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Tiivistelmaé:

Osakeyhtidlaki ("OYL") asettaa 1:5:n nojalla yhtidlle I8htdkohtaiseksi toiminnan tarkoitukseksi tuottaa voittoa
osakkeenomistajille, mika tarkoittaa voitontuottamista pitkalla aikavalilla eli going concern. Tall6in yhtién tulee
samalla ottaa toiminnassaan huomioon yhteiskunnallisesti hyvéaksytyt menettelytavat. Yhtion toiminnan tarkoi-
tus liittyy my6s OYL 1:8:n mukaiseen johdon tehtavaan, jonka mukaan yhtién johdon tulee huolellisesti toimien
edistaa yhtion etua. Yhtion edun voidaan taas katsoa olevan péaéllekkainen osakkeenomistajien edun kanssa
siltd osin kuin yhtion etu viittaa toiminnan tarkoituksen toteuttamiseen yhtidjarjestyksessa kuvatun toimialan
mukaisesti.

Voitontuottamistarkoitus ja yhteiskuntavastuu on néhty usein vastakkaisina elementteind, silla osakkeenomis-
tajakeskeisen mallin ja voiton maksimoinnin on véitetty mahdollistavan menettelytavat, jotka aiheuttaisivat niin
ymparistollisia, sosiaalisia kuin taloudellisiakin ongelmia yhteiskunnassa. Lisdksi COVID-19-pandemian myé6ta
aiheutunut taloudellinen kriisi lisasi kriittistéakin keskustelua yhtididen yhteiskuntavastuusta sekd sen suhteesta
toiminnan tarkoitukseen. Tutkielman tarkoituksena onkin selvittaa voitontuottamistarkoituksen suhdetta yhteis-
kuntavastuuseen taloudellisen kriisin vallitessa seka arvioida vireilla olevia yritysvastuuta koskevia lainsaa-
dantdhankkeita ja niiden kayttokelpoisuutta suomalaisessa yhtidoikeuskontekstissa.

Toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun suhteessa tutkielmassa tarkastellaan taloudellisesta nakdkul-
masta osingonjaon ja investointien valisté suhdetta, jolloin yhtion toiminnan tarkoituksen toteutumisen kannalta
huomio kiinnittyy arviointiin, onko pddoman tuottavuuden osalta kannattavampaa jakaa varat osinkoina vai
vaihtoehtoisesti investoida ne. Taloudellisessa kriisissa taas varojenjaossa korostuu erityisesti velkojien etu,
jolloin varojenjaosta pidattaytyminen on perusteltua kassan turvaamiseksi ja velkojien suojaamiseksi. Sosiaa-
lisesta nakdkulmasta keskitssa on taas tyooikeuslainsdddannon noudattaminen, jos yhti6 joutuu tekemaan
organisaatiomuutoksia, joiden seurauksena muun muassa irtisanotaan tyontekijoita. Ymparistollinen nako-
kulma korostuu ennakollisesti strategisena tekijana markkinoilla vallitsevien edellytysten kautta, silla kestavasti
toimivalla yhtiélla on usein suotuisat mahdollisuudet sailyttda kassavirta myds taloudellisessa kriisissa.

Saéantelyratkaisuja harkittaessa tulee ensin huomioida saéantelyratkaisun yhteensopivuus kotimaisen yhtio-
oikeuden kanssa, jolloin esimerkiksi osakkeenomistajan suojaa heikentaviin ratkaisuihin tulee suhtautua va-
rauksella. Tutkielmassa tarjotaankin pakottavalle lainsdadanndlle vaihtoehtoinen sédéntelytapa, joka huomioi
myds, ettd esimerkiksi valistuneen arvonmaksimoinnin mukainen tulkinta toiminnan tarkoituksesta ei aseta
yhteiskuntavastuuta ja voitontuottamistarkoitusta vastakkaisiksi vaan pikemmin yhteneviksi elementeiksi.
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Kesko Oyj:n tilinpaatostiedote 2019:
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[https://www.kesko.fi/media/uutiset-ja-tiedotteet/porssitiedotteet/2020/kes-
kon-tilinpaatostiedote-1.1.-31.12.2019-kasvustrategialla-ennatystulos/]

Kesko Oyj:n tilinpaatdstiedote 2020:

[https://www.kesko.fi/media/uutiset-ja-tiedotteet/porssitiedotteet/2021/kes-
kon-tilinpaatostiedote-1.1.-31.12.2020-ennatystulos-vuonna-2020/]

Kesko Oyj:n uutinen valinnasta maailman vastuullisimmaksi ruokakaupaksi:

[https://www.kesko.fi/media/uutiset-ja-tiedotteet/uutiset/2021/maailman-100-
vastuullisinta-yritysta-listattu-kesko-on-jalleen-maailman-vastuullisin-ruoka-
kauppa/]

Talouseldman uutinen, 29.8.2020: Sanna Marin kritisoi UPM:aa Ylelld — "Oliko juuri nyt

jarkevaa sulkea kannattava tehdas?”:

[https://www.talouselama.fi/uutiset/sanna-marin-kritisoi-upmaa-ylella-oliko-
juuri-nyt-jarkevaa-sulkea-kannattava-tehdas/d619f1e1-2248-4899-8e2e-
5e37db123af4]

Talouseldman uutinen, 25.9.2020: Sanna Marin: Nyt punnitaan, 16ytyyko yrityksiltd yhteis-

kuntavastuuta vai eiko sitd 16ydy’”:

[https://www.talouselama.fi/uutiset/sanna-marin-nyt-punnitaan-loytyyko-yri-
tyksilta-yhteiskuntavastuuta-vai-eiko-sita-loydy/1f0914ce-005f-44b1-b781-
41ae61f9b28c]

Talouseldman osinkokalenteri:
[https://www.is.fi/taloussanomat/osinkokalenteri/vuosi/2021/]

UPM-Kymmene Oyj:n lehdistotiedote 27.8.2020: Jussi Pesonen perdénkuuluttaa aitoa teol-
lisuuspolitiikkaa avoimessa kirjeessddn: ”Suomalaiset tehtaat ansaitsevat puolustuspu-

heensa. Niissa tehdaan hyvaa tyota:

[https://www.upm.com/fi/tietoa-meista/medialle/tiedotteet/2020/08/jussi-pe-
sonen-peraankuuluttaa-aitoa-teollisuuspolitiikkaa-avoimessa-kirjeessaan-suo-

malaiset-tehtaat-ansaitsevat-puolustuspuheensa.-niissa-tehdaan-hyvaa-tyota/]
UPM Kymmene Oyj:n osinkopolitiikka:

[https://www.upm.com/fi/sijoittajat/osake/osinko/]
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Ylen uutinen 31.8.2020: Paaministeri Marin Kaipola-puheiden kritiikista: "Viittaaminen

luokkataisteluun ei ole argumentti ja kertoo l&hinn& historiattomuudesta”:

[https:/lyle.fi/uutiset/3-11518862]
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kuuta 2013 yritysten yhteiskuntavas-tuusta: yhteis-
kunnan etujen seka kestavén ja osallistavan elpy-
misen edistaminen (2012/2097(INI)



1 Johdanto

1.1 Voitontuottamistarkoituksen ja yhteiskuntavastuun vélinen vastakkain-

asettelu

”"UPM tiedotti eilen suunnitelmasta sulkea Kaipolan paperitehdas Jamsassa. Tama
on musertava uutinen tehtaalle, sen henkil6stolle ja alueelle. Viime k&dessa yritys jou-
tuu tekeméan johtopaatokset toiminnan pysayttamisesta tai jatkamisesta, mutta har-
kintaan vaikuttaa useita ulkoisia seikkoja, joihin yhtioll& on vain rajalliset vaikutus-

mahdollisuudet. "

Néill& sanoilla suomalaisen porssiyhtion UPM-Kymmene Oyj:n toimitusjohtaja, Jussi Peso-
nen, aloitti avoimen Kirjeensd, joka julkaistiin mediassa alkusyksysta 2020. Kyseinen Kirje
koski yhtion aiemmin tiedottamaa Kaipolan paperitehtaan sulkemista ja siitd seurannutta
mediahuomiota seké vastakkainasettelua yhtididen yhteiskuntavastuun ja voitontavoittelun
valilla. Mediassa esilld ollut keskustelu oli pitkalti Suomen padministeri, Sanna Marinin,
sekd suomalaisten yritysjohtajien valista mielipiteiden vaihtoa siitd, kuinka suurten porssi-
yhtididen tulisi kantaa yhteiskuntavastuuta etenkin koronan aiheuttaman taloudellisen Kkrii-
sin aikana. Paaministerin kannanotot koskivat pitkalti sitg, ettd yhtididen tulisi kantaa vas-
tuunsa taloudellisen kriisin aikana ja esitti kantoja, joiden mukaan yhtididen tulisi pohtia,
onko nyt pandemian aiheuttaman kriisin aikana esimerkiksi vélttamatonta sulkea tehdas.?
Yritysjohtajien ja elinkeinoelamén taholta tulleet kannanotot taas liittyivat markkinaolosuh-
teisiin ja niiden suhteeseen suomalaiseen tyomarkkina-, teollisuus- ja veropolitiikkaan seka
tulevaisuuden investointeihin ja samalla he puolustivat UPM:n péatosté sulkea Kaipolan teh-

das.?

Vaikka keskustelu ndin alkuun vaikuttaa vahvasti politisoituneelta, on silla kuitenkin vahva
yhtidoikeudellinen liitynt4, jonka huomioimatta jattdminen aiheuttaa sen, etté keskustelu jaa

vajaaksi ilman yhti6oikeuden asettamaa kehikkoa, jossa yritykset operoivat. Kotimainen

L UPM:n toimitusjohtajan avoin kirje 27.8.2020.

2 Talouseldaman uutinen, 25.9.2020.

3 Esimerkiksi UPM:n toimitusjohtajan avoimessa kirjeessi todetaan, ettd: Nyt on korkea aika arvioida, miten
Suomessa voidaan tulevaisuudessa tehdé kokonaisvaltaista teollisuus-, tyémarkkina- ja veropolitiikkaa, joka
mahdollistaa kannattavan teollisen toiminnan ja uusinvestoinnit.” Liséksi Elinkeinoeldmin keskusliiton toi-
mitusjohtaja Jyri Hakamies perdankuulutti politiikkojen ja yritysten valisen yhteistydn peréan: ks. esim. Ylen
uutinen 31.8.2020: Padministeri Marin Kaipola-puheiden kritiikista: "Viittaaminen luokkataisteluun ei ole ar-
gumentti ja kertoo l&hinnd historiattomuudesta™.



osakeyhtidlaki (624/2006 muutoksineen, ”OYL”) asettaa siis 1:5:n nojalla yhtididen toimin-
nan tarkoitukseksi tuottaa voittoa osakkeenomistajille, mutta yhtitjarjestyksessé on mahdol-
lista maarata yhtiolle taysin muukin tarkoitus.* Tama toimii siis lainsdadannéllisena lahto-
kohtana niin yll& kuvatussa mediakeskustelussa kuin téssa tutkielmassakin. Kyseisen pyka-
lan aineellista siséltdd on tdman liséksi tdsmennetty lain esitdissé ja oikeuskirjallisuudessa-
kin. Riidattomimmat seikat pykélan aineellisesta sisallosta 10ytynevéat OYL:ia koskevasta
hallituksen esityksestd, jonka mukaan pykaldn sanamuoto viittaa tarkoitukseen tuottaa voit-
toa pitkalla aikavélilld eli going concern ja ettd pitkan aikavalin voitontuottaminen edellyttaa
usein “yhteiskunnallisesti hyvéksyttavien menettelytapojen noudattamista”, vaikka OYL ei
t4td eksplisiittisesti vaatisikaan.® Puhuttaessa “’yhteiskunnallisesti hyviksytyistd menettely-
tavoista” keskusteluun liitetddn usein kysymys yhtiéiden yhteiskuntavastuusta. Kuten aiem-
masta mediassa esilla olleesta keskustelusta elinkeinoeldman ja politiikan vaikuttajien valilla
ilmenee, ei ole tavatonta, ettd yhtion tarkoitus tuottaa voittoa osakkeenomistajille nahdaéan

usein vastinparina yhteiskuntavastuulle seké yhteiskuntavastuuta kaventavana tekijana.

OYL 1:5 ilmentad siis jaljempéana tarkemmin kuvatulla tavalla osakkeenomistajakeskeisté
mallia, jonka mukaisesta tulkinnasta kirjallisuudessa on myds usein johdettu ajatus yhteis-
kuntavastuun ja toiminnan tarkoituksen vastakkaisuudesta niin kutsutun stakeholder-tyyp-
pisen lahestymistavan kautta. Téssa lahestymistavassa lahdetdan siitg, ettd yhtion tulee toi-
minnassaan huomioida myds omien sidosryhmiensa intressit, koska yhti6t eivat toimi tyhji-
0ssa vaan ne osallistuvat aktiivisesti yhteiskunnan toimintaan tuottamalla palveluita ja hyo-
dykkeitd. Lisaksi mitd suuremmasta yhtiosta on kyse, sitd enemman tdmé nakokulma koros-
tuu. Talloin ajatus yhtididen yhteiskuntavastuusta seka yhteiskuntavastuun liitynnésté sidos-
ryhmien etuun tiivistyy aiemmin mainittuun pohdintaan siitd, tulisiko yhtion toiminnalta
edellyttad myds yhtidoikeuden ulkopuolista vastuuta suhteessa yhteiskunnassa toimiviin si-
dosryhmiin ja ympéristoon.® Sikali, kun yhteiskuntavastuun katsotaan liittyvan yhtién mui-
den sidosryhmien intresseihin, voidaan tatd ajatusta hyodyntéa yhteiskuntavastuun méaéritte-
lemisessa kayttdamalla erilaisia ulottuvuuksia, kuten taloudellinen, sosiaalinen ja ympaéristol-
linen ulottuvuus. Tahén jaotteluun palataan tutkielmassa jaljempané yhteiskuntavastuuta

koskevassa 0siossa.

40YL 1:5.
% HE 109/2005 vp, s. 38-39.
® Toiviainen 2004, s. 406407 ja 411 lahteineen.



Suomalaisen OYL:n mukaisena ldhtékohtana on kuitenkin angloamerikkalainen osakkeen-
omistajakeskeinen malli, jonka ideologiana on yhtion johdon ja omistuksen erillisyys ja
jossa yhtion johto toteuttaa osakkeenomistajien intressid yhtion toiminnan tarkoituksen ja
toimialan kautta.” T4t4 osakkeenomistajakeskeistd mallia ja sen kaytannon toteutusta seka
siihen liittyvia yhtidoikeudellisia teorioita on jatkojalostettu Kirjallisuudessa vuosien aikana
eri tavoin. Yksi keskeinen esimerkki tasta on valistunutta arvonmaksimointia koskeva teoria,
jota késitellaan seikkaperaisemmin jaksossa 2.3. Kyseisessé teoriassa kuitenkin johtavana
teemana on yhtion pitkén aikavélin toimintaedellytykset ja voitontuottaminen, mika taas
vaatii myds yhtion vieraan padoman ehtoisten arvopapereiden pitkén aikavalin arvonmaksi-
mointia. Toisin sanoen yhtio ei voi sivuuttaa tarkeimpien sidosryhmiensa intressejé tuottaak-
seen voittoa pitkalla aikavalilla.® T4ll4 tavoin valistunut arvonmaksimointi tuo yhteen yhtion
muut etutahot seka osakkeenomistajakeskeisen mallin mukaisen yhtién toiminnan tarkoituk-
sen, silla sekd toiminnan tarkoituksen ettd valistuneen arvonmaksimoinnin perimmaisiné
ajatuksina on lopulta yhtion pitkan aikavélin voitonmaksimointi, mika taas on yksi osak-

keenomistajakeskeisen mallin peruselementti.

Néin ollen yhtién toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun valista vastakkainasettelua
ei voida pitaa niin yksiselitteisend. Tata voidaan havainnollistaa ensinnakin OYL 1:8:n mu-
kaisen johdon tehtdvan kautta. Kyseisen pykalan nojalla yhtion johdon tulee huolellisesti
toimien edistaa yhtion etua.® Esimerkiksi yhteiskuntavastuuta tukevan pakottavan lainséi-
danndn huomioimatta jattdminen voi aktualisoida mahdollisten seuraamusmaksujen langet-
tamista yhtidlle, miké taas pienentdd osakkeenomistajille tulevaa residuaalituottoa. Talldin
yhteiskuntavastuu tulee huomioitavaksi jo erityislainsdddannon asettamilla edellytyksilla
yhtion toiminnassa ja on samalla edelld kuvatulla tavalla osakkeenomistajien intressien mu-
kainen toimi.'° Lisdksi toiminnan tarkoitus ja yhteiskuntavastuu voidaan nihda paallekkai-
sind elementteind markkinoilla vallitsevien kilpailuolosuhteiden kautta. Ainoastaan lain
asettamien vahimmaisedellytysten huomioiminen ei valttdmatta ole riittdvad vaan voiton
tuottaminen pitkalla aikavalilla vaatii myds yhtion julkiseen kuvaan panostamista seka mai-
nehaittojen ehkéisyd, mika tapahtuu juuri yhteiskuntavastuuaspektien huomioimisen myota,

7 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 458-459.
8 Ks. esim. Jensen 2001, s. 16.

90YL 1:8.

10 M&honen 2005, s. 38.



jolloin yhti6 voi erottautua omalla vastuullisella toiminnallaan edukseen muista Kilpailijois-
taan, kuitenkin siten, ettd yhti6 on tosiasiallisesti sitoutunut julistamaansa vastuullisuuteen.!
Néin ollen myds markkinaolosuhteet méaarittavat yhteiskuntavastuuta ja sen eri ulottuvuuk-
sien siséltoa sekd samalla ohjaavat yhtidita ottamaan markkinakaytannot ja -vaatimukset toi-

minnassaan huomioon, jotta yhtion pitkan aikavélin voitontuottamiskyky ei vaarantuisi.
1.2 Taloudellisen kriisin ndkdkulma

Tutkielmassa keskeisena tutkimusty6téd maarittavana tekijana toimii taloudellinen kriisi seké
sen asettamat olosuhteet yhtididen toiminnalle. Osakeyhtit nahddén toistaiseksi voimassa
olevana ratkaisuna'?, joten selviytyakseen myos ajoista, jolloin kassavirta ei ole niin voima-
kasta tai on jopa katkennut hetkeksi, yhtiét voivat joutua hakemaan kustannussaastoja ja
turvaamaan elinkaartaan erilaisilla toimenpiteillda kuten yt-neuvotteluilla, omaisuuden
myynneilld tai organisaatiomuutoksilla. N&in ollen myds luetellut toimenpiteet ovat l&hto-
kohtaisesti yhtion edun mukaisia, sikéli kun niiden tarkoitus turvata yhtion pitkén aikavalin
toimintaedellytyksia ja voitontuottamistarkoitusta. Toisaalta, kuten aiemmin tuli ilmi, kus-
tannussaastoihin tahtadvat toimenpiteet voivat laukaista keskustelun yhtion voitontuottamis-

tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun vastakkaisuudesta.

Vaikka taloudellisen kriisin maarittely yksiselitteisesti on haastavaa, tdssa tutkielmassa ta-
loudellisen kriisin méérittelyssa lahdetéan siitd, ettd taloudellisena kriisind pidetaan tapah-
tumaa, johon liittyy olennaiset hintojen ja luottomaarien muutokset, yhtididen kasvanut tarve
hankkia ulkopuolista vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, yhtididen taseongelmat seka jul-
kisen vallan viliintulon suurempi todennakoisyys seka sen merkityksellisyys.*® Taloudelli-
set kriisit voidaan myds luokitella eri kahteen eri ryhméan: 1) valuuttakriiseihin ja akillisten
pysahdysten kriiseihin (englanniksi sudden stops); seka 2) luotto- ja pankkikriiseihin. Va-
luuttakriisissé on kysymys tapahtumasta, jonka seurauksena devalvaatio kasvaa laajamittai-
sesti, korkojen taso nousee ja julkinen valta joutuu turvautumaan saantelyll& pddomien kont-
rollointiin taikka k&yttdmaan suuria maaria kansainvalisia kateisvarantoja elvyttdmiseen.

Akillisten pysahdysten Kriiseissa taas on kyse valtioon tulevan kassavirran laajasta ja enna-

11 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 35 sekd Thomsen 2001, s. 161.
12 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 163.
13 Claessens ym. 2014, s. 5.



koimattomasta katkeamisesta, mistd aiheutuu myos luottoriskien jyrkka nousu. Luottokrii-
seissd taas on kysymys valtioiden velanmaksuvelvollisuuksien (joko ulkomaisten tai koti-
maisten velvollisuuksien) laajamittaisista ja systemaattisista laiminlyonneista. Pankkikriisit
taas liittyvat pankkien kaatumisiin tai siihen, ettd pankit eivat kykene selviytymaan velvoit-

teistaan ilman julkisen vallan véliintuloa.*

Tassa tutkielmassa lahdetéén toisaalta myos siité, etté taloudellinen Kriisi ei ole taysin loke-
roitavissa vain yksittaisen ominaispiirteensa perusteella yhteen tiettyyn lokeroon vaan talou-
dellinen kriisi muodostaa monitahoisemman tapahtumaketjun, jossa on piirteita kaikista nel-
jastd aiemmassa kappaleessa mainitusta kategoriasta ja joka lopulta muodostuu tapahtuma-
ketjun seurauksena taloudelliseksi kriisiksi. Yhtena téllaisena esimerkkind voidaan kayttaa
vuosien 2007-2010 aikana vallinnutta finanssikriisid (finanssikriisi toimii tassa yhteydessa
alakésitteend taloudelliselle kriisille). Tuolloin tapahtumaketjut johtivat muun muassa pank-
kien kaatumiseen taikka elvyttamiseen, luottokriiseihin sekd voimassa olevan regulaation
uudelleenarviointiin.'® Lisaksi jo ennen mainittua vuonna 2007 alkanutta finanssikriisia kir-
jallisuudessa on kasitelty taloudellisen kriisin ominaispiirteitd. Tuolloinkin lahdettiin siit4,
ettd taloudelliseen kriisiin liittyy olennaisena osana &killinen ja laajamittainen osakkeiden
hintojen lasku seka korkotason akillinen nousu. Sen sijaan on kuitenkin selvéé, etta talou-
dellisen kriisin tarkempi ja systemaattisempi maarittely on haastavampaa ja asiaa voi tarkas-
tella eri ndkokulmista. Taloudellisen kriisin ominaispiirteiksi voidaan laskea myds vanhem-
man kirjallisuuden mukaan lisaantyneet konkurssit, taloudellisen markkina-aktiviteetin las-

keminen seka rahoitusmarkkinoiden likviditeetin tyrehtyminen.®

Yhtaaltd nyt kasilla olevan tutkielman ensisijaisena tarkasteluldhtokohtana taloudellisen
kriisin osalta toimii COVID-19-pandemian aiheuttama globaali taloudellinen kriisi, jossa
niin ikéan yhdistyy eri ylla kuvattuja taloudellisen kriisin ominaispiirteita. Tallaisiksi omi-
naispiirteiksi voidaan katsoa esimerkiksi globaali osakkeiden arvojen lasku, julkisen vallan
tekemat elvytys- ja regulaatiotoimenpiteet, lisd&ntynyt yhtididen konkurssiuhka seké julkis-

ten toimijoiden velan mé&aran nopea kasvaminen. Toisaalta myds ominaispiirteiden yhte-

14 Ks. tarkemmin eri kriisityyppien luokitteluista: Claessens ym. 2014, s. 15-26.
15 Pollard ym. 2011, s. 2-6.
16 Radke 2005, s. 13-15.



nevyyden vuoksi tutkielmassa esitettavia ndkdkulmia ja kannanottoja on mahdollista sovel-
taa esimeriksi vuoden 2007 kaltaiseen finanssikriisiin taikka laajaan globaaliin laskusuhdan-

teeseen.
1.3 Tutkielman tutkimuskysymys, metodit ja rakenne

Ensisijaisena tutkimuskysymyksena tutkielmassa arvioidaan, millainen yhtitoikeus- ja yri-
tysvastuuregulaatio edesauttaisi tai mahdollisesti jopa parantaisi suomalaisten osakeyhtidi-
den toimintaedellytyksia kansainvalisilld markkinoilla myds taloudellisen kriisin aikana.
Toisena tutkimuskysymyksené tutkielmassa tulee arvioitavaksi, kuinka OYL:n 1:5:44 ja sen
suhdetta pyké&lan aineellisena siséltona tunnustettuun yhteiskuntavastuuseen tulee tulkita ta-
loudellisen kriisin aikana, jolloin yhtion kassavirta on heikentynyt huomattavasti tai jopa
katkennut ja yhtid saattaa paatya tekemaan erilaisia sopeuttamistoimenpiteitd saadakseen

kustannusséaastoja ja pitddkseen ylla pitkan aikavélin toimintaedellytyksiaan.

Jotta edell&d mainittuihin tutkimuskysymyksiin voidaan syventyad tarkemmin ja esittaa tulkin-
tasuosituksia, noudatetaan tutkielmassa lahtokohtaisesti oikeusdogmaattista eli lainopillista
metodia. Nain ollen tutkimuskohteena on kulloinkin voimassa oleva oikeus seka sen tulkinta
ja systematisointi.}” Lisaksi tutkielman metodien lainopillista puolta tukee tulkinnallisten
lahtokohtien kautta kaytannéllinen lainoppi.® Nain ollen tarkoitus on ensin pyrkia systema-
tisoimaan, mika on voimassa oleva oikeustila relevantin normiston osalta seké lopulta esittaa
kaytannon tulkintasuosituksia, jotka ovat sovellettavissa yhtididen liiketoiminnassa tdman
systematisoinnin perusteella. Tutkielman kannalta relevantein oikeudellinen normisto muo-
dostuu aiemmin mainitusta OYL 1:5:std sekd yhtion johdon tehtdvad koskevasta OYL
1:8:std. Tassa systematisointi- ja tulkintaprosessissa lahtékohtana on oikeuslahdeopin mu-
kainen tulkinta, jolloin tulkinnallisena prioriteettina ovat lain sanamuodon mukainen tulkinta
seka lain esitoissa tarkennetut normeja koskevat kannantotot. Tarvittaessa tulkinta-apua voi-
daan hakea aiemmin voimassa olleesta yhtitoikeuslainsdéddannosté. Lisaksi systematisoin-
nin perusteella muodostettuja normikannanottoja tukee suurilta osin kotimainen seka anglo-
amerikkalainen yhtidoikeuskirjallisuus sek& niissa esitetyt ndkdkulmat. Yhtidoikeudellisen
kirjallisuuden avulla pyritddn my6s mahdollisessa tulkintaristiriidassa muodostamaan reaa-

liargumentteja nakokulmien puolesta ja vastaan. Oikeuskaytédnt6ad tutkielmassa pyritdén

17 Ks. esim. Hirvonen 2011, s. 21-22.
18 Ks. tarkemmin Aarnio 2011, s. 104-105 sek& Hirvonen 2011, s. 25.



hyodyntdmaén eritoten osakkeenomistajien edun ja yhtion edun vélista arviointia koske-
vassa kysymyksessd. Muilta osin relevanttiin oikeuskaytantoon tukeudutaan saatavilla ole-
vilta osin. Lopulta tutkielmassa muodostetaan tulkittavia normeja koskevia tulkintasuosituk-

sia de lege ferenda.

Lainopillista metodia tukeva metodi tutkielmassa on oikeustaloustiede, jonka rooli nyt ké-
silld olevassa tutkielmassa on pyrkid muodostamaan kasitys séantelyvaihtojen taloudelli-
sesta tehokkuudesta.'® Tutkielman kannalta oikeustaloustieteellinen metodi voidaan jakaa
kahteen eri alaluokkaan: 1) tehokkuuspainotteiseen tulkintaan; ja 2) kriittisen lahestymista-
van mukaiseen tulkintaan. Tehokkuuspainotteinen tulkinta nékyy tutkielmassa pohdintana
siitd, millainen séantelyvaihtoehto edesauttaisi varojen allokoitumista tehokkaimmin yhteis-
kunnassa ja Kriittinen ldhestymistapa taas arvioimalla eri oikeuskirjallisuuden kannanottoja
monipuolisesti eri nakokulmista.?® Liséksi tutkielman esittdmét tulkintasuositukset voidaan
yhdistaa normatiiviseen oikeustaloustieteeseen, kun arvioidaan oikeustilaa de lege ferenda
siitd ndkokulmasta, millainen yhtidoikeudellisen lainsd&ddannon ja yritysvastuuregulaation
vilinen suhde mahdollistaa tehokkaimman varallisuuden ja resurssien allokoitumisen.?:
Néin ollen tutkimuskysymyksiin pyritdén vastaamaan niin lainopin kuin oikeustaloustieteen

pohjalta.

Tutkielma voidaan jakaa rakenteeltaan neljaén eri osaan lukujensa perusteella. Téssa luvussa
kasitellyn johdannon jélkeen tulevat luvut 2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus ja yhtion yh-
teiskuntavastuu” ja 3 Toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun toteutuminen taloudel-
lisen kriisin aikana” toimivat tutkielman siséllollisind paalukuina. Luku 4 on tutkielman tar-

keimmat havainnot kokoava tiivistelma.

Toisessa luvussa noudatetaan pitkélti lainopin systematiikkaa eli toisin sanoen systematisoi-
daan ensin yhtion toiminnan tarkoitusta koskevaa OYL 1:5:44. Jotta kyseisen pykalan ai-
neellisen siséllon ymmartaminen olisi mahdollista, luvussa avataan myds yhtion johdon teh-
tavad (OYL 1:8) ja sita koskevia yhtidoikeudellisia kannanottoja. Lopulta ndiden kahden
normin vélinen suhde tiivistyy osakkeenomistajien ja yhtion edun paallekkaisyytta koske-

vaan arviointiin.

19 Hirvonen 2011, s. 29.
20 Ks. tarkemmin Mé&atta 2016, s. 77—78.
21 |pid., s. 31-32.



Taman jalkeen luvussa kaksi tulkitaan osakeyhtién yhteiskuntavastuun siséltéa ja sen eri
ulottuvuuksia ja lopulta asetetaan tutkimukselliset laht6kohdat yhteiskuntavastuun siséllolle.
Lis&ksi luvun lopussa késitell&&n valistuneen arvonmaksimoinnin teoriaa, joka osaltaan yh-
distaa aiemmin kasiteltyja yhtidoikeudellisia normeja seké yhteiskuntavastuuta. Lisaksi va-
listunutta arvonmaksimointia koskeva voidaan ndhdéd aiemmin kasiteltyd toiminnan tarkoi-

tusta koskevan systematisoinnin jatkojalostuksena.

