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Tiivistelma — Referat — Abstract

Kapitalismia vastaan kohdistunut kritikki on viime vuosina kohdistunut myds enenevissa maarin
osakeyhtididen tarkoitukseen tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Voitontuottamistarkoituksen ja
osakkeenomistajakeskeisyyden on nadhty johtavan Ilyhytnakdisyyteen ja yhteiskuntavastuun laiminlydntiin.
Kasvanut vihred osakkeenomistaja-aktivismi on pyrkinyt siten vaikuttamaan osakeyhtididen toiminaan
yhtiokokouksissa yhteiskuntavastuun korostamiseksi. llmidé on rantautunut myés Suomeen ja esimerkiksi
Fortumin yhtidkokouksessa WWF Suomi ehdotti yhteiskuntavastuullisen tavoitteen ottamista osaksi yhtion
tarkoitusta. Lisaksi Finnairin toimialaa on muutettu yhtién hallituksen aloitteesta, jonka pyrkimyksena oli sallia
yhteiskuntavastuun huomioiminen paremmin, erityisesti ymparistoystavallisyyden osalta, yhtién toiminnassa.

Taman tutkielman tarkoituksena on tarkastella osakeyhtidlain olettamasaannoksista erityisesti OYL 1:5 §:n
mukaista yhtion tarkoitusta tuottaa voittoa osakkeenomistajille ja OYL 1:8 §:n mukaista yhtion johdon
velvollisuutta edistdd huolellisesti toimien yhtion etua. Tutkielmassa pyritddn vastaamaan ensinnakin
kysymykseen, johtavatko kyseiset saanndt todellisuudessa lyhytnakdisyyteen ja/tai yhteiskuntavastuun
laiminlyontiin. Lisaksi tarkastellaan johdon velvollisuuksia edistaa yhtion etua ja erityisesti, miten johdon tulisi
paatoksentekoprosessissaan huomioida yhtibn eri  sidosryhmien edut ja yhteiskuntavastuu.

Tutkielmassa tarkastellaan lisaksi, miten osakeyhtion tarkoituksen tai toimialan muuttaminen yleishyodylliseen
suuntaan, muuttaisi yhtion edun maaritelmaa ja siten johdon velvollisuuksia sitd edistda. Parantavatko,
kyseiset toimet johdon mahdollisuuksia huomioida yhteiskuntavastuu paatoksenteossaan? Lisaksi
tarkastellaan yhtion tarkoituksen uudelleen méaarittelemisestd mahdollisesti syntyvid ongelmia ja miten yhtiot
voisivat ndma ongelmat ratkaista. Miten yhteiskuntavastuu kannattaisi ottaa osaksi yhtidjarjestysta ja
tarvitaanko lisdksi muitakin toimia yhteiskuntavastuun toteuttamisen mahdollistamiseksi? Finnairin ja Fortumin
yhtibkokouksissa ehdotettuja muutoksia kaytetdan tutkielmassa ja tarkastellaan edelld mainittuja kysymyksia
tarkasteltaessa.

Tutkielmassa paadytdan siihen, ettd osakkeenomistajakeskeisyys sallii ja kannustaa yhtidn johtoa
huomioimaan yhteiskuntavastuun siind maarin kuin se on taloudellisesti pitkalla aikavalilld yhtidlle
kannattavaa. Yhtion toimiala ei vaikuta siihen, miten yhtid voi yhteiskuntavastuun toiminnassaan, mutta
osakeyhtion tarkoituksen muuttaminen mahdollistaa laajemman yhteiskuntavastuun huomioimisen, silla
yhtion paatdksenteon ei tarvitse perustua ainoastaan taloudellisiin vaikutuksiin. Yhtidon johdon tehokkaan
paatoksenteon ja opportunismin estamiseksi yleishyddyllisen tarkoituksen ottaminen tulisi yhteiskuntavastuu
ottaa osaksi yhtidjarjestysta toimintaa rajaavana tai varojenjakomaarayksena. Avoimempi yleishyddyllinen
tavoite  vaati  myds  yhtibn  sidosryhmien  keskindisen  arvojarjestyksen = maarittelemista.
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1 Johdanto

Yhteiskuntavastuu on teema, jota voidaan perustellusti pitdd modernin osakeyhtidoikeuden
tarkeimpdnd yksittdisend ratkaistavana asiana.! Monet maat ovat kehittineet omaa
yhteiskuntavastuuta koskevaa lainsdédiant6d ja myos EU:ssa on vaihtelevalla menestykselld

pyritty kehittimaan yhteistd doktriinia yhteiskuntavastuun toteuttamiseksi.

Yhteiskuntavastuun merkityksestd huolimatta, silld ei ole yhtd yhtendistd méaritelmad.?
Suomessa esimerkiksi Mé@honen ja Villa ovat mairitelleet yhteiskuntavastuun yrityksen
taloudelliseksi, sosiaaliseksi ja ympéristolliseksi vastuuksi yhteiskuntaa kohtaan.> Késitettd
voidaan pitdéd perusteltuna, silld Euroopan komissio on miéritellyt yhteiskuntavastuun yhtion
vastuuna omista yhteiskunnallisista vaikutuksistaan ja Euroopan Unionin taksonomia-
asetuksella mitataan juuri yhtion ympadristollisid ja sosiaalisia vaikutuksia sekd yhtion
hallinnointia.* Yhdysvalloissa viitataan usein triple bottom line -Kisitteeseen (people, planet

and profit)’, jonka Méhosen ja Villan késite kattaa myos hyvin.

Yhtiot kokevat suurta painetta vastuulliseen liiketoimintaan monelta eri sektorilta. Asiakkaat
preferoivat vastuullisten yhtididen tuotteita ja palveluita, sijoittajat rahoittavat mieluummin
vastuullisesti toimivia yrityksid ja tyontekijat haluavat tyoskennelld vastuullisessa yrityksessd
- vastuullisuudesta on tullut kannattavaa.® Suomalaiset yhtiét ovat tihédn kansainviliseen
kehitykseen reagoineet, josta kertoo esimerkiksi Osuuspankin vuosittain teettima
suuryritystutkimus. Vuoden 2022 tutkimuksessa 75,6 prosenttia suuryritysten johtajista katsoi,
ettd heiddn tehtdvdnddn on ratkaista myds yhteiskunnallisia ongelmia.” Saman kyselyn tulos
vuoden 2018 tutkimuksessa oli vain 56 prosenttia.® Lisdksi vuoden 2022 tutkimuksessa
johtajista 69,8 prosenttia katsoi yrityksensd olevan valmis tekeméén vastuullisia ratkaisuja,
jotka vaikuttavat negatiivisesti yhtion kasvuun ja 79,9 prosenttia vastuullisia ratkaisuja, jotka

vaikuttavat negatiivisesti yhtion kannattavuuteen.

! Karhu (ent. P6yhénen) on todennut yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen 2000-luvun keskeisimmiksi
juridisiksi haasteiksi. Karhu 2019, s. 428.

2 Toiviainen 2004, s. 408—410.

3 Mihonen — Villa 2015, s. 332.

4 KOM[2011] 681, s. 7.

5 Triple bottom line -kisitteesti tarkemmin katso Elkington 2004.

6 Katso esimerkiksi Clark — Vranka 2013 s. 2-5 sekd sielld viitatut léhteet ja Chen — Kelly 2015. Kuluttajista
tarkemmin katso Yockey 2014, s. 22 ja Global Sustainablity Study 2021. Sijoittajista tarkemmin katso Geczy
ym., s. 129 ja Vanhala ym. s. 292. Tyontekijdistd tarkemmin Greening — Turban 2000.

