausta toiminnan tarkoitusta tai yhtion etua louk-
kaavien pditosten perusteella.'” Ratkaisussa KKO 2012:65 korkein oikeus
antoi konkurssipesédn kanteen hylitessidin merkitysta sille, ettd konkurssiin jou-
tuneessa yhtiossé oli vain yksi osakkeenomistaja, joka oli hyviksynyt yhtion
toiminnan jatkamisen pakkoselvitystilasddnnosten soveltamisalueella. Tamén
voisi ainakin periaatteessa tulkita niin, ettd konkurssipesin oikeutta saada kor-
vausta olisi arvioitu eri tavalla, jos yhtiossid olisi ollut useita osakkeenomista-
jia.!? Téllaiseen piittelyyn sisiltyy kuitenkin epdvarmuutta. Voidaan kysya,
miksi yhtion omistusrakenteella, osakkeenomistajien lukumdarilld tai ndiden
suostumuksilla pitdisi olla merkitystd velkojien oikeussuojan kannalta. Vel-

122 Ks. my0ds Rasinaho 2013 s. 562.
123 Nystrom 2012 s. 10-11.
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kojien nikokulmasta relevanttia on se, ovatko johtajat rikkoneet fidusiaarisia
velvollisuuksiaan yhtiotd kohtaan ja onko tdmé tapahtunut rajoitussdinnon so-
veltamisalueella. Osakkeenomistajat voinevat konkurssissakin tukeutua deri-
vatiiviseen kanteeseen aikaisemmin esitettyjen reunaehtojen puitteissa.'** On
mahdollista, ettd vireille tulee samaan aikaan konkurssipesidn kanne ja osak-
keenomistajan derivatiivinen kanne. Toisaalta voi kidyd4 niin, ettid konkurssipe-
sd paittaa olla nostamatta kannetta, mutta yksittdinen osakkeenomistaja vaatii
korvauksen suorittamista konkurssipesille.'?

Konkurssipesédén voi siis tulla lisdéd varallisuutta joko pesidn oman kanteen
ansiosta tai niin, ettd osakkeenomistaja nostaa derivatiivisen kanteen. Osak-
keenomistajan tosiasiallista halukkuutta derivatiivisen kanteen nostamiseen
hillitsee se, ettd osakkeenomistajan asema ei vilttdmattd parane, vaikka kon-
kurssipesddn saataisiin lisdd varallisuutta. Nédin on siksi, ettd kaikki konkurs-
sipeséddn tuleva varallisuus menee helposti velkojien saatavien maksamiseen.
Toiseksi harvainyhtitissd tilanne on monesti se, ettd osakkeenomistajat ovat
itse hyotyneet ennen konkurssia tehdyistéd yhtion etua loukkaavista padtoksista.

Jos osakeyhtiolain normien suojakohteita ja vastuun toteuttamista koske-
via sddntojd ldhestytddn edelld esitetyistd ldhtokohdista, korvaussddnndsten
tulkinta helpottuu. Korvaussdinnoksen, yleisperiaatteiden ja laittoman varo-
jenjaon keskindisiin suhteisiin liittyvidt ongelmat ovat paljolti ratkaistavissa
johdonmukaisella tulkinnalla. Nidhdikseni aihepiirin olennaisin ongelma ei ole
se, onko velkojalla OYL 22:1.2:n perusteella oikeus saada johdolta korvausta
lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta. Lojaliteettivelvollisuus suojaa velko-
jaentiteettid, mutta ei yksittdisid velkojia. Varsinainen ongelma liittyy yksit-
tdisen velkojan oikeuteen saada yhtiolle aiheutetusta vahingosta korvausta suo-
raan itselleen. Ennen kuin palaan tdhédn vastuun toteuttamisen ydinongelmaan,
kisittelen vield lyhyesti OYL 13:10:n rahoituskieltosdénnostd. Rahoitusapu-
sadnnoksen kisittelyn jilkeen esitin myods muutamia huomioita osakeyhtio-
oikeudellisen vahingonkorvausvastuun ja erdiden muiden oikeussuojakeinojen
suhteesta. Esitysjirjestys perustuu siihen, ettd oikeussuojakeinojen keskiniisis-
sé suhteissa tulee esiin ongelmia, jotka voidaan ottaa huomioon tarkasteltacssa
kysymystd velkojan vilillisestd vahingosta.

124 Ks. myos Kyldikallio — Iirola — Kyléikallio 2015a s. 629. Jo vuoden 1895 osakeyhtiélain aikana
tulkittiin, ettei konkurssimenettely estdnyt osakkeenomistajavihemmistod tai yksittdistd osak-
keenomistajaa vaatimasta korvausta. Ks. Taxell 1963 s. 160.

125 Uusimmasta hovioikeuskéytinnosti Itd-Suomen hovioikeus 15.10.2015 S 14/725 (lainvoi-
mainen).
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7.5 FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA
RAHOITUSKIELTOSAANNOS

Osakeyhtitlain 13:10:n rahoitusapusdannds tai rahoituskieltosdannds!? on yksi
osakeyhti6lain eniten arvostelua herittineistd sadnnoksistd. Lainopillisesta né-
kokulmasta ongelmia on aiheuttanut erityisesti se, ketkd ovat OYL 13:10.2:ssa
tarkoitettuja yhtion tai sen ldhipiiriin kuuluvan yhtion tyontekijoiti, joille voi-
daan jdrjestdd rahoitusapua OYL 13:10.1:n estamittd.'”” Toiseksi kirjallisuu-
dessa on pohdittu, onko OYL 13:10 ylipdatdan tarpeellinen. Kirjallisuudessa
esitetyn ndkemyksen mukaan osakkeenomistajien ja velkojien suoja voitaisiin
jattdd kokonaan yleisperiaatteiden varaan. Kriitikoiden mukaan on kyseenalais-
ta, tuoko rahoituskieltosddnnds mitdin lisdd yleisperiaatteiden antamaan suo-
jaan nidhden.'?

Rahoituskieltosddnnoksen keskeiset tulkintaongelmat liittyvit myos seuraa-
musjdrjestelmédédn. Kirjallisuudessa on tulkittu, ettd rahoituskieltosddnnoksen
vastaisen lainan tai vakuuden antaminen ei yleensd voi johtaa laittoman varo-
jenjaon seurauksiin, koska lainan tai vakuuden antaminen ei ole varsinaisesti
varojen jakamista.'” Hallituksen esitys sisdltdd tulkinnanvaraisen lausuman,
jonka mukaan asiaa on arvioitava toisin, jos sddnnoksen vastaisella menette-
lylld pyritddn tosiasiassa varojen jakamiseen.'*® Ajatusta siitd, ettd rahoitus-
avussa voisi olla kyse varojenjaosta, on pidetty 1dhinni teoreettisena."! Kir-
jallisuudessa on esitetty myos erilainen nikemys, jonka mukaan OYL 13:10:n
vastaisesti annetun rahoitusapulainan seuraamuksena voisi tulla kyseeseen
OYL 13:4:ssi tarkoitettu palautusvelvollisuus. Tulkinta on perustettu siihen,
ettd OYL 13:4:ssd sdddetddn lainkohdan sanamuodon mukaan velvollisuudesta
palauttaa yhtiostd vastoin osakeyhtidlakia ’saadut” varat.!’?> Toisaalta velvolli-
suus varojen palauttamiseen syntyy lain sanamuodon mukaan vain, jos varojen
saaja tiesi tai hinen olisi pitinyt tietdd “jakamisen” tapahtuneen osakeyhtiolain
tai yhtidjarjestyksen vastaisesti. Pelkdstdédn lain sanamuotojen perusteella ei si-
ten lopulta voi tehdd selvid johtopddtoksid siitd, miten OYL 13:4:n on tarkoitet-
tu soveltuvan OYL 13:10:n vastaisiin menettelyihin.

126 Immonen 2011 s. 38-48; Lautjcirvi 2015 s. 154—160; Mchonen — Villa 2015 s. 441; Kylikallio
— lirola — Kyldkallio 2015b s. 378.

127 Immonen 2011 s. 38—48; Villa 2011 s. 1322—-1340; Mcihénen — Villa 2015 s. 442-447. Savelan
mukaan OYL 13:10.2:n poikkeussdidnnoksen nojalla ei voida rahoittaa osakehankintoja hallituk-
sen jasenille ja toimitusjohtajalle, koska he eivit ainakaan ndissd rooleissa ole yhtion tyontekijoi-
td. Ks. Savela 2006 s. 121 alav. 334.

128 Mcihonen — Villa 2012 s. 488, 490; Airaksinen ym. 2010b s. 89.

129 Savela 2006 s. 120.

130 HE 109/2005 vp. s. 130.

B Mcihonen — Villa 2012 s. 495.

192 Ryldikallio — Iirola — Kyldkallio 2015b s. 380.
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Nayttdd selviltd, ettd rahoituskieltosdinnoksen keskeisend tehosteena toimii
joka tapauksessa hallituksen jdsenten vahingonkorvausvastuu. Vahingonkorvaus-
vastuun syntyminen edellyttdi aina, ettd yhtiolle on aiheutunut vahinkoa. Jos lai-
na maksetaan takaisin, yhtio ei ole kirsinyt vahinkoa.'** Rahoituskieltosdannok-
sen rikkomiseen perustuva vahingonkorvauskanne nostetaan yleensi hallituksen
jasenid vastaan, koska hallitus péattdd tyypillisesti yleistoimivaltansa puitteissa
yhtion varojen kédytosti ja esimerkiksi juuri rahalainojen antamisesta.

Rahoituskieltosddnnoksen vastaisen lainan tai vakuuden antamiseen voi
edelld todetusta huolimatta liittyd laitonta varojenjakoa. Jos lainan korko on
alle kidyvian korkotason, “alikorko” on laitonta varojenjakoa, mutta ei laina-
pddoma ja asianmukaisesti veloitettu korko.!** Yhtion osakkeiden hankkimis-
ta varten annetun lainan korot voivat olla markkinaehtoisia korkoja olennai-
sesti alhaisempia, mutta on myos mahdollista, ettd korkoa ei peritd lainkaan.!¥
Vaikka rahoitusapulaina olisi myonnetty kdypééd korkoa vastaan, kyse on osa-
keyhtidlain vastaisesti myOnnetysté lainasta. Jos laina jdad maksamatta, yhtiol-
le on aiheutunut vahinkoa. Jos velka jid maksamatta eivitké velan ehdot olleet
markkinaehtoisia, kyse voi olla sekd OYL 13:10:44 ettd yhtion etua loukkaavas-
ta menettelystd. Yhtiolle voi toisaalta aiheutua vahinkoa my®os silloin, kun ra-
hoituskieltosddnnoksen vastaisesti annetun vakuuden vapauttamisesta aiheutuu
yhtiolle lisdkuluja. Tédllainenkin vahinko voi olla syy-yhteydessd OYL 13:10:n
rikkomiseen.

OYL:n rahoituskieltosdannostd on sovellettu ainakin yhdessd hovioikeusrat-
kaisussa.!*® Ratkaisu ilmentdi sitd, ettd rahoitusavun myontdminen voi sisiltda
sekd OYL 13:10:n ettd yhtion edun vastaisen menettelyn. Ratkaisussa yhtion
hallituksen puheenjohtajan korvausvastuun syntymiseen riitti, ettid rahoitusapu-
laina oli annettu OYL 13:10.1:n vastaisesti ja laina jdi maksamatta. Hovioikeu-
den perusteluissa todettiin edelleen seuraavasti: “Koska lainasta ei ole tehty
velkakirjaa eikéd annettu vakuutta, lainaa ei ole lyhennetty eiké siitd ole edes
sovittu maksettavaksi korkoa, kysymyksessd on ollut myds osakeyhtiolain 13
luvun 1 §:ssd kielletty laiton varojenjako eli toimenpide, jolla on siirtdmailla
yhtién varoja omistuksestaan luopuville osakkeenomistajille samalla vihen-
netty yhtion varoja ilman liiketaloudellista perustetta.” Ratkaisusta ilmenee,
ettd rahoitusapulaina voi olosuhteista riippuen olla sekd OYL 13:10 ettd OYL
13:1.3:n vastainen. Samalla on huomattava, etti toisinaan lainananto voi rikkoa
ainoastaan OYL 13:10:44.

133 Savela 2006 s. 120.

134 Tlmeisesti samoin Savela 2006 s. 118.

135 Villa 2011 s. 1340 huomauttaa, etti tayttddkseen yhtion edun asettamat vaatimukset rahoitus-
apulainan ehtojen tulee olla markkinaehtoperiaatteen mukaisia.

136 Kouvolan hovioikeus 21.1.2014 S 13/374 (lainvoimainen).
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Kirjallisuudessa on edelld esitetylld tavalla todettu, ettd rahoituskieltosidin-
noksesti voitaisiin luopua ja jéttdd rahoitusapusédéntely kokonaan lain yleispe-
riaatteiden varaan. Vastaavantyyppinen sadntelystrateginen valintahan tehtiin jo
lahipiirilainojen ja -vakuuksien sidéntelyssd, kun vuoden 1978 osakeyhtidlain
yksityiskohtaisista sdidnnoksistd luovuttiin OYL:n yleisperiaatteiden hyvéksi.
Myds rahoitusapuséintelyn jattdminen yleisperiaatteiden varaan siséltédisi omat
etunsa. Yhtion, osakkeenomistajien ja velkojien suoja olisi sindnsd mahdollis-
ta jarjestdd pelkéstiddn yleisperiaatteiden ja maksukykyisyystestin avulla. Aina-
kin ensi nikemaltd sdédntely yksinkertaistuisi. Muutos merkitsisi kuitenkin asi-
allista muutosta oikeustilaan ja ainakin lievdé heikennysté yhtion sidosryhmien
suojaan.

Yleisperiaatteille rakentuvassa jirjestelmésséd yhtion tai sen konkurssipesin
oikeus saada korvausta lainvastaisesta rahoitusavusta ratkaistaisiin ainoastaan
silld perusteella, onko laina tai vakuus ollut yleisperiaatteiden mukainen. Edel-
leen voitaisiin toisinaan joutua arvioimaan sitd, onko luottokelvottomalle tahol-
le annettu rahoitusapu ollut puhtaasti huolimatonta asiainhoitoa. On helpompi
osoittaa, ettd laina on kdyttotarkoituksensa perusteella OYL 13:10.1:n vastai-
nen, kuin niyttii, ettd rahoitusapulaina on yhtion edun tai huolellisuusvelvolli-
suuden vastainen. Tilld hetkelldhdn laki on edelld todetulla tavalla se, ettd yh-
ti6 voi olla oikeutettu vahingonkorvaukseen, vaikka rahoituskieltosdéinnoksen
vastaisessa lainassa tai vakuudessa ei olisi mitdidn yhtion edun vastaisuuteen tai
huolimattomaan luototukseen viittaavaa. OYL 13:10:n soveltamisedellytykset
poikkeavat yleisperiaatteiden soveltamisedellytyksistd. OYL 22:1:n mukaisen
vastuun perusteeksi riittdd, ettd laina on annettu OYL 13:10:n vastaisesti ja se
jaa maksamatta. Kun syy-yhteysvaatimuksen tayttymistd voitaneen ndissi ti-
lanteissa usein pitdd melko selvind, korvausvastuun edellytykset ovat yleensd
olemassa. Hallituksen jdsenten korvausvastuu voinee sulkeutua pois, jos nimé
eivit olleet tietoisia eikd heiddn olisi pitdnyt olla tietoisia annetun lainan kiytto-
tarkoituksesta. Tyypillisesti lienee kuitenkin niin, ettd hallituksen jdsenet eivit
voi vedota tillaiseen defenssiin. Rahoitusapulaina myonnetiin usein hallitusta
tai sen yksittdistd jasentd ldhelld olevalle taholle.

Todistustaakkakysymykset nousevat tdsséd keskeisiksi. Jos hallitus on rikko-
nut rahoituskieltosddannosti, tuottamus presumoidaan (OYL 22:1.3). Tuottamus
voinee sulkeutua pois pédasiallisesti vain siksi, ettd johtaja ei tiennyt eikd hiinen
olisi pitdnytkédn tietdd lainan tai vakuuden kiyttotarkoituksesta. Vaikuttaa sil-
td, ettd tuottamus voi silloin sulkeutua pois melko harvoin, koska hallitukselta
voidaan edellyttdd melko tarkkaa selonottovelvollisuutta siitd, mihin tarkoituk-
seen yhtion antama laina kdytetddn. Todistustaakka tuottamuksen puuttumises-
ta on hallituksen jisenilld, eli heidén pitdd ndyttdd perusteltu vilpiton mielensa.

Tutkimuksessa todettiin aikaisemmin, ettd tuottamusolettaman (OYL 22:1.3)
soveltamisalaa ei olisi tarpeen rajata sen mukaan, mitd osakeyhtilain sdannos-
td on rikottu. Arvioitiinpa rahoitusavun antamista nykyisellddn OYL 13:10:n
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puitteissa tai pelkiistddn yleisperiaatteiden nojalla, kantajan ndkokulmasta pi-
tdisi riittdd, ettd hdn nayttdd osakeyhtiolain rikkomisen. Kantajan lienee kui-
tenkin helpompi nédyttdd OYL 13:10:n rikkominen kuin yleisperiaatteiden rik-
kominen. Yleisperiaatteille rakentuvassa jirjestelméssd todistelu keskittyisi
vahvasti sithen, olivatko lainan tai vakuuden ehdot markkinaehtoisia vai eiviit,
tai sithen, oliko johdon piitoksentekomenettely tai itse lainanantopéétos huoli-
maton. Toisinaan jouduttaisiin arvioimaan myos yhtiolle annettujen vakuuksien
tai vastavakuuksien riittdvyyttd yleisperiaatteiden valossa. OYL 13:10.1:n yh-
teydessd riittdvdd on nédyttd rahoitusavun antamisesta lainkohdassa kiellettyyn
tarkoitukseen, minki jilkeen tuottamus presumoidaan.