Luvussa kolme asetetaan luvun kaksi normitulkinnat ja -kannanotot k&ytannon liike-elamén
kontekstiin seka pohditaan niiden sisédltoa ja kayttokelpoisuutta taloudellisen kriisin asetta-
massa viitekehyksessa. Liséksi luvussa kolme esitetyt tulkinnat on jaettu aiemmin luvussa
kaksi esitettyjen yhteiskuntavastuun eri ulottuvuuksien perusteella kolmeen eri osaan (talou-
dellinen, sosiaalinen ja ympéristollinen). Tadman jalkeen luvussa on tarkoitus esitell& eri vi-
reilld olevia niin Euroopan Unionista ("EU”) 1dht6isin olevia kuin kotimaisia lainsaadanto-
hankkeita, jotka koskevat yritysvastuuta seka yhtioille asetettavia yritysvastuuliitinnaisia
tiedonantovelvoitteita. Lopuksi esitetdén vaihtoehtoinen sadntelytapa seka tulkintasuosituk-
sia sen perusteella, mitd on havaittu sdéntelyvaihtojen siséallosta ja kayttokelpoisuudesta kay-
tdnnon liike-elamassd sekéd lainsaddantohankkeita koskevien kannanottojen perusteella.
Tassa tulkintasuosituksia koskevassa arvioinnissa ja vaihtoehtoisen saantelytavan keskitssa
on osakkeenomistajien etu sen siséltdisend, kuin se on aiemmin madritetty tutkielman lu-
vussa 2. Samalla tulkintasuosituksia annettaessa yhdistyy aiemmin kuvatulla tavalla lain-

opillinen metodi ja oikeustaloustieteelliset nakdkulmat.



2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus ja yhtion yhteiskuntavastuu

2.1 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus

2.1.1 Voiton tuottaminen osakkeenomistajille tulkinnallisena lahtokohtana

OYL 1:5:n nojalla yhtién toiminnan tarkoitus on siis tuottaa voittoa osakkeenomistajille,
mikali yhti6jarjestyksessa ei madrata muusta toiminnan tarkoituksesta.?? Y livoimaisesti val-
taosa kaikista rekisteroidyista yhtidista on olemassa voiton tuottamisen takia.?* Kaytanngssa
voiton tuottaminen tarkoittaa, ettd tarkoitus ei ole tuottaa mahdollisimman paljon jakokel-
poista varallisuutta lyhyella ajanjaksolla, vaan voiton tuottamista tulee tarkastella nimen-
omaan pitkalla aikavalilla. Tallainen tulkinta mahdollistaa siten esimerkiksi pidemman ai-
kavélin investointien tekemisen, joiden kannattavuus realisoituu pidemmaén ajanjakson ku-
luttua, kuitenkin edellyttden, ettd tallainen investointi palvelee aidosti osakkeenomistajien
etua.?* Konkreettisena ja yksinkertaisena esimerkkina voidaan mainita uuden tehtaan perus-
taminen uudelle alueelle ja sitd mydten mahdollisesti yhtion levittdytyminen uusille mark-
kinoille.

Historiallisesti katsottuna OYL:n lahestymistapa ei tuo suurta muutosta aiemmin vallitse-
vaan oikeustilaan. Aiemmin voimassaolleen vanhan osakeyhtiélain (1978/734 muutoksi-
neen, jiljempéand "VOYL”) aikana. My0s talldin VOYL:n nojalla katsottiin oletusarvoiseksi
lahtokohdaksi, etta osakeyhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille ja etta toi-
saalta osakkeenomistajat voivat niin halutessaan maarata yhtiolle taysin muusta tarkoituk-
sesta.?® Ndin ollen riidattomaksi lahtokohdaksi voidaan katsoa, ettd suomalaisessa oikeus-
jarjestelmassa on lahdetty siitd ldhtokohdasta, ettd osakeyhtion perimmaéinen lahtokohta on
palvella osakkeenomistajiin kohdistuvaa voitontuottamisintressia. Kysymys siit4, miten tal-

lainen intressi on lain tasolla muotoiltu, ei muuta tatd edelld mainittua tosiseikkaa.

Tallaisen OYL:n systematiikan mukaisen tulkinnan omaksuminen mahdollistaa taas sen, etta

osakeyhtid instrumenttina ymmarretdan toistaiseksi voimassa olevaksi ratkaisuksi. Talloin

2 OYL 1:5.

23 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 28.

24 HE 109/2005 vp, s. 38-39.

2 HE 27/1977 vp, s. 89. Jos seurataan VOY L:ia koskevan hallituksen esityksen sanamuotoa, yhtion toiminnan
tarkoitukseksi nimenomaan oletettiin voiton tuottaminen osakkeenomistajille.
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puhutaan, ettd voiton tuottaminen tapahtuu going concern.?® Tulkintaa, jonka mukaan osa-
keyhtion katsotaan olevan voimassa toistaiseksi, voidaan pitéa luonnollisena, silla osakeyh-
tidmuotoon organisoidut yritykset voivat ilman ajallisia rajoituksia pyrkia kehittdmaéan toi-
mintaansa, miké taas itsessdaan palvelee ympardivan yhteiskunnan intresseja yrityksen tuot-
taessa esimerkiksi entistd laadukkaampia tuotteita tai palveluita. Huomattavaa kuitenkin on,
etta yhtio voi asettaa OYL 1:5:n nojalla yhtigjarjestyksessa taysin muun tarkoituksen kuin
voiton tuottaminen osakkeenomistajille, miké taas on ilmentym& OYL:n tahdonvaltaisuu-
desta, jonka nojalla osakkeenomistajien on mahdollista maarata yhtion toiminnasta yhtiojar-
jestyksessé parhaaksi katsomallaan tavalla pakottavan lainsaadédnnon ja hyvén tavan salli-
missa rajoissa.?’” Samalla tahdonvaltaisuutta korostava sadntely-ymparistd merkitsee siirty-
maa osakkeenomistajakeskeiseen ldhestymistapaan, jolloin pelkdstddn OYL 1:5:n asettama
voitontuottamistarkoitus ei ole ainoa lain tasolla ilmeneva esimerkki osakkeenomistajakes-
keisyydestd, vaan koko lain systematiikassa itsessdén on jo ollut tarkoitus siirtya kohti ang-
loamerikkalaista saantelya yhtiooikeuden saralla.?® Lainsaadanndélliseni lahtokohtana tima
my0s korosti kilpailukyvyn ja joustavuuden huomioimista, joten katsottiin, ettd osakkeen-
omistajat ovat se taho, joka kykenee parhaiten maarittdimaan sen tavan, kuinka toiminnan

tarkoitusta (voiton tuottamista) tulee kaytannossa toteuttaa.?®

Nykymuotoista OYL:ia koskevassa hallituksen esityksessa toiminnan tarkoitusta koskeva
pohdinta on viety hieman pidemmaélle. Vahvan voitontuottamiskyvyn omaava yhtio kykenee
todennakdisemmin kasvattamaan yhtion arvoa, miké taas edesauttaa yhtion osakkeen arvon
nousua. Samalla on todettu, ettd osakkeenomistajien intressejd palveleva voiton tuottamis-
tarkoitus edellyttdd yhteiskuntavastuun huomioimista yhteiskunnallisesti hyvaksyttavien
menettelytapojen implementoinnin kautta, huolimatta siita, tuleeko téllainen vaatimus pa-
kottavasta lainsaadannosta.®® Kaytannon tasolla yhtion arvon kasvu pitkalla aikavalilla voi
tapahtua esimerkiksi yhtion omaisuuden arvon nousun kautta taikka tuotekehitykseen ja hen-

kiloston osaamiseen investoimalla. T&lloin vaikutukset ilmenevét usein pidemmaélla aikavé-

% Ks. Mihonen — Villa 2015, s. 350, Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 54 ja 193, Mahonen 1998, s. 239 ja
Toiviainen 2004, s. 430-431. Toiviainen, joka on korostanut teksteissaan yhteiskuntavastuuta, jopa tulkitsee,
ettd yhtid on l&htokohtaisesti voimassa ikuisesti ja ettd mik& tahansa ennalta méaaratty ajanjakso, jonka aikana
yhtion tulisi maksimoida voitonjakokelpoisen varallisuuden maard, on liian lyhyt.

27 OYL 1:5ja 1:9. Ks. myos Villa — Mahonen 2015, s. 53.

28 Mahonen — Villa 2015, s. 4.

2 pgnka 2017, s. 50.

%0 HE 109/2005 vp, s. 39.
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lilld ja ovat samalla niin yhtion kuin osakkeenomistajien intressissa. Yksi tapa toteuttaa voi-
ton tuottamista on myos pyrkida mahdollisimman s&&nndlliseen osinkojen maksuun osak-

keenomistajille ennakoitavan osingonmaksupolitiikan avulla.

2.1.2 Pitkan aikavélin voiton tuottaminen kaytanngssa

My®0s yhtitjarjestyksesséd on mahdollista méérata tarkemmin siitd, kuinka voiton tuottami-
nen tulisi kdytanndssa toteuttaa. Kuvatut yhtidjarjestyksen méardykset ovat kuitenkin harvi-
naisia, joten viime kédessa asia on yhtiokokouksen paatettavissa ja lopulta operatiivisen toi-
minnan kaytannon toteuttaminen on pitkalti yhtion johdon kasissa.®* Nain ollen esimerkiksi
toimialamaéardys yhtiojarjestyksessé sitoo yhteen toiminnan tarkoituksen seka yhtion edun,
jota kasitellaan jaljempana.®? Liséaksi voidaan todeta, ettda mikéali yhtio jossain vaiheessa toi-
mintaansa pyrkisi lyhyen aikavélin voitonmaksimointiin esimerkiksi yrittdessdan maksi-
moida tietyn tilikauden tulosta, ei tallainen saa tapahtua vaarantamalla pitkan aikavélin toi-
mintaedellytyksi& vaan talléin on huomioitava myds osakkeenomistajien intressit ja odotuk-
set. Kéytdnnossa tdma tarkoittaa, ettd osakkeenomistajien odotukset tulisi voida selvasti yk-
siloidd ja osakkeenomistajakollektiivin on tullut ymmartaa niiden merkitys.3® Esimerkkina
voidaan mainita tilanne, jossa rahoituksen saaminen tiettya investointia varten edellytta tu-
loksen ja taloudellisen tilan kohentamista ja investointia koskevista aikataulullisista syista
tdman tulisi tapahtua suhteellisen nopeasti. Tallgin lyhyen aikavélin voiton tuottaminen ta-
pahtuisi rahoituksen turvaamiseksi, mika taas mahdollistaisi pitkan aikavalin investoinnit,
joiden voidaan odottavan parantavan toimintaedellytyksia pitkélla aikavélilla. Toinen esi-
merkki yksittdisesta tilanteesta voi olla julkinen ostotarjous tai sulautuminen, jolloin yhtién
johdon tulee pyrkié osakkeenomistajien kannalta mahdollisimman hyvéan lopputulokseen®*,
joka taas ilmenee mahdollisimman korkeana sulautumisvastikkeena tai osakkeesta makset-

tavana hintana.

Pitkén aikavélin voiton maksimointia voidaan tarkastella myds siten, ettd yhtién tarkoitus on
pyrki& maksimoimaan yhtion netto-omaisuus, mika tarkoittaa, ettd laskutoimituksesta varat-

velat viivan alle jdava luku on mahdollisimman positiivinen. Tallgin turvataan seké yhtion

31 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2020, s. 13-14.
%2 |bid., s. 13 ja 23.

3 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 30.
% 1bid., s. 31.



12

velkojien ettd osakkeenomistajien oikeuksia. Puhuttaessa pitkan aikavéalin voitonmaksi-
moinnista kaytdnndssd, mielenkiintoinen kysymys liittyy huonossa taloudellisessa tilan-
teessa olevan yhtion ryhtymiseen kustannuksia aiheuttavaan hankkeeseen. Talléin lahtokoh-
tana voidaan pitaa, ettd mikali yhtio paattaa toteuttaa suunnitellun hankkeen, on paatos pe-
rusteltu, mikali hankkeen odotusarvoa voidaan pitaa lahtokohtaisesti ja objektiivisesti arvi-
oiden positiivisena,® jolloin riski siit4, ettd hanke ep&onnistuu ja ajaa yhtion esimerkiksi
konkurssiin, tai l&helle sitd, on pieni.

Kun voiton tuottamisen yhteydessa puhutaan riskistd, on tdméa lahestulkoon vélttdmatén osa
kysymyksenasettelua. Sekd osakkeenomistajien ettd johdon arvioitavana usein on, etta
kuinka isolla riskill4 voittoa tulee tavoitella.3® Aihetta pohditaan myés yhtion johdon velvol-
lisuuksia koskevassa osiossa, jossa késitellddn muun muassa liiketoimintap&atosperiaatteen
sisaltod. Riskinottoon liittyen on esitetty, ettd paatds on usein perusteltu, mikali paatoksen-
tekohetkella odotusarvo esimerkiksi tiettyyn projektiin sitoutumisesta on positiivinen. Tata
voidaan mitata juuri aiemmassa kappaleessa esitetylla tavalla esimerkiksi todennakoisyyk-
sill4 ja tuotto-/tappiomadrien arvioinnilla. Kaytdnndssa téllaisten arviointien tekeminen on
usein vaikeaa, jopa mahdotonta eiké liike-elaméassa ole aina vélttamétta edes aikaa taikka

resursseja kattavien todennakoisyyslaskelmien tekemiseen.®’

Kuten aiemmin todettu, voiton tuottaminen nimenomaan pitkélla aikavalilla vaatii sen, etta
toiminnassa huomioidaan my0s yhteiskunnallisesti hyvaksytyt menettelytavat. Téhén voi-
daan yksinkertaistettuna lisatda myos yhtion julkisuuskuvan parantamisen, silla téllaisella
voidaan katsoa olevan myonteista vaikutusta yhtion liiketulokseen esimerkiksi kasvavien
asiakasmadrien kautta. Julkisuuskuvaa sek& yhteiskuntavastuuta voidaan hoitaa esimerkiksi
hyvéantekevaisyyden kautta taikka investoimalla kehittyviin maihin.3 Tahan voidaan liséta,
ettd julkisuuskuvan parantaminen esimerkiksi porssiyhtidissd voidaan katsoa olevan rele-
vantimpaa, silla porssiyhtioita koskevat laajemmat tiedonantovelvollisuudet kuin yksityisia
yhtioitd. Toki julkisuuskuva ja siihen liittyvat liiketoiminnalliset hyGdyt on otettava epéile-
mattd huomioon myos yksityisen yhtion toiminnassa. Tassé suhteessa ulottuvuus voi tosin

hieman vaihdella yhtion koosta riippuen.

3 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 33.
3 |bid., s. 32.

37 |bid., s. 32-33.

38 |bid., s. 35.
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Yhtion yhteiskuntavastuun ja voitontuottamistarkoituksen valistd jannitetta ei ole kaikilta
osin onnistuttu ratkaisemaan vaan pikemminkin voidaan todeta, ettd ylla kuvattu OYL:ia
koskevan HE:n kannanotto yhteiskuntavastuusta voiton tuottamisen yhteydessa toimii aloit-
teena aihetta koskevalle syvemmalle diskurssille koskien esimerkiksi yhtion ja sen sidosryh-
mien valisié suhteita. Puhuttaessa yhtiosta ja sen sidosryhmistd, tulee ensin hahmotella osak-
keenomistajakeskeisté l&hestymistapaa sekd pddmies-agenttiteoriaa hieman tarkemmin, silla
molempien asiakokonaisuuksien voidaan katsoa olevan tarkeédssa roolissa, kun pyritadn ym-

martdmaan osakeyhtion toiminnan tarkoitusta kaytannon tasolla.

2.1.3 Osakkeenomistajakeskeinen lahestymistapa

Osakkeenomistajakeskeisen l&hestymisen luonnollisena l&htokohtana voidaan pitdd OYL:n
1:2.2:n mukaista osakkeenomistajan rajoitettua vastuuta, jonka mukaan osakkeenomistajilla
ei ole henkildkohtaista vastuuta yhtion velvoitteista.3® Osakkeenomistajat ovat myos yhtio-
oikeudellisen maksunsaantijarjestyksen mukaan viimesijaisena oikeutettuja yhtién varoihin,
mika varmistaa sen, ettd muiden yhtioon sidoksissa olevien etutahojen intressit tulevat tyy-
dytetyksi ennen osakkeenomistajia, jolloin osakkeenomistajilla on myds lopullinen riski yh-
tion taloudellisesta tuloksesta taikka mahdollisesta tappiosta. Tata kutsutaan residuaaliris-
kiksi.*® Osakkeenomistajista ja heidan intresseistiansa puhuttaessa puhutaan osakkeenomis-
tajista nimenomaan kollektiivina yksiloimatta yksittaisten osakkeenomistajien asemaa sen

enempaa.*

On ajateltu, ettd osakkeenomistajakeskeisessa lahestymistavassa oletusarvona on se, etta
muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien suoja suhteessa yhtioon tulisi jarjestaa sopi-
musperusteisin jarjestelyin ja laintasoinen suoja olisi saadetty osakkeenomistajien hyviksi.*2
Tieddmme, ettd Suomessa tilanne ei ole k&ytannossa tama. Esimerkiksi velkojien — yhden
tarkeimmisté sidosryhmista — suoja on jarjestetty OYL:n varojenjakoa koskevin sdannoksin
ja toisaalta tyontekijoiden suoja tydoikeudellisin saannoksin®?; esimerkiksi OYL 13:2:n mu-

kaan yhtion varoja ei saa jakaa, mikali ”’jaosta paatettaessa tiedetaan tai pitaisi tietdd yhtion

¥ 0ovYL 1:2.2.

40 Mahonen — Villa 2015, s. 158 ja 321. Paamies-agenttiteoriaa mukaillen juuri osakkeenomistajan residuaali-
riski tekee osakkeenomistajista kollektiivina alttiin esimerkiksi yhtioén johdon harjoittamalle opportunismille,
jota minimoidakseen OYL tarjoaa osakkeenomistajille eri suojautumiskeinoja.

41 Ks. esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 31.

42 Mahénen — Villa 2015, s. 330.

43 Mdhonen — Villa 2015, s. 330-331. Sopimusten avulla varautumiseen tosin liittyy Mahosen ja Villan mukaan
epévarmuusaspekti tulevasta kehityksestd, joka taas voi vaikuttaa negatiivisesti sopijapuolten etuihin, kun so-
pimalla ei ole mahdollista varautua esimerkiksi kaikkiin mahdollisiin yhtion toiminnan kehityskaariin.
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olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttémyyden #4, Varojenjakosaanndsten
yhdeksi tarkeimmista funktioista onkin nostettu juuri velkojiensuojafunktio ja toisaalta vas-
tinparina osakkeenomistajien suojaaminen séilyttamall riittivan maaran varoja yhtiossa.*
Toisaalta velkojien (ja muiden sidosryhmien) laintasoinen suoja vahentaa transaktiokustan-
nuksia, mika taas edesauttaa yhtion varojen tehokasta kaytta ja on néin ollen maksunsaan-

tijarjestyksen viimesijaisen aseman omaavien osakkeenomistajien intressissa.*®

2.1.4 P&amies-agenttiteoria osakkeenomistajien ja yhtion johdon valilla

Kuten todettu, yhtion tarkoitus on toimia osakkeenomistajien intressissa tuottaen ndille voit-
toa ja viela nimenomaan pitkall4 aikavalilla. Koska yhtio ei kuitenkaan toimi tyhjiossa, tulee
toiminnassa huomioida myds muiden sidosryhmien intresseja. Naiden intressien valilla val-
litsee kuitenkin tietynlainen vastakkainasettelu sekd potentiaalinen vaarinkaytosten riski.
Padmies-agenttiteoria tarkasteleekin naita relaatioita. Osakkeenomistajien kannalta keskei-
simmét relaatiot ovat osakkeenomistajien ja johdon sek& yhtién ja sen muiden sidosryhmien
(velkojat, tyontekijat) valilla vallitsevat suhteet.*” Usein esille nostetaan my6s vahemmisto-
ja enemmistoosakkeenomistajien valilla vallitseva relaatio®®, mutta kasilla olevan tutkielman
kannalta osakkeenomistajat-yhtion johto -valista relaatiota voidaan pitaa relevanteimpana,

joten t&han relaation liittyvad pd&dmies-agenttiteoriaa on taten myds syytd avata.

Padmies-agenttiteoriaa voidaan ldhestyd sopimuskonstruktion kautta, jolloin pdamiehen ja
agentin vélill4 katsotaan ik&an kuin vallitsevan sopimus, jonka nojalla agentti suorittaa péa-
miehen eduksi erindisid tehtdvia tai vaihtoehtoisesti ilman konkreettista sopimusta toimii
paamiehensa intressissd. Talloin kysymys on: toimiiko agentti tosiasiassa pdamiehensé etua
ajatellen vai vaarantuuko paamiehen etu mahdollisesti?*® Osakkeenomistajien ja yhtion joh-
don vélilla ylla mainittu kysymys tiivistyy pohdintaan siitd, edistddko johto ennemmin omi-

aan vai osakkeenomistajien intresseja.>

4“4 0YL 13:2.

4 Mahonen — Villa 2020, s. 413 ja 422.

4 Mahonen — Villa 2015, s. 152-153. On huomattava, etta transaktiokustannuksia vahentavalla pakottavalla
lains&adanndlld ei tule kuitenkaan liiaksi kahlita toimijoiden sopimusvapautta vaan pakottavan lainsdadannon
ja taloudellisen tehokkuuden vélill4 tulee vallita tasapaino.

47 Kraakman ym. 2017, s. 29. Kraakman ym. katsovat, etta yksi yhtiGoikeuden perustarkoituksia on hallita naita
intressikonflikteja, jotka syntyvét niin yhtién “sisdisten” kuin “ulkoistenkin” tahojen kanssa.

“8 Ibid., s. 30.

49 Mahonen — Villa 2015, s. 341-342 ja Kraakman ym. 2017, s. 29.

%0 Kraakman ym. 2017, s. 29-30.



15

Osakkeenomistajien ja yhtion johdon vélistd suhdetta tarkastellessa huomataan, ettd suoma-
laisessa yhtiooikeudessa on jo omaksuttu yksi osakkeenomistajien intressié palveleva kak-
siosainen valvontaratkaisu, silla OYL 1:8:n mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien
edistettdva yhtion etua (tahan tematiikkaan syvennytaén jaljempénd) ja toisaalta OYL 6:9:n
nojalla yhtiokokous, eli osakkeenomistajat, valitsevat hallituksen,®* mika mahdollistaa, etti
osakkeenomistajat voivat valvoa hallituksen toimintaa ja OYL:n sd&nnoksid noudattaen ol-
lessaan tyytymattémia hallituksen toimintaan vaihtaa sen. Kyseessa on siis ik&éan kuin kont-
rollivallan myontamista pdamiehelle tdiman edun turvaamiseksi, mika tavoittelee transak-
tiokustannusten minimointia.>? Liséksi tallainen ratkaisu noudattelee oikeuskirjallisuudessa-
kin esitettyd kantaa, jonka mukaan erilaiset oikeudelliset strategiat, joihin myds lain pakot-
tavat ja oletusarvoiset sdédnnokset luetaan, pyrkivét vdhentdméaan agentin vaarinkaytoksia ja

paamiehen haavoittuvuutta.

Strategioihin voidaan liittdd myds yhtion johtoa palkitsevia kannustinjarjestelmid, joiden
myota yhtion johtoa palkitaan esimerkiksi yhtion uusilla osakkeilla tai yhtion tulokseen si-
dotuilla rahamaaraisilla bonuksilla.>® Palkitsemisessa uusilla osakkeilla voidaan nahdi myos
liityntd aiemmin mainittuun toiminnan tarkoituksen toteuttamiseen yhtion osakkeen arvon
nousun kautta. Talloin johdolle siirtyy myos osakkeenomistajille kuuluvaa residuaaliriskia®*

ja yhtion johdolla on myos aito intressi pyrkia kyseiseen tavoitteeseen.

Huolimatta osakkeenomistajien oikeudesta vaihtaa hallitus taikka siirtdé residuaalia erilais-
ten kannustinjarjestelmien kautta johdolle, osakkeenomistajien ja johdon vélilla on usein in-
formaatioepasymmetria, silla johdolla on luonnollisesti paras tietdmys omista tekemisistaan
seké niista perusteista, joita kdytetaan paatoksenteon tukena.>® Hallitus esimerkiksi maarit-
telee kaytannossa liiketoiminnassa otettavat riskit seké voitontuottamisen nakokulmasta kul-

loinkin sen tason, johon liikevoiton maaran olisi tarkoitus kivuta®® sekd muutenkin paattaa

1 OYL 1:8ja6:9.

52 Kraakman ym. 2017, s. 31-32 ja Pykaldinen-Syrjanen 2008, s.419.

53 Kraakman ym. 2017, s. 31-32. P4amiehen edun turvaamiseen tahtadvien strategioiden tehokkuus on myos
riippuvainen muista tekijoistd, kuten esimerkiksi siitd, kuinka tehokkaasti oikeusjérjestelma tunnistaa erilaiset
vaarinkdytokset ja millaiset mahdollisuudet osakkeenomistajilla on viimekatisesti turvata oikeuksiensa toteu-
tuminen véarinkaytostilanteissa. Tassa korostuu taas tehokkaiden tuomioistuinten rooli.

5 Ks. esimerkiksi Mahonen 2009, s. 23 yrityksen teoriasta. Juuri residuaalin vuoksi osakkeenomistajien voi-
daan katsoa olevan haavoittuvaisimpia johdon opportunistisille toimille.

55 Mahonen 2005, s. 32 ja Mahonen 2009, s. 24.

%6 Mantysaari 2013, s. 588-589.
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yhtién kannalta merkittavista ja laajakantoisista asioista.>” Talloin, kun on kyse yhtién varo-
jen kaytosta, tulee varmistua, varoja kaytetaan osakkeenomistajien edun mukaisesti®, mika
taas edesauttaa yhtion toiminnan tarkoituksen toteutumista. On huomattava, ettd kun puhu-
taan yhtion edusta (esimerkiksi OYL 1:8) tarkoitetaan silla kdytannossa kaikkien osakkeen-
omistajien etua, mika taas linkittyy juuri osakkeenomistajakeskeisyyteen ja voitontuottami-
seen osakkeenomistajalle heidan sijoitustensa arvon maksimoinnin kautta.>® Aiheeseen sy-

vennytéan hiukan jaljempana.

2.1.5 Yhtion etu ja yhtion johdon lojaliteettivelvollisuus

Yhtion johdon huolellisuusvelvollisuus kuuluu OYL:n yleisiin periaatteisiin ja siit4 sdade-
tdénkin OYL 1:8:ss4, jonka mukaan ’yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettava yh-
tion etua.”®® Kyseisen pykélan yhtion johdolle asettama velvollisuus voidaan jakaa kahteen
osaan: huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuteen, joista jalkimmaisella viitataan johdon vel-
vollisuuteen toimia yhtion ja sitd kautta osakkeenomistajien edun mukaisesti.®* Selvennyk-
send mainittakoon, ettd yhtion johdon jasenilla viitataan hallituksen j&seniin, mahdolliseen

toimitusjohtajaan seki mahdolliseen hallintoneuvoston jaseniin.®?

Yhtion johdon huolellisuusvelvoitteen maarittelyssé keskioon nousee liiketoimintapaatos-
periaate (eng. Business Judgement Rule), joka on Yhdysvalloista Suomen yhtidoikeuteen
levinnyt periaate. Periaatteen siséllon perusteella yhtion johdon voidaan katsoa toimineen
huolellisesti, jos seuraavat edellytykset tayttyvat: 1) tehdyn ratkaisun perustaksi on hankittu
tilanteen vaatima asianmukainen informaatio; 2) tdman informaation perusteella on tehty
johdonmukainen pééatds tai muu toimi; ja 3) johto on tehnyt paatoksen vapaana muista etu-
ristiriidoista, jotka olisivat voineet vaikuttaa padtoksentekoon.®® Arvioinnissa korostuu lah-
tokohtaisesti hallituksen tiedon perustaksi hankitut selvitykset, sill&d padatoksentekoa itsedan

ei ole mahdollista saati yhtion edun mukaista pitkittaa liiaksi. Myds selvitysten pohjalta on

57 Mahonen — Villa 2019, s. 295. Ks. myds Huttunen & Tuomisto 2001, s. 75.
58 Mahonen 2005, s. 31 ja Mahonen 2009, s. 23.

5% Mahonen — Villa 2015, s. 376.

0 QOYL 1:8.

61 HE 109/2005 vp, s. 40. Ks. myds Mahonen — Villa 2015, s. 365.

62Q0YL 6:1.

83 HE 109/2005 vp, s. 41 ja Savela 2015, s. 93-98.
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mahdollista arvioida otetun riskin laajuutta suhteessa mahdollisesti realisoituvaan lopputu-
lokseen.®* Liséksi erilaisia laiminlyonteja tai tekematti jattamisia voidaan arvioida liiketoi-
mintapadtosperiaatteen kautta. Oikeuskaytdnndssa on esimerkiksi katsottu, ettd erilaisten yh-
tion taloudellista kehitysta koskevien raporttien erojen selvittdmatta tai julkaisematta jatta-
minen on huolellisuusvelvollisuuden vastaista toimintaa.®® Sama patee, jos jokin suoritettava
tehtava jatetaan osittain tekematta.®® Toisaalta huolellisuusvelvollisuus saattaa edellyttas,
ettd jokin toimi jatetadn tyystin tekemétta.®’

Huolellisuusvelvollisuuden sisalté on muotoutunut hyvin paljon Eurooppalaista ja Yhdys-
valtalaista huolellisuusstandardia vastaavaksi, mink& ohella vaikuttavia arviointitekijoita
ovat yhtiokaytanto ja hyva liiketapa. Yhtiokaytantoa vertailtaessa arvioinnin perustaksi tulee
arvioida pitkalti samankokoisia yhtioitd, jotta huolellisuusarvioinnissa vertailun lopputulos
olisi mielekés. Hyvéaa liiketapaa arvioidessa tulee huomioida, etta liiketoiminta on usein no-
peatempoista eiké kaiken paatoksenteon tueksi ole mahdollista hankkia taysin kattavaa sel-

vitysta, jolloin huolellisuusarvioinnissa korostuvat juuri tapauskohtaiset olosuhteet.®

Johdon huolellisuusvelvollisuus korostuu myds yhtiélle syntyvéan vahingonkorvausvastuun
kasittelyssa ja arvioinnissa. Koska huolellisuuden arviointi perustuu objektiivisiin kriteerei-
hin kussakin yksittdistapauksessa, arviointiin ei vaikuta lahtékohtaisesti johdon jasenen hen-
kilokohtaiset ominaisuudet taikka se, kuinka huolellisesti han hoitaa omia henkilokohtaisia
asioitaan.®® Huolellisuuden arvioinnissa tukeudutaan sen sijaan juuri ylla kuvattuun liiketoi-

mintapaatosperiaatteeseen sekéd sen mukaisen arvioinnin suorittamiseen.