7 Osuuspankin suuryritystutkimus 2022, s. 35.

8 Osuuspankin suuryritystutkimus 2019, s. 18.



Osuuspankin tutkimustuloksissa on néhtivissd selked trendi vastuullisuuskysymysten
merkityksen kasvussa. Suuryritykset ovat jopa valmiita uhraamaan voittoja vastuullisuuden
nimisséd. Tulokset antavat kuvan yrityksistd hyvintekijoiné, joka ei mielesténi kuitenkaan pida
paikkaansa. Monet yritykset ndkevit vastuullisuuden tétd nykyd mahdollisuutena tuottaa
voittoa, eivdtkd vain kulueréni johtuen kuluttajien ja sijoittajien muuttuneista arvoista. Lisdksi
rahoituksen saanti edellyttdd enemmissd maérin vastuullista toimintaa. Esimerkkini rahoittajien
kasvaneesta paineesta voidaan mainita maailman suurimman rahastoyhtion BlackRockin
toimitusjohtaja Larry Finkin avoin kirje portfolioyhtididen toimitusjohtajille, jossa hédn kertoi
BlackRockin asettaneen Kkestdvyyden keskeiseksi osaksi sijoituspolitiikkaansa.” Tuloksiin
voidaan siis suhtautua kriittisesti katsomalla, ettd yritykset ovat vain reagoineet nopeaan
yhteiskunnalliseen kehitykseen ja asiakkailta, tyontekijoiltd ja sijoittajilta tulleeseen
paineeseen. Suuryritykset saattavat olla valmiita karsimaan nopeasta kasvusta ja tuotoista
parantaakseen yrityksen mahdollisuuksia pérjitd kilpailussa myods tulevaisuudessa ja

ehkdisemiin mahdollisia mainehaittoja.

Osa sijoittajista ei ole tyytynyt vain niin sanotusti ddnestimdin jaloillaan koskien yhtion
vastuullisuutta, vaan nykydidn voidaankin puhua jo sijoittaja-aktivismista. Esimerkkind
kansainvilisestd sijoittaja-aktivismista voidaan mainita sijoittajayhteisé Climate Action 100+,
joka pyrkii painostamaan yrityksid toimimaan vastuullisemmin ja minimoimaan erityisesti
yhtididen ymparistollisid vaikutuksia. Osakkeenomistaja-aktivismi on rantautunut myds
Suomeen ja yksi vaikutustavoista on noussut myos mediassa otsikoihin, eli pyrkimys vaikuttaa

osakeyhtion tarkoitukseen ja toimialaan yhtiokokouksessa.

Tadman tutkielman inspiraationa ovat toimineet erityisesti yhtion johdon ja osakkeenomistajien
pyrkimykset vaikuttaa Finnairin ja Fortumin yhtidkokouksissa kyseisten yhtididen
vastuullisuuteen.!® Pyrkimykset vaikuttaa nostavat esiin kysymyksen, miten nykyinen
osakeyhtidlainsdddantd  mahdollistaa  vastuullisuuden  kehittdmisen. Onko  nopea
yhteiskunnallinen kehitys ja kansainvilinen ongelma ilmastonmuutoksesta saanut aikaan sen,
ettd osakeyhtidlainsdddantd on jadnyt kehityksestd jilkeen? Pitavitkod suuryritysten johtajien
puheet todella paikkansa ja voivatko he edes toimia vastuullisuutta edistdavilld tavalla, mikéli

ratkaisut vaikuttavat negatiivisesti yhtion kasvuun ja/tai kannattavuuteen?

® BlackRock, Larry Fink’s Letter to CEOs 2020.
19 Finnairin hallituksen ehdotukset yhtidkokoukselle 2020 ja Fortumin yhtidkokouksen pdytikirja 2020.



1.1 Osakeyhtidinstituutti murroksessa?
1.1.1 Osakeyhtion perustukset

Aluksi on tirkedd tarkastella osakeyhtion perustuksia, jotta voidaan tarkastella
yhteiskuntavastuun lisdémistd osaksi osakeyhtion toimintaa. Osakeyhti¢ tulisi ndhdd
ensisijaisesti keinona rahoittaa liiketoimintaa. Osakeyhti6 toteuttaa kapitalismille ominaista
yksityisomistusta luomalla mallin kerétéd laajalta méaraltd ihmisid rahoitusta pienelld riskilla.
Osakeyhtiomuodosta yritysmuotona voidaan nostaa viisi yleistd ja keskeisté tunnuspiirretta!!,
jotka palvelevat yritystoiminnan rahoituksen mielekkyyttd ja rahoittajien erilaisia intresseja.
Tunnuspiirteet ovat kansainvilisid, silldi ne ovat havaittavissa ldhes sellaisinaan eri

oikeusjérjestelmien osakeyhtiomuodoissa.

Ensimméinen tunnuspiirteend  voidaan mainita  oikeushenkildllisyys.!?  Itsendinen
oikeushenkildllisyys tarkoittaa ensinndkin sitd, ettd osakeyhtid omistaa itse oman
varallisuutensa.'® Tistd johtuen yhtion osakkeenomistajat eivit voi myydd yhtion omistuksia
lunastaakseen tekemiiinsd sijoitusta takaisin velkojien kustannuksella. Tdmi suojelee yhtion
toiminnan jatkuvuutta (going concern), kun yhtidon toiminta jatkuu omistajien vaihtuessa, eikd
ole riippuvainen osakkeenomistajien taloudellisesta asemasta tai intressistd.!* Tama vihentda
velkojien riskid, joka taas tekee rahoituksen saannista osakeyhtidlle helpompaa ja edullisempaa.
Oikeushenkil6llisyys merkitsee myos oikeustoimikelpoisuutta. Yhtion edustajat voivat maaréta

yhtion velvollisuuksista ja velvollisuuksista sitovasti.

Toinen  tunnuspiirre,  osakkeenomistajien  rajoitettu  vastuu,  liittyy = vahvasti
oikeushenkildllisyyteen.!> Osakkeenomistajat eivit vastaa henkilokohtaisesti yhtion tekemisté
sitoumuksista ja heidén taloudellinen riskinsi rajoittuu sijoitettuun pdéiomaan, eli osakkeiden
arvon menetykseen (osakkeenomistajien rajoitettu vastuu).!® Tima on jilleen yksi syy, miksi
osakeyhtid on yritysmuotona suosittu, silld ilman titd tunnuspiirrettd sijoittajien riski kasvaisi
huomattavasti ja erityisesti kasvuyhtididen voisi olla hyvinkin haastavaa saada rahoitusta.

Rajoitetun vastuun puuttuminen johtaisi myds passiivisen sijoittamisen vdhenemiseen tai

! Kraakman ym. 2017, s. 5-15.

12 Katso esimerkiksi Midhonen — Villa 2015, s. 281-289 sekd Kraakman ym. 2017, s. 5-8. Joidenkin
tunnuspiirteiden puuttuminen ei tarkoita, etteiko kyseessé olisi osakeyhtid.

13 Villa 2018, s. 34. Katso myds Caselius - Heikonen 1974, s. 14.

14 My®s verojenjakosiinnokset suojelevat yhtién toiminnan jatkuvuutta. Posner 1992, s. 393.

15 Vertaa Toiviainen 1995, s. 275.

16 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 16.



loppumiseen, sillé riskin rajaamiseksi osakkeenomistajien tiytyisi osallistua aktiivisesti yhtion

hallintoon. Osakeyhtiomuodon riskin tehokas jakaminen useiden sijoittajien vililld on katsottu

myds mahdollistaneen uusien innovaatioiden syntymisen.!”
Osakkeenomistajien rajoitettu vastuu on luonut perustan térkeille taloustieteellisille
teorioille. Markowitzin esittelemén portfolioteorian keskeinen idea on pienentdd
sijoitussalkkuun siséltyvad riskid hajauttamalla sijoitettu pddoma erilaisiin kohteisiin ja
valitsemalla kussakin sijoituskohteessa, kuten osakkeissa, useita erilaisia vaihtoehtoja.'®
Osakesijoittamisessa tehokas hajauttaminen voidaan tehdé esimerkiksi maantieteellisin tai
toimialallisin perustein. Portfolioteoria on tirkeéd osa osakkeiden hinnanmuodostusta, silld
hajauttamalla voidaan suojautua yrityskohtaiselta riskiltéd ja siten maksimoida osakesalkun
riski-tuotto -suhde (ns. tehokas rintama). Rahoitusteoriassa tavoitteena on nimenomaisesti
mahdollisimman korkea tuotto riskiin ndhden, eikd hakea vain mahdollisimman korkeaa
tuottoa korkealla riskilld."” Timikin selittifi osittain osakeyhtibmuodon suosiota, silld
hajauttaminen eri yhtididen osakkeisiin on mahdollista pienelldkin pddomalla. Sijoittaja ei

voisi pienentdd sijoituskohtaista riskié, jos tiettyyn kohteeseen sijoittaminen vaatisi kaiken
sijoitettavan pdfoman sitomisen.