Yhtion ja velkojien oikeussuojan ndkokulmasta voidaan nostaa esiin vield
yksi ndkokohta. Vakiintuneen periaatteen mukaan yksimieliset osakkeenomis-
tajat voivat tietyin rajoituksin tehdi yhtion edun vastaisia paatoksid yhtiotd ja
sen konkurssipesii sitovin vaikutuksin. Yksimielisten osakkeenomistajien hy-
viksyntd voi siis rajoittaa konkurssipesin oikeutta saada korvausta ennen kon-
kurssia tehdyistd padtoksistd. Osakeyhtidlakia voi ainakin yhden vaihtoehdon
mukaan tulkita niin, ettd edelld tarkoitettu periaate koskee vain yhtion edun
vastaisia paatoksid, mutta ei “nimenomaisia” velkojainsuojasddannoksid, joihin
my6s OYL 13:10.1 kuuluu. Jos noudatetaan tétd tulkintaa, edes yksimieliset
osakkeenomistajat eivit voisi missddn olosuhteissa legitimoida paédtosta OYL
13:10.1:n vastaisen rahoitusavun antamisesta yhtiotd ja sen konkurssipesad si-
tovin vaikutuksin."’

Jos rahoituskieltosddnnds ymmarretddn kokonaan pakottavaksi sdinnoksek-
si, konkurssipesin oikeuden kannalta on yhdentekevad, milloin OYL 13:10.1:n
vastainen laina on annettu, onko se yksimielisten osakkeenomistajien hyviksy-
mi tai onko se annettu ldhelld maksukyvyttomyyttid vai ei. Konkurssipesd on
talloin joka tapauksessa oikeutettu saamaan korvausta rahoituskieltosddnnok-
sen vastaisista padtoksistd. Jos rahoitusavun arviointi jétetddn puhtaasti yleis-
periaatteiden varaan, konkurssipesin oikeuteen sen sijaan vaikuttaa se, ovatko
yksimieliset osakkeenomistajat hyviksyneet lainan ja onko se annettu ldhelld
maksukyvyttomyyttd. Niin ollen rahoitusapulainan hyviksyttivyyden arvioin-
nin jdttiminen yleisperiaatteiden varaan laajentaisi jonkin verran yksimielis-
ten osakkeenomistajien oikeutta hyviksyai velkojien intressejd vaarantavia paa-
toksid. Toisaalta OYL 13:10:44 voisi mahdollisesti jo nyt tulkita niin, ettd sen
vastaisen rahoitusavun antaminen on sallittua voitonjakokelpoisten varojen ja
maksukykyisyystestin osoittamassa laajuudessa, jos kaikki osakkeenomistajat
hyviksyvit rahoitusavun antamisen. Jos rahoitusapu on annettu ndissé puitteis-
sa, voidaan argumentoida, ettei velkojille ole ylipaataan aiheutunut korvauskel-
poista vahinkoa. Rahoitusapusdintelyn jittdmistd yleisperiaatteiden ja maksu-

137 Toisaalla kirjallisuudessa on tulkittu, ettei rahoituskieltosddnnoksen vastaista lainaa tai va-

kuutta saa antaa edes jakokelpoisten varojen puitteissa. Ks. Savela 2015 s. 130.
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kykyisyystestin varaan de lege ferenda voidaan siten periaatteessa tukea myos
tallaisella vahingonkorvausoikeudellisella argumentaatiolla.
Rahoituskieltosdénnoksestd de lege ferenda esitettyjen nikemysten pohjal-
ta voidaan lopuksi todeta tirked yleinen seikka johdon fidusiaarisista velvol-
lisuuksista velkojia kohtaan. Kirjallisuudessa ollaan selvisti sitd mieltd, ettd
nykyisen rahoituskiellon yhteni keskeisend tarkoituksena on suojata yhtion
velkojia. Samalla kirjallisuudessa on yleistynyt ndkemys, jonka mukaan rahoi-
tusavun sidintely voitaisiin jittdd nimenomaisen rahoituskiellon sijaan yleis-
periaatteiden varaan. Namé kaksi ajatusta (rahoitusapusdéntelyn velkojia suo-
jaava funktio ja sddntelyn toteuttaminen yleisperiaatteilla de lege ferenda) ovat
toteuttamiskelpoisia vain, jos tunnustetaan yleisperiaatteilla ja erityisesti yh-
tion edulla olevan velkojia suojaava tarkoitus. Jos yleisperiaatteisiin ja erityi-
sesti yhtion etuun ei liittyisi velkojainsuojafunktiota, rahoitusapusédéntelyi ei
voisi johdonmukaisesti jattda yleisperiaatteiden varaan. Myoskédédn ldhipiirit-
ransaktioiden séddntelyd ei olisi voinut perustaa osakeyhtidlaissa tehdylléd ta-
valla keskeisesti lain yleisperiaatteisiin, jos yleisperiaatteilla ei olisi velkojia
suojaavaa funktiota. Téssi esitetyt ndkokohdat tukevat tutkimuksessa jo aikai-
semmin puollettua ndkemysti, jonka mukaan fidusiaariset velvollisuudet suo-
jaavat osakkeenomistajien ohella velkojia yhtion oman intressin vilitykselld.

7.6 YHTIOOIKEUDELLISEN KORVAUSVASTUUN JA
MUIDEN OIKEUSKEINOJEN SUHTEET

7.6.1 Hallituksen jisenten vastuu
yhtiota kohtaan ja muut oikeuskeinot

Yhtiooikeudellisen korvausvastuun suhde oikeusjdrjestyksen muihin oikeus-
suojamekanismeihin on jadnyt jossain miérin epaselviksi. Osakeyhtiolain kor-
vaussdannoksid voidaan joutua arvioimaan ainakin suhteessa TakSL:n mukai-
seen perdyttamiseen, OYL 13:4:ssd tarkoitettuun palautusvelvollisuuteen ja
OYL 6:28:n oikeustoimen sitovuutta koskevaan sidintelyyn. Ainoastaan OYL
22 luvun sdinnoksissd on kyse vahingonkorvausvastuusta.

Kaikissa edelld mainituissa vahingonkorvausvastuulle rinnakkaisissa oikeus-
keinoissa on kyse yhtion varojen kayttoon liittyvien vddrinkdytosten sanktioi-
misesta. Ndin ollen niiden rinnakkaista soveltumista joudutaan yleensi arvioi-
maan johdon yhtioon kohdistuvan vastuun yhteydessd. Samalla on syytd
kiinnittdd huomiota siihen, ettd vaihtoehtoisiin oikeuskeinoihin perustuvien
kanteiden kanssa voi samaan aikaan tulla vireille velkojan osakeyhtiolakiin pe-
rustuva suora kanne johtoa vastaan. Vaihtoehtoisiin oikeuskeinoihin perustuvat
kanteet, konkurssipesdn OYL 22:1:44n perustuva kanne, osakkeenomistajan
derivatiivinen kanne ja velkojien suorat kanteet voivat siis koskea samaa yhtion
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varoja koskevaa disponointitointa. TakSL:iin, OYL 13:4:iin, OYL 6:28:di4n ja
OYL 22:1:44n perustuvat kanteet tdhtdaavit yhtion kdrsimén vahingon hyvitta-
miseen ja velkojan suora kanne hédnen kirsiménsi vilillisen vahingon hyvitté-
miseen.

Eri oikeussuojakeinojen yhteensovittamisessa aktualisoituvat paljolti sa-
mat ongelmat kuin vahingonkorvausjirjestelmien yhteensovittamisessa. Kiy-
tdnnossd kyse on siitd, ettd jarjestelmien soveltamisedellytykset eroavat toi-
sistaan. Télloin joudutaan arvioimaan, soveltuvatko jarjestelmét rajoituksitta
rinnakkain keskenéén, vai estivitko jarjestelmissé olevat erot rinnakkaisen so-
veltamisen.'*® Toinen kysymys liittyy eri oikeussuojakeinojen mahdolliseen
etusijajirjestykseen. Yhtidoikeudellisessa kontekstissa juuri tdmid kysymys
saa korostuneen merkityksen eli lainsoveltaja joutuu arvioimaan, onko vahin-
gonkorvausseuraamus kiytossd vasta sitten, jos varoja ei saada palautetuiksi
TakSL:n tai OYL 13:4:n nojalla tai oikeustoimea julistetuksi yhtioti sitomatto-
maksi OYL 6:28:n perusteella. Periaatteessahan voitaisiin viittdi, ettd vahinko
ei ole realisoitunut eikéd vahinkoedellytys tdyty ennen kuin tiedetdédn, saadaan-
ko laittomasti jaetut varat takaisin niiden saajalta esimerkiksi OYL 13:4:n pe-
rusteella. Télloin vahingonkorvausvastuuta ei voisi syntyi ennen kuin kysymys
palautusvelvollisuudesta on ratkaistu lainvoimaisesti. Kuten jidljempéni esite-
tddn, jotkin nidkokohdat puhuvat kuitenkin tdllaista argumenttia vastaan. Sel-
viltd ndyttdd joka tapauksessa se, ettd OYL 13:4:n nojalla palautetuiksi saadut
varat vihentdvit yhtille mahdollisesti tulevan vahingonkorvauksen maardd.'??
Yleiset periaatteet estiivit yhtiotd saamasta samasta vahingosta hyvitysti kah-
teen tai useampaan kertaan.

Vuoden 1978 osakeyhtidlain 12:5.1:n mukaan osakkeenomistaja oli velvol-
linen palauttamaan hinelle laittomasti jaetut varat. Palautusvelvollisuutta ei
kuitenkaan ollut, jos osakkeenomistajalla oli perusteltua aihetta olettaa varojen
jakamisen tapahtuneen laillisena voitonjakona.'*® EOYL 12:5.2:n mukaan pa-
lautuksessa syntyvin vajauksen tiyttdmisestd vastasivat EOYL 15 luvun sédin-
nosten mukaisesti ne, jotka olivat osallistuneet varojen jakamista koskevan pda-
toksen tekemiseen tai tdytdntoonpanoon taikka péddtoksen perusteena olevan
virheellisen taseen laatimiseen tai vahvistamiseen. Osakeyhtiolakiin ei otettu
EOYL 12:5.2:a vastaavaa sdannostd johdon velvollisuudesta tdyttdd mahdol-
linen vaje, joka jdisi palautusvelvollisuudesta huolimatta. Velvollisuus tdyttaa
vaje jitettiin OYL 22 luvun vahingonkorvaussddnndsten varaan. Lainsditdjin

138 Ks. vahingonkorvausoikeudellisesta kirjallisuudesta Kivivuori 1975 s. 266-277; Hemmo
1998 s. 328-343; Saarnilehto 2007 s. 63-92; Saarnilehto 2009 s. 351-363; Saarnilehto 2011
s. 1393-1407; Nystrom 2015d s. 634—657.

13 Viimeisend mainitusta nikokohdasta Immonen — Villa 2015 s. 188 ja Savela 2015 s. 444.

140 Vilpitontd mieltd koskevan soveltamisedellytyksen osalta sdéntelyn on tulkittu vastanneen ny-
kyisen OYL 13:4:n sisdltod, vaikka lakien sddnnosten sanamuodoissa on eroa. Savela 2015 s. 439
alav. 120.
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mukaan EOYL 12:5.2 toi “vain varsin vihén lisdd sithen, mitid osakeyhtiolain
yleiset vahingonkorvaussddnnokset sisdltdvit”.'*! Lainsddtdjan nikemys viittaa
sithen, ettd EOYL 12:5.2:n merkitys oli jadnyt vain informatiiviseksi. Velvol-
lisuus vajeen tdyttamiseen seurasi siis joka tapauksessa EOYL 15 luvun sdin-
noksisti ja yleisistd vahingonkorvausoikeudellisista periaatteista.

Vahingonkorvausvastuun ja palautusvastuun suhteen arvioinnissa voidaan
kiinnittdd ensin huomiota erilaisiin vanhentumisaikoihin.'** Immonen ja Villa
ovat todenneet, ettei yhtion tarvitse odottaa lainvoimaista tuomiota, jolla varo-
jen saaja velvoitetaan palauttamaan osakeyhtiolain vastaisesti saadut varat, vaan
yhtio voi vaatia heti vahingonkorvausta. He perustelevat nikemystién silld, ettd
OYL 22:1:n mukainen kanneoikeus voi vanhentua ennen kuin kysymys OYL
13:4:n mukaisesta palautusvelvollisuudesta on ehditty ratkaista lainvoimaisesti.
Lopputulos olisi ongelmallinen vahingonkirsijdn oikeussuojan kannalta. Immo-
nen ja Villa huomauttavat myos, ettd varojen saaja ei ole palautusvelvollinen, jos
hin ei tiennyt eikd hénen olisi pitinyt tietdd varojenjaon tapahtuneen osakeyh-
tiolain tai yhtigjarjestyksen vastaisesti. Ongelmallinen tilanne syntyy, jos OYL
13:4:&@4n perustuva kanne hylatién lainvoimaisella tuomiolla nimenomaan varo-
jen saajan vilpittomin mielen perusteella ja yhtion kanneoikeus on samalla ehti-
nyt kulua umpeen. Yhtio jéisi tdlloin ilman oikeussuojaa.'*® Nidkemykset ovat pe-
rusteltuja. Yhtiolle syntyy tarve turvautua vahingonkorvausseuraamukseen myos
silloin, kun vilpillisessd mielessi ollut varojen saaja velvoitetaan lainvoimaisella
tuomiolla palauttamaan varat, mutta hén ei suostu tai kykene palauttamaan varo-
ja tai osaa varoista yhtitlle nimenomaisesta velvollisuudesta huolimatta.'** Tzl-
16inkin OYL 22:8:n méirdajan umpeen kuluminen voi osoittautua ongelmaksi.

Kirjallisuudessa esitetyn ndkemyksen mukaan OYL 13:4:n mukaiseen kan-
teeseen sovelletaan velan vanhentumisesta annetun lain (VanhL, 728/2003)
saannoksid. Kolmen vuoden vanhentumisaika alkaisi tdlloin VanhL 7 §:n 1 mo-
mentin 4 kohdan mukaisesti siitd, kun vaatimuksen esittiji (eli yhtio) on saanut
tietdd tai hinen olisi pitdnyt tietdd edun palautuksen perustana olevasta tapah-
tumasta ja perusteettoman edun saajasta.'*> On episelvid, voiko yhtion oikeus
kiytdnnossd pysyd voimassa VanhL 7 §:n 1 momentin 4 kohdan mukaisesti vie-
14 sen jilkeen, kun OYL 22:8:n kanneaika on kulunut umpeen. Jos nédin on, mi-
kiin ei estdne yhtiotd saamasta oikeussuojaa OYL 13:4:n nojalla, vaikka OYL
22:8:n mukainen kanneaika on kulunut umpeen. Vihemmistdnsuojan kannal-
ta on kuitenkin huomattava, ettei vihemmistolld ilmeisesti ole mahdollisuutta
saada OYL 13:4:44n perustuvaa kannetta vireille.

141 HE 109/2005 vp. s. 127.

2 Ruohonen 2012 s. 218; Immonen — Villa 2015 s. 188.
3 Immonen — Villa 2015 s. 188.

14 Ks. myos HE 27/1977 vp. s. 92.

145 Savela 2015.
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Immosen ja Villan argumentaatiossa korostuu yhtion ja vilillisesti sen osak-
keenomistajien sekd velkojien oikeussuojan painottaminen. Asiaa voidaan
tarkastella vield nyansoidusti nimenomaan vihemmistdosakkeenomistajan
nikokulmasta. Savela on huomauttanut, ettd OYL 22:7:n mukainen vihemmis-
tokanneoikeus ei koske OYL 13:4:ssd tarkoitettua oikeuskeinoa. Vihemmisto
voi ajaa vahingonkorvauskannetta korvauksen suorittamiseksi yhtiolle, mutta
ei palautuskannetta. Savelan mukaan vihemmisto voi vaatia suoraan korvaus-
ta yhtiolle ilman, ettd ensin tai samalla ajetaan palautuskannetta varojen saajaa
kohtaan. Jos niin ei olisi, vihemmisto jéisi vaille oikeussuojaa.'® Riski vihem-
mistoosakkeenomistajien oikeuksien loukkaamisesta liittyy siihen, ettd palau-
tuskanteen nostamisessa kanneoikeus on yhtiolld. P44tos kanteen nostamisesta
voidaan tehdi hallituksessa tai yhtiokokouksessa.'*” Jos vihemmistolld ei olisi
oikeutta ajaa derivatiivista kannetta palautuskanteen nostamisesta riippumatta,
enemmisto voisi dilutoida vihemmiston oikeussuojan kokonaan jattimalld pa-
lautuskanteen nostamatta tai viivyttdmailld kanteen nostamista niin kauan, ettd
OYL 22:8:n mukainen méadrdaika on kulunut umpeen. Kaiken kaikkiaan niyt-
tad siltd, ettd OYL 22:1:n ja OYL 13:4:n mukaisille oikeuskeinoille ei ole pe-
rusteltua asettaa keskindisti etusijajérjestysta.