Lojaliteettivelvollisuuden sisallon tarkemman maarittelyn voidaan katsoa taas olevan moni-
mutkaisempaa kuin huolellisuusvelvoitteen. OYL 1:8:44n kuuluvan lojaliteettivelvoitteen
sisallon méaarittelyyn kuuluu olennaisesti osakkeenomistajien edun ja toiminnan tarkoituk-
sen valinen rajankdynti. OYL.:ia koskevassa hallituksen esityksessa onkin katsottu, etta yh-
tion edun mukaisesti toimiminen tarkoittaa yhtion johdon kannalta kéytannossa velvolli-

suutta toimia kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti ja nimenomaan yhtion toiminnan

6 Savela 2015, s. 101. Savela huomauttaa myds, etta hankitun selvityksen laajuutta voivat rajoittaa myos sel-
vittelysta aiheutuvat kustannukset.

85 KKO 2013:53. Tapauksessa oli kyse arvopaperimarkkinaoikeudellisesta tiedottamisrikoksesta seka rikoslain
51 luvun 5 §:n mukaisesta rikosoikeudellisesta vastuusta.

8 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2020, s. 22.

67 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 51.

% Ibid., s. 52-53.

89 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2020, s. 22.
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tarkoituksen mukaisesti ja sita edistaen.’® Tallainen oikeustila on myds yksi ilmentyma osak-
keenomistajakeskeisesta ajattelumallista.”* Oikeuskirjallisuudessa on tosin esiintynyt ristea-
vid kannanottoja siitd, voisiko yhtiolla itsellddn osakkeenomistajista erillisend entiteettind
olla siséll6llisesti oma osakkeenomistajien edusta erillinen etu, mika tekee lojaliteettivelvol-
lisuuden sisélléon hahmottamisesta nimenomaan lainopillisesta ndkékulmasta haastavampaa.
On esimerkiksi katsottu, ettd osakkeenomistajilla olisi keskenaan erilaisia intressejd, jolloin
yhtion hallituksella ei olisi velvollisuutta edistad osakkeenomistajien intressejd. Vastakkai-
sena nédkokulmana on esitetty, ettd osakeyhtié on nimenomaan osakkeenomistajien apuva-
line, jonka kautta voittoa tuotetaan osakkeenomistajille.” Pitaa paikkaansa, ettd osakkeen-
omistajien intressit voivat olla keskenadn hyvin paljonkin ristiriidassa. N&in ollen yhtion
johdon tulisi pyrkié kohtelemaan jokaista osakkeenomistajaa mahdollisimman tasapuolisesti

suhteessa muihin osakkeenomistajiin, sikali kuin se on mahdollista.”

Tutkielmassa lahdettaén siitd, etta yksi tapa lahestyd ongelmaa aiemmin esitetyn perusteella
on, ettd yhtion johdon pitéessa ohjenuorana juuri sité, ettd toimet, jotka ovat yhtion toimialan
mukaisia ja edistavat yhtion toimintaedellytyksia pitkalla aikavalilla seka lopulta edistavat
osakkeen arvonnousua, ovat lojaliteettivelvollisuuden mukaisia, silla yksi (lahestulkoon
aina) kaikkia osakkeenomistajia yhdistava intressi on nimenomaan voiton tuottaminen. On
vaikea uskoa, etta yksittaisessd yhtiossa olisi osakkeenomistajia, joista 0sa tavoittelee voittoa
yhtion kautta ja osa ei. Toisaalta ylla kuvattu patee juuri isossa kuvassa, mutta yksittaisesséa
paatdksessa on toki mahdollista, etta tietyt osakkeenomistajat joutuvat heikompaan asemaan
kuin toiset. Tallaisetkin paatokset tulisi viime kadessé olla perusteltavissa pitkén aikavalin

voiton tuottamisella ja/tai osakkeen arvon nousulla.

Myos lojaliteettivelvollisuudessa siten korostuu yhtion toiminnan tarkoitus ja johdon suhde
osakkeenomistajiin. Samalla merkitysta tulee antaa johdon ja yhtion vélisten liiketoimien
arvioinnille ja toisaalta johto ei saa samalla yhtion nakokulmasta jattda hyodyntamaétta jotain
lilketoimintamahdollisuutta ja kayttéa sitd yhtion sijasta itse. Johdon tulee téllaisissa tilan-

teissa ajatella osakkeenomistajien ja yhtion etua ensisijaisesti.”

"0 HE 109/2005 vp, s. 41.

1 M&honen 2005, s. 49.

2 Ks. esim. Ponka 2013, s. 23 ja Méantysaari 2002, s. 228.
8 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2020, s. 22.

4 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 53.
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2.1.6 Yhtion etu — yhtion vai osakkeenomistajien etu?

Otsikon mukaista vastakkainasettelua voidaan jasentdd maarittelemalld, mité oikeuskirjalli-
suudessa on tarkoitettu nimenomaan yhtion omalla edulla. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasi-
naho ovat todenneet, ettd yhtion tuottama voitto tulee ensisijaisesti yhtiolle ja ettd osakkeen-
omistajat hyotyvat tasta valillisesti jakaessaan yhtion jakokelpoista varallisuutta itselleen
OYL:n sdannoksia noudattaen.”™ Tallainen toteamus ei kuitenkaan tarkoita, etta osakkeen-
omistajien ja yhtion etu olisivat suoraan erilliset, vaan toteamus kuvastaa pikemmin OYL:n
systematiikkaa, jossa yhtio on osakkeenomistajien véline voitontuottamiseen, ik&én kuin va-
lillinen instrumentti toiminnan tarkoituksen toteuttamiseen. Méntysaari taas on esimerkiksi
katsonut, ettd yhtiota ei samaisteta osakkeenomistajiin eikd taten yhtion etu tarkoita osak-
keenomistajien etua. Tata han perustelee yhtion erillisella oikeushenkildllisyydelld ja kat-
sookin, etta lainsaadannollisesti osakkeenomistajafunktio luotiin yhtiéta varten ja ettd yhtion
edulla tarkoitettaisiin tekijoitd, jotka edesauttavat yhtion pitkan aikavalin toiminnan paran-
tumista suhteessa muihin kilpailijoihin. Talléin yhtion etu tarkoittaa Méntysaaren mukaan
myos 1) yhtion taloudellisen aseman ja toimintaedellytysten parantumista; 2) sellaisen yri-
tystoimintaan kéytettdvan omaisuuden ja laitteiston hankkimista, joka soveltuu nimenomaan
yhtion liiketoimintaan; 3) liiketaloudellisuuteen liittyvien periaatteiden noudattamista; ja 4)

voiton tuottamista.’®

OYL 1:8:n mukaista yhtion edun ja osakkeenomistajien edun valisté rajankdyntia voidaan
myo0s lahestyd osakkeenomistajien residuaaliriskin kautta. Osakkeenomistajat voidaan aja-
tella talléin homogeenisena joukkona, jolla ainoana yhtion eri sidosryhmista on aito riski
yhtion menestyksesta residuaaliriskin myota. Kun osakkeenomistajat ovat maksunsaantijar-
jestyksessé viimesijaisia, tulevat yhtion muiden intressitahojen vaateet tyydytetyksi aina en-
nen osakkeenomistajia. Nain ollen, mikali lojaliteettivelvollisuuden katsotaan tarkoittavan
velvollisuutta edistdd nimenomaan osakkeenomistajien etua kollektiivisesti, tarkoittaa tdima
myo6s kdytdnndssa myos sitd, ettd muiden sidosryhmien edut tulevat huomioiduksi ikdan
kuin automaattisesti. Samalla yhtién muiden sidosryhmien vaateiden toteuttaminen on luon-
nollisesti myds yhtion omassa intressissd, mika yhdistaa osakkeenomistajien ja yhtion etua.

Lisaksi tallainen osakkeenomistajakeskeisen mallin mukainen l&hestymistapa edesauttaa

5 Ks. esim. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 31 ja 54.
6 Mantysaari 2013, s. 581, 586 ja 589. Mantysaaren listaamat nelja yhtion etuun liittyvaa konkreettista tekijaa
ovat l&dhtokohtaisesti suuntaa antavia esimerkkeja. Pddasia kuitenkin on, ettd toiminnan ollessa yhtién edun
mukaista, yhtid menestyy Kilpailijoitaan paremmin markkinoilla.
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kannustinta tehda pitkén aikavélin omanpadoman ehtoisia investointeja yhtioon, mika taas

on yhteiskunnallisesti ja taloudellisesti perustelluin ratkaisu.’’

Lahestymistapa, jossa yhtion etu on erillinen osakkeenomistajien intressistd, voidaan katsoa
ainakin jossain méaérin poikkeavaksi siitd osakkeenomistajakeskeisesta mallista, johon Suo-
messa voidaan katsoa siirrytyn ja jonka perusteella osakeyhtio mielletdédn osakkeenomista-
jien kaytOssé olevaksi voiton tuottamisen ja yritystoiminnan harjoittamisen apuvélineeksi.
Méntysaaren kuvailema yhtion oma etu, joka on erillinen osakkeenomistajien edusta, on on-
gelmallinen ja altis kritiikille. Perustelu yhtion omasta oikeushenkil6llisyydesta on taysin
ymmarrettavissd, mutta oikeushenkil6llisyyden merkitys voidaan nahda ensisijaisesti liitty-
van osakkeenomistajien rajoitetun vastuun merkitykseen, jonka myota osakkeenomistajat
eivit vastaa henkildkohtaisesti yhtion omista velvoitteista.’® Sen sijaan jaa epaselvaksi, mika
oikeushenkildllisyydessé on se konkreettinen seikka, joka puoltaa osakkeenomistajien edun
erillisyytta yhtion omasta edusta. On sindnsa ymmarrettdva ajatus, etté itsenaisella oikeus-
subjektilla olisi myds omat itsendiset intressit. Yhtidoikeudellisessa systematiikassa téllai-
nen ajattelu voidaan néhda kuitenkin ongelmallisena. Kuten todettu, oikeushenkil6llisyys
liittyy osakkeenomistajien rajoitettuun vastuuseen, mika taas tekee osakeyhtiostad houkutte-
levamman sijoituskohteen, kun sijoittajan vastuu rajoittuu hénen yhtiodnsa sijoittamaansa
padoman maaraan.”® Samalla oikeushenkildllisyydesti voidaan todeta, etta oikeushenkildl-
lisyys mahdollistaa yhtion toimimisen ja sitoutumisen velvoitteisiin kolmansien osapuolten
kanssa siten, ettd ndma kolmannet osapuolet asioivat nimenomaan yhden itsendisen entitee-
tin kanssa. Talldin osakeyhtiota voidaan samalla luonnehtia markkinoilla olevaksi eri intres-
sitahojen kohtaamispaikaksi. Ndin ollen osakeyhtid voidaan jalleen kerran ymmartaa vain
vilineena voiton tuottamiselle osakkeenomistajille.®® Tall6in ajatus yhtion edun itsenaisyy-
destd on samalla haastava ikaén kuin “piilottaa” ylla mainittujen yhtion oikeushenkil6llisyy-
den ensisijaisten ja tosiasiallisten taustalla vallitsevien yhtidoikeudellisten ideologioiden

alle.

7 Ponka 2013, s. 25-26. Ponka katsoo, ettd yhtion edun samaistaminen esimerkiksi tydntekijoiden etuun olisi
vahingollista my6s tydllisyyden kannalta, silla myds tallainen ratkaisu vahentdisi kannustinta tehdd osakepe-
rusteisia sijoituksia yhtiodn. Lisaksi yhteiskunnallisesti ja taloudellisesti perusteltu ratkaisu on hyvin imple-
mentoitavissa myds Méantysaaren mukaiseen nakemykseen, johon kuuluu yritystoiminnan edistdminen.

8 Ks. esim Mahonen — Villa 2015, s. 290 ja Pénka 2017, s. 29-30.

" Mahonen - Villa 2015, s. 291-292.

8 pgnka 2013, s. 23.
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Sen sijaan toteamus, ettd yhtid on osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkil6 ja ettd
OYL:ssa olisi todennakoisesti sdadetty asiasta, mikali yhtion etu merkitsisi osakkeenomis-
tajien etua, on kumottavissa tarkastelemalla OYL:ia koskevaa hallituksen esitysta. Luonnol-
lisesti pitdad paikkaansa, ettd yhti6 on osakkeenomistajista erillinen oikeushenkild, mutta
OYL:ia koskevan hallituksen esityksen mukaan lojaliteettivelvollisuus, eli velvollisuus toi-
mia yhtion edun mukaisesti, kohdistuu lopulta kaikkiin osakkeenomistajiin velvollisuuden
sisdltdessd myos toimimisen yhtién toiminnan tarkoituksen mukaisesti (voiton tuottaminen
osakkeenomistajille).8* Nain ollen, vaikka asiasta ei ole sdadetty lain tasolla, muotoilee
OYL:ia koskeva hallituksen esitys heikosti velvoittavana oikeuslahteena® OYL 1:8:n tar-
koituksen suhteellisen selkeé&sti. Se muodostaa ensinnékin siteen osakkeenomistajiin kollek-
tilvina ja toiseksi siséllyttdd mukaansa velvollisuuden edistéé toimintaa, joka tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Talldin voidaan ainakin perustellusti todeta, ettd yhtion etua on vahin-
tdankin haastavaa késitella irrallaan osakkeenomistajien intressistd. Tata nakokulmaa puol-
taa myos ylla kuvattu osakkeenomistajien residuaaliriskid painottava lahestymistapa, silla
osakkeenomistajilla on loppujen lopuksi riski kannettavana yhtion voitontuottamiskyvysta.

Liséksi Mantysaaren mainitsema yksi yhtion itsendiseen etuun liittyva elementti, voitontuot-
tamiskyky, kohdistuu myo6s osakkeenomistajien etuun osakkeisiin liitetyn osinko-oikeuden
kautta. Lopulta voidaankin perustellusti kysya: onko olemassa tilannetta, jossa yhtion johto
toimii tavalla, joka edesauttaa yhtion oman edun toteutumista, mutta ei hyodyttaisi osak-

keenomistajien etua vahintaankin toiminnan tarkoituksen toteutumisen kautta?

Vaikka Mantysaari lisdksi osaltaan toteaa yrityksen ja osakkeenomistajien etujen erillisyy-
destd, etté sikéli kun yhtion etua korostavan sadnnoksen tarkoitus on parantaa yritysten toi-
mintaedellytyksi& ja ettd nimenomaan yhtion oma etu olisi sidoksissa yhtion selviytymiseen
markkinoilla muita sen kilpailijoita vastaan®®, ei tallainen kannanotto itsesséan valttimatta
riitd selittdiméaan osakkeenomistajien ja yhtion edun erillisyyttd. Sen sijaan asiaa voidaan
lahestyé sopimusoikeudellisesta perspektiivistd, jonka mukaan osakeyhtion perustamisessa
on kyse osakkeenomistajien valisesta sopimuksesta®* Talléin taloudellisen ymparistén ol-

lessa suotuisa ja yritystoimintaan kannustava, voidaan osakeyhtion perustamiseen tahtadvat

81 HE 109/2005 vp, s. 41.

82 Oikeuslahteiden jaosta ja keskinaisesta velvoittavuudesta: ks. esim. Aarnio 1989, s. 220-221 ja Hirvonen
2011, s. 43.

8 Mantysaari 2013, s. 579 ja 586.

8 OYL 2:1. Osakeyhtion sopimusoikeudellisista liitynngisté: ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 117 ja 121
sekd Vahtera 2012, s. 1048-1049.
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osakkeenomistajien véliset sopimukset nahda positiivisena jatkumona, jonka myd6té syntyy
uusia tyOpaikkoja ja investointeja. Tasta positiivisesta jatkumosta voidaan johtaa ideologia,
ettd osakkeenomistajien nadkdkulmasta yhtion perustaminen nahdaéan kannattavana toimin-
tana, sillé yhtion perustamiseen ryhdytaan lahtokohtaisesti siitd taloudellisesta insentiivista,
jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Nain ollen,
ympériston ollessa yritystoimintaan kannustava, on myds todennékdistd, ettd markkinoille
syntyy voittoa tuottavia yrityksid, mika taas itsessdadn on osakkeenomistajien intressissa.
Néin ollen tastakaan ndkdkulmasta yhtion ja osakkeenomistajien etua ei valttamaétta ole mie-

lekkéinta kasitella erillisind subjekteina.

Toisaalta mité tulee ajatukseen yhtion itsendisen edun liittymisestd yhtion selviytymiseen
markkinoilla ja ettd yhtion johdon toiminta tulisi olla sellaista, ettd sen tekemien liiketoimin-
tapaatosten tulisi johtaa yhtion kilpailukyvyn parantumiseen suhteessa sen Kilpailijayrityk-
siin, on téllainen ajatus myds vahvasti sidoksissa osakkeenomistajien ja yhtion edun yhte-
nevyyteen. Ensinnékin yksi yhtion kannattavuutta voidaan mitata tarkastelemalla tamén lii-
kevoiton/-tappion kehittymisté ja vertaamalla tatd sen kilpailijoihin. Mikéli kyseessa on kan-
nattava yhtio, on epatodennékdista, ettd osakkeenomistaja luopuisi omistuksestaan yhtiossa
sen liiketuloksen perusteella. Toisaalta, jos yhtion toiminta ei ole kannattavaa ja se asetetaan
konkurssiin, ovat osakkeenomistajat maksunsaantijarjestyksessa viimeisia.® Talloin ei ole
edes taysin varmaan, maksetaanko osakkeenomistajille yhtion jaljelle jaavisté varoista mi-
tdan vai meneekd kaikki velkojen maksuun ja menettelysta aiheutuviin juokseviin kuluihin.
Néin ollen yhtion pitdminen kannattavana palvelee hyvinkin konkreettisesti osakkeenomis-
tajien etua eikd yhtion omaa etua voida talloin ké&sitell& taysin itsendisend asiana. Osakkeen-

omistajan residuaaliasema saa siis korostuneen roolin OYL 1:8:n tulkinnassa.

Mantysaaren esittdma nakokulma yhtion itsendisestd intressista on tosin ymmarrettava pi-
kemmin oikeustaloustieteellisesta kuin lainopillisesta nakokulmasta, koska silloin korostu-
vat sdantelyratkaisujen taloudellinen tehokkuus, jolloin yritysten kannattavuus ja yritystoi-
minnan edistdminen saavat korostuneemman merkityksen kuin puhtaasti lainopillisessa tut-

kimuksessa. Samalla taas oikeuksien ja velvollisuuksien tosiasialliset kohteet eivat valtta-

8 Mahonen — Villa 2020, s. 53-54 ja 71-72. Osakkeenomistajan maksunsaantijarjestys on takasijaisen, eli
osakkeelle tuleva jako-osuus tulee vasta sen jélkeen, kun velkojat (ja muut etutahot ovat saaneet saatavansa).
Osakkeiden erilajistamisen kautta voidaan muokata osakkeenomistajien keskindistd maksunsaantijarjestysta.
Ks. myds OYL 20:7.1 ja 20:15.1.
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matta ole keskidssd, varsinkin, jos kummankin suuntauksen esittdmat keinot tahtaavat sa-
mankaltaisiin tarkoitusperiin. Talloin taas kysymys siitd, kohdistuuko ndma tarkoitusperat
ensisijaisesti osakkeenomistajiin vai yhtioon itseensd, jaa perustellusti avoimeksi keskuste-
lulle, jonka lopputulos riippuu hyvin pitkélti tutkimusteknisista lahtokohdista, eli viimeka-
dessa esimerkiksi siitd, tulkitaanko saanndsta lainopillisesta vai oikeustaloustieteellisestd na-

kdkulmasta.

2.1.7 Né&kokulmia yhtion ja osakkeenomistajien edun yhtendisyydesté ja erillisyy-

desta

Myds yhtidoikeudellisesta ndkokulmasta on mahdollista esittad tiettyja varauksia yhtion
edun ja osakkeenomistajien edun samaistamiseen. Yksi ndista varauksista liittyy mahdolli-
siin sopimusperusteisiin tai yhtidjarjestyksen maarayksiin, jossa osakkeeseen tai vieraan
padoman ehtoiseen velkaan liittyvid oikeuksia modifioidaan. Tall6in on mahdollista, ettd
osakkeeseen kohdistuvat taloudelliset oikeudet on riisuttu esimerkiksi siten, ettd osakkeelle
maksettava jako-osuus rajoittuu osakkeen merkintdhintaa vastaavaan summaan, jolle ei
makseta osinkoa ja joka on tdysin aanivallaton osake, eli myds siihen liitetyt hallinnoimis-
oikeudet on poistettu kokonaan (riisuttu osake). Toisaalta tilanne voi olla se, ettd vieraan
padoman ehtoisen velan velkojalle on myonnetty normaalisti osakkeenomistajalle kuuluvia
oikeuksia. Velkojalla voi olla esimerkiksi oikeus osallistua hallituksen valintaan tai velan
korko on mééritelty voitto-osuus ehtoisena (viritetty velka). Yhtion ja osakkeenomistajien
edun yhtendisyyden nakdkulmasta tdmé merkitsee tulkintaongelmaa suhteessa siihen, kuka
on tosiasiassa osakkeenomistaja. Mikali yhtion etu merkitsee automaattisesti osakkeenomis-
tajien etua, voidaan perustellusti esittad kysymys, kuuluvatko edelld kuvatut velkojat osak-
keenomistajiin, taikka ovatko edelld kuvatut osakkeenomistajat todella osakkeenomistajia,

joiden etuun yhtién etu on samaistettavissa.®

Oikeuskirjallisuudessa on annettu esitettyyn problematiikkaan tulkintasuosituksena, etté
asiaa tulisi l&hestyé siita tarkoitusperdisesta ndkokulmasta, jonka mukaan ldhtokohtaisesti
tahot, joilla on jokin taloudellinen vaade yhti6t4 kohtaan, tulisi olla yhti6intressin kohteena.
Talldin ainakin viritetyn velan velkoja olisi mahdollista liittd4d osakkeenomistajakollektii-
viin, huomioiden kuitenkin kyseisen sijoittajan rahoitusinstrumenttien oikeudet ja velvolli-

suudet. Oikeuskirjallisuudesta johdettu tulkintaa merkitsee siis maksunsaantijarjestyksen

8 Mahonen — Villa 2015, s. 170-173.
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korostamista: yhtion johdon tulee toiminnallaan mahdollistaa yhtién edun toteuttamisen
kautta yhtion selviytyminen maksunsaantijarjestyksen alaisista velvoitteistaan going con-
cern. Tama merkitsee siirtyméé pois muodollisesta tulkinnasta kohti tarkoitusperaista tul-

kintaa, jolloin korostuu residuaalisijoittajien asema yhtién edun kohteena.®’

Yhtion ja osakkeenomistajien intressien erillisyydesté taikka péallekkaisyydestd voidaan
nostaa toinenkin potentiaalinen tulkintaongelma, joka liittyy yhtion maksukyvyttomyysti-
lanteeseen tai potentiaaliseen sellaiseen. Talldin on mahdollista, ettd osakkeenomistajat voi-
vat lisata yhtion velan méérad, miké vahingoittaa yhtion jo olemassa olevia velkojia tai sitten
osakkeenomistajat saattavat myyda yhtion ei niin riskialttiissa liiketoiminnassa kaytettavia
omaisuuseria hyodyntaakseen naistd myynneisté saadut varat riskialttiimmassa liiketoimin-

nassa.®®

Y1la kuvattu menettely tosin erottaa jalleen yhtion edun ja velkojien seké osakkeenomista-
jien intressit toisistaan, silla ylla kuvatussa skenaariossa osakkeenomistajien edun mukainen
toiminta ei ole niin yhtion kuin velkojienkaan edun mukaista toimintaa. Talloin oikeuskir-
jallisuudessa on tulkittu, ettd OYL 1:8:n mukainen johdon tehtavé suojaa yhtion etua, joka
olisi erillinen ja velkojien osakkeenomistajien edusta. Osakkeenomistajien etu toteutuisi yh-
tion tuottaessa voittoa osakkeenomistajille ja velkojien etu merkitsisi yhtion kykya suoriutua
maksukykyisend velvollisuuksistaan sekd toiminnan jatkuvuutta. Yhtion etu toimisi tallgin
ikaan kuin ylakasitteend naiden sidosryhmien edulle.® Kyseista toimintaa on toisaalta mah-
dollistaa luonnehtia ’shikaaninomaiseksi” ja opportunistiseksi, jollaisen ei oikeuskirjallisuu-
dessakin esitettyjen kannanottojen perusteella voida edes katsoa olevan OYL:n mukaista

toimintaa.%®

Késiteltyyn osakkeenomistajien ja yhtion edun péallekkaisyytta koskevaan problematiik-
kaan voidaan hakea tulkintasuositusta Korkeimman oikeuden ratkaisusta KKO 2018:19. Ky-
seisessa ratkaisussa todetaan nimittéin eksplisiittisesti, etta yhtion edun mukainen toimi olisi
lahtokohtaisesti aina kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen.®! Nain ollen kyseisesta
tulkinnasta lienee mahdollista tehda johtop&éatos, ettd yhtion etu olisi samaistettavissa kaik-

kien osakkeenomistajien etuun ja ettd yhtion edun mukaisen toimen ollessa kysymyksessé,

87 Mahonen — Villa 2015, s. 173-175.

8 Kraakman ym. 2017, s. 111.

8 Lautjarvi 2017, s. 250.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 33.
91 KKO 2018:19, kohta 30.
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olisi mahdollista yhtenéistdd osakkeenomistajien etu kollektiivisesti. Lisaksi Korkeimman
oikeuden kannanotto vastaa samalla ylla esitettyyn kysymykseen: ”onko olemassa tilan-
netta, jossa yhtion johto toimii tavalla, joka edesauttaa yhtion oman edun toteutumista,
mutta ei hyddyttaisi osakkeenomistajien etua vahintaankin toiminnan tarkoituksen toteutu-
misen kautta?”. Voidaan siis katsoa, ettd yhtion etu olisi ainakin pitkén aikavalin voitontuot-
tamistarkoitusta koskevalta osalta samaistettavissa osakkeenomistajien etuun. Sanottua voi-
daan td&sment&a vield oikeuskirjallisuuden kannanottojen myotd. Villa on esimerkiksi toden-
nut, ettd yhtion etu nayttaytyy erillisend osakkeenomistajien edusta silta osin, kun osakkeen-
omistajilla on heidan osaomistukseensa kohdistuvia yksil6llisid intressejd, jotka ovat tallgin
erotettavissa yhtion edusta. Sen sijaan osakkeenomistajien yhteisena intressina on mahdol-
lista todeta olevan yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttaminen, jolloin yhtion edun voidaan
katsoa olevan sidoksissa yhtion toiminnan tarkoituksen toteutumiseen yhtion toimialan mu-
kaisesti. Taméan toiminnan tarkoituksen toteutumisen voidaan taas katsoa olevan itsenéisené
asiana kaikkien osakkeenomistajakollektiivin edun mukaista, joten tdmé yhtion toiminnan
tarkoituksen mukainen osakkeenomistajien kollektiivinen etu on siis samaistettavissa yhtion

etuun.%?

Néin ollen téssa tutkielmassa lahdetééan kuitenkin siita, etta lojaliteettivelvollisuuden mukai-
nen yhtion etu tarkoittaa viime kadessé osakkeenomistajien etua vahintaankin silta osin, kun
kyseessé on yhtion pitk&n aikavélin voitontuottamiskykya (toiminnan tarkoitusta) palveleva
toimialan sisélla oleva toiminta. Tata nakokulmaa puoltaa ylla mainittu Korkeimman oikeu-
den tapauksen kannanotto ja sitd koskevat tulkinnat seka oikeuskirjallisuudessa perusteltu
kanta siita, ettd yhtion ja osakkeenomistajien etu ovat samaistettavissa.®® Lisaksi, koska tut-
kielman laht6kohtana on tutkia OYL 1:5:n mukaista toiminnan tarkoitusta, jonka katsotaan
kuuluvan osakkeenomistajien perimmaisiin intresseihin, on tutkimusteknisista syistd myos
perusteltua tarkastella yhtion etua ja osakkeenomistajien etua ainakin télta osin paallekkai-

sind aspekteina. Tama lopputulos on myds perusteltavissa aiemmin esitetyilla osakeyhtion

%2 Villa 2018, s. 725.

9 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 53. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho toteavat lahes yksiselit-
teisesti, ettd mainittu kanta on omaksuttu oikeuskirjallisuudessa ja ettd tallainen periaate on omaksuttu myos
OYL:ssa, joten osakeyhtidoikeudellisessa tutkimuksessa lienee mielekastd noudattaa tatd kantaa myds aikai-
semmin esitettyjen perusteiden nojalla.
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oikeushenkildllisyyden taustalla vaikuttavilla perusoletuksilla, osakkeenomistajien residu-
aaliasemalla maksunsaantijarjestyksessa seka siihen liittyvilla ylla mainituilla tosiseikoilla
liittyen esimerkiksi osakkeenomistajien kantamaan liikeriskiin.