Kolmas tunnusmerkki on osakkeiden vaihdannan vapaus. Osakkeiden luovutuskelpoisuus
voidaan ndhdd vastineena yhtion likvidaatiosuojalle. Kun osakkeenomistajat eivdt voi
realisoida sijoitustaan myymalld yhtion omaisuutta, tulee heille olla mahdollisuus realisoida
omistamansa osakkeet kidypdén hintaan. Luovutuskelpoisuus suojelee siten yhtién toiminnan
jatkuvuutta (going concern) ja vapaa luovutuskelpoisuus on edellytys sille, ettd osake voidaan
ottaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi, eli esimerkiksi listata porssiin.?’ Yksityisissd
osakeyhtidissd vapaata luovutettavuutta voidaan rajoittaa rekisterdityihin osakeyhtiGihin
Suomen lain mukaan sovellettavan osakeyhtidlain (osakeyhtidlaki 624/2006 muutoksineen,
jiljempdna “OYL”) 3:6 §:n mukaisella lunastuslausekkeella ja 3:7 §:n mukaisella
suostumuslausekkeella. Vapaata luovutettavuutta voidaan katsoa rajoittavan liséksi

yhtiojérjestyksessi tiukennetut lunastusvelvollisuuslausekkeet, eli ns. myrkkypillerit.?!

Neljannelld tunnusmerkilld, eli yhtion sisdiselld toimivallanjaolla, tarkoitetaan yhtion johdon ja

omistuksen erottamista toisistaan.’? Osakkeenomistajat valitsevat yhtion hallituksen

17 Kanniainen 2015.

18 Markowitz 1952.

19 Sharpen luvulla verrataan sijoittajan menestymisti verrattuna hinen ottamaansa riskiin. Se vertaa sijoitukselta
odotettua ylituottoa verrattuna tuoton volatiliteettiin, eli kuinka paljon enemmén sijoitus on tuottanut verrattuna
riskittoméén talletukseen yhtd volatiliteettiprosenttia kohti. Positiivinen Sharpen luku kertoo, etté riskinotto on
ollut kannattavaa. Sharpe 1966. Katso myds Bodie — Kane — Marcus 2014, s. 182—187 ja Vahtera 2011, s. 184.
20 Nasdaq OMX Helsinki Oy:n 1.7.2013 voimaan tulleiden porssin sééintdjen 2.2.3.3 sdéinnén mukaan osakkeen
porssilistalle ottamisen edellytyksend on, etté osakkeet ovat vapaasti luovutettavissa.

2 Myrkkypillereistd katso Méhonen — Villa 2020 s. 254-257 ja KKO 2005:122. Katso mys Timonen 1997, s.
303 ja Nuolimaa 1994, s. 1162—1163, Huttunen 2006, s. 457460 ja vertaa Sillanpad 1994, s. 130-137.

22 Katso esimerkiksi Shleifer — Vishny 1997, s. 740-748 ja Mihonen — Villa 2015, s. 240-254.



yhtiokokouksessa, jollei yhtidjdrjestyksessd midratd, ettd hallintoneuvosto valitsee jdsenet
(OYL 6:9 §). Yhtiotd edustaa siis hallitus ja johto, jotka pééttivit yhtion toiminnan kannalta
olennaisista asioista, kuten yhtion strategiasta. Osakkeenomistajista puhuminen yhtién
omistajina on hieman harhaanjohtavaa, silld heilld ei ole oikeutta yhtion omaisuuteen, he eivét
vastaa yhtion sitoumuksista muutoin kuin sijoittamallaan pddomalla, eikd heilld ole oikeutta
edustaa yhtiotd. Osakkeenomistajat omistavat yhtion osakkeita, jotka tuottavat tiettyja
oikeuksia. Toisaalta osakkeenomistajilla on viimesijainen kontrollioikeus ja oikeus yhtién

nettovarallisuuteen (residuaaliasema).??

Viides tunnusmerkki, eli yhtion sisdinen toimivallan jako, on seurausta johdon ja omistuksen
erottamisesta.>* Osakkeenomistajilla on oikeus yhtion varallisuuteen vasta velkojen maksun
jdlkeen ja velkojansuojaan kuuluvan tasetestin ja maksukykyisyystestin mukaisesti, joten
osakkeenomistajat kantavat tdssd mielessd suurimman riskin. Tdstd johtuen on loogista, ettd
johto toimii osakkeenomistajien (pddmiehen) asiamiehend (agenttina) ja pyrkii maksimoimaan

5

osakkeenomistajien tekemin sijoituksen.”> Osakkeenomistajilla on siis suurin intressi

maksimoida yhtidn tulos, jonka vuoksi on jirkevéd, ettd osakkeenomistajat myos valitsevat
yhtion hallituksen. Pdédmies-agentti-asetelma on jélleen yksi syy osakeyhtidmuodon suosiolle.
Asetelma tekee passiivisesta sijoittamisesta mahdollisen, silld osakkeenomistajien ei tarvitse
aktiivisesti osallistua yhtion paitoksentekoon. Tdma tekee myos portfolioteoriasta mahdollisen
ja yhtididen on mahdollista saada rahoitusta suurelta mairéltd sijoittajia, kun sijoittajat eivét
joudu keskittyméddn vain yhteen tai muutamaan osakeyhtioon sijoituksensa riskin
minimoimiseksi.
Péadamies-agentti-asetelmasta seuraa ns. pdédmies-agentti-ongelma, eli tiedon epdsymmetria.
Johdolla on selkeé etulyontiasema informaation osalta, eikd osakkeenomistajilla ole tayttd
varmuutta siten siitd, toimiiko johto tosiasiassa heidén etunsa mukaisesti. Téstd seuraa
johdon insentiivi toimia omien etujensa mukaisesti osakkeenomistajien kustannuksella.?®
Osakeyhtidoikeudella ja erilaisilla johdon kannustinjérjestelmilléd pyritddn estiméin johdon
opportunistinen kayttdytyminen ja yhdenmukaistamaan osakkeenomistajien ja johdon
etuja.’’ Osakkeenomistajien ja johdon vilinen asetelma ei ole ainoa piimies-agentti-

asetelma osakeyhtiossd. Muut ovat velkojan ja yhtion / osakkeenomistajien ja
enemmistoosakkeenomistajan ja vihemmistoosakkeenomistajan vélinen asetelma. Velkojan

23 Osakeyhtioté ei voi omistaa esineoikeudellisessa mielessd. Se omistaa itse oman varallisuutensa, on itsendinen
oikeushenkild ja oikeustoimikelpoinen, eikd omistuksen kohde. Osakkeenomistajat omistavat osakkeita, jotka
tuottavat tiettyjd oikeuksia yhtiossi. Katso Mahonen — Villa 2015, s. 205 ja Kraakman ym. 2017, s. 5-6.