OYL:n ja TakSL:n suhteesta on jo voitu tehdé jonkin verran alustavia yleis-
tyksid. OYL 13:4:n ja TakSL:n rinnakkaista soveltamista ei juuri ole problema-
tisoitu. Esimerkiksi melko tuoreessa hovioikeustapauksessa Kouvolan hovioi-
keus 19.12.2013 S 12/926 (lainvoimainen) samaan osingonjakoon sovellettiin
sekd OYL 13:4:44 ettd TakSL:a. Ratkaisu vaikuttaa olevan varsin hyvin linjassa
kirjallisuuden ja aikaisemman kéytinnon kanssa.'*® Ennakkopaitoksessi KKO
2003:33 ei myodskdidn problematisoitu TakSL:n ja yhtidoikeudellisen vahingon-
korvausvastuun yhtiaikaista soveltamista tai asetettu oikeuskeinoille keskiniis-
td etusijajdrjestystd. Kansainvélisten esimerkkien tapaan konkurssipesd voi siis
meilldkin saada oikeussuojaa yhtion etua loukkaavien piditdsten varalta seké
OYL:n korvaussddnndsten ettd insolvenssioikeudellisten normien perusteel-
la. Lakien soveltamisedellytyksissd on kuitenkin eroja. Sellaiset lopputulokset
ovat siis mahdollisia, ettd konkurssipesdin saadaan varallisuutta yhden jérjes-
telmén perusteella, vaikka toiseen jdrjestelmédzn perustuva kanne hylatian.

7.6.2 Hallituksen jasenten regressioikeuteen liittyvii kysymyksii

Palautusvastuun ja korvausvelvollisuuden suhteen arvioinnissa on tdrkeéd, ettéd
lopullinen vastuu laittomasta varojenjaosta jakaantuu oikeudenmukaisesti siitd

196 Savela 2015 s. 443-444.
147 Savela 2015 s. 443.
148 Nystrom 2015a s. 10-13 sekd siind mainittu kirjallisuus ja oikeuskéytianto.

337



HALLITUKSEN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA VELKOJAINSUOIJA

paittaneiden tahojen ja varojen saajien kesken. Lopputulos voi olla joissain ta-
pauksissa epidjohdonmukainen, jos hallituksen jdsenet maksavat yhtiolle laitto-
masta varojenjaosta aiheutuvan vahingon ja varojen saaja saa pitdd jaetut varat
kokonaan. Hallituksen jdsenen mahdollisen regressioikeuden arvioinnissa voi-
daan aluksi kiinnittdd huomiota siihen, miten lopullinen vahinkoriski on ylei-
sesti jaettu yhtidoikeudellisessa korvausvastuussa useiden vahingonaiheutta-
jien kesken.

OYL 22:5:ss4 on viittaussddnnos vahingonkorvauslakiin. Sen johdosta yhtio-
oikeudellisessa korvausvastuussa ldhtokohtana on useiden vahingonaiheuttajien
yhteisvastuu vahingonkiérsijdd kohtaan (VahL 6:2). Vahingonaiheuttajien kes-
kindisessd suhteessa korvausmiird on jaettava sen mukaan kuin harkitaan koh-
tuulliseksi ottaen huomioon kunkin korvausvelvollisen viaksi jaavi syyllisyyden
miird, vahinkotapahtumasta ehkd saatu etu ja muut seikat (VahL 6:3). Kir-
jallisuudessa on tulkittu, ettd vahinkoteosta hydtyneen vahingonaiheuttajan on
yleensi osallistuttava korvaukseen véhintdian saamansa hyodyn maaralld. ' Aja-
tustapa saa tukea ratkaisusta KKO 1965 II 20. Jos laiton varojenjako on tapah-
tunut kokonaan esimerkiksi hallituksen jdsenen tai osakkeenomistajan hyvéksi,
vaikuttaisi johdonmukaiselta ajatella, etti epidoikeutettua etua saanut henkild on
lopullinen maksumies vahingonaiheuttajien keskindisessi suhteessa.

Vaikka oikeuskeinoille ei asetettaisi keskiniistd etusijajirjestystd vaan yh-
tié voisi turvautua ensin vahingonkorvauskanteeseen hallituksen jdsenid vas-
taan, tdstd ei seuraa, ettd hallituksen jdsenet joutuisivat vdistamaittd laittoman
varojenjaon lopullisiksi maksumiehiksi. OYL 13:4 ei ole kdytdssid vahingon-
korvauksen maksaneiden hallituksen jdsenten ja varojen saajan vililld, mutta
hallituksen jédsenilld voi olla oikeus saada korvausta varojen saajalta. Tdlloin
on keskeistd kiinnittdd huomiota eri henkil6relaatioissa sovellettaviin vastuu-
perusteisiin. Jos varoja on jaettu laittomasti osakkeenomistajalle, korvausvas-
tuun perusteena voi toimia ainakin OYL 22:2, jossa sdddetddn osakkeenomista-
jan korvausvastuusta yhtioti, osakkeenomistajaa ja kolmatta (tdssd tapauksessa
hallituksen jdsentd) kohtaan. Vaikuttaa siltd, ettd korvaussddnnosti ei ole kir-
joitettu juuri tdllaisia — melko epitavanomaisia — hallituksen jasenen osak-
keenomistajaan kohdistamia regressivaatimuksia silmélld pitden, mutta peri-
aatteellista estettd sen soveltamiselle ei mielestdni ole. Hallituksen jdsenen ja
osakkeenomistajan viliseen suhteeseen jouduttaisiin joka tapauksessa etsimdin
ratkaisuksi jotain oikeusjirjestykseen sisiltyvid oikeuskeinoa, jolloin arvioita-
vaksi tulisivat ainakin yleiset sddnnot perusteettoman edun palautuksesta ja va-
hingonkorvauslain sdinnokset. Vahingonkorvauslaissa ongelmana olisi erityi-
sesti puhtaiden varallisuusvahinkojen rajoitettu korvauskelpoisuus (VahL 5:1).
OYL 22:2:n soveltamisen ongelmana lienee ldhinné se, miten korvaussdannok-

149" Kyldikallio 1963 s. 274 ja hineen viitaten Savela 2015 s. 359.
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sen soveltamisedellytyksid ja erityisesti sen myodtdvaikutuskriteerid on tavattu
tulkita. Myotidvaikutuskriteerin traditionaalinen tulkinta, jossa osakkeenomis-
tajan korvausvastuu voi syntyid selvdsti vain aktiivisen toiminnan seuraukse-
na, on tdssikin yhteydessd ongelmallinen. Sen arvioiminen, onko laittomasti
jaettujen varojen vastaanottaminen tai laittomasta varojenjaosta padttdmiseen
osallistuminen kussakin tilanteessa sisdltdnyt vain passiivisuutta vai myos ak-
tiivisena toimintana ilmenevdid “myotidvaikuttamista”, muodostuu monissa ta-
pauksissa vaikeaksi ja myos tarpeettomaksi. Tarkedmpidd olisi kiinnittdd huo-
miota osakkeenomistajan tuottamukseen ja siihen, tiesiko hin tai olisiko hdnen
pitdnyt tietdd, ettd varojenjako on osakeyhtidlain vastainen. Niin osakkeen-
omistajan regressivastuun arvioiminen ldhestyy tosiasiassa OYL 13:4:n mu-
kaisen palautusvastuun soveltamisedellytysten arviointia. Niissdhédn keskeise-
ni arviointikriteerind on nimenomaan varojensaajan perusteltu vilpiton mieli.

OYL 13:4:44 voidaan soveltaa myos silloin, kun varoja on jaettu laittomasti
muille kuin osakkeenomistajille.™® Jos yhtio saa kuitenkin hallituksen jésenil-
tda vahingonkorvausta ennen kuin palautuskannetta on edes nostettu tai ratkais-
tu, harkittavaksi voi tulla myos hallituksen jdsenten oikeus saada korvausta til-
laiselta varojen saajalta. Muulta varojen saajalta kuin osakkeenomistajalta tai
johtajalta ei voi saada korvausta OYL:n nojalla, koska tillaisten henkil6iden
korvausvelvollisuudesta ei sdddetd OYL:ssa. Vastuuperustetta joudutaan tilldin
joka tapauksessa etsimddn OYL:n ulkopuolelta yleisistd sddnnoistd. Koska té-
min tutkimuksen fokus on OYL:n sddnnoksissi, en késittele kyseistd proble-
matiikkaa tissd enempii.

7.7 VELKOJAN OIKEUS SAADA KORVAUSTA
VALILLISESTA VAHINGOSTA

7.7.1 Aluksi

Seuraavassa palataan kysymykseen siité, keilld tahoilla on oikeus saada kor-
vausta fidusiaaristen velvollisuuksien vastaisista padtoksistd. Otan kuitenkin
kysymykseen vield laajemman ndkokulman tarkastelemalla yleisesti sitd, onko
yksittdisilld velkojilla oikeus saada korvausta yhtidlle aiheutuneesta vahingos-
ta. Johtajathan voivat aiheuttaa yhtiolle vahinkoa myds muulla tavoin kuin rik-
komalla OYL 1:8:4in sisdltyvid velvoitteitaan. Fidusiaaristen velvollisuuksien
tdytantoonpano on siis velkojan vilillisen vahingon problematiikkaan kuuluva
alakysymys, johon saadaan vastauksia arvioimalla itse “katto-ongelmaa”.

150 HE 109/2005 vp. s. 123, 127.
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Yhtion edun vastainen pditds vahingoittaa lihtokohtaisesti vélittomaésti vain
yhtiotd. Samaa voidaan sanoa esimerkiksi OYL 13:2:n maksukykyisyystestis-
td ja OYL 13:10:n rahoituskieltosddannoksestd, koska niiden vastaisessa me-
nettelyssd on kyse yhtion varojen disponoimisesta osakeyhtitlaissa kielletylld
tavalla. Kuitenkin niin yhtion edun, maksukykyisyystestin kuin rahoituskielto-
sddnnoksen vastainen menettely voi vahingoittaa yksittdisid velkojia sitd kaut-
ta, ettd heidin saatavansa jadvit maksamatta. Tdlloin on otettava kantaa velko-
jan oikeuteen saada korvausta yhtiolle aiheutuneesta vahingosta, eli saavatko
velkojat toteuttaa johdon vastuun suorilla kanteillaan. Vaihtoehtoisia ratkaisuja
on periaatteessa ainakin neljé: (a) velkojalla on yhtion (tai sen konkurssipesin)
kanssa rinnakkainen oikeus saada korvausta, (b) velkojan oikeus on toissijainen
yhtion oikeuteen nihden, (c) velkojalla ei ole ollenkaan oikeutta saada korvaus-
ta yhtiolle aiheutuneesta vahingosta tai d) yksittéiselld velkojalla on oikeus vaa-
tia korvausta yhtiolle tai sen konkurssipesille. Kdsitykseni mukaan ainoastaan
vaihtoehdosta d) voidaan sanoa selvisti, ettei se vastaa nyt voimassa olevaa oi-
keutta.

Osakeyhtidlain 22:1.2:n sanamuodon perusteella voisi pédtelld, ettd yhtion
ja sen konkurssipesin ohella myos yksittdisilld velkojilla sekéd osakkeenomista-
jilla olisi oikeus saada korvausta suoraan itselleen esimerkiksi OYL 1:7, OYL
1:5, OYL 13:1.3, OYL 13:2 ja OYL 13:10:n rikkomisen nojalla. Niin siksi,
ettd kyseiset sddnnokset voitaisiin tulkita osakeyhtiolain “muun sdédnnoksen
kuin OYL 1:8:n” rikkomiseksi. Kirjallisuudessa on tdhén asti ldhdetty siitd,
ettd niin osakkeenomistajat kuin velkojat ovat rajoituksitta oikeutettuja korva-
ukseen esimerkiksi OYL 13:2:n rikkomisen perusteella.'”' Edelleen on esitet-
ty, ettd niin osakkeenomistaja kuin velkoja on oikeutettu vaatimaan korvausta
laittoman varojenjaon perusteella.'>*> Tulkinnoissa on ilmeisesti kiinnitetty huo-
miota vain OYL 22:1.2:n sanamuotoon, muttei vélittomia ja vélillisid vahinko-
ja koskevaan erotteluun. Jo OYL 22:7.4:sta seuraa, ettd osakkeenomistajalla ei
ldhtokohtaisesti ole oikeutta saada korvausta itselleen, koska edelld mainituis-
ta sddnnoksistd lahinnd OYL 1:7:n rikkominen voi joissain tapauksissa aiheut-
taa osakkeenomistajalle vélittomén vahingon. Velkojan oikeus saada korvaus-
ta esimerkiksi OYL 13:2:n tai OYL 13:1.3:n rikkomisen perusteella on selvisti
vaikeampi, koska asiaan ei ole otettu laissa kantaa samalla tavalla kuin OYL
22:7.4:ssa on otettu osakkeenomistajien nikokulmasta.

Aluksi on syyti todeta muutamia seikkoja normin suojatarkoitusta koskevas-
ta opista.'> Ensi nakemaltd voisi ajatella, ettd vastuun toteuttamiseen liittyvien
kysymysten ratkaisemisessa tulisi tukeutua juuri suojatarkoitusoppiin. Nih-

51 Ruohonen 2012 s. 222.

152" Lautjéirvi 2015 s. 150 tukeutuu mm. ratkaisuun KKO 2003:33.

153 Yleisesti esim. Hemmo 2005 s. 140, Hahto 2008 s. 19-21 ja 43-47, Mielityinen 2006 s. 329—
331 ja Savela 2015 s. 313-315 seki niissd mainitut ldhteet.
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dikseni suojatarkoitusoppi ei kuitenkaan vilttamittd ole ensisijainen kritee-
ri, jonka avulla tulisi ldhestyd kysymystd velkojan oikeudesta saada korvausta
yhtiolle aiheutetusta vahingosta. Yhtion, osakkeenomistajan ja velkojan vahin-
gonkorvausoikeudellisten asemien erottelussa on kyse ennemmin spesifisesti
vilittdomén ja vilillisen vahingon erotteluun liittyvéstd ongelmasta kuin suo-
jatarkoitusopin soveltamisesta. Suojatarkoitusopin ominta soveltamisalaa ovat
tilanteet, joissa joudutaan arvioimaan vahingonkirsijan oikeutta korvaukseen
hénelle aiheutuneista erilaisista vélittomisti vahingoista.'>* Talloin suojatarkoi-
tusoppi toimii siis erdéinlaisena syy-yhteysvaatimukseen liittyvdni rajoitusperi-
aatteena, jolla rajataan vahingonaiheuttajan korvausvastuuta. Tietysti voidaan
ajatella, ettd osakeyhtion varojen kiytolle ja jakamiselle asetetut rajoitukset
ovat olemassa my0s sen turvaamiseksi, ettd yhtié kykenee suoriutumaan vel-
voitteistaan yksittdisid velkojiaan kohtaan. Téllainen 1dhtokohta jdd kuitenkin
argumenttina puolitiehen. Silld ei voida ratkaista niité erityiskysymyksid, joita
liittyy nimenomaan yksittdisen velkojan ja velkojakollektiivin viliseen suhtee-
seen ja siind erityisesti yksittdisen velkojan vilillistd vahinkoa koskevaan prob-
lematiikkaan.

Osakeyhtidlain korvausjdrjestelméssid on siis tehty aikaisempia lakeja sel-
kedmmin erottelu vilittomiin ja vilillisiin vahinkoihin (OYL 22:7.4).'% Vilit-
tomin ja vélillisen vahingon miirittelyssd voidaan edelleen tukeutua vuoden
1895 osakeyhtiolain aikaisessa oikeuskirjallisuudessa esitettyihin kisityksiin.
Viliton vahinko méiritellddn hieman kehdpaidtelmianomaisesti vahingoksi, joka
kohdistuu vilittomisti yhtioon, osakkeenomistajaan tai kolmanteen. Vililli-
selld vahingolla tarkoitetaan vahinkoa, joka kohdistuu osakkeenomistajaan tai
kolmanteen yhtidlle aiheutetun tappion tai vahingon seurauksena.!*® Valtaosa
osakeyhtiolakia rikkomalla aiheutetuista vahingoista lienee yhtion vilittomid
ja osakkeenomistajan vilillisid vahinkoja.'s” Yhtio, osakkeenomistaja ja velko-
ja voivat periaatteessa kirsid yhtaikaa erilaisia vahinkoja johdon osakeyhtiolain
vastaisen menettelyn seurauksena. Osakkeenomistajan kannalta voi kdydé niin-
kin, ettd johdon tietty pdétos aiheuttaa hdnelle yhdelld kertaa seki vilittomén
ettd vilillisen vahingon. Téllaisissa tilanteissa joudutaan helposti arvioimaan
yhtidoikeudellisten sdidntdjen lisdksi yleisten vahingonkorvausoikeudellisten
periaatteiden merkityst ja erityisesti niiden vastuuta rajoittavia vaikutuksia.'>®

154 Toisin Strom 2002 s. 596, joka on Ruotsissa antanut suojatarkoitusopille keskeisen aseman ar-
vioitaessa vilillisen vahingon korvauskelpoisuuteen liittyvédad problematiikkaa.

155 Myoskidn Tanskan vuoden 2010 osakeyhtidlain mukaan osakkeenomistaja ei voi ajaa kannet-
ta omissa nimissddn hédnelle aiheutuneen vilillisen vahingon korvaamiseksi. Ks. Kriiger Ander-
sen — Sgrensen 2013 s. 193.

156 Taxell 1963 s. 40-41. Ks. my0s Savela 2015 s. 270-276 seki ruotsalaisesta kirjallisuudesta
Strom 2002 s. 578-580.

157 HE 109/2005 vp. s. 198.

138 Ruotsalaisesta kirjallisuudesta Strom 2002 s. 590-594.
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Osakkeenomistajan ja velkojan ndkokulmasta vélittomédn vahingon méiéri-
telmid voidaan tdydentdd niin, ettd osakkeenomistajan tai velkojan kérsimin
vilittdomén vahingon seurausvaikutuksena ei ainakaan yleensd ole heikennys
yhtion varallisuusasemassa. Osakeyhtiolaki ei tunne késitettd “yhtion kdrsiméa
vilillinen vahinko”, vaan vilillinen vahinko voi kohdistua ainoastaan osakkeen-
omistajaan tai velkojaan.