2.2 Osakeyhtion yhteyskuntavastuu

2.2.1 Yhteiskuntavastuun lainsaadannollinen asema

Kuten todettu, Suomessa OYL:n muodostama l&htékohta on voitontuottaminen osakkeen-
omistajille, mika ilmentdd aiemmin kuvatulla tavalla osakkeenomistajakeskeistéd yhtién hal-
lintomallia. Yhteiskuntavastuusta OYL ei suoraan séadé kirjoitetun lain tasolla mitdén, vaan
yhteiskuntavastuun on katsottu toteutuvan valillisesti yhtion johdon vastuun kautta siten, etta
johto vastaa toiminnastaan suoraan osakkeenomistajille ja voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille usein edellyttdd yhteiskunnallisesti hyvéksyttyjen menettelytapojen implemen-
tointia yrityksen toimintaan.’* My6s Ruotsissa on omaksuttu Suomalaista ratkaisua vastaava

malli yhtién toiminnan tarkoituksen osalta.®®

Yhtion yhteiskuntavastuusta puhuttaessa asiaan liitetdan usein niin kutsuttu shareholder-sta-
keholder-tyyppinen vastakkainasettelu, jossa ikaan kuin vastakkaisina ndhdaan osakkeen-
omistajien intressi sek& muiden yhtion sidosryhmien intressi. Samalla stakeholder-teorian
mukaan ajatellaan, ettd yhtion eri sidosryhmilla on my6s jonkinlainen intressi eli panos
(stake) suhteessa yhtion ja ndin ollen tulisi pyrkid myos ndiden “stakeholdereiksi” kutsutta-
vien sidosryhmien intressien huomioimiseen. Vaikka Suomessa asiasta ei saddeta kirjoite-
tun lain tasolla, esimerkiksi Isossa-Britanniassa asiasta on séadetty paikallisessa osakeyhtio-
laissa (the UK Companies Act), jonka mukaan johdon tehtdvéna on toki toimia yhtién edun
mukaisesti ja osakkeenomistajien intressissd, mutta tama tulee tapahtua kuitenkin siten, etta

yhtién toiminnassa otetaan huomioon lain séannoksessa mainittujen intressitahojen etu.®’

% HE 109/2005 vp, s. 39. Yhteiskuntavastuusta saatamista kirjoitetun lain tasolla on tosin selvitetty. Ks. esim.
Valtioneuvoston kanslian selvitys osakeyhti6lain muutostarpeista kilpailukykytekijana 2020, s. 122.

% Aktiebolagslag (2005:551), 3 kap 3 8.

% Mahonen — Villa 2015, s. 216 ja 331.

% Iso-Britannian osakeyhticlain 172 §:n mukaan: “A director of a company must act in the way he considers,
in good faith, would be most likely to promote the success of the company for the benefit of its members as a
whole, and in doing so have regard (amongst other matters) to a) the likely consequences of any decision in
the long term, b) the interests of the company's employees, ¢) the need to foster the company's business rela-
tionships with suppliers, customers and others, d) the impact of the company's operations on the community
and the environment, ) the desirability of the company maintaining a reputation for high standards of business
conduct, and f) the need to act fairly as between members of the company.”.
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2000-luvulla keskustelu osakeyhtion toiminnan tarkoituksesta on virinnyt edelleen esimer-
kiksi ilmastonmuutoksen aiheuttamien ympéristovaikutusten seka erilaisen ESG-séantelyn
(Environmental, Social and Governance) lisddntymisen ja sen huomioinnin myota. T&sta
esimerkkind toimii muun muassa EU:n taholta tuleva ESG-tietoja seké kestévéa rahoitusta
koskeva sadntely.®® Koska Suomen kansallinen lainsaadantd ei suoraan saada osakeyhtion
yhteiskuntavastuusta, on sen tarkempi sisaltd ja suhde toiminnan tarkoitukseen jaanyt tie-

teellisen Kirjallisuuden ja siitd seuranneen keskustelun varaan.

On myds huomattava, ettd Suomessa osakkeenomistajat voivat maarata yhtidjarjestyksessa
tarkemmin yhtion toiminnan tarkoituksesta, jolloin on mahdollista, ettd yhtion toiminnan
tarkoitus on vahvemmin sidoksissa esimerkiksi juuri yhteiskuntavastuuseen.®® Osakkeen-
omistajat voivat esimerkiksi maaraté, etta yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomis-
tajille siten, ettd yhtid edistad samalla kulloinkin yhtion linjaamien ymparistétavoitteiden
toteuttamista. Tallgin yhteiskuntavastuun toteuttaminen yhtion toimesta ei ole kiistanalainen

asia vaan osakkeenomistajien yhtidjarjestyksessd méaaradma, ja siten yhtiota sitova tavoite.

Tyo- ja elinkeinoministerid k&ynnisti kuitenkin hankeen selvittddkseen mahdollista yritys-
vastuulain saatdmistd Suomessa. Kyseistd hanketta varten tilattiin Ernst & Young-tilintar-
kastusyhteisolta selvitys, jossa paapaino oli tarkastella yhtididen huolellisuutta koskevaa
lainsdadantoa seké selvittdd Suomessa mahdollisesti séadettdvan yritysvastuulain siséltéa
kansallisten ihmisoikeuksien ja ympéristéllisten seikkojen nakokulmasta.’® Kyseisen sel-
vityksen loppusuosituksena oli, ettd mikéli Suomessa paadyttaisiin asettamaan yhtigita sito-
via yhteiskuntavastuuliitdnnaisia velvoitteita, olisi selkeyden vuoksi parasta séataa asiasta
erillislain tasolla.’®! Kyseisen selvityksen ehdotuksiin ja tarkempaan sisaltoon palataan téssé
tutkielmassa jaljempéand. Seuraavassa sen sijaan syvennytdén yhteiskuntavastuun tarkem-
paan méaarittelyyn ja siséltdon hyddyntéen vahvaa ja heikkoa yhteiskuntavastuuta koskevaa

jaottelua.

% Ks. esim. Euroopan Parlamentin ja Neuvoston asetus (EU) 2019/2088, (27.11.2019), kestavyyteen liittyvien
tietojen antamisesta rahoituspalvelusektorilla.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 35-36.

100 Ty6- ja elinkeinoministerion oikeudellinen selvitys yritysvastuulaista, s. 13.

101 Ibid., s. 104.
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2.2.2 Yhteiskuntavastuun sisalldsta

Yhteiskuntavastuusta puhuttaessa tassé tutkielmassa, sen synonyymina pidetéan kasitteelli-
sen selkeyden ja yhdenmukaisuuden vuoksi yritysvastuuta seka taman englanninkielisté vas-
tinetta, Corporate Social Responsibility:a eli CSR:&a. Yhteiskuntavastuun sisall6lle ei ole
muotoiltu kaiken kattavaa ja yksiselitteista maaritelmaé vaan pikemminkin sen voidaan kat-
soa olevan yhdistelmé& monen aihetta koskevan késitteen sisallosta, joista jokainen omalla

tavallaan luo jotain sisaltoéad yhteiskuntavastuun méaéaritelmaan.

Esimerkiksi suomalaisessa osakeyhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa yhteiskuntavastuun
sisallon madrittelyssé on l&hdetty siitd, ettd yhteiskuntavastuu on yhtion taloudellista, sosi-
aalista ympéristéllista vastuuta suhteessa ymparoivaan yhteiskuntaan.'? Hiukan samaan,
mutta yleisempaan, ideologiaan paadyttiin myods vuonna 2012 valtioneuvoston periaatepaa-
toksessa, jonka mukaan yhteiskuntavastuulla viitataan eri toimijoiden vastuuseen heidéan yh-

teiskunnallisista vaikutuksistaan.1%

Toisaalta, kuten aiemmin todettu, yhteiskuntavastuu voidaan tietyissa tilanteissa katsoa
osaksi myods OYL:n mukaista voitontuottamistarkoitusta, koska vastuullisilla menettelyta-
voilla voi olla positiivinen vaikutus myos yhtion julkisuuskuvaan, miké taas itsessaan voi
ruokkia yhtion menestymista markkinoilla.’®* Tallainen ldhestymistapa ei toisaalta ratkaise
sitd tematiikkaa, joka liittyy yhteiskuntavastuun noudattamiseen silloin, kun sen ei suoraan
voida katsoa hyodyttdvan osakkeenomistajia ja siten yhtion oletettua toiminnan tarkoitusta.
Taman tutkielman luvussa 3 tdhan pohdintaan yhdistetaan viela taloudellisen kriisin tuoma
aspekti, jolloin yhtiolla ei valttamatta ole riittavasti resursseja kanavoitavaksi eri hankkei-
siin. Tuolloin mahdolliset yhteiskuntavastuuta edistavat toimet, esimerkiksi yli-investoinnit,

eivat mydskadn ole yhtion toiminnan tarkoituksen mukaisia, pikemminkin péinvastoin.

Tassa suhteessa yhteiskuntavastuuta voidaan tarkastella juuri siitd nakdkulmasta, mika sen
suhde on osakkeenomistajien edun ja sitd myéten yhteiskuntavastuun tuottaman taloudelli-

sen hyodyn kautta. Tahan liittyy jaottelu heikkoon ja vahvaan yhteiskuntavastuuseen.% Hei-

102 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 332.

108 Valtioneuvoston periaatepaatds yhteiskuntavastuusta (2012), s. 1.

104 Ajiraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018, s. 35. Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho nostavat esille esimer-
kiksi kestévaa kehitysta edistavien yli-investointien tekemisen tai tydolojen parantamisen kehitysmaissa.

105 Valtioneuvoston kanslian selvitys osakeyhticlain muutostarpeista kilpailukykytekijana 2020, s. 127-128.
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kolla yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan yhtion toimintatapaa, jossa yhteiskuntavastuun toteu-
tuminen edistéé yhtion pitkaaikaista positiivista taloudellista kehitysta ja jonka ei katsota
olevan ristiriidassa yhtion ja siti kautta osakkeenomistajien edun kanssa.1%

Vahva yhteiskuntavastuu puolestaan viittaa siihen, etta yhteiskuntavastuullisia menettelyta-
poja toteutetaan yhtiossa silloinkin, kun sen voidaan katsoa muodostavan ristiriidan osak-
keenomistajien edun kanssa eika sen katsota olevan niink&an vapaaehtoista ja kulloinkin ky-
symyksessa olevan péatoksen taloudellisesta hyddysta riippuvaista vaan pikemmin pakol-

lista paivittaiseen toimintaan implementoituja toimintamalleja. %’

EU-oikeudellisessa kontekstissa myos lahdetéan siitd, ettd yhteiskuntavastuu on yhtididen
vastuuta heidan toimiensa aiheuttamista vaikutuksista yhteiskuntaan.®® EU:n vihreassa kir-
jassa yksi painopiste on yhteiskuntavastuun vapaaehtoisuudella, silla yhteiskuntavastuun
katsotaan olevan jotain, mité yhtiot toteuttavat lakisaateisten velvollisuuksien ohella niita
taydentden.® Toisaalta Euroopan komissio on kehottanut, etti eurooppalaiset suuryritykset
implementoisivat toimintaansa vahintddn yhden kansainvalisesti tunnetun yhteiskuntavas-
tuusaannoston, 1% mika merkitsee askelta kohti entistd velvoittavampaa kuitenkin soft law -

tyyppista sadntelya. !

Y hteiskuntavastuun maarittelyyn liitetd&n usein my®s erillinen ympéristdllinen, sosiaalinen
ja hallinnollinen, eli ESG-, ndkdkulma. T&lla viitataan Suomessa usein niin sanottuun pors-
siyhtididen ja muiden kirjanpitolaissa ("KPL”) madriteltyjen yleisen edun kannalta merkit-
tavien yhtididen ESG-raportointiin, jossa annetaan kolmea edella mainittua nakdkulmaa
koskevia tietoja. Talloin esimerkiksi yhtion toimintakertomuksessa on annettava selvitys yh-
tion ympaéristopolitiikasta, sosiaalisista asioista sekd avattava yhtion henkildstoasioita, ih-

misoikeuksien kunnioittamista seké korruption ja lahjonnan torjuntaa.!*?

106 Sjafjell — Bruner 2020, s. 4.

107 Sjafjell — Bruner 2020, s. 11. Ks. my6s Accountable Capitalism Act 2017-2018. Yhtena esimerkkina vah-
vasta yhteiskuntavastuusta voidaan mainita ympéristélainsdadannon asettamat velvoitteet. Toisaalta talldin ky-
symyksessa ei niink&an ole OYL:n asettama vaatimus yhtion yhteiskuntavastuusta.

108 European Commission — COM 2011 681 final, s. 6.

109 European Commission — COM 2001 366 final, s. 3; myds s. 20.

110 European Commission — COM 2011 681 final, s. 13.

11 | autjarvi 2015, 2.1.7 Yrityksen yhteiskuntavastuu.

12 KPL 3 a:2.
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Néin ollen voidaan todeta, ettd Suomessa kirjotetun lainsdéddannon puuttuessa, yhteiskunta-
vastuun siséllolle on keskustelun sek& hallinnollisten tahojen kannanottojen my6t4 muodos-
tunut suhteellisen moninainen merkityssiséltd. Se mika nayttaa olevan yhtendaistd, on nimen-
omaan vastuu yhtion toimista suhteessa ympéaroivaan yhteiskuntaan, mika on myods taman
tutkielman lahtokohta yhteiskuntavastuun méarittelylle. Lisaksi tassa tutkielmassa lahdetéén
siitd, ettd yhteiskuntavastuu tarkoittaa nimenomaan taloudellista, ymparistollista ja sosiaa-
lista vastuuta yhteiskunnasta. Naiden kolmen vastuu-ulottuvuuden sisalt6a taas tdsmentaa
aiemmin mainittu KPL:n maaritelmé ESG-tietojen siséllosta. Talldin taloudelliseen vastuu-
seen liittyy esimerkiksi juuri yhtién harjoittama korruption ja lahjonnan torjunta seké yhtién
varojen kayttd, ymparistolliseen vastuuseen ymparistonsuojelu ja ilmastonmuutoksen seka
biodiversiteetin sdilymisen huomioiminen yhtion toiminnassa ja sosiaaliseen vastuuseen
kuuluvat taas henkildstosta huolehtiminen seké& ihmisoikeuksien kunnioittaminen. T&ssé vai-
heessa on huomattava, ettd ndma eivat ole kuitenkaan tyhjentavat vaan taydentavat maari-

telmét noille kolmelle vastuu-ulottuvuudelle.

Kysymys yhteiskuntavastuun vapaaehtoisuudesta on tdssa tutkielmassa ratkaistu oikeuslah-
deoppia koskevien oppien avulla. Kirjoitetun lain sddnnoksen puuttuessa on selvaa, ettei yh-
tiéilla ole suoraan lakiin perustuvaa velvollisuutta noudattaa yhteiskuntavastuullisia menet-
telytapoja. Tama ei kuitenkaan ole koko totuus. On selvaé, ettd tallaisilla menettelytavoilla
voidaan katsoa olevan positiivinen vaikutus yhtion liiketoimintaan ja siten yhteiskuntavas-
tuun sivuuttaminenkaan yhtion toiminnassa ei ole mahdollista. Asiaan vaikuttaa myos ai-
hetta koskeva oikeustieteellinen debatti sallitun oikeuslédhteen asemassa. Toisin sanoen yh-
teiskuntavastuuta ei tassa tutkielmassa nédhda suoraan yhtiota pakottavana velvollisuutena
vaan sen pakottavuus ratkeaa kussakin yksittéistapauksessa erikseen. Lopulta tutkielmassa
onkin télta pohjalta myéhemmin tarkoitus tarkastella, miké on toiminnan tarkoituksen ja yh-
teiskuntavastuun vélinen asema, ovatko ne edes lainkaan toisiaan poissulkevia elementteja
vai onko yhteiskuntavastuu integroitunut osaksi OYL:n mukaista toiminnan tarkoitusta jol-

lain lailla.

Liséksi, koska kyseessé on yhtion vastuu toimista nimenomaan ympardivaa yhteiskuntaa
kohtaan, on téssé tutkielmassa otettu lahtokohdaksi, ettd ”ympérdiva yhteiskunta” viittaa yh-
tion muihin sidosryhmiin kuin osakkeenomistajiin (tai muihin OYL:n méarittelemiin orgaa-

neihin). N&in ollen méérittelyssé tukeudutaan t&ssé suhteessa Iso-Britannian osakeyhtidlais-
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sakin omaksuttuun stakeholder -tyyppiseen ajatteluun, jossa yhtiolle tunnistetaan eri sidos-
ryhmié seké todetaan yhtion vastuu suhteessa naihin sidosryhmiin. Huomionarvoista kuiten-
Kin on, ettd tdssa tutkielmassa yhtion yhteiskuntavastuuta tarkastellaan Suomen kansallisen
oikeuden lahtokohdista, joiden mukaan yhteiskuntavastuusta ei séadeté lain tasolla, mutta
josta kéydaan keskustelua oikeuskirjallisuuden tasolla ja johon vaikuttavat ylikansalliset na-
kemykset ja lainsdadantoratkaisut. Samalla pyritdédn arvioimaan aiemmin mainitun mukai-
sesti erilaisia sadntelyvaihtoehtoja ja niiden soveltumista yhtion toimintaan tdmén taloudel-

lisesta tilasta ja siihen kulloinkin yhteiskunnan tasolla vaikuttavista tekijoista riippumatta.
2.3 Valistuneen arvonmaksimoinnin mukainen lahestymistapa

2.3.1 Valistunut arvonmaksimointi

Yksi tapa jasentaa osakeyhtion voitontuottamistarkoitusta ja yhteiskuntavastuun vélista suh-
detta, on teoria valistuneesta arvonmaksimoinnista (enlightened value maximization tai en-
lightened shareholder value). Valistuneen arvonmaksimoinnin teoriassa on kyse siité, etta
yhtién on toiminnassaan otettava huomioon myds muiden tahojen, joilla on jokin yhtioon
kohdistuva intressi, vaateet huomioon.*® T4ll6in voidaan puhua myos vieraan padoman eh-
toisia arvopapereita omaavien (ei vain oman paadoman ehtoisia) tahojen yhtiota koskevien
vaateiden arvon kohottamisesta. Kyseessé on siis aiemmin kuvattua Iso-Britannian osake-
yhti6lain systematiikkaa vastaava teoria, joka voidaan helposti liittad pikemmin stakeholder-
tyyppiseen kuin shareholder-tyyppiseen ajatteluun, silla kyseisiin sidosryhmiin voidaan lu-
kea esimerkiksi tyotekijat, tavarantoimittajat, asiakkaat ja ympardiva yhteiskunta.!'* Valis-
tunutta arvonmaksimointia koskevan teorian sisalto ei kuitenkaan ole aivan niin yksiselittei-
nen. Teorian tarkempaa sisaltoa voidaan tarkastella jakamalla kahteen ulottuvuuteen, joiden
perusteella valistunutta arvonmaksimointia voidaan tarkastella: 1) henkildllinen ulottuvuus;

ja 2) ajallinen ulottuvuus.

Henkil6llisessa ulottuvuudessa kyse on siitd, mik& on kulloinkin kysymyksessa olevan yh-
tion sidosryhman riskipositio suhteessa yhtioon. Henkil6tahot voidaan heti alkuun jakaa
kahteen ryhmé&én: osakkeenomistajat ja muut yhtion sidosryhmat. Samalla aktualisoituu ky-

symys yhtion johdon toiminnan valvonnasta, silla muut kuin osakkeenomistajat eivét voi

113 Jensen 2001, s. 8-9 ja 16. Michael J. Jensenia voidaan pitaa valistunutta arvonmaksimointia koskevan teo-
rian kehittajana.
114 Ks. esim. Mahanen — Villa 2015, s. 165-166.
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lain nojalla kontrolloida yhtién johdon tekemia liiketoimintapaétoksia, silla osakkeenomis-
tajilla on aina OYL:n perustuva oikeus vaihtaa yhtion johto (hallitus), mikali he kokevat,
ettei yhtion johto toimi yhtion edun ja siten osakkeenomistajien edun mukaisesti. Vastinpa-
rina télle oikeudelle on taas osakkeenomistajan viimesijainen asema maksunsaantijarjestyk-
sessd yhtion varoista.!'® Kun tarkastellaan yhtién muita etutahoja, voidaan todeta, etti esi-
merkiksi yhtion velkojat voivat vaikuttaa omaan riskipositioonsa erilaisin sopimuskovenan-
tein sek& velkojakollektiivin harjoittaman kontrollin kautta yhtion konkurssi- tai yrityssa-
neeraustilanteessa. Lisdksi yhtio tarvitsee mitd todennakdisimmin toimintaansa varten tyon-
tekijoité ja tavarantoimittajia. Samalla yhtion positiivinen nakyvyys mediassa ja hyvat asia-
kassuhteet kulkevat k&si kddessa. Talloin on selvaa, ettd yhtion voitollinen toiminta edellyt-
t44 myos muiden etutahojen huomioimista. Lisdksi ndmaé etutahot tulevat tyydytetyksi auto-
maattisesti jo maksunsaantijarjestyksessa ennen osakkeenomistajia.**® Nain ollen henkilol-
lisen ulottuvuuden nakdkulmasta valistuneen arvonmaksimoinnin teoriaa voidaan pitéa yk-
sinkertaisena, silla siind yhdistyy osakkeenomistajien etu, mutta se tunnustaa sen tosiasian,
ettd osakkeenomistajien etu ei voi toteutua ilman muiden etutahojen intressien huomioi-
mista. Samalla henkil6llinen ulottuvuus on linjassa OYL:n 1:5:n asettaman voitontuottamis-
tarkoituksen kanssa, koska voittoa tuottavan toiminnan tulee mita todennakoisimmin hyo-
dynt&d& muiden etutahojen resursseja. Taté kautta myods yhteiskuntavastuuta painottava né-
kokulma tulee huomioiduksi.

Valistuneen arvonmaksimoinnin ajallisessa ulottuvuudessa on kyse siitd, etta edella mainit-
tujen kaikkien liikkeeseen laskemien arvopaperien arvonnousu tulee tapahtua nimenomaan
pitkalld aikavalilla eli niin ikdan going concern.!” Myés téllainen ajattelutapa on linjassa
OYL 1:5:n systematiikan kanssa,® silla osakeyhtion ollessa toistaiseksi voimassa oleva rat-
kaisu, jonka on tarkoitus tuottaa voittoa myos pitkélla aikavélilla, on luonnollista, ettd myds
edelld kuvattu arvonmaksimointi tapahtuu samoja periaatteita noudattaen. Tama ajallinen
ulottuvuus erottaa juurikin valistuneen arvonmaksimoinnin teorian puhtaasta stakeholder-
tyyppisesta ajattelutavasta, koska osakkeenomistajat ovat ldhtokohtaisesti ainoa yhtiéon si-

doksissa oleva taho, jolla on aito intressi yhtion toiminnan jatkumiseen ja voitontuottamiseen

115 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 162 ja 165 ja OYL 6:9.
116 K, esim. Mahonen — Villa 2015, s. 166-167.

117 Jensen 2001, s. 9.

118 HE 109/2005 vp, s. 38-39.
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pitkalla aikavalilla.**® Ajatusmalli, jonka mukaan kyse ei ole puhtaasti osakkeenomistaja-
keskeisesta ajattelutavasta, on vallannut jalansijaa myds kirjallisuudessa.'?® Valistuneessa
arvonmaksimoinnissa on osaltaan kyse yhdistelméastd, jossa yhtion toimintaan liittyvéat sosi-
aaliset aspektit on liitetty osaksi Kirjoitetun lain vaatimuksia, ja tatd ideologiaa selventaa
hahmotelma henkil6llisestd ja ajallisesta ulottuvuudesta. Lisaksi lahestymistapa, jossa osak-
keenomistajien edut ovat ensisijaiset, mutta niiden toteuttaminen edellyttdd sidosryhmien
huomioimista ja jossa toiminta tdhtaa kaikkien liikkeeseen laskettujen arvopapereiden arvon
maksimointiin nimenomaan pitkalla aikavélilld ja joka toisaalta védhentda osakkeenomista-
jiin kohdistuvaa opportunismia, on myds omiaan helpottamaan oman pddomanehtoisen ra-
hoituksen hankkimista ja edesauttavat tehokkaiden investointien tekemistd seka yhtion toi-

mintaa edistavaa yritysjohtamista.'?!

Néin ollen valistuneen arvonmaksimoinnin teoria ja sen vahva asema kansainvélisessa yh-
tidoikeudessa ei kuitenkaan tarkoita siirtymista osakkeenomistajakeskeisesta ajattelusta sta-
keholder-l&htoiseen ajatteluun. Voidaan pikemminkin katsoa, ettd kyse on aiemmin kuvatun
heikon yhteiskuntavastuun mukaisesta toiminnasta, jossa yhteiskuntavastuun toteutuminen
ei kuitenkaan aiheuta ristiriitaa suhteessa osakkeenomistajien etuun vaan toiminnan on viime

kédessd oltava myds osakkeenomistajien edun mukaista.'?2
2.3.2 Kritiikki&

Valistuneen arvonmaksimoinnin teoria on kohdannut my®os kritiikkié, silla esitetyn kritiikin
mukaan ideologia sallii pitkén aikavalin arvonmaksimoinnin, mutta siihen ei sisally nimen-
omaista vaatimusta pitkan aikavalin arvonmaksimoinnista ja etta pitkan aikavalin vaatimus
voitaisiin joka tapauksessa katsoa ongelmalliseksi, sill4 osakkeenomistajilla on kesken&an
ristiriitaisia intressejé yhtidssa. Talléin ongelmakohdaksi on nostettu eri sijoittajien erilaiset

mutta todelliset preferenssit, joista esimerkkeind on mainittu lyhyen aikavalin riskisijoitta-

119 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 166.

120 Ks, esim. Talley 2002, s. 1214 ja Hansmann — Kraakman 2001, s. 441-442. Hansmann ja Kraakman totea-
vat, ettd keskidssa ovat lahtokohtaisesti osakkeenomistajien intressit, mutta heidan etunsa eivat esimerkiksi
yhteiskunnallisessa kontekstissa ansaitse suoranaisesti suurempaa painoarvoa. Liséksi he painottavat myds
muun kuin yhtidoikeudellisen lainsdddannon merkitystd esimerkiksi ympdriston ja tyontekijoiden suojaami-
sessa.

121 Hansmann — Kraakman 2001, s. 442.

122 \/astaavanlaiseen nakokulmaan on paadytty valtioneuvoston kanslian selvityksessa osakeyhtilain muutos-
tarpeista kilpailukykytekijana 2020, s. 140.
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minen, valtion osakkeenomistaja-asema seké yhtion liiketoimintaan liittyvan brandin paran-
taminen esimerkiksi urheilumaailmassa. Samalla tastd on vedetty johtopaattkseng, ettd va-
listuneen arvonmaksimoinnin teoria olisi ik&&n kuin tapa vaistaa todellinen yhteiskuntavas-
tuu ja samalla oikeuttaa yhtion toiminta tarkoitusperista riippumatta. On myos todettu, etta
ideologia olisi ”jdsenteleméton nikemys empiirisestd todellisuudesta”, mutta edustaisi kui-
tenkin kuvausta valtaosan sijoittajien mieltymyksisté sekd suurinta osaa yhtididen strategi-

oista. 128

Jos tarkastelee ensin véitettd siitd, ettd valistuneen arvonmaksimoinnin tulisi vaatia, ei vain
sallia, pitkén tahtdimen arvonmaksimointia, voidaan asiaa lahestya jalostamalla hiukan lisaa
ajatusta valistuneen arvonmaksimoinnin mukaisesta pitkan aikavélin kaikkien liikkeeseen
laskettujen arvopapereiden arvonmaksimoinnista. Valistuneeseen arvonmaksimointiin kuu-
luu siis ajatus siitd, ettd yhtion tulisi toiminnan tarkoitusta toteuttaakseen huomioida toimin-
nassaan sen muidenkin sidosryhmien vaateet pitkélla aikavalilla. Edell& mainitun menette-
lytavan toteuttamisesta kdytannossa vastaa taas yhtion johto. Mikali nimenomaan valistu-
neen arvonmaksimoinnin katsotaan olevan kansainvalisestikin vallitseva kaytantd yhtion
toiminnan tarkoituksen siséllosta ja osakkeenomistajakeskeisesta tulkinnasta'?*, voidaan
tastd johtaa oikeuskirjallisuudessakin todettu ratkaisu, etta vaikka valistunut arvonmaksi-
mointi ei itsessaan vaatisi noudattamaan pitkén aikavéalin arvonmaksimoinnin mukaisia me-
nettelytapoja, markkinoilla vallitseva ajatus muiden tahojen intressien huomioimisesta seka
naiden intressien vaikutus pitkén aikavélin arvonmaksimointiin tekevat valttaméattomaksi
pitkan aikavalin arvonmaksimoinnin. Talldin valistuneeseen arvonmaksimointiin on ikaan
markkinoilla vallitsevien reaaliteettien seurauksena rakentunut sisdén tuo vaatimus pitkéan
aikavalin arvonmaksimoinnista.}?® Toisin sanoen, vaikka toiminta viime kédessa tahtdakin
voiton tuottamiseen osakkeenomistajille ja osakkeenomistajien varallisuuden maksimoin-
tiin, pitda ajatusmalli pitkdn aikavélin arvonmaksimoinnista siséllddn implisiittisen “edelly-
tyksen yrityksen muidenkin sidosryhmien etujen mukaisesti toimimisesta”.*?® Tukea ajatuk-
selle voidaan johtaa vield OYL:n esitoist4, silla OYL:ia koskeva HE:kin toteaa, ettd pitkan
tdhtdimen voitontuotto sek& osakkeen arvon kasvu “edellyttavat usein yhteiskunnallisesti hy-

vaksyttyjen menettelytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsaadanto ei

123 Ks. esim. Mantysaari 2013 s. 594 ja Nystrom — Rajavuori 2014, s. 709-710.
124 Nain Hansmann — Kraakman 2001, s. 441-442 ja 468.

125 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 244.

126 pgnka 2013, s. 28.
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siihen pakota”.*?” Nain ollen voidaan katsoa, ettd eksplisiittinen vaatimus pitkan aikavalin
voitonmaksimoinnista ei ole valttdméton, silla ajatus siitd on jo rakennettu siséan valistu-
nutta arvonmaksimointia koskevaan teoriaan ja OYL:n esity6tkin jo ilmaisevat ajatuksen
yhteiskunnallisesti hyvaksyttyjen menettelytapojen noudattamisesta (johon muiden sidos-

ryhmien intressien huomioiminen voidaan lukea) pakottavan lainsaddannén puuttuessa.

Tallaisen lahestymistavan, jossa edellytys pitkén aikavalin arvonnoususta muiden sidosryh-
mien intressien huomioimisen kautta, on ik&&n kuin sisdanrakennettu ominaisuus valistu-
neen arvonmaksimoinnin teoriaan, voidaan myos katsoa “taklaavan” vditteen siitg, ettd va-
listunut arvonmaksimointi olisi vain tapa véistaa todellista yhteiskuntavastuuta. Tallgin va-
listunut arvonmaksimointi olisi osakkeenomistajien intressit seké yhteiskuntavastuun yhdis-
tivd menettely, ei yhteiskuntavastuun “retorinen viistoliike”!?®. Siihen, onko kyseessd “ji-
senteleméton totuus empiirisestd todellisuudesta”, palataan luvussa 3, jossa tarkastellaan la-

hemmin yhtididen paatoksentekoa ja strategioita taloudellisen Kkriisin aikana.