24 Liséiksi OYL maérittelee esimerkiksi tilintarkastajan toimivallan.

25 Tarkemmin piddimies-agentti-asetelmasta katso Mahénen — Villa 20135, s. 365-372.

26 Shleifer — Vishny 1997, s. 742-744.

27 Kannustinjirjestelmisti tarkemmin Helaniemi — Kallunki - Niemeld. 2003, erityisesti s. 19 ja Kanniainen
1996.



ja osakkeenomistajan intressit ovat jokseenkin erilaiset. Velkojan intressissd on yhtion
toiminnan jatkuminen (going concern), kun taas osakkeenomistajat ovat usein valmiita
ottamaan enemmén riskid suuremman voiton saamiseksi. Velkoja ei siis lahtokohtaisesti
hyody suuremman riskin johdosta saadusta suuremmasta voitosta, jolloin velkojan
intressissé on ylimédrdisen riskin minimoiminen.

OYL:ssa keskeinen merkitys on lain ensimméisen luvun periaatteilla, johon muun muassa
osakeyhtion tunnuspiirteet on otettu osaksi. Periaatteet ohjaavat lain tulkintaa ja niiden avulla
pyritddn ratkaisemaan tilanteet, joihin laki ei anna suoraa vastausta.?® Erityisesti liiketoimien
OYL:n mukaisuuden arviointi perustuu pitkdlti OYL:n periaatteisiin. Keskeisid periaatteita
litketoiminnan arvioimisen kannalta ovat OYL 1:5 §:n mukainen yhtion toiminnan tarkoitus ja
OYL 1:8 §:n mukainen johdon velvollisuus edistdd yhtion etua. OYL 1:5 §:n mukaan yhtién
toiminnan tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, ellei yhtidjarjestyksessd toisin

mééritd. OYL 1:8 §:n mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettavé yhtion etua.

OYL 1:8 §:n yhtion edun voidaan ldhtokohtaisesti katsoa tarkoittavan OYL 1:5 §:n mukaista
voitontuottamista osakkeenomistajille.?> OYL:n esitdissdi on kuitenkin tdsmennetty
voitontuottamistarkoista ja johdon velvollisuutta edistdd yhtion etua: voittoa tulee pyrkid
tuottamaan osakkeenomistajille pitkélld aikavélilld.’® Esitdiden tdsmennyksen vuoksi OYL:n
médritelmén voitontuottamisesta voidaan katsoa ilmentdvin Martin C. Jensenin valistunutta
arvonmaksimointia (enlightened value maximization)’', jolla tarkoitetaan velvollisuutta ottaa
yhtién toiminnassa huomioon yhtion sidosryhmien intressit yhtion pitkdaikaisen markkina-
arvon maksimoimiseksi.*?

Tunnusmerkkien médrdstd on erilaisia tulkintoja oikeuskirjallisuudessa eri kirjoittajien

vililli Suomessa® sekd ulkomailla.’* Osakeyhtién tunnuspiirteind on pidetty edelld
mainittujen lisdksi esimerkiksi paitosten tekoa osake-enemmistolla,
voitontuottamistarkoitusta ja osakkeenomistajien oikeutta voittoon.*> Kuten monet muutkin
osakeyhtion tunnuspiirteet, ovat edelld mainitut pddsaintdind yleisid osakeyhtidissd, mutta
tahdonvaltaisia eli niistd voidaan sopia toisin. Lisdksi paétosten teko osake-enemmistdlld
siséltdd poikkeuksia, silld tiettyihin p#dtdksiin vaaditaan médrdenemmistd (kaksi

kolmasosaa annetuista ddnistd) tai kaikkien osakkeenomistajien suostumus, jonka lisdksi

28 HE 109/2005 vp., s. 36-37.

29 Ponkd 2013a, s. 22, ja siind viitattu kirjallisuus. Suurin osa osakeyhtidisti perustetaan juuri
voitontuottamistarkoituksessa. Katso Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 28. My0s maailmanlaajuisesti
osakeyhtiot ovat taipuvaisia omaksumaan lainsdéddédnnon tarjoamat olettamaséénndkset toimintansa perustaksi.
Katso Kraakman ym. 2017, s. 20.

30'HE 109/2005 vp, s. 39.

31 Jensen 2001, s. 16.

32 Bénabout — Tirole 2010, s. 2.

33 Katso esimerkiksi Tolonen 1974, s. 91 ja Kyldkallio 1987, s. 26-29.

34 Katso esimerkiksi Clark 1986 s. 2, Bergstrom — Samuelsson 1997, s. 48 ja Kraakman ym. 2004, s. 5.

35 Katso esimerkiksi Méntysaari 2016, s. 163 ja Midhonen — Villa 20135, s. 32-43.



yhtiolld voi olla erilaisia osakesarjoja, jotka tuottavat erilaisia oikeuksia esimerkiksi
didnimadrddn ja voitonjakoon. Mahdollista on myos, ettd osake on dénivallaton tai ei tuota
ollenkaan oikeuksia voitonjakoon ja yhtiolld voi myds olla muu tarkoitus kuin voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Historiallisesti my0s osakepddomaa on pidetty
osakeyhtion tunnuspiirteend, mutta se ei ole endd yksityisille yrityksille pakollinen ja on
ylipditdéin menettinyt merkitystiin.*®

1.1.2  Kapitalismin kritiikisti voitontuottamistarkoituksen kritiikkiin

Yhtend osakeyhtidinstituutin  peruspilarina voidaan pitdd kapitalismia, jolle koko
osakeyhtidlakia madrittdvit periaatteet myOs paljolti perustuvat. Kapitalismi on kuitenkin
saanut osakseen kritiikkid, eivétka kaikki pidd loputonta talouskasvua erityisesti kehittyneissa
linsimaissa endd tavoiteltavana pddméédrdnd tai ylipadtddn tulevaisuudessa mahdollisena.
Yhtididen  voitontuottamistarkoituksen ~on  katsottu  ohjaavan  yhtiditd  ajamaan

osakkeenomistajien etua lyhytnikdiselld paatoksenteolla yhteiskunnan kustannuksella.’’

Thomas Piketty on paljon huomiota saaneessa teoksessaan Pddoma 2020-luvulla arvostellut
kapitalismin aiheuttamia tuloeroja ja véittinyt, ettei tyotd tekemadlld voi endd rikastua, silld
varallisuus kertyy pienelle joukolle ihmisid erilaisina pédfdomatuloina. Taloudellisen
eriarvoisuuden kasvamisen Piketty ndkee jopa tulevaisuudessa uhkana demokratialle.’®
Pikettyn teoriaa tukee se, ettd tilanteeseen on tuskin tulossa muutosta, silld tyon tuottavuuden
kasvu on hidastunut viimeisen viidenkymmenen vuoden aikana kehittyneissé talouksissa.>
Tuottavuuden kehityksen lasku tekee ainakin merkittidvistd palkankorotuksista ldhes
mahdottomia myds tulevaisuudessa ilman uusia tuottavuutta huomattavasti parantavia

innovaatioita.

Kapitalismia on kritisoitu paljolti sen vuoksi, ettd jatkuva talouskasvu ja voitontavoittelu on
aiheuttanut suuren osan yhteiskunnassa esiintyvistd taloudellisista, ympéristollisistd ja
sosiaalisista ongelmista. Kasvukritiikki kiihtyi 2010-luvun alussa, kun taloustieteilija Serge
Latouche argumentoi, ettd tuotannon maérdd tulisi laskea, jotta planeetan resurssien kéyttd
palaisi kestaville tasolle.*® Samoihin aikoihin toinen taloustieteiliji Tim Jackson on paljon
huomiota saaneessa kirjassaan Hyvinvointia ilman kasvua katsonut, ettei talouskasvu edistd

endd tietyn pisteen jilkeen ihmisten hyvinvointia.*! Suomen kaltaisessa kehittyneessi

36 Osakeyhtion tunnuspiirteiden historiasta katso Hahlo 1982.

37 Katso esimerkiksi French — Mayson — Ryan 2016, s. 31-32 ja siind viitatut lihteet.
38 Piketty 2016, erityisesti s. 35-36.

39 Euro & talous 4/2017.

40 Latouche 2006.

41 Jackson 2009, erityisesti s. 17-33.



yhteiskunnassa voidaankin kyseenalaistaa se, lisdisikd esimerkiksi pari vuotta uudempi auto

tosiasiassa ihmisen henkistd hyvinvointia.