Osakkeenomistajan vililliselld vahingolla tarkoitetaan vahinkoa, joka aiheu-
tuu jako-osuuden vihentymisestd, osinko-oikeuden estymisestd tai osakkeen
arvon vihentymisestd. Osakkeenomistajalle voi aiheutua vilillistd vahinkoa
esimerkiksi laittoman varojenjaon, yhtion omaisuuden kavaltamisen, huoli-
mattoman hallinnoinnin ja yhtion tekemén kannattamattoman sopimuksen seu-
rauksena. Yhteistd ndille tilanneryhmille on se, ettd vahinko kohdistuu vilitto-
miésti yhtioon ja yhtion varallisuuteen.'>

Vilillisen vahingon korvauskelpoisuutta koskeva ongelma on ldsnd samalla
tavalla riippumatta siitd, arvioidaanko asiaa velkojan vai osakkeenomistajan né-
kokulmasta.'® Velkojalle voi seurata vdlitontid vahinkoa esimerkiksi siité, ettd
yhtio tiyttdd sopimuksen virheellisesti. Sopimussuhteen ulkopuolella velkojalle
voi aiheutua vilitontd vahinkoa esimerkiksi yhtion lukuun suoritettavista rdjdy-
tystoistd. Velkoja kirsii puolestaan vilillisen vahingon, kun yhtio ei voi sille ai-
heutuneen tappion tai vahingon seurauksena suorittaa velkojan saatavaa. Kuten
osakkeenomistajalle myos velkojalle voi aiheutua vilillistd vahinkoa esimerkiksi
huolimattoman hallinnoinnin tai laittoman varojenjaon seurauksena.'®!

Edelld lainattu vahinkojen tyypittely on Taxellin esityksestd vuoden 1895 osa-
keyhti6lain ajalta. Tyypittelystd on tehtdvd se huomio, ettid Taxellin mainitsemat
velkojan vilittdoméin vahinkoon liittyvit esimerkkitilanteet ratkaistaan nykyisin
yleensd muiden korvausjirjestelmien kuin osakeyhtiolain perusteella. Téssé tut-
kimuksessa en syvenny siihen, missi laajuudessa velkojan viliton vahinko voi
tulla korvattavaksi osakeyhtidlain perusteella. Tyypillinen esimerkki velkojan
vilittomastd vahingosta, joka nykylain perusteella selvisti korvataan, on OYL
20:23.1:n oman piddoman menettdmistd koskevaa sdiinnostd rikkomalla aiheu-
tettu vahinko. Velkojien vilittomit vahingot liittyvit yleisesti usein juuri yhtio-
oikeudellisten sdadosten tiedonanto- ja raportointivelvoitteiden rikkomiseen.

Oikeuskirjallisuudessa on esitetty de lege ferenda, ettd OYL 1:8:n huolelli-
suus- ja lojaliteettivelvollisuus “tulisi ulottaa suojaamaan tietyissd tilanteissa
vilillisesti my6s velkojia”.'®? Ehdotuksella voidaan tarkoittaa joko (1) yksittii-
siin velkojiin kohdistuvien fidusiaaristen velvollisuuksien perustamista tai (2)

159 Taxell 1963 s. 41. Ks. osakkeenomistajan oikeussuojaa koskevan sézntelyn kehityksestid Nuo-
limaa 2006 601-628.

10 Taxell 1963 s. 10-11.

11 Taxell 1963 s. 41.

12" Lautjcirvi 2015 s. 337.
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sitd, ettd velkojalla tulee olla oikeus saada korvausta itselleen fidusiaarisia vel-
vollisuuksia loukkaavien péitosten perusteella. Téllaisella ehdotuksella voitai-
siin teoriassa tarkoittaa myos (3) sité, ettd velkojien tulisi saada joissain olosuh-
teissa “vilillistd” suojaa yhtion oikeussuojan kautta.

Vaihtoehto 1 vaikuttaa jo teoreettisella tasolla kaikkein vaikeimmalta toteut-
taa. Hallitukselle tuskin voidaan asettaa oikeudellisesti tdytdntoonpanokelpois-
ta velvollisuutta edistdd yksittdisen velkojan tai osakkeenomistajan etua. Tal-
laiset velvollisuudet aiheuttaisivat todennédkdisesti enemmén ongelmia kuin
ne ratkaisisivat.'®® Vaihtoehto 3 on nihdidkseni osa voimassa olevaa oikeutta jo
nyt siind mielessi, ettd yhtion konkurssipesd voi tietyissd olosuhteissa saada
korvausta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisen perusteella. Siind mieles-
sd vaihtoehto ei toteudu, ettd voimassa olevan lain mukaan oikeus derivatiivi-
sen kanteen nostamiseen kuuluu ainoastaan osakkeenomistajille (OYL 22:7.1).
Tutkimuksen maavertailuosio osoitti, ettd Yhdysvalloissa ja Kanadassa velko-
jat voivat ilmeisesti ainakin konkurssitapauksissa ajaa miérétyin ehdoin deri-
vatiivista kannetta. Téllaista vaihtoehtoa voitaisiin siis ainakin harkita meilla.
Ennen kuin harkitaan derivatiivista kannetta koskevien sddnndsten muuttamista
de lege ferenda, on kuitenkin arvioitava vaihtoehtoa 2, eli miten voimassa ole-
va oikeus suhtautuu velkojan oikeuteen saada korvausta fidusiaaristen velvol-
lisuuksien rikkomisen tai yleisesti yhtiotd vahingoittavien toimien perusteella.
Derivatiivisten kanteiden ja suorien kanteiden suhdehan on keskeinen myos
osakkeenomistajan oikeussuojaa sididnneltdessd. Osakkeenomistajalta on voitu
evitd oikeus saada korvausta vilillisestd vahingostaan suoralla kanteella (OYL
22:7.4) juuri siksi, ettd yksittdinenkin osakkeenomistaja voi méirityin ehdoin
ajaa derivatiivista kannetta korvauksen suorittamiseksi yhtiolle (OYL 22:7.1).

7.7.2 Vuoden 1895 osakeyhtiolaki

Ruohonen on selvittinyt, miten osakeyhtion voitonjakoa ja vastuuta laittomas-
ta varojenjaosta sidnneltiin vuoden 1864 asetuksessa nimettomistd eli osake-
yhdyskunnista. Hinen mukaansa laista ilmeni “’kielto jakaa osakeyhdyskunnan
varoja osakkeenomistajille tilanteessa, jossa osakkeenomistajat tai hallituk-
sen jdsenet ovat olleet tietoisia siitd, ettd osakeyhdyskunnalla ei ole riittavésti
varoja”.!** Normin rikkomisesta seurasi jo lain sanamuodon mukaan vahingon-

163 Ks. myos Nystrom 2015d s. 650, jossa on arvosteltu fidusiaaristen velvollisuuksien perusta-
mista yksittdisid velkojia tai osakkeenomistajia kohtaan. Yleisesti ajatus yksittéisistd velkojista
johdon fidusiaaristen velvollisuuksien (edes vilillisind) suojaobjekteina istuu huonosti kisityk-
seen siitd, ettd hallitus on yhtion paamies. Yksittdisille velkojille ei ole perusteltua antaa sanan-
sijaa siind, miké on yhtion parhaaksi. Ks. yhdysvaltalainen tuomioistuinratkaisu St. James Capi-
tal v. Pallet Recycling Ass’ns of N. Am., Inc., 589 N.W.2d 511, 516 (Minn. Ct. App. 1999).

194 Ruohonen 2012 s. 39-40.
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korvausvastuu, mutta oli epdselvii, keitd tahoja kohtaan vahingonkorvausvas-
tuu saattoi syntyd. Kyldkallio paatyi véitoskirjassaan siihen, ettd vastuu saattoi
ilmeisesti syntyd seki yhtioté ettd kolmatta kohtaan. '

Suomen ensimméinen osakeyhtiolaki tuli voimaan vuonna 1895. Vuoden
1895 laissa korvauskysymyksistd sddnneltiin hyvin minimalistiseen tapaan.'®®
Laki sisélsi sdinnoksen johtajien korvausvastuusta yhtiotd kohtaan, mutta kol-
manteen kohdistuva vastuu jdi pddasiassa yleisten sddntdjen varaan. Lain
41 §:ssd saddettiin seuraavasti: toimitsija vastatkoon tdydelleen siitd vahingos-
ta, jonka hdnen huolimattomuutensa taikka lakia tahi yhtigjdrjestystd vastaan
sotiva toimensa yhtion asioissa on yhtiolle tuottanut. Jos vahinko on useampien
tuottama, vastatkoon kukin omasta ja toistensa puolesta sen korvaamisesta.
Lainkohta koski siten johdon vastuuta yhtiotd kohtaan. Vastuusta osakkeen-
omistajaa ja kolmatta kohtaan ei ollut sddnnoksid lukuun ottamatta vaikeatul-
kintaista 46 §:44, joka kuului kokonaisuudessaan seuraavasti:

”Kanteen osakasta vastaan 16 tahi 33 §:n mukaan, kuin myos korvausvaati-
muksen toimitsijaa vastaan 21, 29, 39, 40, 43 tahi 44 §:ssd olevain sdinnos-
ten laiminlyomisestd tahi rikkomisesta saa, jos yhtion omaisuus on luovutet-
tu konkurssiin, myoskin velkoja tehdi. Sama oikeus olkoon my0s velkojalla
yhtioltd ulosotettaessa, ellei kiistimitontd omaisuutta, joka vaikeudetta voi-
daan muuttaa rahaksi, ole olemassa hidnen saamisensa suorittamiseksi.”

Vuoden 1895 osakeyhtiolain 46 §:ssd mainittiin siis kuusi sdinndstd, joiden
rikkomisen perusteella velkojalla oli konkurssitilanteessa oikeus korvauk-
seen. Lainkohdassa mainituista sa@nnoksistd 39 § oli niin sanottu pakkolikvi-
daatiosdiannos.'®” Ainakin osa lain 46 §:ssd mainituista sidinnoksisti oli ilmei-
sesti sellaisia, ettd niiden rikkominen aiheutti velkojalle vilillisen vahingon.
Niihin kuului oletettavasti ainakin 21 §, jota on luonnehdittu “voitonjaon
perussddnnokseksi”.'®® Monissa tapauksissa velkojat kirsivit vahinkoa juuri
voitonjaon perussddnnoksen (21 §) tai pakkolikvidaatiosddnnoksen (39 §) rik-
komisesta. Vuoden 1895 lain 46 §:ssd mainitut sdiannokset kattoivat mahdolli-
sesti melko hyvén osan niistd tilanteista, joissa velkojat ylipditiddn saattoivat
kirsid vilillistd vahinkoa. Samalla on syytd huomauttaa, ettd vilittdmin ja vi-
lillisen vahingon ero tuskin oli aina selvd vuoden 1895 lain jirjestelméssé sa-
malla tavoin kuin se on ollut tulkinnanvarainen mydhemminkin. Esimerkiksi
pakkolikvidaatiosddnndstd voisi periaatteessa tulkita niin, ettd velkoja saattoi
kirsid sen rikkomisesta myos vilitontd vahinkoa. Niin oli, jos hallitus jatkoi
yhtion toimintaa likvidaatiopakon laukeamisesta huolimatta ja velkoja myonsi

15 Kyldikallio 1963 s. 5.

1 Taxell 1963 s. 13.

17 Mcihonen — Villa 2015 s. 21.

18 Ruohonen 2012 s. 45 tukeutuu tulkinnassaan vuoden 1895 lain aikaiseen kirjallisuuteen.
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yhtiolle (lisdd) luottoa. Rajanveto vilittoméan ja vililliseen vahinkoon riippu-
nee nykyisenkin osakeyhtitlain esitdissd!® esitetylld tavalla aina myos siiti,
millaisiin perusteisiin vahingonkorvausvaatimuksessa on vedottu ja miten va-
hinkoa on luonnehdittu.

Lain 46 § oli monella tapaa ongelmallinen. Epéselvii oli, saiko velkoja ajaa
vahingonkorvauskannetta yhtion puolesta, jolloin mahdollinen vahingonkor-
vauskin suoritettaisiin yhtidlle tai sen konkurssipesille, vai oliko velkojalla
kokonaan itsendinen kanneoikeus ja siten oikeus saada korvausta suoraan it-
selleen. Lakia saattoi tulkita my0s niin, ettd molemmat vaihtoehdot olivat mah-
dollisia.'™ Taxellin mukaan vuoden 1895 osakeyhtilain pidperiaate oli, ettei
velkojalla ollut oikeutta saada johtohenkil6ltd korvausta yhtidlle aiheutetusta
vahingosta. Lahtokohta oli hdnen mielestddn paiteltdvissid lain 46 §:sté, jos-
sa velkojalle annettiin vain erdissi erityistapauksissa oikeus nostaa kanne joh-
toa vastaan. Kyse oli kuitenkin poikkeustilanteista. Taxell tiedosti, ettd velko-
jan itsendiseen kanneoikeuteen liittyy seké etuja ettéd haittoja. Hin korosti, ettd
samantapaiset ongelmat ovat ldsnd riippumatta siitd, arvioidaanko vilillisen
vahingon korvauskelpoisuutta velkojan vai osakkeenomistajan nikokulmas-
ta. Taxellin mukaan pééperiaate oli kuitenkin selvi: velkojalla ei ollut oikeutta
vaatia korvausta vilillisestd vahingosta.'”!

Velkojan itsendisen kanneoikeuden osalta oli erikseen arvioitava, tuleeko
mahdollinen vahingonkorvaus yhtidlle ja konkurssitapauksessa konkurssipe-
sille, jolloin pesddn saatu korvaussumma jakautuisi insolvenssilainsdaddnnon
mukaisesti konkurssivelkojien kesken. Toinen vaihtoehto oli, ettd korvaus mak-
settaisiin suoraan kanteen nostaneelle velkojalle, joka olisi silloin luonnollises-
ti oikeutettu ainoastaan tiyteen korvaukseen kérsiméstiéin vahingosta. Taxellin
mukaan jialkimméiinen vaihtoehto oli johdonmukaisempi. Hén totesi, ettd laissa
olisi todennékdisesti mainittu, jos korvaussumman olisi tarkoitus tulla jonkun
muun henkilon kuin kanteen nostaneen tahon hyviksi.'”? Edelleen voidaan kiin-
nittdd huomiota tutkimuksessa aikaisemmin esiin tuotuun nikokohtaan, jonka
mukaan yhtiokokouksen vastuuvapauspéitokselld oli vuoden 1895 lain aikana
konkurssipesid sitova vaikutus, mutta silld ei voitu vaikuttaa kolmannen oikeu-
teen. Téllaiseen sddntelymalliin sopinee ensi nikemdiltd paremmin sellainen
vaihtoehto, ettd korvaussumma maksettiin suoraan kanteen nostaneelle kol-
mannelle eli velkojalle.

KKO:n ennakkopéétokset antavat ainakin jonkinasteista tukea edelld esi-
tetylle tulkinnalle. Korkein oikeus antoi vuoden 1895 osakeyhtiolain aikana
useita ennakkopditoksid, joissa hallituksen jdsen(et) velvoitettiin korvaamaan

19 HE 109/2005 vp. s. 202.

170 Erilaisista tulkinnoista Taxell 1963 s. 196 ja siind mainitut ldhteet.
' Taxell 1963 s. 34, 196.

172 Taxell 1963 s. 198-199.
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yhtion velkojalle aiheutunut vahinko lain 46 §:n nojalla (esim. KKO 1929-11-
665, KKO 1931-11-349, KKO 1931-11-577, KKO 1972-11-47 ja KKO 1973-1II-
53). 1930-luvun jilkeen tuli pitkd ajanjakso, jolloin KKO ei antanut julkaistu-
ja ratkaisuja 46 §:n korvaussddnnoksen soveltamisesta. 1960- ja 1970-luvuilla
saatiin taas useita ennakkop#itoksii, joissa hallituksen jdsenet tuomittiin kor-
vausvelvollisiksi velkojaa kohtaan 46 §:n nojalla. Ainakin yhdessi ratkaisussa
(KKO 1973-11-94) valtion korvausvaatimus hyléttiin, mutta syynd niyttdi ol-
leen tuottamuksen puute, ei KKO:n kannanmuutos velkojan vilillistd vahinkoa
koskevaan kysymykseen. Samanlainen lopputulos saatiin my0s toisessa valtion
ajamassa vahingonkorvausasiassa ja nyt syyni kanteen hylkddmiselle oli vahin-
ko- ja syy-yhteysedellytysten tdyttymadttd jadminen (KKO 1974-11-72). Ratkai-
su KKO 1974-11-72 on viimeinen ennakkopéétds Finlexin asiasanoilla ”vuoden
1895 OYL” ja "OYL 46 §:4édn perustuva velkojan korvauskanne”. Tamin jil-
keen siirryttiin vuoden 1978 osakeyhti6lain aikaan.

Taxell oli néhtivasti oikeassa siind, ettd lain 46 § oikeutti velkojan vaatimaan
korvausta omissa nimissddn ja suoraan itselleen. Sen sijaan nikemys, jonka
mukaan velkojalla oli vain poikkeuksellisesti oikeus saada korvausta yhtiol-
le aiheutuneesta vahingosta, on hankalampi. Lain 46 §:n sanamuoto oli ensi
nidkemaltd restriktiivinen, mutta siind mainitut sddnnokset kattoivat ilmeisesti
tosiasiassa merkittdvin osan niistd tilanteista, joissa velkojat yleensd kérsivit
vilillistd vahinkoa. Joka tapauksessa vuoden 1895 osakeyhtiolaki néhtéivésti
oikeutti velkojan saamaan korvausta vilillisestd vahingostaan. Kantaan on kui-
tenkin syytd suhtautua jossain médrin varauksellisesti, koska KKO:n ennak-
kopiitoksissd jdi paljon kertomatta. Oikeuskiytdnndssd ei ilmeisesti ratkaistu
kysymysté siitd, saattoiko velkojan kérsimi vilillinen vahinko tulla korvatta-
vaksi myOs muissa kuin 46 §:ssd nimenomaisesti mainituissa tilanteissa. En-
nakkopédtoksid ei ilmeisesti saatu myoskéin siitd, oliko velkojan oikeus saada
korvausta jollain tavalla riippuvainen siité, nostiko yhtio tai sen konkurssipesi
ylipadtdin kannetta.