Liséksi esitetty véite siitd, ettd esimerkiksi padomasijoittajilla ja korkorahastotoimijoilla
(englanniksi hedge funds) on usein tavoite irtautua sijoittamastaan yhtitsta lyhyen aikavalin
kuluttua ja maksimoida voitto télle aikavalille.*?® Nain ollen se tosiseikka on mydnnettiva,
ettd osakkeenomistajilla voi olla keskenaan ristiriitaisia intressejé yhtiossa. Tama ei kuiten-
kaan suoranaisesti tee nykymuotoisesti ymmarrettya valistuneen arvonmaksimointia koske-
vaa teoriaa hyoyttomaksi tai kayttokelvottomaksi. Sen sijaan on mahdollista ajatella, etta
mikali osakkeenomistajia ajatellaan kollektiivina, voidaan talldin lahted siita oletuksesta,
ettd osakkeenomistajat ovat yhtion osakkeita hankkiessaan hyvéksyneet osakeyhtion juridi-
sen toimintaympariston seka yhtion yhtidjarjestyksen, jonka sisallostd osakkeenomistajat
voivat keskenddn maaratd. Mainittuna juridisena toimintaymparistoné taas toimii OYL:ia
koskevan HE:n asettama jo ylla mainittu lahtokohta siit4, ettd yhtion johto toimii yhtion edun
mukaisesti, mika taas edesauttaa yhtion toiminnan jatkumista seka voitontuottamista going
concern tehden tdman nimenomaan valistuneen arvonmaksimoinnin mukaisesti eli kaikkien

yhtiéon sidoksissa olevien vaateiden arvonmaksimointi huomioiden.**°

12 HE 109/2005 vp, s. 38-39.

128 Ks. Nystrom — Rajavuori 2014, s. 710.

129 Nain myos Nystrom — Rajavuori 2014, s. 710. Nystrom ja Mantysaari toteavat, etta vaatimus pitkan aika-
valin arvonmaksimoinnista tekisi jopa mahdottomaksi lyhyen aikavalin riskisijoitustoiminnan harjoittamisen.
130 HE 109/2005 vp, s. 38-39 ja M&honen — Villa 2015, s. 244.



36

Y11& kuvattu kuvaus juridisesta toimintaymparistosta on kéyttokelpoinen lahtokohta, vaikka
osakkeenomistajilla olisi keskenadn erilaisia intressejd, kunhan yhtion johto ja osakkeen-
omistajat ovat toisistaan erilliset tahot. Sen sijaan aiemmin kuvattua lyhyen aikavélin paa-
oma- ja riskisijoittamista koskevaa dilemmaa se ei poista, sill4 esimerkiksi pddomasijoittaja
osakkeenomistajana usein edellyttdd, ettd tdamé saa oman edustajansa yhtion hallitukseen.
Talloin ratkaisuna on jakaa riskid johdon ja osakkeenomistajakollektiivin kesken esimer-
kiksi osakeperusteisen kannustinjérjestelméan kautta, mika edesauttaa johdon toimimista
osakkeenomistajien intressien mukaisesti, silla talléin johdolla itsellddn on myds aito oma
henkildkohtainen intressi yhtion osakkeen positiivisesta arvonnoususta.*3! Toisaalta tall6in
voidaan perustellusti pohtia, onko kysymys vaatimuksesta toteuttaa valistuneen arvonmak-
simoinnin mukaisia menettelytapoja ja sitd kautta osakkeenomistajien erillisisté intresseisté
enaa valistuneeseen arvonmaksimointiin kohdistuvasta kritiikista vai kritiikista siihen yhtio-
oikeudelliseen lahtokohtaan, joka mahdollistaa yhtion johtoposition ja osakkeenomistajuu-

den paéallekkaisyyden.

Mité tulee vaitteeseen siitd, ettd esimerkiksi urheilumaailmassa tavoite parantaa seuraiden-
titeettid tai yritysmaailmassa tietynlaista yrityskulttuuria olisi ensisijainen tavoite, on perus-
teltua kysya, mika arvo jaa seuraidentiteetille tai yrityskulttuurille, jos yhtiolla ei ole edelly-
tyksia toimia pitkalla aikavalilla. Lisaksi vahvat yrityskulttuurit ja seuraidentiteetit ovat seu-
rausta ajan kulumisesta ja nimenomaan yhtion pitkan aikavélin toiminnasta. Talléin myds
seuraidentiteetin parantaminen tai sen vaaliminenkin edellyttavat yhtiélta toiminnan jatku-
vuutta ja pitkén aikavalin arvonmaksimointia. Esimerkiksi urheilumaailmassa liiketoimin-
nan tulosta maarittd4 hyvin usein seuran urheilumenestys, joka taas on sidoksissa positiivi-
seen seuraidentiteetin kehitykseen. Menestys taas vaatii myds tehokkaat taloudelliset resurs-
sit, joiden saavuttamisessa voitollinen liiketoiminta on avainasemassa. Nain ollen voidaan
todeta, ettd voiton tuottaminen seké seuraidentiteetin tai yrityskulttuurin vahvistaminen ovat

myds toisiaan tukevia elementtej4, eivat niinkdan toisiaan poissulkevia. '3

181 Ks. esim. Mahonen — Villa 2015, s. 246 ja 248. Osakeperusteisen kannustinjarjestelmin katsotaan olevan
tehokas ratkaisu siihen pddmies-agenttiteorian mukaiseen ongelmaan, joka syntyy, kun osakkeenomistajalla on
oma edustajansa yhtion hallituksessa, jolloin on mahdollista, ettd johto toimisi yhden (mahdollisesti enemmis-
toposition omaavan) osakkeenomistajan intressissa.

132 Myos Nystrom ja Rajavuori ovat tosin tuoneet esille timan seikan voiton tuottamisen ja seuraidentiteetin
tai yrityskulttuurin vahvistamisen yhtendisyydesta. Ks. Nystrom — Rajavuori 2014, s. 710-711.
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Lautjarvi on tuonut oikeuskirjallisuudessa esille myos kritiikkid koskien valistuneen arvon-
maksimoinnin aiheuttamia pdédmies-agenttiteoriaan liittyvia epéselvyyksia pohtimalla yh-
tion johdon velvollisuutta ottaa huomioon erityisesti vieraan padoman ehtoisten arvopape-
reiden arvonmaksimointi seké useiden tahojen intressit samaan aikaisesti. Talloin, vaikka
keskitssa olisi viimekadessd osakkeenomistajien intressit, korostuu ajattelussa Lautjérven
mukaan juuri velkojien intressi, mutta heilla ei kuitenkaan ole lakiin perustuvaa oikeutta
valvoa yhtion johtoa.'® Toisaalta esimerkiksi Vahtera on todennut, etta mikali yhtion johto
vaalii yhtion toiminnan jatkuvuutta ja voitontuottamista going concern, palvelee tdima osak-

keenomistajien lisiksi myos velkojien intresseja.*®*

Asiaa on mahdollista lahestya juuri aiemmin kuvatulla tavalla maksunsaantijarjestyksen ja
riskiposition kautta. Yhtion velkojat voivat ensinndkin vaikuttaa positioonsa erilaisin sopi-
musperusteisin jarjestelyin, miké toisaalta lisda transaktiokustannuksia. Velkojilla on myos
kontrollioikeus yhtion maksukyvyttomyystilanteessa. Lisaksi osakkeenomistajien kantaessa
viimesijaisen residuaaliriskin, on luonnollista, ett4 heill4 on valvontaoikeus yhtién johtoon.
Mité tulee vield maksunsaantijarjestykseen, niin jo maksunsaantijarjestyksesta seuraa, etta
yhtion muiden sidosryhmien vaateet tulevat aina tyydytetyksi ennen osakkeenomistajia,
mika on myos itsessaan myds valistuneen arvonmaksimoinnin mukainen nakékulma. Nain
ollen, mikali yhtion johto edistdd osakkeenomistajien etua ja toimii taten osakkeenomistajien
agenttina, tulevat talléin lahtokohtaisesti myds muut etutahot huomioiduksi automaattisesti
maksunsaantijarjestyksen avulla, jolloin osakkeenomistajien edun toteutuessa, on muiden

sidosryhmien etu jo toteutunut.

Vaikka valistuneen arvonmaksimoinnin teoriaan kohdistunut kritiikki on relevanttia seka
hyodyllistd nostaa esille, voidaan valistuneen arvonmaksimoinnin katsoa edustavan sit4 na-
kemystd, jossa osakkeenomistajakeskeisessa ajattelussa yhdistyvat yhtion toiminnan jatku-
vuus pitkélla aikavalilla sekd yhteiskuntavastuuseen liittyvét aspektit. Lisaksi ideologiassa
tulee huomioida se seikka, etté jokaisella yhtion intressitaholla on jokin suojamekanismi tur-
vanaan omien vaateiden toteutumiseksi ja lopulta viel& maksunsaantijéarjestys vahvistaa vaa-
teiden toteutumisen asianmukaisuutta. Mité tulee yhteiskuntavastuun huomioon ottamiseen,

valistuneen arvonmaksimoinnin mukaiset menettelytavat edellyttavat (usein markkinakay-

133 Lautjarvi 2015 (verkkokirjahylly), 2.1.5 Valistunut arvonmaksimointi.
134 Vahtera 2011, s. 154-155.
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tdnnot huomioiden) yhtidlta vastuullista ja kestdvaa toimintaa. Tassé suhteessa teoriassa yh-
distyvét juuri tuo muiden intressitahojen, joihin esimerkiksi yhteiskunta ja asiakkaat luetaan,
huomioiminen yhtion toiminnassa. Lopulta teoriassa onkin tarkoitus luoda kehikko sille,
kuinka yhtion on markkinoilla vallitsevien edellytysten mukaisesti mahdollista pitad ylla
mahdollisimman hyvét toimintaedellytykset ja jatkuvuus siten, ettd se mahdollistaa osak-
keenomistajien intressien toteutumisen mahdollisimman tehokkaaksi. Osakkeenomistajien
intressiksi voidaan pelkistetysti taas todeta osakkeen positiivinen arvonnousu seka varalli-

suuden kasvattaminen osingonjaon kautta.'

2.4 Paatelmia

Tutkielmassa ldhdetdan siis seuraavassa luvussa tarkastelemaan, mika on lakiséateisen ja
oletusarvoisen voitontuottamistarkoituksen seka yhteiskuntavastuun toteuttamisen valinen
suhde juridiselta kannalta nimenomaan taloudellisen kriisin aikana. Lahtokohtana télle tar-
kastelulle toimii tassé luvussa kaksi selvitetyt l1&htokohdat voitontuottamisesta, yhteiskunta-

vastuusta ja valistuneen arvonmaksimoinnin teoriasta.

Lahtokohtana koko tarkastelulle voitontuottamistarkoituksen osalta on siis OYL 1:5:n mu-
kainen lakisaateinen toiminnan tarkoitus tuottaa voittoa osakkeenomistajille going concern,
miké sisdltaa ajatuksen osakeyhtitsté toistaiseksi voimassa olevana ratkaisuna. Toiminnan
tarkoitusta kdytannossa toteuttaa yhtion johto yhtion liiketoimintastrategian kautta. Tama
taas aktualisoi kysymyksen padmies-agenttiteorian mukaisesta ongelmasta, jossa osakkeen-
omistajat ovat haavoittuvaisimmassa asemassa johdon opportunistiselle toiminnalle.**¢ Talle
ratkaisuna on osakkeenomistajien OYL.:iin perustuva oikeus vaihtaa yhtion hallitus seka
OYL 1:8:n mukainen johdon tehtiva, jonka mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien
edistettava yhtion etua”.*3” Nain ollen yhtién johdon harjoittama toiminta on avainasemassa
toiminnan tarkoituksen toteutumisen arvioinnissa ja usein johdon tekemia toimien asianmu-
kaisuutta arvioidaankin sen valossa, onko yksittainen toimi ollut perusteltavissa toiminnan
tarkoituksen toteutumisella ja onko yhtion johto toiminut aiemmin kuvatun liiketoiminta-

paatosperiaatteen mukaisesti.

135 Lautjarvi 2015 (verkkokirjahylly), 2.1.5 Valistunut arvonmaksimointi.
136 N&in esim. Méhonen — Villa 2015, s. 339.
87 0YL 1:8.
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Yhtion edusta puhuttaessa yhtion etu usein samaistetaan osakkeenomistajien etuun véahin-
taankin siltd osin, kun kyseessé on yhtion pitkan aikavalin voitontuottamiskyky ja toiminnan
jatkuvuuden turvaaminen. Tall6in vaikka yhtion etu olisi mahdollista erottaa osakkeenomis-
tajien edusta osakkeenomistajien keskenéan erilaisten intressien vuoksi, viime kadessé, mi-
kali kyse on yhtion toiminnan tarkoitusta edistavésta toimenpiteestd, joka on yhtion toi-
mialan sisélla ja lopulta lisad yhtion varallisuutta pitkalla aikavélilla, edistad tdma myods
osakkeenomistajien etua, jolloin osakkeenomistajien ja yhtion etu ovat samaistettavissa, si-
kali kun yhtion voiton tuottaminen osakkeenomistajille tarkoittaa kaytanndsséa yhtion vahvaa

osingonjakokykya seka positiivista osakkeen arvon kehitysta.

Yhteiskuntavastuu ndhdé&an tutkielmassa soft law -tyyppisend itsesadntelyna seka yhtio-
oikeuden aineellisena sisalton, joka vaikuttaa nykyaan markkinoilla vallitsevana edellytyk-
send yhtion toimintaan*® ja jonka tarkempi sisaltd on kokonaisuudessaan haastava méadrit-
t4a14%, mutta sen ulottuvuuksia on kuitenkin tarkasteltu aiemmin t4ssé luvussa. Joka tapauk-
sessa tutkielmassa yhteiskuntavastuu késitetadn kestdvana toimintana, jossa huomioidaan
yhtion toiminnan taloudelliset, sosiaaliset ja ympaéristolliset vaikutukset ympéaroivaan yh-
teiskuntaan, joka taas siséltaa yhtion eri sidosryhmat, kuten asiakkaat, median, tyontekijat ja
tavarantoimittajat. Liséksi yhteiskuntavastuun toteutumista tukee soft law -tyyppisen saan-
telyn liséksi pakottava lainsd&ddanto esimerkiksi vero- seka ty6lainsaddannon ja ympariston-

suojelua koskevan lainsd&ddannon kautta, mika voidaan lukea osaksi yhteiskuntavastuuta.

Yhtion toiminnan tarkoitus ja yhteiskuntavastuun toteuttaminen on mahdollista liittaa yhteen
valistuneen arvonmaksimoinnin kautta. Tutkielmassa lahdetaan siitd, ettd valistunut arvon-
maksimointi on hallitseva teoreettinen seka strateginen malli yhtién toiminnan tarkoituksen
toteuttamiselle, silla kyseessd on viime ké&dessa juuri osakkeenomistajakeskeinen malli,
mutta siind huomioidaan myds yhtién muut sidosryhmaét seké heidan intressinsa pyrkimalla
maksimoimaan yhtién kaikkien liikkeeseen laskettujen arvopapereiden arvo pitkalla aikava-
lilla voitontuottamistarkoituksen mukaisesti. Talléin voidaan puhua heikosta yhteiskunta-

vastuusta.

138 | autjarvi, 2015, 2.1.5. Lautjarvi toteaa, etta osakkeenomistajille tuleva kokonaisutuoton maksimointi viittaa
usein juuri osingonjakoon seké osakkeen positiiviseen arvonkehitykseen. Tosin tastakin on oikeuskirjallisuu-
dessa esitetty erityyppisid ndkemyksié: ks. esim. Vahtera 2011, s. 257-258.

139 Mahonen 2013, s. 569-570.

140 |_autjarvi 2017, s. 31.
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Talloin lahtokohtana tutkielman seuraavalle luvulle pidetéén sit4, etta valistunut arvonmak-
simointi edustaa modernia yhtidoikeuskasitystd yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttami-
sesta yhtion liiketoiminnassa. Toisin sanoen luvussa tutkittavaa toiminnan tarkoituksen ja
yhteiskuntavastuun vélistd suhdetta laskusuhdanteessa arvioidaan myds valistuneen arvon-
maksimoinnin kautta. Samalla pyritdén pitdmaan silmalla sitd, onko valistunut arvonmaksi-
mointi vastaus toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun véliseen dilemmaan myos ta-

loudellisen kriisin aikana.
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3 Toiminnan tarkoitus ja yhteiskuntavastuu taloudellisen kriisin ai-

kana

3.1 Johdon toiminta ja liiketoimintapaatokset taloudellisen Kkriisin aikana

Yhtion johdon rooli korostuu taloudellisen kriisin aikana johtoon kohdistuvien huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuksien vuoksi seké yhtion toiminnan tarkoituksen k&ytannon toteutta-
misen kautta, silla johdon liiketoimintastrategian tulee aiemmin kuvatun mukaisesti edistéa
yhtion ja viime k&dessd osakkeenomistajien etua. Taloudellisen Kkriisin aikana yhtion resurs-
sit voivat kuitenkin olla vahdiset ja toiminnan jatkuvuuden turvaaminen haastavampaa. Sa-
malla tulisi kuitenkin pitkén aikavélin voitontuottamiskyvyn lisaksi pyrkia huomioimaan
yhtion sidosryhmien intressit seka yhteiskuntavastuuseen liittyvét aspektit, joilla on myds
aiempaa korostuneempi merkitys markkinoilla ja ndin ollen tdmé& merkitys korostuu myds

yhtién johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden arvioinnissa.'#!

Vaikka Suomessa ei kirjoitetun lain tasolla, oikeuskéaytdnndssa tai -kirjallisuudessakaan yh-
tion johdon fidusiaaristen velvollisuuksien ole katsottu kohdistuvan yhtion muihin sidosryh-
miin, lienee mahdollista katsoa markkinoilla vallitsevan téllaisen elementin. Esimerkiksi yh-
tion rahoittajat ja sopimuskumppanit edellyttavat yhtion liiketoiminnalta vastuullisuutta ja
nain ollen myds yhtion julkisuuskuvalla on merkitysti asiaan.'*? Téstd on mahdollista johtaa
ajatus, jonka mukaan myds taloudellisen kriisin aikana esimerkiksi rahoitusta tarvitsevan
yhtion johdon tulisi huomioida edelleen yhteiskuntavastuuta koskevat normistot toimiakseen
huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen puitteissa ja ndin huolehtia mainehaittojen ehkéaisysté.

Toisaalta yhtion pitkaaikavélin toimintaedellytysten parantamisella on usein liityntdja yh-
teiskuntavastuun noudattamiseen. Esimerkiksi kustannusten vahentaminen esimerkiksi tuo-
tannossa tai energiankulutuksessa taikka henkildston kouluttaminen ovat usein toimenpi-
teitd, jotka maksavat liiketoiminnassa itsensé takaisin ja taten edistavat myds osakkeenomis-
tajien etua. Ideologia toimii myos kaanteisesti: yhtidn on toiminnassaan véltettava turhien
kustannusten aiheuttamista ja otettava huomioon varojen kayton optimointi. Mikéli varojen
kaytolla ei ole yhteyttd toiminnan tarkoituksen toteutumiseen ja pitk&n aikavalin toiminta-

edellytysten parantamiseen, on tdméan vaikea katsoa olevan fidusiaaristen velvollisuuksien

141 |autjarvi 2017, s. 114. Ks. myos tutkielman luku 2.3 Valistunut arvonmaksimointi.
142 |bid., s. 117-118. Lautjarvi tuo myds esille, etta yritysten toiminnan moraalisesta hyvaksyttavyydestd (mo-
ral legitimacy) on tulossa yksi tapa maéaritell& yhtion yhteiskuntavastuun kantoa.
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mukaista toimintaa yhtién johdolta.'*® Esimerkiksi maailman suurimman varainhoitajan
BlackRock:n toimitusjohtaja, Larry Fink, korostaa jokavuotisessa maailman portfolioyhtioi-
den toimitusjohtajille osoitetussa kirjeessédén ilmastonmuutoksen asemaa sijoitusriskind ja
toteaa, ettd esimerkiksi koronapandemian aikana vuonna 2020 sijoitus- ja ETF-rahastoihin
sijoittavat sijoittajat investoivat noin 288 miljardia dollaria kestaviin sijoituskohteisiin, miké
on 96 % enemman kuin edellisend vuonna. Samalla hén toteaa, etta jokaisen yhtion johdon
tulisi ottaa huomioon, kuinka tdma siirtymé padoman allokaatiossa vaikuttaa tulevaisuudessa
oman yhtion osakkeen arvoon.*** Finkin tekemisti4 huomioista voitaneen paatell, etta vuo-
den 2020 aikana kaynnistynyt globaali pandemia ja siité seurannut taloudellinen kriisi ei ole
ainakaan vaikuttanut kestdvaan liiketoimintaan tapahtuviin investointeihin. N&in ollen isossa
kuvassa on mahdollista todeta, ettd mikali yhtié on onnistunut implementoimanaan voittoa
tuottavaan liiketoimintaan kestdvaa kehitysta tukevia periaatteita, lieventdneen se mahdolli-
sen taloudellisen kriisin aiheuttamia vaikutuksia ja edesauttaa jatkuvuutta mahdollisten yh-

tioon tulevien investointien muodossa.

Seuraavaksi on tarkoitus siis pohtia yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun to-
teutumista yhtion liiketoiminnassa taloudellisen kriisin aikana kéytdnnon tasolla. Tarkaste-
lussa tukeudutaan yhteiskuntavastuuseen liitettyihin eri ulottuvuuksiin (taloudellinen, sosi-
aalinen ja ympadristollinen), joita koskevien liiketoimintapéatdsten valossa toiminnan tarkoi-
tuksen ja yhteiskuntavastuun toteutumista selvitetddn. Juridisena ldhtdkohtana tarkastelulle
toimivat toisessa luvussa esitetyt tulkinnat toiminnan tarkoituksesta, yhteiskuntavastuusta
seko valistuneesta arvon maksimoinnista. Taloudellisena kriisina tutkielmassa ymmérretaan
aiemmin esitetyn mukaisesti tapahtuma, joka vaikuttaa olennaisesti markkinoilla vallitseviin
hintoihin, aiheuttaa laajojakin taseongelmia yrityksissa ja edellyttdé usein julkisten tahojen
tukea. Lisaksi taloudelliseen kriisiin yhdistetdan usein ulkopuolisen rahoituksen hankkimi-

sen haastavuus.'#®

143 Mahonen 2013, s. 571. Mahonen viittaa myds, etta on valttamatonta kuitenkin, etta yrityksilla on tiettyja
lakisaateisid maksuja ja toteaa myds, ettd lyhyella aikavalilla kaikki yritykset eivat muutoin valttamatta kantaisi
yhteiskuntavastuutaan.

144 BlackRock 26.1.2021, Letter to CEOs 2021.

145 Ks. tutkielman luku 1.2 seka Claessens ym. 2014, s. 5.
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3.1.1 Yhteiskuntavastuun taloudellinen ulottuvuus
Varojenjako

Yhdeksi tarkastelupisteeksi otetaan yhtion varojenjako ja nimenomaan yhtion OYL:n 13 lu-
vun mukaisista laillisista varojenjakotavoista voitonjako (osinko), johon tarkastelussa liite-
tdan yhteiskuntavastuun taloudellinen ulottuvuus. Mediassa on ollut esimerkiksi esill& osin-
gonjaon ja investointien valinen suhde, jolloin yhteiskuntavastuun nakdkulmasta on nostettu
esille yhtididen jakamat osingot seka osingonjaosta huolimatta mahdollisesti tekemétta jaa-

neet investoinnit.146

Osingonjakoa ja investointeja on mahdollista pitad osittain vastakkaisina elementteina,
mutta yhtidoikeudellisesti tilanne ei ole aivan niin yksinkertainen, koska yhtidoikeudellisesti
asiaa voidaan jasentaa eri tavoin rahoitusteoriaa hyddyntéen ja yhtion etua arvioiden. YKksi
vaihtoehto on, etté jos yhtiolla ei ole tiedossa kannattavia investointikohteita, voidaan voi-
tonjakoa pitéa perusteltuna. Lisdksi on mahdollista, ettd jakamattomat voittovarat pienenté-
vt yrityksen markkina-arvoa, silla talléin oman padoman tuottoaste vahenee, jos kassassa
on yliméaardista rahaa, joka ei tuota riittavasti, jolloin myds sijoittajien tuottovaatimukset/-
odotukset jadvat tayttymaéttd. Toisaalta jakamattomilla voittovaroilla voidaan kaanteisesti
parantaa yhtion omavaraisuusastetta, miké taas pienentéd yrityksen rahoitus- ja konkurssi-
riskia.’*” Nain ollen osingonjaosta ehdotettaessa ja yhtion etua arvioitaessa ei valttamatta
riitd pelkka potentiaalisten investointikohteiden olemassaolo, vaan arvioinnissa tulee kiin-
nittdd huomioita myds omavaraisuusasteeseen ja yhtion markkina-arvoon vaikuttaviin teki-
joihin. Kirjallisuudessa onkin katsottu, ettd osakkeenomistajien kannalta relevanttia on se,
pystyyko yhtid itse sijoittamaan mahdollisesti osingonjakoon kayttdmansé varat tehokkaam-

min, kuin mihin osakkeenomistajat itse.}*® Tall6in yhtién edun méarittaneen se vaihtoehto,

146 Esimerkiksi Talouseldman haastattelussa 29.8.2020 koskien UPM:n lakkauttamaa Kaipolan tehdasta Suo-
men pddministeri kommentoi: ”Kaipolan tehdas on ollut kannattava, UPM on myds nostanut osinkoja viime
vuosina reippaasti. Tietenkin ihmisten nakokulmasta heraa kysymyksia siita, etté mika riitt4d ja miksi nyt, kun
ihmisten on muutenkin vaikea tydllistyd. Oliko juuri nyt jarkevaa sulkea kannattava tehdas? Ei ole ehké inves-
toitu ja kehitetty tehdasta niin hyvin kuin olisi voitu”.

147 Knlipfer — Puttonen 2011 s. 194206 ja Lautjarvi 2017, s. 158.

148 Knipfer — Puttonen 2011 s. 203. Liséaksi yhdysvaltalainen yritysjohtaja Warren Buffet on todennut, etta kun
odotettavissa olevat tuotot ylittdvat yritykseen jatetyille voittovaroille asetetun tuotto-odotuksen, hénen yhti-
Onsd ei jaa naita voittovaroja vaan jattavat ne yhtioon, mutta he kuitenkin jakavat sen vapaan oman péddoman,
jolle yhtioll4 ei ole kayttoa.
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joka odotusarvoisesti on yhtion varojen tehokkaan allokoinnin kannalta tuloksekkain vaih-

toehto.

Toisin sanoen tulkintasuosituksena voitaneen esittéa, ettd mikali yhtio paattaa olla jakamatta
varojaan, on télléin huomioitava yhtion vaihtoehtoiset ylimaaraisen kassan investointimah-
dollisuudet ja nimenomaan naiden investointien tuotto-odotukset. Liséksi ennen investointia
tai osingonjakoa on kuitenkin huomattava yhtion riittdvan omavaraisuusasteen sailyminen
rahoitus- ja konkurssiriskin minimoimiseksi. Jalkimmaéista ndkokulmaa voidaan myds pitéa
taloudellisen kriisin aikana yhtion edun kannalta relevanttina, silla tuolloin ulkopuolisen ra-
hoituksen saaminen ja omavaraisuuden turvaaminen voi olla yhtién edun ja toiminnan jat-
kuvuuden kannalta tdrkedmmaéssé roolissa kuin osingonjako tai mahdollinen investointi, var-
sinkin, jos yhtiolla ei ole riittavasti resursseja investoinnin toteuttamiseen tai sen rahoittami-

seen. Tuolloin kysymykseen voi tulla myds OYL 13:1.3:n mukainen laiton varojenjako.4°

Esimerkiksi vuonna 2020, jolloin koronapandemian vaikutukset alkoivat nakymaan Suomen
taloudessa, Nasdaq Helsingissa listatuista yhtidista noin 39 % pé&atti olla jakamatta osinkoa.
Vuonna 2021, jolloin koronapandemian vaikutukset olivat ndkyneet useimmilla toimialoilla
jo pidempaan, vastaava luku oli noin 31 %. Yhtidista, jotka eivét jakaneet kumpanakaan
vuonna osinkoa, voidaan ottaa esimerkeiksi, NoHo Partners Oyj seka Viking Line Abp,°
joiden liiketoimintaan koronapandemia on vaikuttanut radikaalisti negatiivisella tavalla eri-
laisten rajoitusten kautta. Tallgin yhtion rahoituksen ollessa uhattuna ja mahdollisen maksu-
kyvyttomyyden lahestyessd, on oikeuskirjallisuuden mukaan yhtién johdolla huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden mukainen vastuu my6s huomioida velkojien etu aiempaa tar-
kemmin. T&td korostaa myods velkojan etuoikeutettu maksunsaantiasema suhteessa osak-
keenomistajiin yhtion maksukyvyttdmyysmenettelyssa, jolloin velkojilla voidaan katsoa
olevan osakkeenomistajan asemaa lahell oleva residuaalinen oikeus yhtion varoihin.*®! Sa-
malla yll& kuvattu esimerkki NoHo Partners Oyj:sta ja Viking Line Abp:sté on reaalimaail-
man malliesimerkki maksunsaantijérjestyksen toimivuudesta, jolloin velkojien etu on konk-

reettisesti huomioitu ja osakkeenomistajien intressit ovat olleet viimesijaisia.

149 OYL 13:1.3: “Muu liiketapahtuma, joka vahentaa yhtion varoja tai lisaa sen velkoja ilman liiketaloudellista
perustetta, on laitonta varojenjakoa.”.

150 Taloussanomien osinkokalenteri. Huom: vuonna 2020 oli yksi yhtio, jonka vuonna 2020 tapahtuva osin-
gonmaksu ei ollut tiedossa ja vuonna 2021 vastaava luku oli 12.