Myo0s yritykset sekd media ovat eritysesti viime vuosina huomioineet ja keskustelleet
kapitalismin aiheuttamista ongelmista. Kritiikki on viime vuosina kohdistunut erityisesti yhtion
toiminnan tarkoitukseen. Yhdysvaltalaisten yritysten johtajat, niin sanottu Business
Roundtable, antoi vuonna 2019 yrityksen hallinnointia koskevissa periaatteissaan kannanoton
yhtiéon toiminnan tarkoituksen wuudistamisesta: yritykset sitoutuvat luomaan arvoa
asiakkailleen, panostamaan tyontekijoidensd hyvinvointiin ja koulutukseen, kohtelemaan
toimittajiaan oikeudenmukaisesti ja eettisesti, tukemaan yritysten toimintaympéristoon
laheisesti liittyvid paikallisia yhteisojd sekd luomaan pitkdaikaista omistaja-arvoa.*? Tdmai oli
selked muutos Business Roundtablen aiempaan linjaan, silld aikaisemmin se oli korostanut

kannanotoissaan osakkeenomistajien etua ja siten voitontuottamista yhtion tarkoituksena.*?

Englannin pankin nykyinen péddjohtaja Mark Carney varoitti my6s vuonna 2019
ilmastonmuutokseen vélinpitdméttomésti suhtautuvia yrityksid ja toimialoja vakavista
taloudellisista riskeistd, jotka voivat realisoituessaan johtaa omistaja-arvon tuhoutumiseen ja
konkursseihin.** Carneyn puheenvuoro muistutti paljon aiemmin mainitun Larry Finkin avointa
kirjettd toimitusjohtajille. Arvostettu talouslehti Financial Times muutti my0s samaisena
vuonna 2019 omaa ohjelmalinjaustaan. Keskeinen muutos oli, ettd yritysten tulee asettaa
toiminnalleen myds muita pddmaiérid kuin voiton tavoittelu. Lehden pditoimittaja Lionel
Barberin mukaan erityisesti finanssikriisin jélkeisen vuosikymmenen aikana yritystoiminnan
keskittyminen voiton ja omistaja-arvon maksimointiin on johtanut liberaalin kapitalismin
ahdinkoon. Osakkeenomistajakeskeisyyteen liittyvéd kapeakatseisuus vaarantaa sen vaurauden
kasvun, teknologisen kehityksen, koyhyyden vidhentymisen ja elintason nousun trendin, jonka

kapitalismi on tarjonnut ihmiskunnalle viimeisen 50 vuoden aikana.*

Téllaiset puheenvuorot eivdt ole jdéneet myOskddn suomalaisessa keskustelussa huomiotta.
Mihonen on yhdessd norjalaisen Beate Sjafjellin kanssa katsonut, ettd yhtion toiminnan
tarkoitus tulisi muuttaa muotoon: yhtion tarkoituksena on tuottaa voittoa planeetan kestokyvyn

rajoissa.*® Toiviainen on katsonut my®ds, ettd osakeyhtion tarkoitus voisi olla syytd madritelld

42 Business Roundtable 19.8.2019.

43 Jokaisessa Business Roundtablen yrityksen hallinnoinnin periaatteita koskevassa julistuksessa on vuodesta
1997 lahtien korostettu osakkeenomistajakeskeisyytta.

4 The Guardian 13.10.2019.

4 Financial Times 16.9.2019.

46 Mihonen — Sjafjell 2014, s. 59.



uudelleen tai ainakin laajentaa yhtion yhteiskuntavastuullisia velvollisuuksia, silld tarkoitus ei
endd vastaa osakkeenomistuksen todellisuutta.*’ Ilmonen ei ole katsonut, ettd osakeyhtion
toiminnan tarkoitusta olisi tarpeen muuttaa, mutta hinen mukaansa tulevaisuudessa voi olla

tarvetta méaritelld yhtié uudelleen johtuen muuttuneesta poliittisesta ymparistostd.*®

Edelld esitetty kritiikki kapitalismia kohtaan pureutuu suoraan osakeyhtidmuodon ytimeen.
Osakkeenomistajat eivit vastaa henkilokohtaisesti yhtion sitoumuksista (rajoitettu vastuu), joka
voi johtaa tdmédn tilanteen hyvéksikdyttoon. Osakkeenomistajilla voi olla taloudellinen
kannustin ryhtyd harjoittamaan tai vaatimaan muille sidosryhmille haitallisen toiminnan
harjoittamista, koska osakeyhtiomuoto suojaa osakkeenomistajia mahdollisilta kielteisiltd
seuraamuksilta.*’ Riskind on siis myos johdon toiminta. Johto voi tehdéd paétoksensd muiden
sidosryhmien kustannuksella osakkeenomistajien painostuksesta, silld osakkeenomistajat
valitsevat hallituksen ja voivat hallituksen myds erottaa, jolloin hallituksen jasen menettdisi

tulevat palkkionsa.

Osakkeenomistajan asema on suomalaisen OYL:n keskidssd. Kuten edelld on todettu (kts. 1.1.1
Osakeyhtion perustukset), on yhtion johdon velvollisuutena edistdd yhtion etua ja yhtion edun
keskeinen osa on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Kritiikki voitontuottamistarkoitusta
kohtaan voidaan katsoa siind mielessd aiheelliseksi, ettd nopealla katsauksella OYL:n yleiset
periaatteet johtavat nimenomaisesti osakkeenomistajakeskeisyyteen ja lyhytndkoisyyteen
muiden sidosryhmien ja yhteiskunnallisen edun kustannuksella. Keinot voitontuottamiseen
ovat yhtion johdon péétettdvissd, joka lisdd insentiivid toimia muiden sidosryhmien

kustannuksella ja antaa tédllaiseen menettelyyn mahdollisuuden.

Voidaan toisaalta katsoa voitontuottamistarkoituksen ja yhtion edun suojaavaan sekid
osakkeenomistajien ettd velkojien etua ja ratkaisevan osaltaan pddmies-agentti-ongelmaa
velvoittamalla yhtion johtoa toimimaan yhtion toiminnasta riskid kantavien etujen mukaisesti.
Kun osakeyhtid ndhdédn ensisijaisesti keinona kerdtd rahoitusta, on ndilld sdénnoksilla
olennainen merkitys, miten osakeyhtioon sijoittavat (velkojat ja osakkeenomistajat) arvioivat
sijoitukseensa liittyvdd riskid ja kuinka paljon sijoittajien tdytyy néhdd vaivaa riskin

minimoimiseksi. Riskin arvioimisella on valtava merkitys sithen, miten ja milld ehdoilla

47 Toiviainen 2004, s. 410-415.

48 Ilmonen 2021, s. 850-851.

4 Oikeuskdytinnodssd on katsottu mahdolliseksi vastuun samastaminen (piercing the corporate veil), jolloin
osakkeenomistaja asetetaan vastuuseen yhtion toimista, jos osakeyhtidmuotoa pyritdén kéyttdmaan hyvaksi.
Katso esimerkiksi Mahonen — Villa 2015, s. 405411, Savela 2015, s. 401418, KKO 2015:17, KKO 1997:17 ja
KKO 1996:2.
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sijoittajat ovat valmiita rahoitusta yrityksille antamaan.’® Mikili yhtién johdolla ei olisi
velvollisuutta toimia sijoittajien edun mukaisesti, tulisi sijoittajien toimia aktiivisesti timén
varmistamiseksi, eikd portfolio- ja rahoitusteorian mukainen hajauttaminen olisi endé jarkevai,
jolloin rahoituksen saamisesta tulisi yrityksille entistd haastavampaa.’! Yrityksen rahoituksen
saannilla taas on valtava merkitys kansantaloudelle ja lopulta ihmisten hyvinvoinnille, eli

sadannosten voidaan katsoa hyddyttdvan myos yhtion sidosryhmié vélillisesti.
1.1.3  Kiritiikisté tekoihin — esimerkkiné Finnair ja Fortum

Osakeyhtioihin  kohdistuva kritilkkki on viime vuosina kohdistunut siis yhtididen
osakkeenomistajakeskeiseen toimintaan muiden sidosryhmien kustannuksella ja erityisesti
voitontuottamistarkoitukseen. Kritiikin nopean lisddntymisen vuoksi on loogista, ettd
osakkeenomistajat ja yhtididen johto ovat pyrkineet yhtion toimintaan ja tarkoitukseen jopa
yhtiokokouksesta alkaen vaikuttamaan. Téstd voidaan Suomessa mainita kaksi erilaista

esimerkkid: Finnair ja Fortum.