7.7.3 Vuoden 1978 osakeyhtiolaki

Vuoden 1978 lain myoté oikeustila selkiintyi osittain, koska lakiin otettiin ai-
kaisempaa kattavammat séddannokset johdon korvausvastuusta.'” EOYL 15:1:n
mukaan johtajat olivat velvollisia korvaamaan tuottamuksesta tai tahallisuu-
desta yhtiolle aiheuttamansa vahingon, kun vastuu muuta henkil6d kohtaan
edellytti osakeyhtitlain tai yhtiojdrjestyksen rikkomista. Itse sdadosteksti ei
tuolloin sisdltanyt nykyisen osakeyhtidlain 1:8:n kaltaista yleistd huolellisuus-

173 Ks. yleisesti lain korvausséannoksistid Toiviainen 1994b s. 1021-1056 ja af Schultén 2004
s. 612-681.
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velvollisuutta, mutta sen tulkittiin olevan joka tapauksessa voimassa. Toisaal-
ta yleinen huolellisuusvelvollisuus ilmeni nimenomaan korvaussdaannoksesta.
EOYL 15:1:n sanamuodon mukainen tulkinta johti nyt siihen, ettd velkojalla
oli aina oikeus saada korvausta yhtidlle aiheutuneesta vahingosta, kunhan va-
hingon oli aiheuttanut osakeyhtitlain tai yhtidjirjestyksen vastainen menette-
ly. Niin saattoi pédtelld myos perustelutekstistd, jonka mukaan johdolle syn-
tyisi korvausvastuu kolmatta kohtaan silloinkin, kun rikottu normi on saddetty
ensi tilassa yhtion suojaksi.'™ Vuoden 1978 osakeyhtiolain perustelujen nojal-
la néyttdd siltd, ettd niin osakkeenomistaja kuin velkoja oli oikeutettu korvauk-
seen vilillisestd vahingosta. Perusteluissa ei toisaalta tdsmennetty, oliko tami
oikeus riippuvainen joidenkin reunaechtojen toteutumisesta tai miten kolman-
sien ja yhtion yhtiaikaisiin kanteisiin tulisi suhtautua.

Ratkaisussa KKO 2000:89 korkein oikeus vahvisti, ettd osakkeenomistajalla
oli oikeus saada korvausta vilillisestd vahingosta, jos hénelld oli erityinen oi-
keussuojan tarve ja mahdollisuus vedota osakeyhtiolain ensisijaisiin suojame-
kanismeihin oli suljettu pois. Ratkaisu koski kuitenkin ainoastaan osakkeen-
omistajan kannetta. Vuoden 1978 osakeyhtitlain aikaisessa oikeuskdytdnnossi
ei ole ratkaisuja, joissa olisi otettu kantaa velkojan oikeuteen. Tuon ajan ennak-
kopadtoksissd oli velkojainsuojan ndkokulmasta sininsa kaksi tarkedd kehitys-
linjaa.

Yhtidltd KKO otti useissa ratkaisuissaan kantaa velkojan oikeuteen saada
vahingonkorvausta EOYL 13:2:n pakkoselvitystilasddnnosten rikkomisen pe-
rusteella (KKO 1986 II 130, 1990:177, KKO 1991:55, 2000:106). Ratkaisuis-
sa kanteita ajoivat yksittdiset velkojat ja kanneperusteet oli muotoiltu niin, ettid
yhtion toiminnan jatkaminen EOYL 13:2:n vastaisesti oli aiheuttanut vahinkoa
juuri kutakin kannetta ajaneelle velkojalle. Kysymys vilillisen vahingon kor-
vauskelpoisuudesta ei siten tullut ajankohtaiseksi niissd ratkaisuissa. Vuoden
2006 osakeyhtitlain voimassaoloaikana annettiin vield vanhaa lakia tismen-
tavd ennakkopditos KKO 2012:65. Ratkaisussa konkurssipesd vaati korvausta
EOYL 13:2:n rikkomisesta aiheutuneista vahingoista, mutta KKO oli sitid miel-
td, ettd kyseiset sddnnokset suojasivat vain yksittiisid velkojia ja hylkisi kan-
teen. Asetelma oli siten kddnteinen verrattuna nyt tarkasteltavaan tilanteeseen,
jossa velkoja vaatii korvausta ensisijassa yhtion suojaksi sdddettyjen normien
rikkomisesta.

Toiseksi vuoden 1978 lain aikana annettiin useita ratkaisuja, joissa osakeyh-
tion konkurssipesi vaati vahingonkorvausta hallituksen jdseniltd osakeyhtiolain
varojenjakosddnnosten rikkomisen perusteella (esim. KKO 1991:122, KKO
1991:123, KKO 1992:98, KKO 1999:86, KKO 2001:36, KKO 2003:33 ja KKO
2006:90). Niistda monia voidaan pitdd suomalaisina “lojaliteettitapauksina”.

174 HE 27/1977 vp. s. 110.

347



HALLITUKSEN FIDUSIAARISET VELVOLLISUUDET JA VELKOJAINSUOIJA

Ratkaisut eivit selvennd vilillisen vahingon korvauskelpoisuutta koskevaa ky-
symystd juuri siksi, ettd kantajana oli aina konkurssipesd. Vuoden 1978 osake-
yhti6lain 15:1:n sanamuodosta ja sen perustelulausumista huolimatta oikeus-
tila ei siten ollut tdysin selvd. Mikéén ei sinédnsi viittaa siihen, ettd KKO olisi
paitynyt ottamaan velkojan vilillisen vahingon korvauskelpoisuuteen erilaisen
kannan kuin vuoden 1895 osakeyhtitlain aikana. Myo6skdin kirjallisuudessa ei
mainittavissa midrin problematisoitu ajatusta velkojan oikeudesta saada kor-
vausta vilillisestd vahingosta.

7.7.4 Vuoden 2006 osakeyhtiolaki

Voimassa olevan osakeyhtiolain valmistelussa otettiin huomioon ne ongelmat,
joita sisdltyi osakkeenomistajan oikeuteen saada korvausta vilillisestd vahin-
gosta. Osakkeenomistajan oikeus saada korvausta vilillisestd vahingosta pois-
tettiin yksiselitteisesti (OYL 22:7.4). Lain perustelujen mukaan tilld viltettai-
siin hankalia kahdenkertaiseen vahingonkorvaukseen liittyvid ongelmia, joita
voi syntyd, jos yksittdiset osakkeenomistajat ja yhtio vaativat kukin tahollaan
korvausta samasta vahingosta. Hallituksen esityksessid viitattiin myos siihen,
ettd korvauksen maksaminen osakkeenomistajalle timén vélillisestd vahingos-
ta voisi vaarantaa yhtion velkojien aseman.'” Viimeksi mainitulla argumentilla
on viitattu mahdollisesti ainakin siihen, ettd yhtiolle maksettava korvaus tulee
episuorasti myos velkojien eduksi, kun taas suoraan osakkeenomistajille mak-
settavat korvaukset hyodyttivit ainoastaan osakkeenomistajia itsediin. Kak-
sinkertaisten vahingonkorvausten ongelmiin liittyvd argumentti on perusteltu
ja OYL 22:7.4 selvensi kiistattomasti oikeustilaa. Kieltosddnnoksen oikeasta
systemaattisesta sijainnista voidaan toki kdydd keskustelua. Sddannos voi toisi-
naan jiadd tuomioistuimelta huomaamatta osakkeenomistajan suoran kanteen
yhteydessi.!” Niin ollen sen sijoittamista heti OYL 22:1:4én erillisend kolman-
tena tai neljintend momenttina olisi voinut harkita. Sddnnoksen nykyistd sijain-
tia puoltaa toisaalta se, ettd kyse on vahvasti vastuun toteuttamiseen liittyvista
normista.

Hallituksen esityksessé otettiin kantaa myos velkojan oikeuteen saada kor-
vausta vilillisestd vahingosta:

“Esilld oleva pykéléd ei koske muun henkilon kuin osakkeenomistajan oi-
keutta vaatia korvausta vilillisestd vahingosta. Esimerkiksi velkojalle voi
aiheutua vilillistd vahinkoa yhti6lle aiheutetun vahingon johdosta, jos hi-

175 HE 109/2005 vp. s. 198-199, 202.
176 Ks. Rovaniemen hovioikeus 19.8.2013, S 12/193 (lainvoimainen) ja sitd koskeva kommentti
Nystrom 2014d s. 13-15.
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nen saatavansa jdd sen takia maksamatta. Télloin velkojalla voi periaat-
teessa olla kisilld olevan luvun sddnnosten tai tilintarkastuslain 44 §:n no-
jalla oikeus ajaa kannetta vahingonkorvauksen suorittamiseksi suoraan
itselleen. Kdytinnossd velkojille kuitenkin aiheutuu vahinkoa ldhinnd yh-
tion joutuessa maksukyvyttomiksi, jolloin konkurssipesd huolehtii yhtion
vahingonkorvausvaatimusten toteuttamisesta. Velkojien kohdalla ei myos-
kddn esiinny kahdenkertaisen korvauksen ongelmaa samassa muodossa kuin
osakkeenomistajan kohdalla, koska velkojan saadessa korvauksen saatavan-
sa maksamatta jidmisestd timé on tavalla tai toisella luettava velan suori-
tukseksi. Velkojien keskindisestd tasa-arvosta puolestaan sdddetddn maksu-
kyvyttomyyslainsdddannossd.”!”’

Perustelujen piittelyketjussa on ongelmia. Niissd sivuutettiin kysymys, voi-
ko yksittdinen velkoja ajaa kannetta ja saada korvausta konkurssipesén rinnal-
la, tai voiko velkoja ajaa kannetta ja saada korvausta vain, jos konkurssipesa
ei sitd tee. Perusteluissa on myos oletettu, ettd kahdenkertaisen vahingonkor-
vauksen ongelma ei voisi aktualisoitua velkojien kanteiden yhteydessi. Taxell
kiinnitti jo vuoden 1895 osakeyhtitlain aikaisessa kirjoituksessaan huomiota
sithen, ettid suoran kanneoikeuden antaminen vililliselle vahingonkirsijélle eli
osakkeenomistajalle tai velkojalle aiheuttaa joka tapauksessa suuria kiytannol-
lisid vaikeuksia.!”® OYL:n esitdissd on pidetty silmilld vain sitd tilannetta, ettd
velkoja saa ylipdatdan jonkin jéirjestelmin (kuten sopimusoikeudellisten sdin-
tojen) avulla tai konkurssimenettelyssd suorituksen saatavalleen. Kahdenker-
taisen korvauksen ongelmalla tarkoitetaan kuitenkin siti, ettd konkurssipesa ja
velkoja(t) vaativat kaikki tahoillaan korvausta samasta vahingosta.

Vaikuttaa silté, ettd velkojan vilillistd vahinkoa koskevan ongelman ratkaise-
miseksi tarvitaan jonkinlaisia selventidvid sdint6jd. Esitin aikaisemmin periaat-
teellisella tasolla ainakin neljd vaihtoehtoista sddntelymallia:

(a) velkojalla on yhtion tai sen konkurssipesin kanssa rajoittamaton rinnakkai-
nen oikeus saada korvausta

(b) velkojan oikeus on toissijainen yhtion oikeuteen nidhden

(c) velkojalla ei ole ollenkaan oikeutta saada korvausta yhtiolle aiheutuneesta
vahingosta

d) velkojalla on oikeus vaatia korvausta yhtidlle tai sen konkurssipesiille.

Osakeyhtidlain perusteluista ei kdy aivan selviésti ilmi, oliko niisséd tarkoitus
omaksua malli a) vai b). Sanamuodot viittaavat siihen, ettei laki aseta ollenkaan
rajoituksia velkojan oikeudelle saada korvausta yhtitlle aiheutuneesta vahin-
gosta. Lahtokohtaisesti sdintelymallit a) ja c) lienevit kaikkein hankalimmat.

177" HE 109/2005 vp. s. 202.
I8 Taxell 1963 s. 43.
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Mallissa a) ei huomioida ollenkaan jéljempind kisiteltdvid ongelmia, joita vel-
kojan suoraan kanneoikeuteen liittyy. Mallissa c) on puolestaan riskini se, etté
velkojat jddvit kokonaan vaille oikeussuojaa. Néin ollen vaikuttaisi perustellul-
ta harkita jonkinlaisten etusijasddntdjen asettamista (malli b) tai kanneoikeutta
koskevien sddnnosten laajempaa periaatteellista reformia (malli d).

Kirjallisuudessa on yleisesti pidetty lihtokohtana OYL:n perustelulausumia
eikd problematisoitu velkojan oikeutta saada korvausta vilillisestd vahingos-
taan."” Savela on kuitenkin viitannut sellaiseen mahdollisuuteen, ettd yhtion
kanneoikeus on ensisijainen suhteessa yksittdisten velkojien kanneoikeuteen.
Argumentaatiosta seuraisi siis, ettd velkoja saa ajaa kannetta, jos yhtio ei sitd
tee.'® Jos johtajat ovat aiheuttaneet yhtidlle vahinkoa yleisen huolellisuusvel-
vollisuuden vastaisella menettelylldin, kanneoikeus on Savelan mukaan kon-
kurssipesalld, koska “yksittdiselld velkojalla ei ole kanneoikeutta pesidin kuulu-
van omaisuuden osalta muutoin kuin takaisinsaannin osalta”.'®! Toisaalla Savela
kuitenkin toteaa, ettei osakeyhtiolaki rajoita velkojan oikeutta saada korvausta
vilillisestd vahingosta. Samalla hin huomauttaa, ettd konkurssitapauksissa vel-
kojilla ei ole itsendistd kanneoikeutta ja velkojan kanneoikeus vélillisten vahin-
kojen osalta on joka tapauksessa toissijainen yhtion kanneoikeuteen nihden.'
Savelan mukaan velkojille ei ole aiheutunut tappiota niin kauan kuin yhtio on
maksukykyinen.'83

Ruohonen on tukeutunut Savelaan ja todennut lyhyesti, ettd velkojalla saat-
taa olla toissijainen oikeus vaatia korvausta.'®* Immonen on mielestdni huo-
mauttanut perustellusti, ettei velkojan tulisi saada vilillisten vahinkojen osalta
parempaa oikeutta kuin osakkeenomistajalla on.'® Vaikka OYL 22:1.2:n sana-
muoto viittaa siihen, ettd yksittdiselld osakkeenomistajalla olisi oikeus saada
vahingonkorvausta suoraan itselleen esimerkiksi OYL 1:5 tai OYL 1:7:n yleis-
lausekkeen vastaisista padtoksistd tai yksittdiselld velkojalla varojenjakosdin-
nosten rikkomisen perusteella, sanamuodon mukaista tulkintaa ei ole syytd
noudattaa orjallisesti. Yksittdisen osakkeenomistajan tai velkojan tulisi olla 1dh-
tokohtaisesti oikeutettu saamaan vahingonkorvausta suoraan itselleen ainoas-
taan vialittomistd vahingoistaan.'® Kyldkallio, Iirola ja Kyldikallio ndyttavit ole-
van liahtokohtaisesti samaa mieltd, mutta he tulkitsevat melko suoraviivaisesti,

17 Mcihonen — Villa 2010 s. 496-497; Savela 2015 s. 274-275.

180 Savela 2015 s. 275.

181 Savela 2015 s. 149-150 viittauksin teokseen Koulu 2009 s. 161 ja ratkaisuihin KKO 1967 1T
98 ja KKO 1985 11 92.

182 Savela 2015 s. 274-275.

183 Savela 2015 s. 148 ja siind mainitut ldhteet.

18 Ruohonen 2012 s. 204.

185 Immonen 2015 s. 587.

18 Toisin ilmeisesti Lautjcirvi 2015 s. 300, jonka mukaan velkojalla on oikeus saada vahingon-
korvausta, jos johtajat tai osakkeenomistajat rikkovat varojenjakosiddnnoksid. Nikemyksessd ei
ole pohdittu vilittomaién ja vililliseen vahinkoon liittyvdi rajanvetoa.
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ettd esimerkiksi laiton varojenjako voi aiheuttaa vilittdémén vahingon sekd yh-
tiolle ettid velkojalle.'®” Tillainen hahmotustapa johtaa helposti kaksinkertaista
vahingonkorvausta koskeviin ongelmiin.

Ruotsissa Dotevall ja Suomessa Savela ovat esittineet, ettd yhtion (tai kon-
kurssipesidn) kanneoikeus on ensisijainen yksittidisen velkojan oikeuteen nih-
den.'® Myo6s vanhemmassa norjalaisessa oikeuskirjallisuudessa suositeltiin
saantdd, jonka mukaan yhtid on prioriteettijirjestyksessd ennen yksittdistd vel-
kojaa. Velkoja saattoi ajaa itsendisesti korvauskannetta ainoastaan, jos yhtio tai
konkurssipesd pditti olla nostamatta kannetta tai jompikumpi niistd hévisi va-
hingonkorvausriidan.'®® Toisaalta esiintyi myods kategorisempia suhtautumis-
tapoja velkojan oikeuteen saada korvausta yhti6lle aiheutetusta vahingosta.'®

Voimassa olevan oikeuden kanta velkojan vililliseen vahinkoon on ollut jos-
sain miirin epdselvd, mutta ainakin periaatteessa voidaan hahmottaa vuoden
1895 osakeyhtiolaista voimassa olevaan lakiin ulottuva historiallinen jatkumo.
Meilld on siis suhtauduttu lahtokohtaisesti myonteisesti velkojan viélillisen va-
hingon korvauskelpoisuuteen. Erdissd pohjoismaisissa kirjoituksissa on kui-
tenkin esitetty, ettd konkurssipesin ja velkojan kanteille tulisi olla jonkinlai-
set etusijasddnnot. Ensisijaisuusjirjestyksen asettaminen eli edelld tarkoitettu
sadntelymalli b) sisdltdd kuitenkin erditd ongelmia, joiden vuoksi on syyti har-
kita my&s kanneoikeutta koskevien sddnndsten muuttamista.