151 Ks. esim. Villa 2003b, s. 57-59 ja Lautjarvi 2017, s. 125-126.
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Yksi tapa l&dhted konkretisoimaan velkojien etua varojenjakotilanteessa on myds Korkeim-
man oikeuden tapauksen KKO 2003:33 perustelut ja ratkaisun kannanotot. Ratkaisun perus-
teluissa todetaan suhteellisen yksiselitteisesti, ettd yhtion varojen kéytt4 ja voitonjakoa kos-
kevien sdénndsten perustarkoitus on turvata osakepadoman seka muun yhtiéssé olevan sido-
tun padoman kayttoa velkojien suojaksi, jolloin varojenjakoa tulee tarkastella tasta lahtokoh-
dasta. Ratkaisun perusteluissa todettiin my®os, ettd yhtion varallisuutta valittomasti véhenta-
vien toimien lisaksi OYL:n mukaisena varojenjakona on pidettdva toimenpiteitd, joiden
myota yhtiosté siirtyy varallisuusarvoja osakkeenomistajien hyvaksi siten, etta yhtion varal-
lisuusasema heikkenee vahintainkin epasuorasti.® Oikeuskirjallisuudessa on katsottu toi-
saalta, ettd tdma keskindista kiinteistdosakeyhtiota koskeva kannanotto sidotun oman péa-
oman pysyvyydesta ei soveltuisi normaalia operatiivista liiketoimintaa harjoittavaan osake-
yhtioon, koska muulloin osakeyhtié menettdisi merkityksensa riskillisen liiketoiminnan har-
joittamisen valineend, jossa yhtion ja osakkeenomistajien omaisuudet ovat toisistaan erilliset
ja jossa rajoitetun vastuun mukaan osakkeenomistajan omistamalle osakkeelle voidaan

maksaa tuottoa vasta kun muiden tahojen vaateet (mukaan lukien velkojien) on suoritettu.>

Liséksi on huomioitava velkojien mahdolliset rahoitussopimusten suojalausekkeet, joiden
nojalla velkojan on mahdollista esimerkiksi sopimusrikkomustilanteessa erdannyttaa laina-
sopimus, mik& merkitsee velkojan neuvotteluvallan lisd&dntymistd yhtion uhkaavassa maksu-
kyvyttomyystilanteessa.’>* Vastaavasti taas insolvenssioikeudellinen konteksti voi pehmen-
tdd yhtion johdon osakkeenomistajien vélista paamies-agenttiteorian mukaista ristiriitaa,
joka usein vallitsee yhtién normaalin toiminnan aikana.®® Lisaksi heikossa taloudellisessa
tilanteessa olevan yhtion rahoitus perustuu pitkalti vieraan padoman ehtoiseen rahoitukseen.
Talloin velkojien arvioidessa yhtion maksukykyé, korostuu yhtion johdon rooli tarpeellisten
tietojen antajana velkojille ja johdon jasenten kasitys yhtion maksukyvystd. On myoés huo-
mattava, ettd yhtion maksukyky ei voi perustua vain velkaantumiseen tai konserniavustuk-
siin.1® Samalla my6s velkojille annettujen tietojen laatu ja méara ovat suoraan verrannollisia

velkojilta yhtion toimintaan tarvittavan rahoituksen saatavuuden kanssa.™®’ T&ll6in yhtion

152 Ratkaisun KKO 2003:33 perustelut.

18 Villa 20034, s. 7.

154 Mutanen — Lehtimaki 2010, s. 373 ja Lautjarvi 2017, s. 127.
155 Ks. esim. Hupli 2004, s. 155-157 ja Lautjarvi 2017, s. 128.
1%6 Jokinen 2008, s. 252.

157 Villa 2013, s. 463.



46

uhkaavassa rahoituskriisissa ja potentiaalisessa maksukyvyttomyystilanteessa toiminnan jat-
kuvuuden turvaamisessa nayttaa korostuvan velkojien intressit samalla kun yhtion johdon
intressien voidaan katsoa integroituvan osittain osakkeenomistajien intresseihin juuri yhtion
toiminnan jatkuvuuden turvaamisen vuoksi. Nain ollen on luonnollista, ettd myds téssa ti-
lanteessa yhtion etuna pidetadn toiminnan tarkoituksen turvaamista pitkalla aikavalilla, mika

on taten samaistettavissa myds osakkeenomistajien etuun.

Y1l& mainittujen tulkintojen valossa osingonjaosta paatettéessa vaikuttaa silté, ettd yhteis-
kuntavastuun toteutumiset ovat ainakin osittain sidoksissa yhtion edun ja toiminnan tarkoi-
tuksen toteutumiseen. Yhtion on kannattavaa jakaa osinkoja tai tehdd vaihtoehtoinen inves-
tointi, mikéli se on varojen tehokkaan allokaation ja tuotto-odotusten perusteella perusteltua,
mika myos todennékoisesti palvelee yhtion pitkén aikavéalin voitontuottamiskykya ja toimin-
nan jatkuvuutta, jolloin myds muiden sidosryhmien intressit toteutuvat. Toisaalta taloudel-
lisessa kriisissa yhtio, jota uhkaa maksukyvyttomyys, tulee huomioida velkojien etu entista
vahvemmin. Tallgin korostuu yhtion omavaraisuusasteen yll&pitdminen, jolloin osingonja-

osta pidattdytyminen voi perustellusti taas olla yhtion edun mukainen toimenpide.

Edella kuvattu tulkinta on myds linjassa valistuneen arvonmaksimoinnin mukaisen tulkin-
nan kanssa, olkoonkin, ettd mainittujen tulkintojen perusteella vaikuttaa silta, etta taloudel-
lisessa kriisissd olevan yhtion etuun integroidaan normaalia voimakkaammin yhtion velko-
jien etu. Tdma on toisaalta oikeutettavissa maksunsaantijarjestyksell& insolvenssitilanteessa,
silla tuolloin velkojien asema lahentelee osakkeenomistajien asemaa aiemmin kuvatun mu-
kaisesti esimerkiksi yhtion konkurssissa taman konkurssipesan varojen residuaalisen jako-

osuuden myota.
Yhtitn tekemaét investoinnit

Kun arvioidaan yhtion tekemien investointien suhdetta mahdolliseen osingonjakoon seka
yhteiskuntavastuuseen, tulee arvioinnissa ensimmaiseksi huomioida yhtion tekemien inves-
tointien juridinen viitekehys. OYL:n 13:1.3:n mukaan muu liike tapahtuma kuin sallitut va-
rojenjakotavat, ’joka vahentad yhtion varoja tai liséd sen velkoja ilman liiketaloudellista
perustetta, on laitonta varojenjakoa”. Talléin juridisesta nakokulmasta keskitssé on liiketa-

loudellisen perusteen méarittely. OYL:ia koskevassa HE:ssa ké&sitettd on lahestytty totea-
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malla, etté ratkaisevana arviointikriteerind ei tule pitéa sitd, osoittautuuko toimenpide myo-
hemmin yhti6lle kannattavaksi vaan ne perusteet, joiden nojalla kyseinen toimenpide teh-

tiin. 28

Kéytdnnossé tdman on tulkittu tarkoittavan sitd, onko tehty toimenpide linjassa yhtién toi-
minnan tarkoituksen kanssa. Talléin arvioinnissa tulee kuitenkin kiinnittdé laajemmin huo-
miota: 1) liiketapahtumaan liittyvan liiketaloudellisen perusteen olemassaoloon; 2) liiketa-
pahtuman toiminnan tarkoituksen mukaisuuteen yhtion edun kannalta; 3) siihen, kuuluko
toimenpide yhtion toimialaan; ja 4) onko liiketapahtuma osakkeenomistajien kannalta
OYL:n maaritteleman yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen. Mikéli liiketapahtumalle on
olemassa liiketaloudellinen peruste, se on linjassa yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhtion
edun kanssa seka kuuluu yhtion toimialaan ja se ei loukkaa osakkeenomistajien yhdenver-
taisuusperiaatetta, on yhtion varoja mahdollista kéyttad kyseesséa olevaan investointiin.*>®
Toki on huomattava, etté liiketaloudellinen peruste ja sen maérittely voi olla myds aika- ja
lilketoimintaympéristosidonnainen, jolloin on odotettavissa ettd liiketapahtuman tuottama
kannattavuus realisoituu vasta pidemman ajanjakson kuluttua. T&allGinkin p&&saantoné tulee

olla liiketapahtuman toiminnan tarkoituksen mukaisuus.*®°

Osakeyhtion varojen kayttoa ja investointeja voidaan analysoida myds sen sidosryhmien
kautta. Lahtokohtaisesti lainsaadannolliset vaatimukset liiketaloudellisesta perusteesta ra-
joittavat sidosryhmien huomioimista varojen kdytén muodossa. Toisin sanoen investointi
yhtion sidosryhmaan tulee olla yhtién toiminnan tarkoituksen mukainen ja sille on 16ydyt-
tava liiketoiminnallinen peruste.'®! Kirjallisuudessa on kuitenkin esitetty, etta erilaisilla in-
vestoinneilla on mahdollista my6s integroida yhtion sidosryhmi& yhtion toimintaan jaetun
arvon luomisen (Creating Shared Value) kautta. Investointien ndkdkulmasta tdma voi tar-

koittaa esimerkiksi yhtién tuotantolaitosten ja siihen liittyvén infrastruktuurin parantamista

158 HE 109/2005 vp, s. 124. Ks. myos liiketapahtuman maarittelystd HE 109/2005 vp, s. 124 sekd Immonen —
Villa 2015, s. 69. Immonen ja Villa toteavat, ettd OYL:n esitdiden kirjanpidolliseen lahtokohtaan tukeutuvan
liikketapahtuman madrittely on hiukan ongelmallinen, koska ké&site on hyvin laaja, eiké siitd saada tarkkaa
johtoa liiketapahtuman yhtidoikeudelliselle maarittelylle.” Immonen ja Villa ldhtevit siité, ettd yhtidoikeudel-
lisesti mielekas tapa mééritelld liiketapahtuma, on lukea sen piiriin kaikenlaiset toimenpiteet, joihin liittyy yh-
tién varojen kayttoa.

159 Immonen — Villa 2015, s. 71-72.

160 vjlla 2020, s. 178.

161 Ajtta 2018, s. 277. Ks. myds OYL 13:8 lahjan antamisesta. Kyseisen pykilin mukaan Yhtiokokous voi
paattad lahjan antamisesta yleishyddylliseen tai siihen rinnastettavaan tarkoitukseen, jos lahjoituksen méaaraa
voidaan kayttdtarkoitukseen sekd yhtion tilaan ja muihin olosuhteisiin katsoen pitéd& kohtuullisena. Hallitus
saa kdyttdd sanottuun tarkoitukseen varoja, joiden merkitys yhtion tila huomioon ottaen on vihdinen.”
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paikallisesti lokaatiossa, jossa yhtio toimii. Talla tavalla yhteiskuntavastuu voidaan muodos-

taa osaksi yhtion ansaintalogiikkaa.®2

Investointeja tehtéessé voi aktualisoitua my®os riski siitd, ettd osakkeenomistajat kokevat yh-
tiobn johdon harjoittavan etukéteisesti lilan kunnianhimoisia investointeja esimerkiksi juuri
tuotantolaitosinfrastruktuurin kehittamisen myot4.1%® Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin
todettu téllaisista tilanteista, etta téllaiset toimet voivat olla perusteltuja yhti6on pitkéan aika-
valin voitontuottamiskyvyn kannalta ja ettd ne voivat vahintdénkin parantaa yhtion julki-
suuskuvaa, mika myos tekee niista liiketoiminnallisesti perusteltuja.®* Toimiakseen lisaksi
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden mukaisesti investointipaatosta tehdessaén, yhtion
johdon tulee myo6s ottaa huomioon investointeja koskevassa paatoksenteossaan operatiivis-
ten, strategisten ja rahoituksellisten riskien seka vahinkoriskin todennakéisyydet.1%°

Taloudellisen kriisin kontekstissa taas korostuu aiemmin osingonjakoa koskevassa kappa-
leessa kuvatulla tavalla sidosryhmista myds velkojien etu. Sanotun voidaan katsoa patevén
talloin myos yleisesti yhtion tekemid investointeja koskevassa paatoksenteossa siind missa
yhtion varojen kdytossa ja jaossa yleensékin. Esimerkiksi investointipdatosta tehtaessa yh-
tion maksuvalmiuden sailymiselle tulee antaa eritoten painoarvoa. Toisaalta relevantti kysy-
mys on myos, onko yhti6lla taloudellisen Kkriisin aikana edes tarvittavia resursseja investoin-
teihin, jotka ovat OYL:n mukaisia eika aiheuta yhtion maksukyvyttomyytta. Oikeuskirjalli-
suudessa on lisdksi todettu, ettd velkojiensuojaa koskevat sadnnokset eivét ainakaan kan-
nusta suoraan investointeihin ja etta yhtididen harjoittama varojenjako ei ole vélttamatta lin-
jassa suoraan tulevaisuudenndkymien kanssa. Toisaalta samalla on todettu myds, ettd ko-
ronapandemian aiheuttaman taloudellisen kriisin aikana yhti6t ovat rajoittaneet varojenjako-
aan rationaalisin perustein ja ettd pandemia on osaltaan vahvistanut liiketaloudellisen perus-
teen ja velkojiensuojasaanndsten merkitystd yhtion intressitahojen suojaajina.®® Sanotusta
on mahdollista tehd& johtopaatos, etta taloudellisen kriisin aikana yhtiot ovat korostaneet
toiminnassaan pddoman pysyvyytta ja sitd myoten velkojien ja samalla muiden intressitaho-
jen etua osakkeenomistajien edun kustannuksella. Kyseistd menettelya voidaan taten pitaa

162 porter — Kramer 2011 s. 64 ja 67.

163 |_autjarvi 2017, s. 171.

164 M&honen 2013, s. 570-571.

165 |_autjarvi 2016, s. 125-126 seka Lautjarvi 2017, s. 171.
186 Mghonen 2020, s. 8-9.
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mya0s yhtion toiminnan tarkoituksen mukaisena ja pitké&n aikavalin toimintaedellytyksia tur-
vaavana ja samalla myos yhteiskuntavastuuta toteuttavana. Talloin juuri esimerkiksi velko-
jien edun turvaaminen edesauttaa yhtion mahdollisesti tarvitsevan rahoituksen saatavuutta

ja on taten myds osakkeenomistajien edun mukainen toimi.
3.1.2 Yhteiskuntavastuun sosiaalinen ulottuvuus

Y hteiskuntavastuun sosiaalista ulottuvuutta lahestytdan tassa tutkielmassa erityisesti yhtion
henkiloston kautta. Kirjallisuudessa on esimerkiksi esitetty, ettd tyontekijat ja asiakkaat kuu-
luvat lahtokohtaisesti laajassa kuvassa yhtion toiminnan tarkoituksen toteutumisen kannalta
merkityksellisimpiin sidosryhmiin. 8" Tyontekijoita kohtaan tapahtuvan yhteiskuntavastuun
ja toiminnan tarkoituksen toteutumisen suhteessa l&ht6kohdaksi muodostuu tydoikeudelli-
sen normiston noudattaminen, mika luo pohjan tyontekijoitd kohtaan tapahtuvalle yhteis-
kuntavastuulle. Kyseessa oleva normisto on kuitenkin osittain vahimmaispakottavaa, mikéa
tarkoittaa sitd, ettd néista voidaan sopia toisin tyontekijan hyvaksi, tai vaihtoehtoisesti lain-
sé&adannon asettaman velvoitteen toteuttaminen kaytannossé jaa tyonantajan vastuulle. Esi-
merkkeina voidaan mainita tyoturvallisuutta koskeva normisto, jonka kaytannon toteuttami-
nen on tydnantajan vastuulla tai tyéehtosopimukset, joista voidaan sopia toisin heikenta-

malla tyontekijan etuja vain, jos tydehtosopimus mahdollistaa taman. 168

Yhtidoikeudellisesti tyontekijoiden merkitysta voidaan systematisoida stakeholder -tyyppi-
sen ajattelun kautta. Suomen oikeudessa ei siis ole yhtidoikeudellista velvollisuutta yhtion
johdolla tai osakkeenomistajilla ajaa toiminnassaan tyotekijoiden etua toisin kuin esimer-
Kiksi Isossa Britanniassa. Tyotekijoiden etu on kuitenkin sidoksissa yhtion etuun, koska
tyontekijat ovat operatiivisissa yhtidissa usein yksi tarkeimmista, ellei tarkein tuotannonte-
kija.1%9 Lisaksi huomionarvoista on, etti tyontekijalla ei ole suoraa residuaalioikeutta yhtion
varoihin vaan tyodntekijoiden etua valvotaan valillisesti osakkeenomistajien harjoittaman

valvonnan kautta, jolloin kontrolli on ikaan kuin vélillista kontrollia.t™

167 Freeman — Reed 1983, s. 91 ja 93. Tyontekijoiden ja asiakkaiden merkitys korostuu nimenomaan juuri
taloudellisen merkityksen kautta.

168 paanetoja 2019, s. 462-463. Tyooikeudellisten normiston sisaltoa ei tassa tutkielmassa ole systematisoitu
tarkemmin johtuen tutkielman yhtidoikeudellisesta painotuksesta.

189 Ks. esim. Mahanen — Villa 2015, s. 389 seka Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 56-57.

170 Mahonen — Villa 2015, s. 255-257. Tyontekijoita voidaan toki sitoa yhtion toimintaan erilaisten palkitse-
misjérjestelmien kautta, jolloin tyontekijélle maksettava palkka tai muu korvaus on lineaarisessa suhteessa
yhtion tulokseen ndhden. Tdmé on kéytantd esimerkiksi avainhenkildiden osalta.
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Kirjallisuudessa usein esille nostettu tapa edistdé tyontekijoiden etua siten, ettd se edistaa
my0s yhtion etua pitkalla aikavélilla, on esimerkiksi henkiloston kouluttaminen, mika voi
edistad samalla asiakkaankin etuja esimerkiksi paremman asiakaspalvelun muodossa.l’ Tal-
I6in tyontekijoiden rooli yhtiossé voidaan jasentéda tyontekijan tuottaman henkisen padoman
avulla, jonka on investointi yhtion tuottavuuteen samalla tavalla kuin koneisiin tehtévét in-
vestoinnit.!’? Esimerkiksi Euroopan parlamentin paitoslauselmassa 6. helmikuuta 2013 yri-
tysten yhteiskuntavastuusta: yhteiskunnan etujen seka kestavan ja osallistavan elpymisen
edistaminen (2012/2097(INI)) (’Yhteiskuntavastuulausunto 2013”) on todettu, ettd tydnte-
kijoiden pitkdaikaiseen oppimiseen ja kehittdmiseen liittyvat ohjelmat seka tyontekijoille
yksilollisesti raataloidyt liiketoiminta- ja kasvutavoitteet parantavat tyontekijan sitoutumista
yritykseen, mika on usein niin yhtion edun mukaista kuin osa yhteiskuntavastuutakin.*’
Toisaalta pelkka ndennéinen tyontekijoiden kouluttaminen ei riité, jos kouluttamisella ei ole
liityntad yhtion sisdiseen yrityskulttuuriin.! Kuvatuissa paitoksissa korostuu jalleen yhtion
johdon rooli yhtion resurssien kaytossa. Kaytdnnossa talléin on korostettu yhtion toimien
paamaaria ja strategian mukaisuutta. Lisaksi on painotettu ennakoimisen merkitysta mark-
kinoilla tapahtuviin muutoksiin,'’ silld nopea sopeutuminen markkinamuutoksiin parantaa

yhtion toimintaedellytyksia ja on toisaalta vastuuta myos asiakkaisiin nahden.*’®

Edelld kuvatun perusteella tyontekijoiden etu on siis mahdollista integroida yhtion etuun
esimerkiksi henkildston kouluttamisen kautta, miké palvelee myds asiakassuhteita. Samalla
tyontekijoiden tuottavuus on myds yhtion tuloksen kannalta tarkeé (toimialakohtaisella va-
rauksella). Taloudellisissa vaikeuksissa olevalle yhtidlle saattaa tulla ajankohtaiseksi henki-
I6ston vahentdminen tai tietyn tuotantolaitoksen sulkeminen, joka johtaa tyontekijoiden irti-
sanomisiin. Talloin vastakkain asettuvat jalleen yhtion vastuu tyontekijoistaan seka yhtion
toiminnan tarkoitus.!”” Sanottua lienee mielekasta lahestyd ensin toiminnan tarkoituksen
kautta, jolloin arvioinnissa keskitytdan yhtion etuun. Samalla on myds arvioitava taloudelli-

sia ja tuotannollisia irtisanomisperusteita koskevaa tydoikeudellista lainsaadantoa.

171 Ks. esim. Toiviainen 2004, s. 429.

172 Mahonen — Villa 2015, s. 256.

173 Euroopan parlamentin paatoslauselma 6. helmikuuta 2013 yritysten yhteiskuntavastuusta, kohta 27.

174 Ratsula 2019, s. 553.

175 Pentikainen 2019, s. 577.

176 Suvanto 2004, s. 16.

177 Usein keskustelu tiivistyy pohdintaan siitd, onko esimerkiksi suljettava tehdas kannattava ja onko tallgin
liiketaloudellisesti perusteltua sulkea kyseinen tehdas ja samalla vdhentdd henkildstod. Ks. esim. Toiviainen
2008, s. 378-379.
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Tassa tutkielmassa ldhdetaan siitd, ettd paatos esimerkiksi tehtaan sulkemisesta kuuluu hal-
lituksen toimivallan alle laajakantoisena ja strategisena paatoksend ja on siten myos liiketoi-
mintapaatos (kunhan toimi on myds yhtion toimialan sisélla)!’®, johon sovelletaan yhtién
johdon fidusiaarisia velvollisuuksia. Toimen tulee myds olla yhtion ansaintalogiikan ja lii-
ketoimintastrategian mukainen.*’® Néin ollen, kun yhtion johto on aiemmin kuvatun liike-
toimintapéatosperiaatteen mukaisesti hankkinut paatoksensa tueksi riittavat tiedot ja tehnyt
perustellun johtopaatoksen tassa esimerkissa tehtaan sulkemisestal®?, voidaan siirtya tyéoi-
keudellisen puolen arviointiin ja siirtad edelld sanotut yhti6oikeudelliset l&htokohdat konk-
retiaan. Tydsopimuslain (26.1.2001/55, muutoksineen, jiljempana ”TSL”) 7:3.1:n mukaan
”Tybnantaja saa irtisanoa tydsopimuksen, kun tarjolla oleva ty6 on taloudellisista, tuotan-
nollisista tai tyonantajan toiminnan uudelleenjarjestelyista johtuvista syista vahentynyt
olennaisesti ja pysyvasti. Tyosopimusta ei kuitenkaan saa irtisanoa, jos tyéntekija on sijoi-
tettavissa tai koulutettavissa toisiin tehtaviin 4 §:ss4 saadetyll4 tavalla”.8t Nain ollen yhtion
johdon arvioinnin tulee kiinnittd4d huomiota tyon védhenemiseen seka sen pysyvyyteen. Lo-
pulta tdman arvioinnin pohjalta voidaan tehda liiketoimintapaatosperiaatteen mukainen pe-
rusteltu johtopaatds, kunhan on todettu TSL 7:3:n mukaisten edellytysten tayttyneen. Oi-
keuskirjallisuudessa on liséksi katsottu irtisanomisen taloudellisilla ja tuotannollisilla syilla
tayttyvan, vaikka irtisanottavien tyontekijoiden omat ty6t ei olisi védhentyneet, mutta ne on
yritystd kohdanneiden toiden yleisen véhenemisen ja siitd seuranneiden uudelleenjarjeste-

lyiden vuoksi ja taloudellisen tuottavuuden kohentamiseksi siirretty muille tyontekijoille. 82

Ylla mainitussa tilanteessa yhtion yhteiskuntavastuun voidaan katsoa korostuvan TSL
7:3.1:n mainitseman uudelleensijoittamis- ja jatkokouluttamisvelvollisuuden myo6ta. Tallai-
sessa tilanteessa tyOnantajalla on aktiivinen rooli esimerkiksi tytaryhtidissé olevien vapaiden
tydpaikkojen selvittamisessa seka uudelleenjérjestelyn kohteena olevien tydntekijoiden ky-
kyjen arvioinnissa.'® Lisaksi yksi etukateinen tapa toteuttaa yhteiskuntavastuuta tydnteki-

joihin nahden, on avoin raportointi henkilstolle yhtion taloudellisten tietojen lisaksi myos

178 Ks. esim. hallituksen ja yhtiokokouksen vélisista toimivallanjakokysymyksista: Mahonen — Villa 2019, s.
296-310.

179 Lautjarvi 2017, s. 221.

180 Ks. tutkielman kappale 2.1.5.

1BLTSL 7:3.1.

182 Maatta 2005, s. 424,

183 Paanetoja 2019, s. 472-473.
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muista yhtion liiketoimintaan lisdarvoa tuottavista asioista (esimerkiksi kestavaan kehityk-

seen liittyvista seikoista) seké henkildston suoriutuminen naill4 osa-alueilla.1®

Yhtion yhteiskuntavastuun ja tyontekijoiden valisestd suhteesta voidaan lopuksi nostaa
my0s kansainvalisessé oikeuskaytanndssakin omaksuttuja kantoja. Esimerkiksi yhdysvalta-
laisessa tapauksessa Dodge v. Ford Motor Company Co omaksuttiin kanta, jonka mukaan
uusien tyopaikkojen luominen tai investoinnit eivat olisi syita luopua suurista osingonmak-
suista.'®® Tapaus on tosin yli sata vuotta vanha, mutta sen sisaltod on tosin tulkittu viela
viime vuosikymmenind. Kirjallisuudessa on esimerkiksi todettu, ettd tapauksen merkittavin
anti olisi se, ettd tuolloin kanta, jonka mukaan henkiléston etu olisi ajanut tapauksessa ky-
symyksessa olleissa olosuhteissa osakkeenomistajien edun ohi, ei ollut hyviksytty.18 Myos
kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd kansallinen tyontekijan irtisanomista
koskeva lainsaadanto ei esté voitollista yhtiota tekemasta yhtiéssaan sellaisia uudelleenjar-
jestelyitd, jotka voivat johtaa henkildston irtisanomisiin, kunhan laissa saadettyja reunaeh-
toja ja irtisanomissuojaa koskevia normeja noudatetaan. Toisaalta pelkka yhtion voiton mak-

simointi ei luonnollisestikaan riita irtisanomisperusteeksi.'®’

Néin ollen yhtién yhteiskuntavastuu tydntekijoita kohtaan taloudellisessa kriisissa tiivistyy
ensinnakin velvoittavan ty6lainsdadanndn noudattamiseen ja yhtion aktiiviseen rooliin tyon-
tekijoiden uudelleenkouluttamis- ja uudelleensijoittamisvelvollisuuden tdyttdmisessa. Li-
séksi yhtion tiedonanto tyontekijoille yhtion taloudellisesta tilasta ja henkiloston suoriutu-
misesta on tapa toteuttaa etukateistd yhteiskuntavastuuta yhtion jokapdivaisessa toimin-
nassa. Sen sijaan merkille pantavaa on, etté kirjallisuudessa ei ole juurikaan esiintynyt kan-
nanottoja, jonka mukaan yhtion yhteiskuntavastuu tyontekijoita kohtaan olisi hallitseva yh-
tion etuun néhden tilanteessa, jossa yhtio joutuu sulkemaan esimerkiksi tuotantolaitoksen ja
irtisanomaan henkildstod. Toisaalta kuvattu kanta olisi muutenkin mahdollisesti kestdmé&ton
yhtion toiminnan jatkuvuuden ja siten osakkeenomistajien edun kannalta. Sen sijaan téllai-
sissa liiketoimintapaatoksissé korostuvat aiemmin mainitulla tavalla yhtion etu ja johdon
fidusiaariset velvollisuudet perustellun liiketoimintapaatoksen tekemisesta.

184 Juutinen 2019, s. 565.

185204 Mich. 459 170 N.W. 668.

18 Toiviainen 2004, s. 419. N&in Toiviainen on kaantanyt ja tulkinnut englantilaisessa oikeuskirjallisuudessa
omaksuttuja kantoja.