Finnairin yhtigjarjestyksen toimialaa késittelevdén 2 §:n lisdttiin hallituksen aloitteesta kohta
”Yhti6 voi lisdksi harjoittaa tai tukea toimintaa, joka tdhtdd yhtion liiketoiminnan
hyviksyttdvyyden ja siten pitkdn aikavélin kannattavuuden turvaamiseen vahvistamalla
litketoiminnan mydnteisid vaikutuksia tai vahentdmalld liikketoiminnan kielteisid vaikutuksia
ympdristdon ja yhteiskuntaan”.>? Finnairin hallitus kommentoi muutosta seuraavasti: Hallitus
ehdottaa, ettdi yhtidn yhtidjdrjestystdi muutetaan toimialan laajentamiseksi. Ehdotettujen
muutosten tarkoituksena on tukea yhtion vastuullisuusstrategiaa mahdollistamalla nykyisti
aktiivisemman roolin ottamisen mm. vaihtoehtoisten polttoaineiden kdyttdonotossa sekd
osallistumisen toimintaan, joka tdhtéa yhtion liitketoiminnan hyviksyttivyyden, ja siten pitkin
aikavilin kannattavuuden, turvaamiseen. Ehdotetuilla muutoksilla ei poikettaisi osakeyhtidlain

1 luvun 5 §:n 1. lauseen mukaisesta toiminnan tarkoituksesta”.>3

Finnairin yhtigjarjestyksen 2 § kuuluu tilla hetkelld kokonaisuudessaan seuraavasti: Yhtion
toimialana on lentoliikenteen harjoittaminen matkustajia, tavaroita ja postia kuljettamalla
sekd lentokoneiden, niiden osien ja tarvikkeiden osto, myynti, maahantuonti, vienti,
kuljettaminen, varastointi, vuokraus ja korjaus, seki poltto- ja voiteluaineiden osto, myynti,
maahantuonti, vienti, kuljettaminen ja varastointi sekd hotelli-, huolinta-, matkatoimisto- ja

50 Korkeamman sijoittajansuojan omaavilla valtioilla on tutkimusten mukaan suuremmat omat sekd vieraan
padoman markkinat verrattuna heikon sijoittajansuojan valtioihin. La Porta ym. 1997.

51 Portfolio- ja rahoitusteoriasta seké riskin hajauttamisesta tarkemmin edelli jaksossa 1.1.1.

52 Finnairin yhtiojérjestys 2020.

53 Finnairin hallituksen ehdotukset yhtiokokoukselle 2020.
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muu matkustukseen ja lentoliikenteeseen liittyvd liiketoiminta sekd rahoituksen- ja
vakuutusten vilityspalvelut ja edelld mainittuun liittyvd liiketoiminta. Yhtid voi lisdksi
harjoittaa tai tukea toimintaa, joka téhtdd yhtion liikketoiminnan hyvéksyttdvyyden ja siten
pitkén aikavélin kannattavuuden turvaamiseen vahvistamalla liiketoiminnan mydnteisié
vaikutuksia tai vdhentdmalld liiketoiminnan kielteisid vaikutuksia ympéristoon ja
yhteiskuntaan. Yhtid voi harjoittaa liiketoimintaansa tytdr- ja osakkuusyhtidissd sekéd
yhteisyrityksissé.
Toisin kuin Finnairin tapauksessa, Fortumin yhtidkokouksessa aloitetta ei tehnyt yhtion hallitus
vaan yhden Fortumin osakkeen ostanut WWF Suomi ehdotti liséttéviksi seuraavaa pykalda
Fortumin yhtiéjarjestykseen: ”Yhtion hallituksen on arvioitava liiketoiminnan ilmastoriskit ja
laadittava aikataulutettu tieteeseen perustuva suunnitelma yhtion ja sen konserniyhtididen
toiminnan sopeuttamisesta Pariisin ilmastosopimuksen 1,5 asteen ldmpenemisrajaan.

Ilmastoriskistd, sopeuttamissuunnitelmasta ja sen toteutumisesta on raportoitava vuosittain,

ensimmdisen kerran varsinaisessa yhtiokokouksessa 2021”34

Fortumin hallitus suositti vastauksessaan WWF Suomen ehdotukseen, ettd yhtiokokous
hylkéisi ehdotuksen, miten asiassa lopulta kdvikin. Fortumin hallitus perusteli titéd siten, etti
WWF  Suomen ehdotus merkitsisi poikkeamista yhtion osakeyhtidlain mukaisesta
tarkoituksesta, joka on tuottaa pitkdlld aikavililld voittoa yhtidn osakkeenomistajille,
yleishyddyllisen yhtién suuntaan, johon myds valtioneuvosto yhtyi.> Fortumin paéstoistd 80
prosenttia syntyi tuohon aikaan Venijélld, jossa energiantuotanto perustui fossiilisiin
polttoaineisiin. Lisdksi Fortum oli keskelld Uniper-yrityskauppaa, eikd tuohon aikaan ollut
vield selvilld, miltd Fortumin ja Uniperin yhdistetty portfolio tulisi ndyttdimédan. Vastauksesta
on luettavissa se, ettei Fortum olisi pystynyt sitoutumaan Pariisin ilmastosopimuksen
edellytyksiin lopettaa hiilenkéyttdo Euroopassa ja Venijilla vuoteen 2031 mennessi ja sopeuttaa
likketoiminta 1,5 asteen ldmpenemisrajan mukaiseksi ilman merkittdvid uhrauksia yhtion

tarkoitukseen eli voitontuottamiseen osakkeenomistajille.

Fortumin hallitus totesi, ettd mikdli WWF Suomen ehdotuksen Kkatsottiin olevan
voitontuottamistarkoituksen vastainen, sen hyvédksyminen vaatisi osakeyhtidlain 5:29 §:n
mukaisesti jokaisen osakkeenomistajan suostumuksen. OYL 5:29.1 1 kohdan mukaan
suostumus yhtigjarjestyksen muuttamiseen tarvitaan esimerkiksi silloin kun osakkeenomistajan
oikeutta yhtion voittoon tai netto-omaisuuteen vihennetddn OYL 13:9 §:ssd tarkoitetulla

yhtidjérjestyksen maéardykselld. OYL 13:9 § Kkésittelee muun tarkoituksen kuin

54 Fortumin yhtiékokouksen pdytékirja 2020 ja VN kolumni 30.3.2020.
55 Fortumin porssitiedote 2020.
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voitontuottamistarkoituksen ottamista osaksi yhtidjarjestystd. Sddnnoksen mukaan, jos yhtiolla
on kokonaan tai osittain muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille,
yhtidjérjestykseen on otettava téitd koskeva madrdys. Yhtidjarjestyksesséd on tdlloin madréttava
oman pddoman kayttdmisestd osakeyhtiolain 13:1.1 mukaisissa varojenjakotilanteissa.
Fortumin hallituksen tulkinta ja vaatimus kaikkien osakkeenomistajien suostumuksen
saamisesta teki WWF Suomen ehdotuksesta kdytinndssd mahdottoman toteuttaa suuressa
porssiyhtiossd, kuten Fortum. Sithen oliko Fortumin hallituksen ja valtioneuvoston kanta

perusteltu késitelldin mydhemmin jaksossa 2.5.2.