7.7.5 Pohdintaa

Saddntelymalliin b) kuuluvat ongelmat ovat yhti6-, vahingonkorvaus-, proses-
si- ja insolvenssioikeudellisia. Kansainvilisessa kirjallisuudessa ja oikeuskéy-
tannossd on pohdittu paljon samoja ongelmia kuin Suomessa, mutta erilaisin
termein. Ulkomailla on pidetty silmilld johdon fidusiaarisia velvollisuuksia
yhtiotd kohtaan ja velkojan mahdollisuutta vedota niiden rikkomiseen kanteen-
sa tueksi. Oikeusjirjestyksestd riippumatta yhtioon kohdistuvien fidusiaaris-
ten velvollisuuksien rikkominen voi aiheuttaa yhtidlle taloudellista vahinkoa ja
velkojalle nimenomaan vilillisen vahingon. Tidstd seuraa, ettd kansainvélises-
sd kirjallisuudessa esitettyjd argumentteja voidaan hyodyntdd soveltuvin osin
my0s kotimaisen oikeuden kehittdmisessa.

Kansainvilisessd kirjallisuudessa on kisitelty niitd ongelmia, joita syntyy,
jos fidusiaariset velvollisuudet ulotetaan yksittiisiin velkojiin. Samalla on kyse
ongelmista, joita seuraa, jos velkojalle annetaan oikeus vaatia korvausta vililli-

87 Kyldikallio — lirola — Kylikallio 2015a s. 635.
188 Dotevall 1989 s. 477; Savela 2015 s. 275.

189 Augdahl 1960 s. 289.

19 Marthinussen 1960 s. 371.
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sestd vahingosta. Zipora Cohen'' on luetellut ainakin viisi syytd, joiden vuoksi
voisi ajatella, ettd oikeus korvaukseen kuuluu vain yhtiolle:

1. Kanneoikeuden mydntdminen yksittéisille velkojille voi johtaa kanteiden
tulvaan hallituksen jdsenid vastaan.

. Useiden kanteiden mahdollisuus kuormittaisi tuomioistuinlaitosta.

. Useiden kanteiden mahdollisuus kasvattaisi hallinnollisia kustannuksia.

. Jos useat velkojat nostavat yksilollisen korvauskanteen hallituksen jise-
nid vastaan, riskini on, ettd kanteita késittelevit tuomioistuimet padtyvéit
erilaisiin lopputuloksiin. Erilaiset lopputulokset voivat perustua kantajien
erilaisiin mahdollisuuksiin esittdid ndyttod, erilaisiin tuottamusarviointei-
hin ja tuomioistuinten erilaisiin késityksiin siitd, onko hallitus rikkonut
velvollisuuksiaan.

5. Kanneoikeuden antaminen yksittéisille velkojille voi johtaa siihen, ettd
hallituksen jdsenet maksavat kahdenkertaisia vahingonkorvauksia, ensin
yksittiiselle velkojalle ja sitten yhtiolle. Yksittdiselle velkojalle maksettu
vahingonkorvaushan ei oikeudellisessa mielessd kompensoi yhtiétd ja sen
konkurssipeséa.

RSN\

Erityisesti kaksi viimeistd argumenttia on syyti ottaa vakavasti. Sdédntelyssa tu-
lee pyrkid siihen, ettd vain aiheutunut vahinko korvataan. Yhtiolle liiketalou-
dellisesti perusteettomalla toimella aiheutettu vahinko arvotetaan rahassa ja se
korvataan yhtidlle tai konkurssipesille. Samalla velkojat ja osakkeenomistajat
pédsevit asemaan, jossa he olisivat olleet ilman yhtion edun vastaista menet-
telyd.'”? Kaksinkertaisen vahingonkorvauksen ongelma liittyy erityisesti sddn-
telymalliin a), jossa ei rajoiteta mitenkddn velkojan oikeutta saada korvausta
vilillisestd vahingostaan. Ongelma on periaatteessa ratkaistavissa sdidntelymal-
lilla b), jossa velkojan kanneoikeus on toissijainen konkurssipesidn kanneoikeu-
teen nidhden. Sdintelymalliin b) liittyy kuitenkin muita ongelmia. Ensin voi-
daan nostaa esiin oikeusvoimasddnnét ja vanhentumisajat.

Osakeyhtiolain esitoissi arvioitiin sitd, onko yhden osakkeenomistajan deri-
vatiiviseen kanteeseen annettu tuomio oikeusvoimainen myos suhteessa mui-
hin osakkeenomistajiin. Johtopéitos oli, ettd kanteen hylkddvi tuomio ei ole
oikeusvoimainen suhteessa muihin osakkeenomistajiin, mutta hyvéiksyvi tuo-
mio on.'”® Edelld tarkoitetussa sddntelymallissa b) joudutaan arvioimaan aluksi,
onko konkurssipesédn “ensisijaiseen” kanteeseen annettu tuomio oikeusvoimai-
nen suhteessa yksittdisiin velkojiin, joilla on toissijainen kanneoikeus ja nou-
datetaanko tdssd samoja sddntdja kuin osakkeenomistajien osalta derivatiivis-
ten kanteiden yhteydessi. Lihtokohtaisesti vaikuttaa johdonmukaiselta ajatella,

1 Cohen 2001 s. 357.

192 Ks. my6s Cohen 2001 s. 357: kun vahingonkorvaus maksetaan yhtiolle, osakkeenomistajat ja
velkojat saatetaan samalla sithen asemaan, jossa he olisivat olleet ilman yhtiolle vahinkoa aiheut-
tanutta tekoa.

19 HE 109/2005 vp. s. 201.
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ettd konkurssipesin kanteeseen annettu hyviksyvi tuomio on oikeusvoimainen
yksittdisiin velkojiin ndhden. Velkojakollektiivihan saa hyvityksen konkurs-
sipesidn voittaman korvauksen seurauksena. Edelleen vaikuttaisi perustellulta
ajatella, ettd sddntelymallissa b) konkurssipeséin kanteeseen annettu hylkédavi
tuomio ei olisi oikeusvoimainen yksittdisiin velkojiin nihden. Muussa tapauk-
sessa velkojien oikeussuoja jdisi riippumaan siitd, miten hyvin konkurssipesin
kanne ajetaan.

Sadntelymallin b) ongelmana ovat vanhentumisajat. Velkojan kanneoikeus
voi vanhentua OYL 22:8:n nojalla ennen kuin konkurssipesidn kanteeseen on
annettu lainvoimainen tuomio. Jos tuomio on hylkddvi, velkojat jadvit vaille
oikeussuojaa, tai tarkemmin sanoen toissijaisesta kanneoikeudesta ei ole heil-
le ndissd tapauksissa ylipdatdadan hyotyd. Tadmé puoltaisi sddntelymallia a), jos-
sa kuitenkin sivuutetaan pitkalti kaikki velkojan vililliseen vahinkoon liittyvét
ongelmat. Samat ongelmat konkretisoituvat mallissa b) silloin, kun konkurssi-
pesin kanne hyldtdin lainvoimaisella tuomiolla, mutta yksittdisten velkojien oi-
keus nostaa kanne ei ole vield vanhentunut OYL 22:8:n nojalla.

Kansainvilisessd kirjallisuudessa on pidetty perusteltuna erdiden tuomiois-
tuinten kantaa, jonka mukaan johdon fidusiaaristen velvollisuuksien tdytdntoon-
pano tapahtuu yhtion eikd yksittdisten velkojien kautta silloinkin, kun yhtion
edun merkityssiséltd on transformoitunut velkojien yhteiseksi eduksi. Télle na-
kemykselle on esitetty kolme keskeistd perustetta. Ensinnékin vastuun toteut-
taminen yhtion kautta poistaa kahdenkertaisen korvauksen ongelman. Kuten
Prentice toteaa, jos vastuu voidaan toteuttaa sekd yhtion ettd yksittdisen velko-
jan toimesta, johtaja voi joutua korvaamaan saman vahingon kahteen kertaan.
Toiseksi vastuun toteuttaminen ainoastaan yhtion kautta turvaa pari passu -pe-
riaatteen toteutumisen. Yksittdiselle velkojalle annettu mahdollisuus ajaa korva-
uskannetta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisen perusteella tarjoaisi vel-
kojille ohituskaistan, jolla pdisee muita velkojia parempaan asemaan. Kolmas
peruste on pitkélti prosessuaalinen eli velkojien vaateet olisi hyvi toteuttaa lih-
tokohtaisesti yksinomaan maksukyvyttomyysmenettelyissd.'** Pari passu -peri-
aatteen noudattaminen voi vaarantua esimerkiksi siksi, ettd korvausvelvollinen
ei aina kykene maksamaan koko korvaussumaa. Jos velkojalla on rajoitukse-
ton oikeus saada korvausta vilillisestd vahingostaan, olemalla nopea kanteensa
kanssa hin voi saada korvauksen itselleen ja estdd muiden velkojien mahdolli-
suuden saada korvausta. Niin velkoja voi tosiasiassa paéstd parempaan asemaan
kuin hinen edellddn maksunsaantijirjestyksessi olevat velkojat.!*3

19 Prentice 1990 s. 275-276. Ks. kotimaisesta kirjallisuudesta myos Immonen 2015 s. 587, joka
korostaa muun ohella pari passu -periaatteen merkitysta.

195 Samantyyppist sijoittajien yhdenvertaisuuteen liittyviid problematiikkaa joudutaan pohtimaan
myds osakkeenomistajien keskiniisissd suhteissa, jos osakkeenomistajalle annetaan oikeus saada
korvausta vilillisestd vahingosta. Ks. ruotsalaisesta kirjallisuudesta Strom 2002 s. 602—-603.
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Yksi keskeinen ongelma liittyy yhtd lailla sdéintelymalleihin a) ja b). Yhtio-
jarjestykseen on voitu ottaa lauseke, jolla rajoitetaan johdon korvausvastuuta
yhtiotd kohtaan. Johto voi vedota sen suojaksi otettuun vastuunrajoituslausek-
keeseen puolustautuakseen yhtion ja sen konkurssipesin vahingonkorvauskan-
teilta. Osakeyhtiolain 22:9.3:n mukaan yhtidjdrjestyksessd ei voida rajoittaa
muun henkilon kuin yhtion oikeutta vahingonkorvaukseen tai kanteen ajami-
seen. Kyseisestd sddnnoksesti tuskin kuitenkaan seuraa, ettd osakkeenomistaja
tai velkoja voisi kiertdd johdon suojaksi otetun vastuunrajoituslausekkeen vaa-
timalla yhtiolle aiheutetusta vahingosta korvausta suoraan itselleen. Kaikkia
sddntelymalleja, joissa annetaan velkojalle oikeus saada korvausta vilillisestd
vahingostaan, koskee vastuunrajoituslausekkeen kiertimiseen liittyvd ongelma.
Jos yhtidlle aiheutettu vahinko ymmaérretdédn kirjallisuudessa esitetylld tavalla
todella velkojan kirsimiksi itsendiseksi vahingoksi, josta tdmi on oikeutettu
korvaukseen suoran kanteen nojalla, vastuunrajoituslausekkeelle ei voitaisi an-
taa merkitystd velkojan suoran kanteen yhteydessid. Vastuunrajoituslausekkeen
merkityksen sivuuttaminen olisi kuitenkin osakeyhtilain ja koko vastuunrajoi-
tussddntelyn tarkoituksen vastaista. Jos konkurssipesdn kanne ei voi menestyd
vastuunrajoituslausekkeen takia, olisi vaikea perustella, miksi velkojan myo-
hemmin nostama suora kanne voisi menestya.

Velkojan suoran kanteen yhteydessi olisi ensi nikemdltd helppo ldhted ainoas-
taan siitd, ettd velkojan on vaikea osoittaa vahingonkorvausvastuun yleisten edel-
lytysten olemassaolo ja hinen oikeutensa saada korvausta sulkeutuisi pois sen
vuoksi. Toisin sanoen velkojan olisi usein vaikea ndyttdd, ettd juuri hinen saa-
tavansa jdi maksamatta tai juuri hidnen jako-osuutensa konkurssissa ei vastannut
koko saatavaa, koska johto oli aiheuttanut yhtiolle vahinkoa rikkomalla esimer-
kiksi fidusiaarisia velvollisuuksiaan tai maksukykyisyystestid. Tdmai voi olla yh-
destéd ndkokulmasta johdonmukainen vastaus velkojan vilillisen vahingon ongel-
maan, mutta se on vilttelevi vastaus. Siini ei huomioida, etti velkojien itsendinen
kanneoikeus voi kidytdnnossd johtaa helposti pari passu -periaatteen ja korvatta-
van vahingon miirad koskevien periaatteiden syrjayttimiseen. Lahtokohtana tu-
lisi olla, ettd yhtiolle ja vilillisesti velkojille aiheutettu vahinko korvataan aiheu-
tetun suuruisena yhtiolle tai sen konkurssipesille, mink3 jilkeen konkurssipesin
kanneoikeuteen ja oikeuteen saada korvausta voitaisiin siten ottaa kategorisempi
kanta kuin kotimaisessa kirjallisuudessa on toistaiseksi tehty.'*

Delaware Supreme Courtin Gheewalla-ratkaisussa'®’ tuomioistuin péitti, ettd
velkojalla on oikeus nostaa derivatiivinen kanne, kun yhtio on maksukyvyton,

19 Poikkeuksena kotimaisessa kirjallisuudessa siis Immonen 2015 s. 587, joka suhtautuu restrik-
tiivisesti velkojan oikeuteen saada korvausta vilillisestd vahingosta.

7 North American Catholic Educational Programming Foundation, Inc. v. Gheewalla, 930 A.2d
92, 99 (Del. 2007).
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mutta ei sitd ennen. Samalla se huomautti, ettei yksittiiselld velkojalla ole oikeut-
ta ajaa suoraa kannetta hallituksen jdsentd vastaan fidusiaaristen velvollisuuksi-
en rikkomisen perusteella. Myos Kanadassa velkoja voi olla oikeutettu ajamaan
derivatiivista kannetta. Seki Briteissd ettd Yhdysvalloissa oikeuskdytdnnossi ja
oikeuskirjallisuudessa vallitsee sellainen kisitys, ettd johdolla ei ole fidusiaari-
sia velvollisuuksia yksittdisid velkojia kohtaan, eikd yksittdiselld velkojalla ole
suoraa kanneoikeutta silld perusteella, ettd johto on rikkonut yhtioon kohdistuvia
velvollisuuksiaan.'*® Kanta vaikuttaa perustellulta seki lainopillisesta ettd oikeus-
poliittisesta ndkokulmasta. Moni seikka puhuu sen puolesta, ettd osakeyhtidlain
tulkinnassa huomioidaan myos velkojien osalta aikaisempaa selvemmin erottelu
vilittdmiin ja vélillisiin vahinkoihin. Sdédntelyssi timén tulisi ndkya restriktiivi-
send suhtautumisena velkojan oikeuteen saada korvausta yhtiolle aiheutetuista
vahingoista. Velkojat pddsevit oikeuksiinsa, jos konkurssipesd nostaa kanteen ja
kanne hyviksytddn, mutta Suomessa voitaisiin harkita sitd, ettd velkojille annet-
taisiin samalla oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen.

7.8 JOHTOPAATOKSIA

Oikeuskirjallisuudessa on tulkittu, ettei velkojilla ole oikeussuoja-arsenaalia
OYL 1:8:n vastaisten toimien sanktioimiseksi. Tétd on perusteltu muun ohella
silld, ettei Suomessa ole oikeuskéytdntod johdon huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuuksien velkojia suojaavista funktioista.'” Oikeuskdytdnnon ja -kirjalli-
suuden pohjalta voidaan kuitenkin esittii toisenlainen tulkinta. Osakeyhtidlain
keskeiset velkojainsuojasdénnokset (erityisesti OYL 13:1.3 ja OYL 13:2) pe-
rustuvat velkojien kollektiivisen intressin suojelemiseen yhtion edun vilityk-
selld. Tama lahtokohta on sivuutettu ehki siksi, ettd kirjallisuudessa yhtion etu
on rinnastettu kritiikittd osakkeenomistajien etuun, ja yhtidintressin tarkemman
sisdllon selvittdmisen sijaan pohdittu ldhinné fidusiaaristen velvollisuuksien ja
velkojainsuojasddnnosten yksittiisid velkojia suojaavia funktioita. Osakeyhtio-
lain sdédntely nédyttdd kuitenkin perustuvan juuri ajatukselle, jonka mukaan vel-
kojien edut turvataan yhtion intressin vilitykselld. Tama puolestaan sopii hyvin
yhteen perinteisen oikeudellisen entiteettiajattelun kanssa.