187 Kairinen 2003, s. 25.
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3.1.3 Yhteiskuntavastuun ymparistollinen (sustainability) ulottuvuus

Puhuttaessa yhteiskuntavastuun ymparistollisestd ulottuvuudesta, viitataan tassé tutkiel-
massa nimenomaan kestavaan kehitykseen (sustainability) ja siihen liittyviin toimenpitei-
siin. Kestavan kehityksen merkitys yhtididen liiketoiminnassa on kasvanut ilmastonmuutok-
sen myota ja kestavad kehitystd palvelevia strategioita on implementoitu osaksi yhtididen
lilketoimintoja. Hyvana esimerkkina kestavéan kehityksen merkityksestd markkinoilla toimii
my06s maailman suurimman varainhoitajan BlackRock:n toimitusjohtaja, Larry Finkin, vuo-
den 2020 kirje, jotka on osoitettu BlackRock:n portfolioyhtiéiden toimitusjohtajille. Kir-
jeessé Fink kaiken muun ohella toteaa, ettd kestdvaan kehitykseen ja ilmastoon integroidut
sijoitukset tarjoavat todennékoisesti paremman tuoton sijoittajilleen tulevaisuudessa ja etté

kestavan sijoittamisen vaikutus tulee kasvamaan entisestadn tulevaisuudessa.®

Yhtidoikeudellisessa keskustelussa kestéva kehitys on liitetty yhtididen ympéristovaikutuk-
set huomioivaan toimintaan ja sitd myoten myos yhteiskuntavastuun kasitteen alle. Samalla
oikeustieteellisesti tat4 ohjaa yhtidita velvoittava ymparistolainsdéddantd seka ndiden taus-
talla vaikuttuvat ympdristonsuojeluperiaatteet.'® Koska kestiva kehitys luetaan lahtokohtai-
sesti osaksi yhteiskuntavastuuta, liittyy kysymyksenasetteluun myds yhtion toiminnan tar-
koitus. Myos yhtitiden ymparistoon liittyvan vastuun ja toiminnan tarkoituksen vélisté suh-
detta on lahestytty vastaavalla tavalla kuin on aiemmin t&ssa tutkielmassa todettu: yhtidoi-
keudellisessa kontekstissa ei ole yleisid ymparistovastuuta ja kestdvaa kehitysta ajavia peri-
aatteita, jota ohittaisivat yhtidoikeudelliset yleiset periaatteet. Sen sijaan ympéristovastuu ja
kestava kehitys korostuvat yhtion toiminnan tarkoituksen aineellisen siséllon kautta. Tama
viittaa aiemmin késiteltyyn yhtion voiton tuottamiseen pitkélla aikavélilla ja viela tarkem-
min valistuneen arvonmaksimoinnin mukaiseen toimintaan. Sustainability-nakokulmasta
yhtion tulee pyrkid esimerkiksi tuotekehittelyissaan kestavimpiin ratkaisuihin ja sitd kautta
huomioimaan muun muassa asiakkaidensa toiveet. Yhdeksi konkreettiseksi toimeksi on nos-
tettu tuotannon energian kulutuksen vahentdminen. Onkin todettu, ettd usein yhtion pitkélle
aikavélille asetetut tavoitteet ovat myos kestavan kehityksen ja ympéristovastuun mukai-

sia.1® Tamin voidaan myos katsoa olevan osittain seurausta markkinoilla vallitsevista kes-

188 BlackRock 3.8.2020, Letter to CEOs 2020.

189 Mahonen — Villa 2015, s. 332-333. Ks. ympdristonsuojeluperiaatteista myds Kokko — Mahonen 2015, s.
43-47.

190 Kokko — Mé&honen 2015, s. 48-49.
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tavaan toimintaan liittyvistd asiakkaiden ja yhteistybkumppaneiden odotuksista. Kirjallisuu-
dessa on todettu taté tukevia kantoja my0s toteamalla, ettd nykyoloissa yhtidiltd voidaan
kohtuudella edellyttda vastuullista ja kestavia toimintaa. 1%

Markkinoilla vallitsevat edellytykset asettavat jalleen myos yhtion johdolle tiettyja toimi-
misvelvoitteita heidan jo lakisaateisten OYL:n mukaisten huolellisuus- ja lojaliteettivelvoit-
teiden nojalla. Tallgin on selvéa, ettd voitontuottamistarkoitus on yhtion johtoa sitova ele-
mentti ja etta kestdva kehitys osana liiketoimintastrategiaa lahtokohtaisesti tahtaé pitkan ai-
kavilin voitontuottamiseen.®? Toisaalta kirjallisuudessa on esitetty kantoja, joissa on poh-
dittu, tulisiko johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden tarjoama suoja kohdistaa
my0s ainakin valillisesti yhtion muihin sidosryhmiin, mik& mahdollistaisi yhtion pitkén ai-
kavélin voitontuottamiskykya ja yhtion arvoa samalla kestavaa kehitysté painottaen. Tallai-
nen vahvistaisi taas suomalaisten yhtiéiden markkinoilla vallitsevaa kilpailuetua sidosryh-
miin nahden.'®3 Lisaksi M&honen ja Sjafjell ovat ehdottaneet myds, ettd esimerkiksi Pohjois-
maissa kestavésta liiketoiminnasta olisi mahdollista s&atd4 lain tasolla, jolloin osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien véliset intressit tasoittuisivat. Samalla tulisi tosin tarkis-
taa yhtion toiminnan tarkoitusta, johdon fidusiaarisia velvollisuuksia seka liiketoimintapaa-

tosperiaatetta koskevien normien sisaltoa.1%

Esitettyd nakokulmaa voidaan toisaalta myds lahestya Mahosen ja Villan myéhemmaén tuo-
tannon avulla. Nykymuotoisen OYL:n mukainen systematiikka yhtidintressin toteuttami-
sesta edellyttaa, ettéd yhtion johto painottaa yhtion toiminnassa valistuneen arvonmaksimoin-
nin mukaisia menettelyitd ja antaa samalla painoarvoa yhtion toiminnan jatkuvuudelle ja
osakkeenomistajien varallisuusarvon pitk&janteiselle kehitykselle ja ettd tdma edellyttaa
my0s usein yhteiskunnallisesti hyvéksyttyjen menettelyiden implementoimista yhtion toi-
mintaan.'% Talléin yhtion sidosryhmét tulevat myds huomioiduksi yhtién toiminnassa edes-
auttaen samalla osakkeenomistajien edun toteutumista. Nain ollen, mikéli valistuneen ar-
vonmaksimoinnin katsotaan olevan johtava periaate yhtion toiminnan tarkoituksen tulkin-
nassa, voidaan esittdd myds nakokanta, jonka mukaan nykyinen valistuneen arvonmaksi-

moinnin mukainen tulkinta edesauttaisi jo kestdvaa kehitysta ilman, etta olisi tarpeen ajaa

191 Karhu 20109, s. 422.

192 Kokko — Mahonen 2015, s. 50.

193 Ks. esim. Lautjarvi 2016, s. 130.
194 Mahonen — Sjafjell 2014, s. 58-61.
195 Mahonen — Villa 2015, s. 244.
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vahvaa OYL:n yleista periaatteita koskevien normien sisédltomuutoksia. Tallgin véite, jonka
mukaan kestavan kehityksen séilyttdminen tai yhtion kilpailuetu markkinoilla edellyttaa luo-
pumista yksinkertaisesta osakkeenomistajan voiton maksimointiin tahtéavasta lahtokoh-
dasta’®®, lienee mahdollista muotoilla osittain uudestaan. Yhtion kilpailuetu siis edellyttsa
kestavén kehityksen huomioimista samalla kun yhtion sidosryhmien intresseja pyritdan in-
tegroimaan yhtion toimintaan valistuneen arvonmaksimoinnin mukaisessa hengessa. Nain
ollen edellda mainittuja aspekteja kestdvasta kehityksesté ja voitontuottamisesta ei tarvitse

nahda toisiaan poissulkevina vaan osittain jopa paallekkaisina elementteina.

Mité tulee yritysten valiseen kilpailuun markkinoilla, kestdvan kehityksen nakdkulmasta
voidaan todeta, ettd kestdvad kehitystd on selvasti kdytetty eri teollisuuden aloilla kilpai-
luetuna sekd myds maineriskien ehkaisijana, silla esimerkiksi media seuraa yhtididen toi-
mintaa talla saralla entista tarkemmin. Samalla monien alojen kattojarjesttt seké markkinoi-
den johtavat yhtiét pyrkivat huomioimaan kestavan kehityksen elementit toiminnassaan en-
tistd tarkemmin esimerkiksi kiinnittdméalla huomiota ylikansallisiin arvoketjuihin ja niissa

mukana olevien tahojen toiminnan kestavyyteen.%’

Kestévaa kehitystéa ja yritystoimintaa voidaan tarkastella myos taloudellisen Kriisin ndkdkul-
masta. Kirjallisuudessa on todettu, ettd monien tutkimusten perusteella taloudellisen kriisin
aikana yhtitiden johto ei vaikuttaisi antavan sen enempad painoarvoa kestédvéan kehityksen
alaisille asioille kuin normaaleinakaan taloudellisina aikoina. Toisin sanoen kestévan kehi-
tyksen painoarvo nayttdisi pysyvan stabiilina taloudellisesta ajanjaksosta riippumatta. Tél-
I6in johdon toiminta on keskittynyt kestdvan kehityksen saralla ympéristooikeudellisen
séantelyn noudattamiseen ja sen huomioimiseen. Syyna sille, ettd kestava kehitys ja ympa-
ristélliset seikat eivat saa taloudellisen kriisin aikana huomattavasti enempaa tai véhempéaa
huomiota, voidaan pitaa sitd, ettd ymparistosuojelusta yhtididen toiminnassa on ryhdytty pu-
humaan jo 1960-luvulta lahtien ja keskustelu aiheen ymparilla on kiihtynyt entisestdén 2000-
luvulle tultaessa, joten kestavéa kehitystd koskevat seikat voidaan katsoa olevan usein jo
jossain maérin integroituna yhtididen liiketoimintastrategiaan, jolloin niiden painottaminen

tai hylkdaminen taloudellisesta ajanjaksosta riippuen ei ole kovinkaan todennikoists.®®

19 Toijviainen 2004, s. 432.
197 Rajavuori — Salminen 2019, s. 396.
198 Fehre — Weber 2015, s. 1423-1424,
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Kéytannossé talloin vahva merkitys on muun muassa yhtién johdon avoimella viestinnalla

yhtion sidosryhmille. 1%

Mikali taas yhti6 ajautuu kriisin seurauksena kohti maksukyvyttomyytta ja tdiman seurauk-
sena aktualisoituu insolvenssimenettelyistd esimerkiksi yrityksen saneeraus, tulee tallgin
keskiton yritystoiminnan tervehdyttdminen. Tdmén katsotaan taas olevan prosessissa ensi-
sijainen tavoite kestavan kehityksen huomioimiseen nadhden. Padpaino on yhtién toiminnan
kannattavuuden tervehdyttamiselld, jolloin ratkaisevaa on yhtion tuottavuuden parantami-
nen, mika voi vaatia esimerkiksi jopa joidenkin ldhtdkohtaisesti kestavien toimintojen sa-
neeraamista, tai vaihtoehtoisesti ympéristoa kuormittavien tekijéiden (esim. kaivostoiminta)

sdilyttamista, mikali niiden avulla on mahdollista kaanta yhtio voittoa tuottavaksi.?®

Konkurssimenettelyssa voidaan katsoa patevan pitkalti samat realiteetit kuin yrityksen sa-
neerauksessakin. Pesdnhoitajan tulee ajaa velkojien etua, eika kestévalle toiminnalle voida
antaa niin suurta painoarvoa, varsinkin kun toimintaa ollaan lopettamassa menettelyn seu-

rauksena ja tarkoituksena onkin nimenomaan yhtién velkojien tyydyttaminen.

Nain ollen yhteiskuntavastuun ympadristollisen ulottuvuuden merkityksen ei voida katsoa
saavan suurempaa merkitysta taloudellisen Kkriisin aikana yhtion toiminnassa. Keskitssa on
edelleen yhtion lakisaateinen toiminnan tarkoitus, jota toteuttaakseen markkinoilla vallitse-
vien realiteettien mukaisesti, yhtion toiminnassa on paapaino liiketoimintastrategiaan imple-
mentoitujen kestavaa kehitysta tukevien toimintojen toteuttamisessa seké lakiséateisten vel-
vollisuuksien hoitamisessa. Mikéli yhtio ajautuisi taas maksukyvyttémaksi, korostuisi jal-
leen velkojien etu seka yrityssaneerausmenettelyssa lisdksi yritystoiminnan elvyttdminen
uudestaan kannattavaksi. Talléin yhteiskuntavastuuta ei liene mahdollista toteuttaa ndiden
edelld mainittujen tavoitteiden kustannuksella.

Kestéva kehitys ja ymparistéllinen yhteiskuntavastuu ovat siis markkinaedellytyksia, joten
edelld esitetyn valossa voitaneen todeta, ettd yhtiot, jotka ovat huomioineet ymparistollisen

ulottuvuuden liiketoiminnoissaan, on mahdollista selvita taloudellisesta kriisisté ja/tai yri-

199 Pollard ym. 2010, s. 54.

200 inna 2018, s. 666-669.

201 1hid., s. 671-672. Yhtididen konkurssitapauksissa on saattanut esimerkiksi aktualisoitua kysymyksia kon-
kurssipesan ympéristdvastuista.
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tyssaneerausmenettelystd paremmin, sillé tallaisten menettelytapojen avulla yhtié on toden-
nakdisemmin elvytettavissa kuin ilman niitd. Lisdksi, jos markkinoilla kuluttajat arvostavat
esimerkiksi kestavasti tuotteita, ei tallaisten toimintojen saneerausta voida pitdd myoskaan
liiketaloudellisesti perusteltuna. Toisaalta kdanteisesti tallaisten toimintojen puuttumisen on

mahdollista olettaa vahentavan yhtion kriisista selviytymisen todennékoisyytta.

Oikeuskirjallisuudessa sustainability-asioista ja osakkeenomistajien ensisijaisuudesta pu-
huttaessa on kuitenkin kiinnitetty huomiota juuri kestavan kehityksen ja osakkeenomistaja-
keskeisen mallin valiseen vastakkainasetteluun ja tdhén vastakkainasetteluun onkin pohdittu
ratkaisuksi erilaisia toimenpiteitd. Samalla on liséksi todettu, ettd osakkeenomistajakeskei-
nen malli rajoittaisi paremman kestavan kehityksen ajamista, sill& erilaiset parempaan kes-
tavaan kehitykseen tdhtadavat aloitteet ovat toteutuneet siltd osin, kuin ne ovat olleet mukau-
tettavissa osakkeenomistajakeskeiseen seka yhtion liiketoimintaan.?%? Pohjoismaissa yhtioi-
den sitouttamiseksi aikaisempaa enemmaén kestavaan kehitykseen on ehdotettu muun mu-

assa yhtidoikeudellista reformia, jonon esimerkiksi EU voisi myds sitoutua.?®®

Nain ollen seuraavana tarkastellaan erilaisia yhteiskuntavastuuta korostavia esitettyja lain-
sédadantétoimenpiteitd, joita on vireilla niin kansallisella kuin EU:n tasolla seka pohditaan

niiden kayttokelpoisuutta suomalaisessa yhtidoikeuskontekstissa.
3.2 Vireilld olevat lainséadantétoimenpiteet

EU-oikeudellisia lainsdadantdaloitteita

EU:n tasolla niin komission kuin parlamentinkin taholta on 2010-luvun aikana tehty useita
eri aloitteita yritysvastuulainsdddédnnon kehittamiseksi eurooppalaisella tasolla. Naiden
aloitteiden lisdksi my6s Suomessa kansallisesti on selvitetty erilaisen yritysvastuun imple-

mentoimista kansalliseen lainsaadantoon.

EU:n tasolla toteutettavista lainsdadannollisistd toimenpiteistd voidaan mainita ensim-
maiseksi aiemmin kohdassa 3.1.2 sivuttu Yleisvastuulausunto 2013. Kyseisen lausunnon ta-

man tutkielman kannalta relevantti osuus keskittyy aikaisemmasta taloudellisesta Kriisista

202 Bruner — Sjafjell 2019, s. 716.
203 Johnsen — Mahonen 2019, s. 231.
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elpymiseen seka kriisin aikaisiin yhteiskuntavastuullisiin toimenpiteisiin sek& yhtididen yh-
teiskuntavastuun jatkokehittdmista koskevaan osioon ja siind esitettyihin kannanottoihin yh-

teiskuntavastuun ajallisesta ulottuvuudesta.

Huomionarvoista siis on, ettd Yhteiskuntavastuulausunto 2013 korostaa osittain Kkriisin jal-
keisid toimenpiteitd ja niiden merkitysta yhteiskuntavastuussa, vaikka joskin lausunnossa
pohditaan myos kriisinaikaisia toimenpiteitd. Kriisinaikaisista toimenpiteista voidaan mai-
nita parlamentin kannanotto, jonka mukaan kriisiaikoina tulisi korostaa yhtion tekemia alu-
eellisia investointeja seka huomioimaan ymparistéllisen monimuotoisuuden séilyttdminen,
mika palvelisi “kestivia elpymistd”.2% Yhtion tekemét alueelliset investoinnit voidaan myos
néhda osana yhtion jaetun arvon luomisen mukaista liiketoimintastrategiaa, jossa yhdistyvét
toiminnan tarkoitus seké yhteiskuntavastuu. Kéytdnngssa taméa tapahtuu esimerkiksi paran-
tamalla yhtion toimintaedellytyksida nimenomaan paikallisesti siten, ettd yhtion sidosryhmat
kyseisessé lokaatiossa hyotyvat samalla esimerkiksi uuden ja positiivisia tyollisyysvaiku-
tuksia tuottavan tuotekehittelyn kautta.?®> Toisaalta mahdollisessa taloudellisessa kriisissa
olevalla yrityksella ei valttamétté ole resursseja tehda kuvattua investointia, joten yksi par-
lamentin ehdotuksen mukainen toimenpide on hakea kustannussaastoja kestavalla tavalla.
Tama voi tapahtua muuan muassa vahentdmalla pakkauskustannuksia ja pyrkimalla lyhen-
tdmaan tavaroiden toimitusmatkoja.?%® Nain ollen on mahdollista harjoittaa parlamentin eh-
dotuksen mukaista yhteiskuntavastuuta siten, ettd yhtion toiminnassa huomioidaan myds yh-
tion voitontuottamistarkoitus. Edellda mainittujen strategisten toimien voidaan taten katsoa

olevan myads valistusteen arvonmaksimoinnin mukaisia toimenpiteita.

Toinen huomio Y hteiskuntavastuulausunnossa 2013 kiinnittyy parlamentin kannanottoon
yhteiskuntavastuun ajallisesta ulottuvuudesta. Parlamentti toteaakin, ettd vaite, jonka mu-
kaan yhtiot kantaisivat yhteiskuntavastuuta ainoastaan “hyvinéd aikoina” on todettu paik-
kaansa pitaméattdmaksi, koska yha useammat yhtiot ovat sitoutuneet kantamaan toiminnas-
saan yhteiskuntavastuuta ja ettd kyseessd on “vanhanaikainen olettamus”, joka ei ota huo-
mioon yhtiéon kohdistuvia mainehaittoja ja niiden merkitysta yhtion kannattavuudelle.?%’
Parlamentin kannanotosta lienee mahdollista tehd& johtopaatds siitd, ettd yhteiskuntavastuun

tulisi olla ikdan kuin ajasta riippumaton elementti yhtién toiminnassa, mutta sen tulisi olla

204 Euroopan parlamentin paatoslauselma 6. helmikuuta 2013 yritysten yhteiskuntavastuusta, kohta 28.
205 porter — Kramer 2011, s. 73-74.

206 |bid., s. 70.

207 Euroopan parlamentin paatoslauselma 6. helmikuuta 2013 yritysten yhteiskuntavastuusta, kohta 80.
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yhteydessé yhtion kannattavuuteen véhintadankin yhtion maineenhallinnan kautta. Tallainen
johtopdatds korostaisi yhteiskuntavastuun merkitystd kilpailukykytekijand sekd markki-
naedellytyksena.

Toinen merkittavd EU:n taholta tullut yhteiskuntavastuuta koskeva kannanotto on maalis-
kuulta 2021, jolloin Euroopan parlamentti teki direktiiviehdotuksen yhtiéiden huolellisuus-
ja vastuuvelvoitteista. Kyseinen direktiivi olisi soveltamisalaltaan suhteellisen laaja, silla se
soveltuisi kaikkiin EU:n alueelle sijoittautuneisiin suuryrityksiin seka pieniin ja keskisuuriin
yrityksiin, jotka ovat julkisesti noteerattuja tai muutoin luokiteltu suurriskin yrityksiksi. Di-
rektiiviehdotuksen tarkoitus olisi pakottaa yhtiot huolehtimaan arvoketjujensa yhteiskunta-
vastuun mukaisuudesta, jolloin yhtididen tulisi poistaa arvoketjuistaan esimerkiksi lapsityo-
voimaa kayttavéat tahot, vahentdmaan ympariston kuormitusta sek& korruptiota ja lahjontaa.
Lisasi laiminlyoneisté olisi mahdollista asettaa yhtidille sakkomuotoisia seuraamusmaksuja,
vaikkakin direktiivin olisi tarkoitus toimia ennaltaehkaisevéna toimena.?’® Perusteluissa par-
lamentti painottaa, ettd luomalla vastuullisemmat arvoketjut, parantaa tdma yhtiéiden toi-
mintaedellytyksia pitkalla aikavélilla sek& helpottaa COVID-19-pandemian aiheuttamista
haittavaikutuksista elpymista esimerkiksi tarjoamalla pienille ja keskisuurille yrityksille suo-

tuisamman markkinaympériston.?%°

Kansallisia lainsaadantoaloitteita

Suomessa on niin ikadn keskusteltu ja selvitetty kansallisen EU:n aloitteisiin pohjautuvan
yritysvastuulainsdadannon saatamista, mistad esimerkkina toimii jo aiemmin tassé tutkiel-
massa mainittu Tyo- ja elinkeinoministerion oikeudellinen selvitys yritysvastuulaista. Muis-
tiossa késitellyn mahdollisen yritysvastuulain pddméaéra oli séatdd nimenomaan YK:n ihmis-
oikeuksia koskevasta huolellisuusvelvoitteesta, jonka mukaan yhtiéiden tulisi tunnistaa seka
arvioida toimintansa ihmisoikeusvaikutuksia, pyrkida minimoimaan toimintansa aiheuttamat
haitat, kehittdd menettelya varten seurantajérjestelma seké raportoida niista. Lisaksi velvoit-

teiden laiminlyonnista olisi mahdollista asettaa niin vahingonkorvaus- ja rikosoikeudellisia

208 Eyroopan parlamentin paatoslauselman 10. maaliskuuta 2021 liite: Suositukset Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin laatimiseksi yritysten huolellisuusvelvoitteesta ja vastuuvelvollisuudesta, artiklat 2,
4518 ja 19. Ks. myds Euroopan parlamentin verkkotiedote aiheesta: https://www.europarl.eu-
ropa.eu/news/fi/press-room/202103041PR99216/mepit-yritykset-eivat-saisi-vahingoittaa-ihmisia-ja-planeet-
taa-ilman-seurauksia.

209 Euroopan parlamentin paatoslauselma 10. maaliskuuta 2021, kohdat E, K ja 6.
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kuin hallinnollisiakin sanktioita.?!? Kyseisessd muistiossa todettiin, ettd lainsaadannon sel-
keyden kannalta paras vaihtoehto (siind teoreettisessa tilanteessa, jossa Suomeen otettaisiin
kayttoon erillinen yhtididen huolellisuusvelvoitteita koskeva yritysvastuulainsaadanto) olisi

saataa asiasta oma erillislaki.?!

Oman yhtitiden huolellisuusvelvoitteita koskevan erillislainsadtdmisen arvioinnissa on kiin-
nitetty huomiota myos lain vaikutuksiin Kilpailukykytekijand Suomessa seké laista yrityk-
sille aiheutuviin kustannuksiin. Kustannusvaikutukset riippuvat luonnollisesti lain sovelta-
misalasta, mutta lahtokohtaisesti suurimmat kustannuksia aiheuttavat tekijat liittyvét rapor-
tointivelvollisuuteen, siihen mahdollisesti tarvittavaan ulkoiseen asiantuntija-apuun seka
seurantajarjestelmén kayttoonottoon. On esitetty, ettd suurelle kansainvaliselle yhti6lle kus-
tannusvaikutukset olisivat joka tapauksessa huomattavat ja etté pienille ja keskisuurille yri-
tyksille suhteellinen kustannusvaikutus olisi suurempi kuin suuremman liikevaihdon yrityk-
sissd. Toisaalta huolellisuusvelvoitteita koskevan yritysvastuulainsdaddnnén voidaan katsoa
tuottavan myos positiivisia kustannusvaikutuksia avoimesti raportoitavan huolellisuuden ja
siitd mahdollisesti seuraavan maineen parantamisen kautta. Liséksi positiivinen brandi voi
helpottaa esimerkiksi yhtididen rahoituksen saantia ja markkina-arvoa. On kuitenkin huo-
mattava, etta positiiviset taloudelliset vaikutukset, kuten yhtion parantunut liiketulos, on vai-
keasti todennettavissa olevan vain yhden tekijén ansiota, vaan pikemminkin monen osateki-
jan summa. Kilpailukykytekijana aiempaa vahvempi yhtididen vastuullisuus voidaan ndhda
Kilpailua edistavéana tekijana, mutta toisaalta lisélainsaadanto taas kilpailuhaittana. Kilpai-
luedun tai -haitan arviointia ei voida kuitenkaan pitaa nain yksiselitteisend, koska yhtididen
sijoittautumis- ja investointipaatoksiin vaikuttavat myos muut tekijat, joskin lainsaadanté on
yksi olennainen osa naité tekijoitd. Joka tapauksessa kilpailuolosuhteita koskeva arviointi

vaatisi huomattavasti kattavamman selonteon.?!2

Aiemmin mainitussa Valtioneuvoston kanslian selvityksessa OYL:n muutostarpeista kilpai-
lukykytekijédnéd on myds arvioitu erilaisen yhteiskuntavastuuliitannéisen lainsaadantdvaihto-
ehtoja myoskin osakeyhtidoikeudellisesta nédkokulmasta seka lainsdadéntdvaihtoehtojen
vaikutusta yhtididen kilpailukykyyn huomioiden myos elinkeinoelaman kannanottoja yhti-

Oiden yhteiskuntavastuuta koskien. Myos kyseinen selvitys tukeutuu vaihtoehtoon rakentaa

210 Ty6- ja elinkeinoministerion oikeudellinen selvitys yritysvastuulaista, s 101-104.
211 |bid., s. 94.
212 |bid., s. 95-97.
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yhtididen yhteiskuntavastuutta erillislainsaadannén kautta. Nakokulman lisaksi on mainit-
tava kuitenkin kannanotto siitd, ettd Suomen tyyppiselld reunamarkkina-alueella on myos
yhteiskunnan etujen mukaista, ettd Suomi ja Suomessa toimivat yhtiot sailyvat houkuttele-
vina sijoitus- ja investointikohteina. On mahdollista, ettd rahoituksen saatavuus heikkenisi
ja kustannukset nousisivat, mikéli yhtidoikeudellista sijoittajansuojaa heikennettaisiin esi-
merkiksi OYL:ia koskevilla muutoksilla. Jotta valtio kykenisi menestyméan kilpailussa si-
joittajien pddomasta ja sen mahdollistamista resursoinneista, ei valtio voi luonnollisestikaan
kohdella sijoittajia epaoikeudenmukaisesti.?'® Talloin kyse on siita, ettd yhtidoikeudellisen
lainsdadanndn on kilpailukykyé yllépitaakseen ja kehittddkseen mukauduttava markkinoilla
vallitseviin vaatimuksiin, joiden joukossa sijoittajansuoja on keskeisessa asemassa.?** Nain
ollen yhtidoikeudellisen saéntelyn roolia kilpailukykya koskevassa arvioinnissa ei ole syyté
aliarvioida, silla yhtioikeus on keskitssd muun muassa investointihalukkuuden suhteen ja
ratkaisut, jotka esimerkiksi heikentavét yhtidoikeudellisen kehikon tarjoamia sijoittajansuo-
jamekanismeja, eivat Valtioneuvoston kanslian tekemén selvityksen perusteella vélttamétta

olisi suositeltavia lainsaadantoratkaisuja.?t

Lis&ksi Suomessa on tammikuussa 2021 talousvaliokunnan lausunnossa arvioitu niin Euroo-
pan Komission yritysten kestdvad hallinnointia (”sustainable corporate governance”) ja
asianmukaiseen huolellisuuteen perustuvaa yritysvastuuta (’due diligence”) koskevia aloit-
teita” seka niiden yhteensovittamista suomalaiseen yhtidoikeuteen. Kyseessa olevat aloitteet
ovat pitkélti periaatteiltaan huolellisuusvelvoitteen osalta pddosin samansiséltdisia kuin
aiemmin kuvattu Euroopan parlamentin direktiiviehdotus yritysten huolellisuusvelvoitteista
javastuuvelvollisuudesta. Lisaksi Komission aloitteissa otetaan huomioon yhtididen kestava
hallinnointi. Komissio onkin arvioinut, ett4 yhtididen toiminnassa talla hetkell& vain yksi
kolmasosa noudattaa asianmukaista huolellisuutta huomioiden ihmisoikeudet ja toimintansa
ymparistovaikutukset. Liséksi yhtididen hallinnoinnissa korostuu aloitteiden mukaan liiaksi
lyhyen aikavalin voitontavoittelu, jota harjoitetaan liiaksi kestavan kehityksen ja pitkan ai-
kavélin voitontuottamisen kustannuksella ja ettei yhtididen sidosryhmid otettaisi riittavisséa

madarin yhtididen toiminnassa huomioon.?*®

213 Savela 1999, s. 232. Ks. myos Valtioneuvoston kanslian selvitys osakeyhtiélain muutostarpeista kilpailu-
kykytekijana 2020, s. 31.

214 Ks. esim. Vahtera 2010, s. 162.

215 Valtioneuvoston kanslian selvitys osakeyhticlain muutostarpeista kilpailukykytekijana 2020, s. 32.

216 TaVL 31/2020 vp, s. 2-3.
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Valiokunnan lausunnossa tosin arvioidaan Kkriittisesti Komission esittdmia nakemyksia ja
kysymyksenasettelua. Komission teettaman selvityksen on katsottu olevan puutteellinen sen
vuoksi, ettd selvitys kattaa merkittavien jasenvaltioiden yhtididen kannalta vain osan jasen-
valtioiden yhtioista. Lisdksi Komissio ei ota huomioon toiminnan tunnuslukuja vertailles-
saan varojenjaon nettomaaréd, jolloin arvioinnissa tulisi huomioida myos uuden ulkoisen
rahoituksen osuus. Tallgin lopputulos olisi huomattavasti erilainen. Kysymyksenasettelun
puutteellisuuden osalta lausunnossa todetaan, ettd valinnassa kestavéan kehityksen osalta ei
ole kysymys valinnasta lyhyen ja pitkén aikavalin voitontuottamisen valilla vaan kyse on
liiketoiminnan ulkoisvaikutusten arvioinnista seka hallinnon kehityksestad. Samalla lausun-
nossa on tuotu esiin, ettd Komission selvityksessa on sivuutettu vaikutukset muun muassa

osake- ja padomamarkkinoihin seki kansantaloudelliset nakokulmat.?!’

Myos Komission esille tuomaa aloitetta yhtididen huolellisuusvelvoitteista ja kestavésta hal-
linnosta voidaan lahestya valiokunnan lausunnon avulla tuoden se yhtidoikeudelliseen kon-
tekstiin. Ensinnékin lausunnossa todetaan se yhtidoikeudellinen lahtokohta, ettd osakeyhtio
“instrumenttina” on tapa organisoida yritystoimintaa, hankkia rahoitusta sit4 varten seké ja-
kaa ja kohdistaa liiketoimintaliitannaista riskid. Talldin suurimman riskin kantavat osak-
keenomistajat, jotka ovat maksunsaantijarjestyksessé viimesijaisina, jolloin heilla on suurin
intressi valvoa yhtion johdon toimenpiteitd. Kun kyse on kilpailluista markkinoista, osak-
keenomistajien saama tuotto heijastelee aina liiketoiminnan riskid. Nain ollen lainsaadan-
nollisten toimien ei tule liiaksi horjuttaa liikeriskin ja varojenjaon vélista suhdetta, jotta yri-
tystoimintaan sijoittamisen attraktio ei havia liiaksi. Toiseksi yhtion johdon lakiséateisten
velvollisuuksien uudelleen sd&taminen yhtion sidosryhmia kohtaan voidaan néhda yhtigoi-
keudellisesti haastavana. Eri sidosryhmien intressit voivat olla keskendan ristiriidassa ja tal-
I6in yhtidn johdon velvollisuuksien modifiointi aiheuttaisi lopulta sen, etta suurin osa muus-
takin taméanhetkisesta yhtidoikeudellisesta saantelysta tulisi uudistaa suhteellisen radikaa-
listi. Kolmanneksi vditteeseen siité, ettd yhtididen lyhyen aikavéalin voitontuottamista toteu-
tettaisiin liiaksi pitkén aikavélin voitontuottamisen kustannuksella, voidaan todeta suoraan,

ettei tallainen menettely edes ole OYL:n systematiikan mukaista.