Finnairin ja Fortumin yhtidkokousten pédédtokset voidaan ndhdd erityisesti eettisesti ja
poliittisesti mielenkiintoisina, silli Suomen valtio omistaa molemmista yhtidistd yli 50
prosenttia®® ja Suomi on sitoutunut muun muassa Pariisin ilmastosopimukseen. Puhtaasti
oikeustieteellisestd nikokulmasta tilanne ei kuitenkaan ole yhté jannittdvd kuin voisi nopeasti
ajatella. Valtio toimii vain osakkeenomistajana, eikd vastaa itsendisen oikeushenkilon
toiminnasta. Suomen valtio ei ole halunnut puuttua omistamiensa osakeyhtididen operatiiviseen
johtamiseen ja padatoksentekoon, vaan se pyrkii vaikuttamaan yhtion toimintaan ainoastaan

omistajaohjauksen kautta.>’

Ministeri Tuppuraisen perustelut olivat kuitenkin jokseenkin kantaaottavia, silld valtio ei
kannattanut hinen mukaansa WWF Suomen esitystd perustuen siihen, ettd yleishyddyllinen
tarkoitus ei olisi sopiva porssiyhtiolle.”® WWF Suomi ei luonnollisesti ymmiértinyt valtion
linjausta ja WWF Suomen oikeudellinen neuvonantaja Raija-Leena Ojanen katsoi kestdvyyden
olevan osa kannattavaa liiketoimintaa eikd timi muuttuisi, vaikka kestévyys otettaisiin osaksi
yhtiojérjestystd.>® Eettisesti ja poliittisesti voidaan asiaa tarkastella kriittisesti toki jo siité
ndkokulmasta, tulisiko valtion rahoittaa Fortumin sijasta toimintaa, joka ei kdytd ainakaan
suurissa midrin fossiilisia polttoaineita ja olisiko valtion pitdnyt puuttua aktiivisemmin
esimerkiksi Fortumin Uniper-yrityskauppaan. Toisaalta 2022 alkanut Ukrainan sota on tuonut
hyvin esiin energian merkityksen huoltovarmuuden kannalta, eli ympiristdystivallisyys ei
ymmérrettdvisti voi toimia valtion ainoana paitoksentekokriteerind. Valtion edesauttamat
investoinnit Vendjdlld tapahtuvaan tuotantoon ndyttiytyvit nyt tietysti myos tdltd osin tdysin

uudessa valossa.

56 Finnairin luettelo suurimmista osakkeenomistajista ja Fortumin luettelo suurimmista osakkeenomistajista.
57 VM yhtidittémisen periaatteet valtiolla 2018, s. 3.

58 VN kolumni 30.3.2020.

59 WWPF-lehti 2/2020.
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1.2 Tutkimuskysymys, tutkimuksen rakenne ja aiheen rajaus

Tutkielman tarkoituksena on analysoida, miten yhteiskuntavastuu on sovitettavissa nykyisen
osakeyhtidlainsddddnnon kanssa. Missd maddrin  nykyisen osakeyhtidlainsdddénnon
olettamasdénnokset esimerkiksi OYL 1:5 §:n yhtidn toiminnan tarkoituksesta sallivat
yhteiskuntavastuun toteuttamisen ja miten yhteiskuntavastuun lisddminen osaksi

yhtidjérjestysti toimii yhdessd voitontuottamistarkoituksen ja muun osakeyhtidlain kanssa?

Tutkielmassa ldhdetdin liikkeelle OYL 1:5 §:n toiminnan tarkoituksen ja OYL 1:8 §:n yhtion
edun arvioimisesta. Arvioitaessa OYL 1:5 §:n mukaista voitontuottamistarkoitusta arvioidaan,
mistd voitto osakkeenomistajille koostuu ja miten voitto tulisi méadritelld. Liséksi huomiota
kiinnitetdin OYL 1:8 §:n mukaiseen yhtioén etuun, jota yhtién johdon on edistettivd. Tamén
osalta olennainen kysymys on se, eroaako yhtion etu osakkeenomistajien edusta, ja jos vastaus
on kylld, milld tavalla. Tutkielman kannalta on olennaista, missd miirin OYL:n
olettamasdéntdjen puitteissa yhteiskuntavastuu voidaan huomioida ja johtaako sédéntely
lyhytndkoiseen voittojen maksimointiin yhtion pitkdaikaisen ja yhteiskunnallisen edun
kustannuksella. Lisdksi pohditaan pitddkd yhtion lisdtd yleishyoddyllinen tarkoitus osaksi
yhtidjérjestysti toteuttaakseen yhteiskuntavastuuta, ja voiko yhtié yhdistdd voiton tuottamisen

ja yleishyddyllisen tarkoituksen.

Seuraavaksi tutkielmassa arvioidaan yhtion johdon pditdksentekoa koskevaa sdédntelyd, jotka
ovat johdettavissa aiemmin lapi kdydyistd yhtion edusta ja yhtidon toiminnan tarkoituksesta.
Johdon piditoksentekoa ohjaavat vahvasti erityisesti OYL 1:8 §:n mukainen huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus. Liséksi yhtion johdon pédtoksentekoa ohjaavat erityisesti yhtion
toimialamédrdys ja OYL 13.1.3:n mukainen liiketoiminnallisen perusteen vaatimus. Lopuksi
on vield huomioitava OYL 22:1 §:n  mukainen johdon  mahdollinen
vahingonkorvausvelvollisuus yhtiotd kohtaan sekd osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien
mahdollisuudet vaatia yhtion johtoa huomioimaan yhteiskuntavastuu ja toimimaan tietylld
tavalla. Olennaista tissd osiossa on se, miten johdon paitoksentekoa koskeva sdintely toisaalta
sallii ja toisaalta kannustaa huomioimaan yhteiskuntavastuun OYL:n olettamasdintdjen

mukaisessa tilanteessa ja toisaalta yhtion tarkoituksen ollessa yleishyodyllinen.

Tutkielman ldpi pohditaan myos Finnairin ja Fortumin yhtidkokousten péétoksid. Olisivatko
yhteiskuntavastuuta koskevat toimet olleet osakeyhtidlain mukaan toteutettavissa ilman

yhtidjérjestyksen muuttamista ja mitd Fortumin liikkkuminen yleishyddylliseen suuntaan olisi
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tarkoittanut osakeyhtidlain sdantelyn kannalta? Oliko Fortumin hallituksen tulkinta ylipdétdan

oikea, ettd ehdotettu yhtidjdrjestysmairdys veisi yhtiotd yleishyddylliseen suuntaan?

Rajauksen osalta voidaan ensinndkin todeta, ettd tutkielma ei ole de lege ferenda -tutkimus,
vaan se keskittyy nykyisen sdintelyn tulkintaan, de lege lata. Pitdisikd yhtion toiminnan
tarkoitus tai yhtid ylipddtddn mééritelld uudelleen tai miten muiden sidosryhmien etuja
voitaisiin suojella, jos yhtion tarkoitukseen sisiltyisi yhteiskuntavastuu, olisivat loistavia
jatkotutkimuskysymyksiéd, mutta niihin ei valitettavasti tdsséd tutkielmassa voida ottaa kantaa.
Tarkoituksena ei ole myoskddn tutkia yhteiskuntavastuun toteutumiseen téhtddvai
likketoimintaa, vaan sen sopivuutta ja mahdollisia ongelmakohtia osakeyhti6lain sddntelyn
osalta. Tédmén tutkiminen vaatii toki punnintaa siitd, tdyttd8ko yhteiskuntavastuun
toteuttaminen OYL 13.1.3:n mukaisen liiketoiminnallisen perusteen vaatimuksen, eli onko

yhteiskuntavastuun toteuttaminen yhtidlle kannattavaa liiketoimintaa.
1.3 Tutkimusmetodi ja lihdeaineisto

Tutkimuksen térkein metodi on lainoppi. Tutkielman tarkoituksena on testata osakeyhtidlain
rajoja yhteiskuntavastuun huomioimisessa ja luoda tulkintaohjeita koskien nykyistd
lainsdddéntoa, erityisesti OYL:n yleisid periaatteita, joten tarkemmaksi ldhestymiskulmaksi on

valittu kdytdnnollinen lainoppi.®°

Lainoppia tukee erityisesti oikeustaloustiede, silld
yhtidoikeudessa on luonnollisesti tirkedd kiinnittdd huomiota myds tulkintojen taloudellisiin
vaikutuksiin. Yhtidoikeuden kansainvilisen luonteen vuoksi tutkimuksessa kéytetddn metodina
myoOs jonkin verran oikeusvertailua. Tulkinnassa noudatetaan oikeusldhdeoppia: ldhtGkohtana
on lain sanamuodon tulkinta, jota tuetaan erityisesti lain esitdiden kannanotoilla.