Korkein oikeus ei ole viitannut nimeltd johdon “lojaliteettivelvollisuuteen”™ tai
“fidusiaarisiin velvollisuuksiin”, mutta lojaliteettivelvollisuuden velkojia suojaa-
va funktio kdy riittivin hyvin ilmi ratkaisuista KKO 1996:18 ja KKO 2006:90.
Vaikka KKO ei kiytd eksplisiittisesti tiettyjd termeji, tdstd ei seuraa, ettei terme-
ja voitaisi kdyttda ratkaisujen aineellisten kannanottojen ja tulkintalinjojen se-
littdmiseen. Hyvén esimerkin tarjoaa se, miten korkein oikeus on ldhestynyt eri

19 Ks. yhdistyneen kuningaskunnan osalta esim. McKenzie-Skene 2007 s. 502.

19 Lautjcirvi 2015 s. 323.
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vahingonkorvausjirjestelmien yhteensovittamista. Se ei kdytd nimenomaisesti
termejd vdistymisperiaate ja rinnakkaisperiaate, mutta ndiden kirjallisuudessa®”
kehitettyjen kisitteiden avulla on voitu selittdd, miten KKO tosiasiassa suhtautuu
korvausjdrjestelmien vilisiin suhteisiin.?! Vaikka KKO ei ole toistaiseksi operoi-
nut “velkojiin kohdistuvilla fidusiaarisilla velvollisuuksilla”, sen tulkintalinjaa
voidaan hyvin tarkastella téillaisen termiston alla. Oikeuskiytdnnon ja kirjallisuu-
den kannanottoja voidaan lukea yhdessd niin, ettid johdon lojaliteettivelvollisuus
suojaa velkojakollektiivia, mutta yhtion oman intressin vilitykselld.

Osakeyhtiolakiuudistuksessa lain yleisperiaatteiden keskindiset suhteet ja
periaatteiden suojakohteet jdivit episelviksi.?® Kirjallisuudessa on ehdotet-
tu OYL 22:1:n vahingonkorvaussddnnoksen muuttamista, koska sddnnoksen
sanamuodosta ei ilmene, keitd kohtaan lojaliteettivelvollisuuden rikkominen
voi aiheuttaa vahingonkorvausvastuun.””® Suurin osa ongelmista on ratkaista-
vissa johdonmukaisella tulkinnalla. Yleisperiaatteisiin liittyvid tulkintaongel-
mia on jonkin verran liioiteltu. Keskeisimmét ongelmat selkiintyvit silld, ettd
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta ilmentdvien sdédnnosten suojakohteek-
si ymmirretidn perinteisen doktriinin mukaisesti yhtidentiteetti. Loppu on té-
min jdlkeen pddasiassa vastuun tdaytdntdonpanomekanismien arviointia. Yhtion
konkurssipesilléd voi joissain olosuhteissa olla oikeus saada korvausta samojen
fidusiaaristen velvollisuuksien vastaisten toimien perusteella kuin osakkeen-
omistajilla on derivatiivisen kanteen avulla.

Osakeyhtiolain 22:1.2:n korvaussddnnoksen sanamuodosta voisi pditelld,
ettd yleisperiaatteita kohdellaan vastuun toteuttamisen ndkdkulmasta eri taval-
la, mutta kun ne tulkitaan ldhtokohtaisesti yhtiotd suojaaviksi normeiksi, va-
hingonkorvausoikeudellinen kohtelu on lopulta samanlaista. Sille, etti OYL
22:1.1:ssa viitataan nimeltd vain “huolellisuusvelvoitteeseen”, ei tulisi antaa
liilkaa painoarvoa tulkinnassa.””* Kyse on vain lainvalmistelussa tehdyistd se-
manttisista valinnoista, ei lain aineellisesta sisdllostd.? Lojaliteettivelvollisuus
on vahingonkorvausvelvollisuudella sanktioitu yhtiotd suojaava normi, joka
ankkuroituu OYL 1:7:n yleislausekkeeseen, OYL 1:8:ddn ja OYL 13:1.3:iin.
On jossain médrin makuasia, halutaanko yhtion etu lukea operationaalisena oi-
keussddntond sisddn myos OYL 1:5:4dn. OYL 1:5:n pitdminen erillddn muista
yleisperiaatteista saattaa olla perusteltua, koska yhtion edun ja OYL 1:5:n rin-
nastaminen johtaa turhan suoraviivaisiin pditelmiin lojaliteettivelvollisuuden
pakottavuudesta seki yhtion ja osakkeenomistajan etujen suhteista.

200 Kivivuori 1975 s. 266-276.

21 Esim. Saarnilehto 2009 s. 351-363 ja Nystrom 2015d s. 634-657.
202 Airaksinen 2013a s. 452.

23 Lautjéirvi 2015 s. 324.

204 Ks. myds Immonen 2015 s. 587.

25 Nystrom 2015c.
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Yleisperiaatteet ja vahingonkorvaussiddnnokset vastaavat vuoden 1978 osa-
keyhtidlain aikaista oikeustilaa. Vanhan lain aikana yleisperiaatteiden keski-
niisid suhteita ja korvaussddnnosten toimivuutta ei kyseenalaistettu samalla
tavalla kuin voimassa olevan lain aikana on tehty. Kun lain sisdltd on nykydin
pidosin sama kuin ennen, tulkintaongelmien syy voi selittyd muilla tekijoilla
kuin sill4, ettd laki olisi itsessddn kirjoitettu episelvisti. Mahdollinen selitys on
se, ettd tutkijat operoivat erilaisella kisitejarjestelmélld kuin ennen. Johdon lo-
jaliteettivelvollisuus oli sindnsé kiistatta voimassa my0s vuoden 1978 lain aika-
na, vaikkei tdtd termid kdytetty laissa, sen esitoissé, oikeuskdytinndssi tai aina
oikeuskirjallisuudessakaan. Vuoden 2006 osakeyhtiolain esitdissd periaattee-
seen viitattiin nimeltd, miki on aiheuttanut episelvyyttd, kun vastaavaa termid
ei 10ydy OYL 22:1:n sanamuodosta. Kuten edelld todettiin, kyse ei kuitenkaan
ollut lain aineellisen sisdllon muuttumisesta, vaan ainoastaan uudesta termino-
logiasta. Yhden tulkinnan mukaan voisi jopa viittas, ettd vuoden 1978 osakeyh-
tidlain 15:1 oli selkedmpi kuin OYL 22:1, koska vanhassa laissa viitattiin vain
johdon velvollisuuteen korvata “tahallisesti tai tuottamuksesta yhtiolle aiheu-
tettu vahinko”. Téllaisen tuottamussidinnon avulla voitiin arvioida niin huolel-
lisuus- kuin lojaliteettitapaukset.

Yleisten oppien vaikutus nédkyy tulkinnassa. Johtajien ja osakkeenomistajien
vélisen suhteen kuvaaminen paamies-agenttisuhteena on tarkoittanut johdon fi-
dusiaaristen velvollisuuksien maédrittelyd osakkeenomistajien intressien kaut-
ta. Johtopditos on tilldin ollut se, ettd yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien
etua. Tami on hdmirtinyt perinteistd 1dhtokohtaa, jonka mukaan yhtidintressis-
sd on kyse myos velkojien etujen suojaamisesta, mikd nidkokohta on toisinaan
noussut esiin Kirjallisuudessa.”*® Nyttemmin on toki viitattu myos eksplisiitti-
semmin sellaiseen mahdollisuuteen, ettd yhtion edussa on kysymys muidenkin
kuin osakkeenomistajien suojaamisesta.””’ Fidusiaariset velvollisuudet kohdis-
tuvat yhtidentiteettiin ja joissain olosuhteissa vilillisesti velkojakollektiiviin.
Yhtion edun useita etutahoja suojaava luonne edellyttii entiteettiajattelun ko-
rostamista yleisissd opeissa.

Taloustieteesti késin voidaan argumentoida, ettd osakeyhtion hallituksen tu-
lee edistdd padtoksenteossaan residuaalioikeuksien haltijoiden etua. Oikeudel-
lisessa todellisuudessa hallituksen fidusiaariset velvollisuudet eivit néhtévésti
kuitenkaan tarkoita sitéd, ettd hallitus olisi velvollinen edistiméén kaikin tavoin
ainoastaan residuaalioikeuksien haltijoiden todellisia tai hypoteettisia toiveita.
Laki antanee hallitukselle kaikissa olosuhteissa varsin laajan itsendisen harkin-
tavallan yhtion asioiden hoidossa, vaikka se kédytdnnon realiteettien seurauk-
sena usein paityykin edistamiin yhtion etua tietyn henkilotahon toivomalla

26 Timonen 2012 s. 512: ”Osakeyhtioikeudellinen velkojainsuojajérjestelmé on padsddntoisesti
rakennettu téllaista yhtion intressid tai yleisen velkojatahon intressid ajatellen.”
27 Méihonen — Villa 2015 s. 6.
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tavalla. Hallituksen velvollisuus edistdé huolellisesti toimien yhtion etua tulee
madritelld lain tasolla velvollisuudeksi edistéd tiettyjd abstrakteja tavoitteita eli
voiton tuottamista, yhtion kannattavuutta ja sen toiminnan jatkuvuutta. Olo-
suhteista riippuu, millaisia vaatimuksia ndmai tavoitteet asettavat hallituksen
paitoksenteolle konkreettisessa pddtoksentekotilanteessa. Olosuhteista riippuu
myds se, ketkd sijoittajat ovat kulloinkin oikeutettuja toteuttamaan hallituksen
jdsenten vastuun yhtidentiteettid kohtaan.

Hallituksella ei ole fidusiaarisia velvollisuuksia yksittdisid velkojia kohtaan.
Tillaiset velvollisuudet lienevit vaikeasti perustettavissa de lege ferenda. Jos
johtajille ei voida asettaa oikeudellisesti tiytintéonpanokelpoisia fidusiaari-
sia velvollisuuksia esimerkiksi tyontekijoitd, julkista valtaa ja ympéardivad yh-
teiskuntaa kohtaan, koska ne voivat olla ristiriidassa yhtioon kohdistuvan loja-
liteettivelvollisuuden ja lain hallitukselle takaaman itsendisen harkintavallan
kanssa, tissé tarkoitettuja velvollisuuksia ei myoskdin ole helppo perustaa suh-
teessa muihin olemassaoleviin tai potentiaalisiin velkojiin. Jos velkojat kir-
sivit tappiota yhtiolle aiheutuneen vahingon seurauksena, heidin menetyk-
sensd tulee hyvitetyksi yhtiolle tai sen konkurssipesille maksetun korvauksen
muodossa. Oma kysymyksensi on se, pitdisikod velkojille antaa oikeus deriva-
tiivisen kanteen nostamiseen tai pitdisiko yksittdisen velkojan vaikutusvaltaa
konkurssipesin pditoksenteossa parantaa. Namé ovat kuitenkin enemmin yh-
tidoikeudellisen vastuun toteuttamiseen ja konkurssilainsddddnnon sisaltoon
kuin fidusiaaristen velvollisuuksien siséltoon liittyvid kysymyksid.

Oikeuspoliittiset ndkokohdat puoltavat sitd, ettd velkojan oikeus saada va-
hingonkorvausta vilillisestd vahingosta poistetaan tai sitd ainakin rajoitetaan.
Nykyséddntelyn hankalimpia ongelmia on konkurssipesidn ja velkojan kantei-
den keskindinen etusijajirjestys. Kun konkurssipesin vahingonkorvauskanteen
(OYL 22:1) ja varojen palauttamista koskevan kanteen (OYL 13:4) suhdetta
voidaan pitidd episelvind, velkojan suoran kanteen mahdollisuus vaikeuttaa ko-
konaisarviointia entisestddn. Jos vireilld on samaan aikaan konkurssipesén va-
hingonkorvauskanne, varojen palauttamista koskeva kanne ja velkojien suoria
kanteita, selventiville sainndille on tilausta.

Edelld esitetty puoltaisi sitd, ettd konkurssipesd huolehtii velkojien oikeus-
suojasta, jos hallitus on rikkonut fidusiaarisia velvollisuuksiaan. Jos velkojan
oikeus saada korvausta vilillisestd vahingosta poistetaan, pitdisi vastaavasti
joko lisdtd yksittdisen velkojan pédtantivaltaa konkurssipesissi tai antaa velko-
jille konkurssipesdsté riippumaton oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen.
Derivatiivista kannetta koskevien sddnndsten muuttamista puoltaisi se, ettd yh-
tio ei vilttamattd joudu konkurssiin, vaikka se olisi osakeyhtiolaissa tarkoite-
tulla tavalla maksukyvyton ja siten kykeneméton suoriutumaan velvoitteistaan
velkojille. Derivatiivinen kanne olisi velkojan kdytossd, vaikka yhtio ei ajautui-
si konkurssiin.
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Derivatiivisen kanteen nostamiseen oikeutettujen henkil6iden piirin laajenta-
mista voidaan teoriassa vastustaa silld argumentilla, ettd oikeuskeinon kéytt6on
oikeutettujen henkildiden piiri ja fidusiaaristen velvollisuuksien merkityssisaltd
kulkevat aina kési kddessd. Jos oikeus derivatiivisen kanteen nostamiseen an-
netaan sekd osakkeenomistajille ettd velkojille, johto ei enéi tiedd, kuka on sen
péddmies ja kenen etua silmilld pitden yhtion paitokset tulisi tehdd. Tillainen
argumentaatio ei kuitenkaan ole ongelmatonta. Fidusiaariset velvollisuudet an-
tavat hallitukselle joka tapauksessa laajan itsendisen harkintavallan arvioitaessa
sitd, mikd on yhtion edun mukaista. Siltd osin kuin fidusiaariset velvollisuudet
ovat ylipddtddn tiytintoonpantavissa, ne voivat olosuhteista riippuen vahin-
goittaa joko osakkeenomistajia tai velkojia taikka molempia. Jos ja kun on 14h-
detty siitd, ettd velkojille tulee antaa ainakin jokin oikeussuojakeino — kuten
suora kanne tai konkurssipesidn kanne — johdon yhtiéon kohdistuvien velvoit-
teiden rikkomisen varalta, voidaan kysyi, miksi kyseinen oikeuskeino ei voisi
yhté hyvin olla derivatiivinen kanne? Jos ja kun fidusiaaristen velvollisuuksien
rikkominen voi aiheuttaa velkojille vahinkoa, ei ole perustetta evitd velkojil-
ta oikeutta derivatiivisen kanteen nostamiseen. Derivatiivinen kanne ratkaisee
useita velkojan suoraan kanteeseen liittyvid ongelmia, koska derivatiivisessa
kanteessa mahdollinen vahingonkorvaus maksetaan yhtidlle tai sen konkurs-
sipesille eikd suoraan velkojalle. Lisédksi derivatiivinen kanne turvaa velkojan
oikeussuojan silloinkin, kun konkurssipesédnhoitaja ei pidd aiheellisena nos-
taa kannetta pesidn lukuun. Derivatiiviseen kanteeseen liittyvilld kulusddnnail-
la (esim. OYL 22:7.2) voidaan puolestaan vaikuttaa siihen, etteivit osakkeen-
omistajat ja velkojat nosta kanteita liian herkisti.
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8 Yhteenveto

Lopuksi voidaan arvioida tiivistetysti, miten alussa esitetyt tutkimusvéitteet pi-
tavit paikkansa. Kaikki neljd viitettd ndyttivit perustelluilta, mutta viitteeseen
4 liittyy enemmén epdvarmuutta kuin muihin véitteisiin. Tarkemmin sanottuna
tutkimusviite 4 on itsessddn perusteltu, mutta sen kriittinen tarkastelu paljasti
voimassa olevan oikeuden mukaan ratkaisemattoman ongelman ja kotimaisen
yhtidoikeudellisen tutkimuksen heikon kohdan. Yhtion etu tulee mééritelld viit-
taamalla abstrakteihin tavoitteisiin, mutta on osittain epéselvid, minkd kaikkien
tavoitteiden edistamisen yhtion etu sallii.

Hallituksen OYL 1:8:ddn perustuvia velvollisuuksia ei voi méiritelld vel-
vollisuudeksi edistdd osakkeenomistajien etuja. Oikeudellisessa katsannossa
yhtion etu ei tarkoita yleisesti samaa asiaa kuin osakkeenomistajien etu tai néi-
den yhteinen etu. Tutkimusvdite 1 saa vahvistuksensa jo silld perusteella, ettd
fidusiaariset velvollisuudet suojaavat osakkeenomistajien ohella velkojia. Fidu-
siaariset velvollisuudet suojaavat vélillisesti sekd osakkeenomistajia ettéd velko-
jia, mutta kummankin sijoittajaryhmén oikeussuoja toteutuu joka tapauksessa
erillisen yhtidintressin kautta. Myos tutkimusvdite 2 osoittautui perustelluksi.
Jos osakeyhtidoikeuden yleiset opit rakennetaan pddmies-agenttiteorian perus-
talle, hallituksen jdsenet ovat yhtion agentteja ja yhtio on hallituksen jdsenten
pidmies.

Hallituksen velvollisuus edistdd huolellisesti toimien yhtion etua tarkoit-
taa velvollisuutta edistdd yhtion omaa etua eiké sen tiettyjen sidosryhmien tai
niiden yksittdisten edustajien intressejd. Siltd osin kuin fidusiaaristen velvolli-
suuksien vastainen menettely on ylipditddn identifioitavissa ja sanktioitavissa,
velvollisuuksien viliton suojakohde on joitakin poikkeustilanteita lukuun ot-
tamatta yhtio itse. Osakeyhtidoikeuden yleisiin oppeihin nostettujen padmies-
agenttiteorian ja sopimusverkkomallin keskeinen heikkous on se, ettd niissd
ei ole avattu vakuuttavasti oikeudellisesti tirkeimméin lenkin eli yhtion ja sen
intressin merkitystd. Oikeudelliseen entiteettiteoriaan on kohdistettu kritiik-
kid erityisesti oikeustaloustieteen suunnasta, mutta se tarjoaa edelleen johdon-
mukaisen tavan selittdd voimassa olevaa oikeutta. Entiteettiteorian kritiikki pe-
rustuu usein kisitykseen, jonka mukaan erillinen yhtidintressi sallii hallituksen
edistdvin yhtion kaikkien sidosryhmien etuja, usein sattumanvaraisesti ja op-
portunistisesti. Kritiikissd ei ole huomioitu, ettid yhtidintressi sallii tosiasiassa
muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etujen edistdmisen siindkin ta-
pauksessa, ettd yhtion etu maédritellddn retoriikan tasolla osakkeenomistajien
yhteiseksi eduksi. Kritiikissd ei myoskdin ole huomioitu, ettd entiteettiteoria ja
sille rakentuva kisitys yhtion edusta ovat oikeudellisesti johdonmukaisimmat
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tavat selittdd voimassa olevan oikeuden keskeinen ldhtokohta, jonka mukaan
fidusiaariset velvollisuudet antavat maksukyvyttomyysskenaariossa velkojille
oikeudellisesti tdytintdonpantavan suojan yhtion oman edun vilitykselld.