217 TaVL 31/2020 vp, s. 3-4.



63

Néin ollen valiokunnan lausunnossa korostuu se seikka, etta laadittaessa yhteiskuntavastuuta
toteuttavaa lainsaddantod, tulee tdma tehda siten, etté se sovitetaan yhteen kansallisen yhtio-
oikeuslainsaadannon kanssa, ei painvastoin. Samalla valiokunnan lausunnossa tuodaan ilmi,
ettd esimerkiksi listautuminen sadannellylle markkinalle on tehokas tapa hankkia lisaa rahoi-
tusta yhtiolle seka samalla lisata vastuullisuutta ja tiedottaa yhtion toiminnasta avoimemmin.
Talloin painottuu porssiyhtioité koskevan itseséantelyn rooli, eika listautumiskynnysta tulisi
nostaa liiaksi erilaisilla pakottavilla listayhti6ita koskevilla tiedonantovelvollisuuksilla.?!8

3.3 Osakkeenomistajien etu ja de lege ferenda -nédkdkulmia

Aiemmin esitetyn perusteella voidaan todeta, ettd esimerkiksi EU:n tasolla pyritdan vahvasti
ajamaan lapi erilaista osakeyhtiditd koskevaa yritysvastuulainsaadantéa, mika heijastuu
myo6s kansallisen oikeusjarjestelmamme lainsdéddantdtoimenpiteisiin. Yhteiskuntavastuuta
edistdvia toimenpiteitd voidaankin pitaa lahtokohtaisesti hyddyllisiné ja ajankohtaisina. Nii-
den yhteensopivuutta kansallisen yhtidoikeuskehikon ja sen fundamentaalisten perusele-
menttien kanssa tulee kuitenkin aina arvioida huolellisesti. Tassa kappaleessa pohditaan
aiemmin tassa luvussa esitettyjen ndkékulmien valossa erilaisten yhteiskuntavastuuta kos-
kevien lainsaddantdaloitteiden ja yhteiskuntavastuun aineellisen sisallén suhdetta osakkeen-
omistajien etuun seka annetaan tdmén perusteella tulkintasuosituksia de lege ferenda. Li-
séksi tdmé& pohdinta siséllytetdén taloudellisen kriisin kontekstiin jo siitd syysta, etté talou-
delliset kriisit, kuten koronapandemian aiheuttama Kkriisi tai vuosien 2007—-2010 finanssi-

kriisi, lisadvat usein keskustelua yhtididen yhteiskuntavastuusta.

Ensinndkin lainsdddanndstéd puhuttaessa ja tulkintasuosituksia annettaessa tulee huomata,
etta stabiliteetti ja ennakoitavuus voidaan néhda etuna yhtidoikeudellisessa kontekstissa.
Osakkeenomistajien (eli sijoittajien) nakdkulmasta usein houkuttelevana vaihtoehtona néh-
daan yhtiot, jotka ovat sijoittautuneet valtioon, jonka yhtidoikeuslainsaadanté on ollut sta-
biilia ja sen kehitys on kohtuullisin m&é&rin ennakoitavissa. Talloin tdma seikka tulisi voida

nahda ensimmaisend lainsaatajan toimia ohjaavana tekijana.?t®

218 TaVL 31/2020 vp, s. 6-7.
219 Savela 1999, s. 234,



64

Toisena lainsaadannollisend osatekijané voidaan mainita valinta sdantelyn pakottavuuden ja
sopimusvapauden valilla. Taloustieteellisesti l&htokohtaisesti tehokkaampaa on tahdonval-
tainen pikemmin kuin pakottava sadntely ja samalla myds osakkeenomistajien etua tehok-
kaammin edistdva. Asiaa tulee kuitenkin lahestya saantelyn kohteen ja tarkoituksen kautta.
Mikali pakottavalla saantelylla pyritan esimerkiksi transaktiokustannusten minimointiin tai
muutoin karsimaan tehottomia vaihdannanmuotoja, hyodytt&a tallainen sdéntely myods osak-
keenomistajia ja on siten perustellumpi.??® Nain ollen tahdonvaltaisen ja pakottavan saante-
lyvaihdon keskindisté suhdetta voidaan l&hestya siten, ettd yhtidoikeudellisessa kontekstissa
sopimusvapautta lienee pidettavén lahtokohtana, mutta pakottavaa lainsdéddantdvaihtoehtoa
harkittaessa, voi asiaa jasentéda kolmen kysymyksen kautta: 1) mikd on pakottavan saantelyn
funktio; 2) vahent&dako kysymyksessa oleva pakottava sadntely transaktiokustannuksia tai
onko se muutoin samalla osakkeenomistajien intressissé tarjoamansa tehokkuuden vuoksi;
ja 3) séilyttadko osakeyhtio asemansa houkuttelevana yritystoiminnan harjoittamisen muo-
tona kysymyksessa olevasta pakottavasta sddntelystd huolimatta. Miké&li ensimmaiseen ky-
symykseen annettu vastaus on linjassa OYL:n systematiikan keskeisten elementtien kanssa
ja toiseen sekd kolmanteen kysymykseen annettu vastaus on “kylld”, voidaan pakottavaa

séantelyvaihtoehtoa pitaa perusteltuna.

Kun ylla mainitut I&htékohdat suhteutetaan osakkeenomistajien etua ja yritysvastuulainséé-
dantoa koskevaan tematiikkaan, tulee ensiksi huomioida mainittu tosiseikka siit4, etta suuret
yhtidoikeusreformit eivét todennédkoisesti ole laajassa mittakaavassa yhtididen osakkeen-
omistajien edun mukaisia vaan tassa suhteessa tulisi sailyttaa stabiliteetti ja taten pyrkia vah-
vistamaan suomalaisten yhtididen asemaa houkuttelevana sijoituskohteena ja Suomea hou-
kuttelevana investointien kohteena. N&in ollen voidaan katsoa, ettd esimerkiksi yhtion joh-
don velvollisuuksia suhteessa muihin sidosryhmiin ja yhtion toiminnan tarkoitusta koskevaa
séantelya ei tulisi muuttaa. Talldin yhtidoikeuslainsaddannon osakkeenomistajille tarjoama

suoja pysyisi OYL.:n tasolla ennallaan.

Toiseksi tulee huomioida yritysvastuulainsaddannon pakottavuus seka séadettavalla lainsaa-
dannolla suojeltavat oikeushyvét. Oletettava on, ettd esimerkiksi aiemmassa kappaleessa

kaavaillut liséregulaatiot olisivat lahtokohtaisesti pakottavia ja suojeltavat oikeushyvat oli-

220 \/ahtera 2010, s. 166—168.
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sivat luonnollisesti yhtion muut sidosryhmat, kuten tyéntekijat, ymparisto, asiakkaat, kulut-
tajat ja ymparoivé yhteiskunta. Jos vastataan samalla aiemmin mainittuun kolmeen kysy-
mykseen aikaisemmin esiteltyjen regulaatioehdotusten perusteella, vastaukset olisivat mité
todennakdisimmin: 1) sédadettévén yritysvastuulainsdddannon funktio on parantaa yhtididen
yhteiskuntavastuun huomioimista asettamalla sanktioidenkin uhalla yhtidille huolellisuus-
velvoitteita, joiden tarkoitus on taas tehostaa yhtididen pitk&n aikavélin voitontuottamisky-
kya; 2) regulaatioehdotukset eivét todennékoisesti vahentaisi transaktiokustannuksia aiem-
paa laajempien ilmoitusvelvollisuuksien vuoksi, silld kyseiset velvoitteet vaatisi usein myds
ulkopuolisen asiantuntija-avun kayttamista eikd myoskaan ehdotuksista ainakaan suoraan
ilmennyt muita markkinatehokkuuteen vaikuttavia tekijoita; 3) mikali yritysvastuulait tuli-
sivat harmonisoivana lainsdadéntona esimerkiksi EU:n tasolta, suomalaisen osakeyhtiomal-
lin houkuttelevuus yritystoiminnan harjoittamisen valineend tuskin pienenisi radikaalisti,
mutta puhtaasti kansalliseen pakottavaan yritysvastuulainsdadantoon, joka esimerkiksi laa-
jentaa huomattavasti tiedonantovelvollisuuksia tai lisd4 yhtididen listautumiskynnysta, voi
sisdltya riski attraktion haviamisesta.

Néin ollen puhtaasti kansallisen erillisen yritysvastuulain saatdmiseen tulee suhtautua vahin-
taankin varauksella. On selvéd, etta lailla olisi toteutuessaan hyvat ja tarkeat tarkoitusperat,
mutta sen ei tule ajaa yhtidoikeudellisten periaatteiden yli ja sen sovittaminen puhtaasti yh-
tidoikeudelliseen kontekstiin sekd sen vaikutusarvioinnit, erityisesti osakkeenomistajien

edun kannalta, tulee tehda huolella.

Koska yritysten yhteiskuntavastuun merkitys on kasvanut entisestaan viimeisten vuosien ai-
kana ja sen vaikutus on nédkynyt myds markkinoilla, tarjotaan téssé tutkielmassa vaihtoeh-
toinen regulaatiotapa, joka olisi helpommin yhteensovitettavissa yhtidoikeudelliseen kon-
tekstiin siten, ettd vaikutukset osakkeenomistajien etuun, Kilpailukykyyn seka suomalaisten
yhtididen houkuttelevuuteen olisivat mahdollisimman vahéiset ja jotka toisaalta toimisi sa-
malla tehokkaammin yhtion etua ajavana tekijané pitkén aikavalin toimintaedellytysten pa-
rantamisen myo6té. Tutkielman laajuuden vuoksi yksityiskohtaisiin ja lainsaadannollistekni-

siin seikkoihin ei tassa yhteydessé ole tosin mahdollisuutta menna.

Vaihtoehtoinen tapa: Yhten& potentiaalisena yhteiskuntavastuuta ja samalla yhtiéiden
kilpailukykya markkinoilla parantavana saantelyvaihtoehtona tutkielmassa tarjotaan
puhtaasti soft law -tyyppisena itsesédéntelyné eradnlaista yritysvastuukoodia, joka pe-

rustuisi comply or explain -periaatteeseen ja jonka soveltamisala jakautuisi kahteen
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luokkaan. Yhtéalta koodi soveltuisi esimerkiksi tietyn henkilostomaaréan ja/tai liike-
vaihtosuuruuden perusteella valikoituihin yhti6ihin ja toisaalta erikseen mééritettavan
toimialan riskiluokituksen mukaan suuren riskin yhtiéihin. Tiedonantovelvollisuus
koskisi juuri ymparistoasioita, tyontekijapolitiikkaa ja ihmisoikeuksien noudattamista
seka avaisi tarvittavilta yhtion tekemien ja julkaisemien investointien perusteluita lii-
kesalaisuuksien puitteissa. Lisaksi yhtiot voisivat valita tiedonantovelvollisuuksissaan
eri painopisteitd sen mukaan, mika kyseisen yhtion liiketoiminnassa on kulloinkin re-
levanttia. Toisin sanoen yksittaisen yhtion ei valttamatta tarvitse operoida kaikilla yh-
teiskuntavastuun osa-alueilla, mikéli siihen ei ole resursseja tai se ei liiketoiminta huo-
mioiden ole relevanttia. Sen sijaan yhti0 voisi panostaa tarkeimmiksi katsomiaan yh-
teiskuntavastuun osa-alueita ja tuottaa niistd kattavammin tietoa markkinoille. Sank-
tioluontoisia mekanismeja ei comply or explain -periaatteella toimivaan itsesaantelyyn

sisaltyisi.

Vaihtoehtoisen tavan mukaisen yritysvastuukoodin tarkoitus ei ole laajentaa KPL 1:9:n mu-
kaisten yleisen edun kannalta merkittavien yhtididen tiedonantovelvollisuuksia, vaan vahim-
maisldhtokohtana heidéan toiminnalleen toimii edelleen KPL 3a:2 mukaisten ESG-selvitys-
ten antaminen. Sen sijaan tarkoitus on laajentaa tiedonantoa suuren riskin yrityksiin seka
tietyn kokoluokan yksityisiin yhtiihin, joiden liiketoiminnasta, huomioiden sen koko ja vai-
kutukset esimerkiksi ympdristdon, on perusteltua tuottaa lisd4 informaatiota markkinoille.
Samalla on kuitenkin huomioitava talousvaliokunnan EU:n laajuisia raportointivelvoitteita
koskevassa lausunnossa esitetyt kannanotot, joiden mukaan ensinnakin raportointivelvoit-
teista ei tule muodostua liian suurta hallinnollista taakkaa pienyhtidille. Lisaksi valiokunta
tuo esille, ettd raportointistandardit tulee olla yhdenmukaiset ja selkedt muiden velvoitteiden
kanssa, jotta ne ovat vertailukelpoisia. Liséksi toimialakohtaiset erot tulee ottaa huomi-
oon.??! Vaihtoehtoisen tavan tarkoitus olisi vahvistaa yhtididen pitkén aikavalin toiminta-
edellytyksid, kun niiden toiminnasta tulee avoimempaa ja samalla nykyaikaiset markki-
naedellytykset tayttavaa. Samalla tallainen vaihtoehto tuottaisi markkinoille hyodyllisté in-
formaatiota esimerkiksi potentiaalisista kestavista sijoituskohteista ja edesauttaa néin ollen

varojen allokoitumista tehokkaasti positiivisten tuotto-odotusten mukaisiin kohteisiin.??

221 TaVL 28/2021 vp, s. 4-5.
222 Ks, esim. aiemmin kohdassa 3.1 esitetyt tilastot kestéviin kohteisiin hakeutuneiden sijoitusten maaran kas-
vusta viimeisen vuoden aikana.
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Kuten tutkielmassa on todettu, taloudellisessa kriisissé nousee esille usein kysymys yhtioi-
den yhteiskuntavastuusta ja sen kantamisesta. Ajanjaksosta riippumatta yhtiot4 velvoittavat
samaan aikaan OYL:n saannokset, mukaan lukien OYL 1:5:n mukainen tarkoitus tuottaa
voittoa osakkeenomistajille, jos yhtidjarjestyksessa ei ole maarétty toisin. YKksi tapa arvioida
yhtion yhteiskuntavastuuta on paitsi se, millaista tietoa se tuottaa liiketoiminnastaan mark-
kinoilla, mutta myds se, kuinka yhti6 kohtelee sidosryhmiéén, kuten tyontekijoita, rahoittajia
ja asiakkaitaan. Taloudellisen kriisin tilanteessa tulee kuitenkin huomioida, etta yhteiskun-
tavastuuta ja sitd myoten yhtion omaa etiikkaa koskevalla informaatiolla ei valttamatta ole

suurtakaan painoarvoa, mikali yhtion taseen tunnusluvut ovat “epéeettisia”.??>

Koronapandemian aikana yhteiskuntavastuuta koskevassa keskustelussa ovat korostuneet
erityisesti yhtididen teettdmat irtisanomiset. Muuttuvassa maailmassa yhti6illa tulee kuiten-
kin olla mahdollisuus mukauttaa toimintojaan ja/tai hakea kustannusséaastoja esimerkiksi lo-
mautusten tai toimintojen lakkauttamisen kautta, joten taysin ikuista tydpaikkaa ei ole ole-
massa edes teoriassa. Mikali yhtio joutuu irtisanomaan tai lomauttamaan henkildstéaan, kyse
on talloin siit4, ettd tdma tapahtuu haittavaikutuksia minimoiden ja aiemmin kuvattuja TSL:n

asettamia vaatimuksia noudattaen avoimesti seka ennakoiden, mikali mahdollista.??*

Nain ollen tutkielman tulkintasuosituksissa l&hdet&én siit4, ettd OYL 1.5 mukaista toiminnan
tarkoitusta lienee perusteltua tulkita valistuneen arvonmaksimoinnin teorian mukaisesti. Tal-
I6in yhtion toiminnassa tulevat huomioiduksi OYL:n systematiikan mukainen pitkan aika-
valin voitonmaksimointi sekd muiden sidosryhmien etu siind madrin, ettei se heikenna osak-
keenomistajien etua vaan pikemminkin tukee sitd, jolloin myds yhteiskuntavastuuta koske-
vat tekijat toteutuvat yhtion toiminnassa edelleen. Lisdksi valistunutta arvonmaksimointia
voidaan yhtion toiminnassa kehittdd pidemmalle jaetun arvon luomista koskevilla ndkokul-
milla, jolloin tdméa yhtion sidosryhmien edun huomioiminen tuodaan kéytantoon yhtion lii-
ketoiminnassa integroimalla sidosryhmia yhtion liiketoimintaan entista kiinteammin ja edes-

auttamalla tdiméan myota pitkan aikavélin arvonmaksimointia.

Toisena tulkintasuosituksena tutkielma lahtee siit4, etté taloudellisessa kriisissé ylla kuvatun

mukaista arvonmaksimointia koskevaa ajattelua tulee mukauttaa vastaamaan markkinoilla

223 Kanniainen 2013, s. 84.

224 Ks, tutkielman kappale 3.1.3 ja Kanniainen 2013, s. 94-97. Myds Kanniainen korostaa yhtion toiminnassa
“nokkimisjérjestystd” eli sitd, kuka saa missékin vaiheessa osansa yhtion tuloksesta. Koska osakkeenomistajat
ovat tassé jarjestyksessa viimeisid, on heilld perusteltu oikeus valvoa toimia, jotka vaikuttavat yhtion liiketu-
lokseen.
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vallitsevia vaatimuksia. Selvéa on, etta kulloinkin meneilldén oleva ajanjakso ei vaikuta sii-
hen laht6kohtaan, jonka mukaan yhtidn toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeen-
omistajalle. Myoskaan yhteiskuntavastuun olemassaolo ei poistu taloudellisen kriisin 1asné-
olosta huolimatta, vaan sen voidaan katsoa pikemminkin muuttavan muotoa. Nain ollen ne
keinot, joilla yhteiskuntavastuuta toteutetaan, ovat riippuvaisia yhtion taloudellisesta tilan-
teesta, kun taas OYL 1:5:n mukainen toiminnan tarkoitus pysyy ikdan kuin stabiilina ele-
menttind. T&t4 voidaan perustella yhtidintressin olemassaololla. Ei voi olla tilannetta, ettei
yhtio voisi jarjestelld toimintojaan vastaamaan omaa taloudellista tilannettaan sekd markKki-
noiden vaatimuksia pitadkseen yll& pitkén aikavélin toimintaedellytyksensa. Tallgin yhti6in-
tressin toteuttaminen edellyttdd sitg, ettd yhtiossd luovutaan tehottomista tuotantoresurs-
seista ja olemassa olevat resurssit taas ovat linjassa yhtion vallitsevien tarpeiden kanssa.
Muutoin yhtion ansainta voi kilpailuilla markkinoilla k&éntya tappiolliseksi, jonka my6ta
yhtio ei kykene tekeméén esimerkiksi investointeja ja samalla menettdd kykynsa suoriutua
toiminnan tarkoituksen mukaisesti. Lopulta yhti6 voi tdman seurauksena paatya konkurssiin,

jolloin kaikki intressitahot haviavat.?%

Edella mainittu tarkoittaa yhteiskuntavastuun taloudellisen ulottuvuuden kannalta sitd, etta
yhtion tulee optimoida taloudellisessa kriisissa oma varojen kayttonsa korostaen velkojien
etua, jotta minimoimalla riski esimerkiksi rahoituskriisista ja mahdollisesta maksukyvytto-
myydestad voidaan vélttaa. Talloin esimerkiksi varojenjaosta pidattaytyminen voi olla perus-
teltua, vaikka lahtékohtana voidaankin pitaa sita, ettd yhti¢ allokoi varojaan sen mukaisesti,

missa ne tuottavat tehokkaimmin.

Sosiaalisen ulottuvuuden kannalta taloudellisessa kriisissa korostuu esimerkiksi irtisanomis-
tilanteissa TSL:n asettamien velvollisuuksien noudattaminen sek& perustellun liiketaloudel-
lisen perusteen olemassaolo kyseessa oleville uudelleenjérjestelyille. Tdma korostaa yhtién
johdon roolia uudelleenjarjestelyn vaikutusarvioinneissa liiketaloudellisten perusteiden sel-

vittdmisessa.

Ymparistollisessa ulottuvuudessa suuri merkitys on yhtion ennen taloudellista kriisid omak-
sumissa kestévissé toiminnoissa, silla kriisin aikana ei valttamétté ole mahdollisuuksia tehda
kestdvaa kehitysta tukevia investointeja. Talloin yhtion tulee pitda kiinni siihen mennessa

kayttamistaan kestavistd toiminnoista, silla tallaisten toimintojen voidaan katsoa saaneen

225 Nain esimerkiksi Mahonen — Villa 2015, s. 164.
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merkittdvan aseman yhtididen vélisessa kilpailussa markkinoilla. Toisaalta yhti6 voi toteut-
taa kestavaa toimintaa hakemalla s&ést6ja esimerkiksi vahentdmalla tuotantonsa paastoja tai
lyhentdmalld toimitusketjuja.

4  Lopuksi

Osakeyhtion lakisaateista voitontuottamistarkoitusta ja yhteiskuntavastuuta ei siis tule nahda
toisiaan poissulkevina vaan pikemmin osittain jopa rinnakkain kulkevina elementteina. VVoi-
ton tuottaminen going concern on yhtidlle usein huomattavasti hankalampaa, mikali yhtio ei
ota toiminnassaan huomioon yhteiskuntavastuun taloudellista, sosiaalista ja ymparistollista
ulottuvuutta, sillé jokainen ndista ulottuvuuksista siséltaa tekijoitd, joita ilman yhti6 ei to-

dennékaoisesti parjaisi Kilpailluilla markkinoilla.

Voitontuottamistarkoitukseen yhdistettyd osakkeenomistajakeskeistda mallia ja siihen koh-
distuvaa kritiikki& voidaan lahestya tassa tutkielmassa esitettyjen ndkdkohtien kautta. Tama
esitetty Kritiikki on pelkistettavissa ajatukseen, jonka mukaan osakkeenomistajakeskeinen
malli kannustaisi liiaksi osakkeenomistajia maksimoimaan lyhyen aikavalin voiton yhtion
muiden sidosryhmien kustannuksella. Tamé ei kuitenkaan vastaa OYL:n systematiikan mu-
kaista ajattelua, silla ensinnékin voitontuottamistarkoituksen aineelliseksi sisélloksi on tul-
Kittu, ettd kyseessd on nimenomaan pitkén aikavalin voitontuottaminen, jonka mahdollista-
miseksi yhtio tarvitsee sidosryhmiensa panosta ja yhteiskunnallisesti hyvaksyttyja menette-
lytapoja toiminnassaan. Sanotusta voidaan johtaa ajatus valistuneen arvonmaksimoinnin
mukaisesta tulkinnasta, joka sovittaa yhteen yhtién toiminnan tarkoituksen, osakkeenomis-
tajien ja muiden sidosryhmien intressit, mutta ei kuitenkaan ole osakkeenomistajakeskeisen
mallin vastainen. Tama johtuu siitd, ettd vaikka yhtion johdon tekemilla paatoksilla pyritaan
my0s vieraan pddoman ehtoisten arvopapereiden pitkan aikavélin arvonmaksimointiin, tulee
paatosten olla viime kadessa yhtion toimialan siséllg, toiminnan tarkoituksen mukaisia ja
sitd myota osakkeenomistajakollektiivin edun mukaisia. Valistunut arvonmaksimointi on
siis tapa yhdistaa yhtion voitontuottamistarkoitus tavalla, joka huomioi myos yhtion yhteis-

kuntavastuun muiden yhtion sidosryhmien intressien avulla.

Varsinkin Euroopan laajuisesti on vireilld monia eri yritysvastuuta lainsaadannéllisin kei-
noin lisdavia EU-1ahtoisia regulaatioaloitteita. Tastd on mahdollista nostaa esille huomatta-

vimmat positiiviset kuin negatiivisetkin puolet. Mikali kyseessa on EU:n laajuinen harmo-
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nisoiva saantely, suomalaisten yhtididen ndkdkulmasta tdma tarkoittaa sita, ettd sadntely so-
veltuisi soveltamisalansa mukaisesti kaikkiin EU:n jasenvaltioiden alueelle sijoittautuneisiin
yhtidihin, jolloin riski siit4, ettd suomalaiset yhtiot paatyisivat tiukemman sééntelyn vuoksi
heikompaan asemaan, pienenee. Toisaalta vahvalla pakottavalla yhtididen toimintaan vai-
kuttavalla regulaatiolla voidaan lisatéd yhtididen tiedonantovelvollisuuksista aiheutuvia kus-
tannuksia tai aiemmin mainituin tavoin lisata esimerkiksi yhtididen listautumiskynnysta,
miké taas voi heikentéa yhtididen rahoituksensaantimahdollisuuksia seka oma-aloitteista tie-

tojen jakamista markkinoille.

Kansallisesta yritysvastuulainsdéddanndsta puhuttaessa tulee toisaalta huomioida se aiemmin
esille tuotu seikka, ettd puhtaasti kansallinen pakottava yritysvastuulainséadénté voi heiken-
t4& suomalaisten yhtiéiden rahoituksen saantia ja sitd kautta toimintamahdollisuuksia kan-
sainvalisilla markkinoilla. Vastuullisuus voidaan nahdé kilpailuetuna, jota yhtididen kannat-
taa vaalia omaan liiketoimintastrategiaansa parhaiten istuvalla tavalla ja jota lienee yhtididen
toiminnan kannalta parhaiten edistettavan alan sisédisen itsesadntelyn kautta. Tarkastelussa
voidaan kéyttaa yksittaisend esimerkkind kaupan alan porssiyhtio Kesko Oyj:t4, joka valit-
tiin vuonna 2021 seitsematta kertaa perakkain Global 100:n listauksessa Grocery and Diver-
sified Stores -sarjassa maailman vastuullisimmaksi ruokakaupaksi.??® Nain ollen vastuulli-
suustekijat ovat olleet jo pidemman aikaa osana Kesko Oyj:n liiketoimintaa ja samalla yhtio
on kyennyt tekemaan viimeisten vuosien aikana ennatystuloksia.??” Toisaalta tassd on myos
huomioitava koronapandemian positiivinen vaikutus vahittdistavara- ja péivittaistavara-

kauppoihin.

Lisaksi johdannon esimerkkiyhtié UPM:sta voidaan mainita aiemmin kasiteltyyn investoin-
tien ja osingonjaon valiseen vastakkainasetteluun liittyen, ettd UPM kuuluu kuitenkin Hel-
singin porssin kymmenen eniten investoineen yhtién joukkoon euromaaraisesti mitattuna.?®
Samalla UPM on kyennyt maksamaan nousujohteisesti osinkoa osakkeelleen viimeisen yli

kymmenen vuoden ajalta ollen pyrkien noin 30-40 % vuotuiseen tuottoon liiketoiminnan

2%6 Ks. esim. Keskon tiedote aiheesta: [https://www.kesko.fi/media/uutiset-ja-tiedotteet/uutiset/2021/maail-
man-100-vastuullisinta-yritysta-listattu-kesko-on-jalleen-maailman-vastuullisin-ruokakauppa/] TAI Global
100:n listaus: [https://www.corporateknights.com/rankings/global-100-rankings/2021-global-100-ran-
kings/2021-global-100-ranking/].

227 Ks, esim. Keskon tilinpaatostiedotteet tilikausilta 2020 ja 2019, osavuosikatsaus vuoden 2021 ensimmai-
seltd kvartaalilta sekd puolivuotiskatsaus tilikaudelta 2021.

228 Ks. Kauppalehden artikkeli 11.10.2021: [https://www.kauppalehti.fi/uutiset/tassa-ovat-helsingin-porssin-
investointikuninkaat-moni-yhtio-tarjoaa-reipasta-osinkotuottoa-investoinneista-huolimatta/3c3021fa-ea64-
4c86-8451-838a004bc523].
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rahavirrasta osaketta kohden.??® Nain ollen ihanteellisessa tilanteessa osingonjaon ja inves-
tointien valista suhdetta ei tule kasitella vastakkaisina vaan tarkastelu tulee tehda tutkielman
luvussa 3.1.1 kuvatun rahoitusteorian mukaisen lahestymisen kautta, jolloin huomio kiinnit-

tyy siihen, miss sijoitettu/investoitu piaomaa tuottaa oletusarvoisesti tehokkaimmin.?*°

Kun edelld kuvattuja yhtidoikeudellisia nékokulmia toiminnan tarkoituksesta ja yhteiskun-
tavastuusta arvioidaan taloudellisen kriisin asettamien reaaliteettien puitteissa, tehdyt ha-
vainnot voidaan tiivistdd valistuneen arvonmaksimoinninmukaisen tulkinnan sekd OYL:n
systematiikan noudattaman maksunsaantijarjestyksen yhdistelmaan. Valistuneen arvonmak-
simoinnin mukaisesti yhtion tulee tehdakseen voittoa pitkélla aikavalilla ottaa huomioon
my0s muiden sidosryhmien intressin yhtidintressi huomioiden. Taloudellisessa Kriisissé
tdma tarkoittaa sit4, ettd yhtion tulee huomioida velkojien etu entista korostuneemmin sel-
viytyakseen lakisaateisista velvoitteista, joihin kuuluvat esimerkiksi tyontekijoiden palkat.
Tama korostaa maksunsaantijarjestyksen merkitysta, silld osakkeenomistajien intressin to-
teutumisesta esimerkiksi osingonjaon kautta tulee epatodennakdisempad. Namé edella mai-
nitut toimet ovat taas edellytyksia sille, ettd yhtion pitkan aikavalin toimintaedellytykset séi-
lyvét ja ovat taten samalla yhtién edun mukaisia. Ndin ollen voidaan lopuksi todeta, etta
valistuneen arvonmaksimoinnin mukainen tulkinta ei ole osakkeenomistajakeskeisen mallin
vastainen, mutta rohkaisee kuitenkin yhteiskuntavastuun tayttaviin menettelytapoihin seka

lopulta edesauttaa yhtidita taloudellisessa kriisissa.

229 Ks. esim. UPM- Kymmene Oyj:n osinkopolitiikka: [https://www.upm.com/fi/sijoittajat/osake/osinko/].
Esimerkiksi tilikausien 2018-2020 perusteella UPM on kyennyt maksamaan osinkoa 1,30 euroa osakkeelta.
230 K. tutkielman luku 3.1.1.