Tutkimusvdite 3 on varsin selitysvoimainen. Osakkeenomistajien keskinéis-
ten intressiristiriitojen ratkaiseminen ndiden yhteiselld edulla on jo maédritel-
millisesti epdjohdonmukainen ldhtokohta. Fidusiaariset velvollisuudet antavat
hallitukselle tosiasiassa laajan oikeuden edistdd yhtion etua tietyn osakkeen-
omistajan preferoimalla tavalla, joka voi olla vastakkainen muiden osakkeen-
omistajien odotusten kanssa. Tdmd kdy hyvin ilmi viime vuonna annetusta
ennakkopiitoksestd KKO 2015:105. Kun tuomioistuin panee yhtion edun tiy-
tdntoon, se asettaa puolestaan usein tosiasiassa yhtion ja sen vihemmistoosak-
keenomistajien edun epdoikeutettua etua saaneen enemmistdosakkeenomistajan
intressin edelle. Osakkeenomistajien vilisten intressiristiriitojen ratkaiseminen
ndiden yhteiselld (hypoteettisella) edulla on vain keino rekonstruoida todelli-
suus ja oikeussddnnot sopimaan yhteen teorian kanssa. Oikeudellisena konflik-
tinratkaisumekanismina hallituksen fidusiaarisia velvollisuuksia ei voi miéri-
telld viittaamalla osakkeenomistajien yhteiseen etuun. Yhtidoikeudessa tulisi
suhtautua kriittisesti argumentaatioon, jossa kielletddn yleisesti hallituksen ja-
senid toteuttamasta tosiasiallisia lojaliteettejaan tiettyjd osakkeenomistajia koh-
taan. Osakeyhtiolain yleisperiaatteet ilmentdvit sitd, ettd hallituksen oikeu-
della edistdi tosiasiallisia lojaliteettejaan on kuitenkin rajansa. Tutkimusviite
3 linkittyy luontevasti kansainvilisessd yhtidoikeuden teoriassa formuloituun
constituency directors -malliin.

Hallituksen fidusiaariset velvollisuudet tulee méiritelld rutkimusvditteen 4
mukaisesti viittaamalla abstrakteihin tavoitteisiin. Ndihin kuuluvat epdilemit-
td voiton tuottaminen, taloudellinen kannattavuus ja toiminnan jatkuvuus. Voi-
massa olevan oikeuden mukaan on episelvid, liittyyko yhtion etuun hallituksen
oikeus edistdd paitoksenteossaan muitakin abstrakteja tavoitteita kuten hyvad
yrityskansalaisuutta, liiketoimintaetiikkaa, tyShyvinvointia, kestdavéd kehitystd
tai yrityskulttuuria. Korkein oikeus ei ole sulkenut pois tillaista oikeutta, mutta
se ei myOskdin ole vahvistanut oikeuden olemassaoloa tai reunaehtoja, joiden
puitteissa oikeutta voidaan kidyttdd. Tutkimuksen pohjalta voidaan kuitenkin
nostaa esiin joitakin nidkokohtia, jotka on syytd ottaa huomioon kysymyksen
lainopillisessa tarkastelussa.

Oikeudellisessa keskustelussa ldhdetdin toisinaan siitd, ettd fidusiaaristen
velvollisuuksien arvoitukseen on olemassa deterministinen vastaus. Velvolli-
suuksien tulisi toisin sanoen kertoa hallitukselle, miten sen tulee priorisoida
yhtion sidosryhmien erilaiset intressit toisiinsa ndhden kaikissa kuviteltavis-
sa olevissa piitoksentekotilanteissa. Taloustieteen termejd lainaten lopputu-
los olisi se, ettd hallituksen tulee tehdi jokaisessa pddtdksentekotilanteessa rat-
kaisu, joka maksimoi residuaalioikeuksien haltijoiden hypoteettiset yhteiset
edut. Ulkomaisten prejudikaattien ja oikeuskirjallisuuden esitysten perusteella
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voidaan kuitenkin esittdd sellainen tulkinta, ettd fidusiaarisilla velvollisuuksil-
la on oikeudellisessa kontekstissa toisenlainen merkityssisiltd ja funktio kuin
taloustieteissd. Yhdenmukaisesti angloamerikkalaisten prejudikaattien ja niis-
td tehtyjen tulkintojen kanssa fidusiaaristen velvollisuuksien tarkoituksena ei
valttamatti ole kertoa hallitukselle tarkasti, mitd yhtion edun edistdminen sil-
td edellyttdd. Suomessa hallituksen tulee kunnioittaa lakiin kirjattua toiminnan
tarkoitusta eli voiton tuottamista osakkeenomistajille yleisluonteisena tavoi-
tenormina, mutta fidusiaariset velvollisuudet jattdvit hallitukselle laajan itse-
nidisen harkintavallan siind, miten tarkoitusta toteutetaan. Tédhin siséltyy joka
tapauksessa oikeus ottaa kohtuullisessa midrin huomioon yhtién muidenkin
sidosryhmien kuin osakkeenomistajien intressit, vaikka yhtio ei olisi siirtynyt
osakeyhtiolaissa tarkoitettuun maksukyvyttomyysskenaarioon. Oikeus valita
keinot tarkoittaa tosiasiassa usein oikeutta valita tavoitteet.

Reaalieldamissd on aina toiminut osakeyhtiditd, joiden toiminnassa ediste-
tadn muitakin tavoitteita kuin voiton tuottamista osakkeenomistajille. Erityises-
ti suuriin osakeyhtidihin kohdistuvat yhteiskuntavastuuodotukset mutta myos
yhtididen itsensd toimintapolitiikat indikoivat, ettd osakeyhtiolainsdadinto voi
ohjailla taloudellista todellisuutta ja yhtiokdytint6jad vain rajallisesti. Jos koko
ajan laajempi osa yhteiskunnan toiminnoista osakeyhtidistetddin', timi vaa-
tii samalla muuntautumiskykyéd osakeyhtidinstituutiolta, osakeyhtiolainsaa-
dinnoltd ja teorianmuodostukselta. Ensi ndkemiltd houkuttelevat argumentit
ongelmien ratkaisemiseksi eli vetoaminen voitontuottamistarkoituksen tahdon-
valtaisuuteen, muiden tavoitteiden selittiminen tosiasiassa voiton tuottamisek-
talld hetkelld tarjoa vakuuttavia vastauksia osakeyhtidoikeuden hankalimpiin
kysymyksiin.

Voiton tuottaminen osakeyhtion toiminnan tarkoituksena kirjattiin ensim-
mdisen kerran nimenomaisesti vuoden 1978 osakeyhtiolakiin. Tuolloiset lain-
valmistelijat tuskin olivat huomioineet laaja-alaisesti tulevien vuosikymmenten
yhteiskunnallisen kehityksen ja taloudellisen todellisuuden, jossa kaikki yhtiét
ja osakkeenomistajat eivit edistd vain yhti tavoitetta. Taloudellinen todellisuus
ja sen kehittyvit yhtiokdytdnnot voivat eldd ristiriidattomasti osakeyhtiolain-
sddddannon kanssa vain, jos fidusiaariset velvollisuudet jattavit yhtioille liikku-
mavaraa omien tavoitteidensa médrittelyssd. Tama ei tarkoita sitéd, ettd voiton-
tuottamistarkoitus tulisi syrjiyttdd osakeyhtion ensisijaisena tavoitteena, koska
se erottaa osakeyhtion muista yhteisomuodoista. Liikkumavaran jittdminen tar-
koittaa sen sijaan sitd, ettd fidusiaariset velvollisuudet eivit rankaise kategori-
sesti hallituksia, jotka toteuttavat voiton tuottamisen rinnalla muita tavoitteita.
Kotimaisessa yhtidoikeudessa olisi perusteltua pohtia jatkossa kansainvilisten

! Linna 2016 s. 4 ja 168 kéyttdd juuri julkaistussa tutkimuksessaan termii “osakeyhtiGistyminen”.
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esimerkkien tapaan sijoittajansuojakysymyksid tistd nikokulmasta, eikd jaada
kiinni ideologisesti vérittyneiden teorioiden standardiargumentteihin.
Oikeusministeriossa laadittiin vuoden 2015 keviilld arviomuistio osakeyh-
tiolakiin kohdistuvista muutostarpeista. Oikeusministerion hankkeessa on poh-
dittu nimenomaisesti johdon lojaliteettivelvollisuuden ja sen suojakohteiden
tarkentamista. Lopuksi on siis perusteltua mainita muutamia seikkoja johdon
velvollisuuksista ja korvausvastuusta de lege ferenda. Tutkimuksen perusteella
lojaliteettivelvollisuuden kirjaaminen saadostekstiin ei selventiisi osakeyhtio-
lakia eikd lojaliteettivelvollisuuden suojakohteiden modifioimiseen ole osoitet-
tu perusteltua aihetta. OYL 1:8:4én tehtdvit sanalliset muutokset aiheuttaisivat
todennikoisesti toistaiseksi enemmén ongelmia kuin ne ratkaisisivat. Lojali-
teettivelvollisuuden olemassaoloa ja sen suojakohteita tirkedmpénd kysymyk-
send pidin velvollisuuden tdytintéonpanoa. Lojaliteettivelvollisuuden velko-
jainsuojafunktion tunnustaminen edellyttdd, ettd tdytintoonpanokysymyksiin
kiinnitetddn huomiota nimenomaan velkojien nidkokulmasta. Konkurssipesd
voi jo nyt saada korvausta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisesta, kun
niiden vastainen menettely aiheuttaa velkojakollektiiville vahinkoa. Maksu-
kykyisyystestin soveltamisedellytykset osoittavat, milloin konkurssipesd voi
saada vahingonkorvausta fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisesta, vaikka
yksimieliset osakkeenomistajat olisivat hyviksyneet tai sanelleet hallituksen
paitoksen. Velkojan vilillisen vahingon ongelma voidaan ratkaista sddtimallad
yksittdisen velkojan oikeudesta nostaa derivatiivinen kanne korvauksen suorit-
tamiseksi yhtiolle tai sen konkurssipesille. Samalla voidaan sditid, ettei yksit-
tdiselld velkojalla ole oikeutta saada korvausta yhtiélle aiheutetusta vahingosta.
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Abstract

Patrik Nystrom

THE FIDUCIARY DUTIES OF DIRECTORS:
A COMPANY LAW AND TORT LAW PERSPECTIVE.

The general topic of my doctoral dissertation are the fiduciary duties of directors
of limited companies in Finland. My focus is on the duties of board members in
both private and public limited companies. My main research questions include
the substance of fiduciary duties, who these duties are owed to, and remedial
issues. I start by analysing theory and contemporary discussions on the nature
and purpose of corporations and corporate social responsibility. I then turn to
study the corporate laws of Delaware and Canada from a comparative perspective
and in light of current corporate theory. Finally, I use the insights gathered from
the theoretical and comparative sections together with the methodology of legal
dogmatics to clarify several interpretational problems relating to the fiduciary
duties of directors in Finland.

The research questions, methods, and structure of the study, as well as
key concepts, are laid out in Chapter 1. Theories of the corporation and their
relevance to the subject matter are reviewed in Chapter 2. The legal theories
that I focus on are the concession theory, the entity theory, and the contractual
(or aggregate) theory. It must be noted, however, that a multitude of concepts
are used in different jurisdictions to describe the same actual phenomenon,
that is, the legal nature of the corporation. In Chapter 3, I discuss the influence
of economic theories of the firm on the way in which the role and duties
of directors are perceived in legal corporate governance research. Since the
1980s, economic theories have offered a basis for a shareholder-centric view
of corporate law and fiduciary duties. I raise both normative and descriptive
difficulties in applying economic theories as such in legal settings. Instead of
economic theories, I argue that more focus should be on alternative theoretical
corporate governance models for understanding the fiduciary duties of directors.
In Chapter 4, I emphasize and explain the strong interaction between theory
and practice. In particular, I point out that legal and economic theories have
become fundamental sources of interpretation in defining the fiduciary duties
of directors. In Chapter 5, I provide a comparative analysis on how fiduciary
duties in Delaware and Canada have evolved through precedent. In Chapter 6,
I explain the current legal situation in Finland in relation to the fiduciary duties
of directors with a particular focus on shareholder protection. In Chapter 7,
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ABSTRACT

I take a stand on the debated question of whether directors owe fiduciary duties
to creditors in Finland. Finally, in Chapter 8 I summarize the main conclusions
of this study.

In sum, I come to the conclusion that the duties of directors to act diligently
and to promote the best interests of the company are not to be defined as duties
owed exclusively to shareholders. The notion of ‘the interest of the company’
refers to the interests of the company itself and should not be confused with
a highly theorized and hypothetical metaphor of the common interest of all
shareholders. Conflicts of interests between shareholders cannot be logically
resolved employing such a metaphor. Neither do courts in practice decide real
world inter-shareholder disputes according to the notion of the common interest
of all shareholders.

Based on domestic precedent, I find that fiduciary duties protect not only
shareholders but also the creditors of a company. As under Anglo-American
regimes, this creditor protection function is triggered in insolvency settings.
Even in insolvency scenarios the fiduciary duties of the directors do not
transform into duties owed to individual creditors but are owed to the company
itself. Thus, I suggest that creditors in Finland should be statutorily entitled
to bring derivative proceedings against directors for violations against their
fiduciary duties in insolvency settings. At the same time, the Finnish Limited
Liability Companies Act (osakeyhtidlaki) should be amended to prohibit
individual creditors from claiming damages for indirect loss.

The duty of directors to diligently promote the interest of the company
entails a general obligation to pursue profitability and to secure the continuity
of the company’s operations. It is debatable whether the fiduciary relationship
between the directors and the company should be defined by referring to other
abstract purposes, such as good corporate citizenship, business ethics, the well-
being of the employees, sustainable development, or corporate culture. Existing
Finnish legislation and legal practice do not provide a clear answer to this
question. However, important normative arguments support the conclusion
that it is legitimate for directors to consider and promote such purposes in a
company-specific manner. This applies also to situations where acting thus is
not exclusively motivated by profit-related grounds.
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SUOMALAISEN LAKIMIESYHDISTYKSEN JULKAISUIJA
A-sarja N:o 332

Tutkimuksessa tarkastellaan osakeyhtion hallituksen fidusiaarisia velvollisuuksia
ja niiden rikkomisesta seuraavaa vahingonkorvausvastuuta. Keskeisid arvioitavia
kysymyksid ovat hallituksen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksien merki-
tyssisillot, velvollisuuksien suojaama henkilopiiri sekd vastuun toteuttaminen.
Tutkimuksessa selvitetddn lainopin keinoin voimassa olevan kotimaisen oikeu-
den sisélto. Siind tukeudutaan myds oikeusvertailevaan ldhdeaineistoon Yhdys-
valloista ja Kanadasta, jonka sédéntely ja prejudikatuuri ovat tuntemattomia ko-
timaisessa yhtidoikeudellisessa keskustelussa. Lainopillisia ja oikeusvertailevia
osuuksia taustoitetaan analysoimalla osakeyhtion olemusta, tarkoitusta ja yhteis-
kuntavastuuta koskevia teorioita.

Patrik Nystrom haastaa viitoskirjassaan useita kotimaisen osakeyhtidoikeudel-
lisen teorianmuodostuksen peruslihtokohtia. Teoksen keskeinen viite ja johto-
pédtos on, ettd Suomessa yleistynyt tapa rinnastaa osakeyhtion etu sen osakkeen-
omistajien yhteisten etujen kanssa on lainopillinen virhepédédtelmi. Hallituksen
fidusiaariset velvollisuudet kohdistuvat yhtioon entiteettind ja ne antavat erdissi
olosuhteissa yhtion velkojille oikeudellisesti tdytintdonpantavan suojan entitee-
tin intressin avulla. Tutkimuksessa painotetaan yhtién edun ja voitontuottamistar-
koituksen tirkedd yhteyttd, mutta todetaan, ettd modernissa markkinataloudessa
ei voida endd tyytyd ndiden keskeisten osakeyhtidoikeudellisten periaatteiden ka-
tegoriseen rinnastamiseen.

Osakeyhtidlain yleisperiaatteiden ja vahingonkorvaussddnnosten keskindiset
suhteet ovat olleet episelvit lain sddtamisestd alkaen. Teoksessa annetaan punnit-
tuja suosituksia tulkintaongelmien ratkaisemiseksi. Tutkimus on suunnattu seki
tiedeyhteisolle ettd kidytdnnon toimijoille. Se on olennaista luettavaa tuomareille,
vélimiehille, asianajajille, tilintarkastajille ja muille asiantuntijoille, jotka ratkai-
sevat osakeyhti6lain yleisperiaatteisiin ja vahingonkorvaussddnnoksiin liittyvia
riitoja. Samalla teos tarjoaa hallituksen jdsenind toimiville henkildille tyovili-
neen henkilokohtaisen riskienhallinnan jérjestamisessa.
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