Oikeuskdytidntoon, joka yhtidoikeudessa on véhiistd, viitataan siltd osin, kuin sitd on

kasiteltdvistd kysymyksistd annettu.

Tutkielmassa hyddynnetédén myos kotimaista ja ulkomaista oikeuskirjallisuutta, joista paddpaino
on kotimaisessa kirjallisuudessa. Osakeyhtidoikeudesta on olemassa paljon kotimaista
kirjallisuutta, joka on pidemmainkin ajan kulumisen jélkeen edelleen ajankohtaista.!

Osakeyhtidoikeuden yleisistd periaatteista on julkaistu paljon kirjallisuutta erityisesti

60 Hirvonen 2011, s. 21-26 ja Aarnio 2011, s. 104-105.

8! Erityisesti OYL:n yleisid periaatteet ovat olleet osa osakeyhtidoikeutta pitkédn, vaikka osa niistd on otettu
vasta myohemmin osaksi vasta vuoden 2006 OYL:n kokonaisuudistuksen yhteydesséd. Katso HE 109/2005 vp, s.
37.
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viimeisten vuosikymmenien aikana.’? Ulkomaisen oikeuskirjallisuuden roolia ei ole kuitenkaan
syytd vihatelld, silldi Suomen OYL:ssa on huomioitu ajatuksia Pohjoismaisesta, Manner-
Eurooppalaisesta ja angloamerikkalaisesta yhtidoikeudesta, jonka vuoksi ulkomaista

oikeuskirjallisuutta on kdytetty monin paikoin ldhteend.%

Oikeustieteellisen kirjallisuuden lisdksi tutkielma hyddyntdd paljon my0s taloustieteellistd
kirjallisuutta. Esimerkiksi voitontuottamistarkoituksen ja yhtion edun arviointi nojaa pitkalti
taloustieteeseen. Nykyinen yhtidoikeus nojaa pitkalti taloustieteellisiin teorioihin, jonka vuoksi
tulkintasuositusten muodostaminen vaatii myds taloudellisten seuraamuksien arvioimista ja
ymmaérrystd taloustieteellisten teorioiden vaikutuksesta yhtidoikeuteen. Taloudelliset ja
oikeudelliset teoriat ovat yhteydessi my0s laajempaan yhteiskunnalliseen kehitykseen,
toimintaan ja kdytdntdon, jonka vuoksi tutkielmassa otetaan tarpeen vaatiessa huomioon myds

sosiologisia, historiallisia sekd kdyttdytymispsykologisia ndkdkulmia.

62 Yleisistd periaatteista katso Mdhonen — Villa 2015 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a.
Yhdenvertaisuusperiaatteesta katso Ponka 2012 ja johdon velvoitteista katso Lautjarvi 2017 ja Salo 2015.
63 HE 109/2005 vp. s. 8-9 ja Airaksinen 2013, s. 444.
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2 Osakeyhtion toiminnan tarkoitus

Téssd osiossa on tarkoitus tarkastella erityisesti OYL 1:5 §:n mukaista yhtion tarkoitusta sekd
OYL 1:8 §:n mukaista johdon velvollisuutta edistdd yhtion etua. Sdénndsten ldhestyminen
aloitetaan jaksossa 2.1.1. sopimusverkkomallin tarkastelulla osakeyhtiéiden sidosryhmien ja
toimintaympariston ymmartdmiseksi. Tdmén jilkeen aloitetaan osakkeenomistajakeskeisyyden
tarkastelu jaksossa 2.1.2., jossa kdydddn ldpi perusteluja osakkeenomistajakeskeiselle
yhtiboikeudelle. Tdmén jéilkeen jaksossa 2.1.3. tarkastellaan osakkeenomistajien ja velkojien
intressejd, jossa olennainen kysymys on se, ovatko osakkeenomistajien ja/tai velkojien intressit
keskenddn yhtenevid. Seuraavaksi jaksossa 2.1.4. siirrytddn osakkeenomistajakeskeisyyden

vastinparina pidetyn sidosryhmaéajattelun tarkasteluun.

Jaksossa 2.2. ja 2.3. osakkeenomistajakeskeisyyden ja sidosryhmadajattelun vahvuuksien ja
heikkouksien toteutumista tarkastellaan OYL 1:5 §:n ja OYL 1:8 §:n osalta. Sdintoja
lahestytdén aluksi OYL:n osakkeenomistajakeskeisten olettamasdéntdjen ndkdkulmasta ja
seuraavaksi vaihtoehtoisen sidosryhmaéajattelua edustavan yleishyddyllisen tarkoituksen
ndkokulmasta. Molempien tilanteiden osalta pyritddn méérittelemddn yhtion tarkoitus ja miten
kyseinen médritelmad vaikuttaa yhtion johdon velvollisuuteen edistdd yhtion etua. Yhtion edun
osalta olennaista on lisdksi tarkastella, voidaanko yhtion etu samaistaa osakeyhtion
tarkoitukseen. Jaksossa 2.4. tarkastellaan osakkeenomistajakeskeisen ja sidosryhmaiajattelun

yhdistdmistd OYL:n olettamasédntdjen mukaisessa tilanteessa.

Jaksossa 2.5. eli yhteenvedossa tarkastellaan osakkeenomistajakeskeisyyden sekéd
sidosryhmadajattelun havaittuja hyvid ja huonoja puolia. Tarkoituksena on ndiden teorioiden
pohjalta ottaa kantaa kysymyksiin: 1) johtaako osakkeenomistajakeskeisyys lyhytndkoisyyteen
ja yhteiskuntavastuun laiminlyontiin? 2) missd madrin osakkeenomistajakeskeisyys sallii
yhteiskuntavastuun huomioimisen? 3) mitd mahdollisia haittoja yleishyddyllisesti
tarkoituksesta seuraisi ja miten yleishyddyllinen tarkoitus kannattaisi ottaa osaksi
yhtidjérjestystd? Jaksossa 2.5.2. kdydddn ldpi Finnairin ja Fortumin yhtidkokouksissa
ehdotettuja  muutoksia ja  pohditaan, olivatko ehdotukset OYL:n 1:5 §n
voitontuottamistarkoituksen mukaisia vai vastaisia ja ovatko ehdotetut muutokset
sopeutettavissa OYL:n systematiikkaan vai johtavatko ne tulkintavaikeuksiin OYL 1:5 §:n ja

OYL 1:8 §:n osalta.
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2.1 Osakkeenomistajakeskeisyys ja sidosryhméaajattelu
2.1.1 Sopimusverkkomalli ja osakeyhtion toimintaympéristd

Osakeyhtiotdi  on  erityisesti ~ pedagogisessa  mielessd  pyritty ~ hahmottamaan
sopimusverkkomallin ~ avulla.®*  Sopimusverkkomalli toimii erityisesti osakeyhtion
toimintaympdriston hahmottamisessa: yhtié katsotaan markkinapaikaksi®, jota sidosryhmat
voivat hyoddyntdd véhentddkseen transaktiokustannuksia liiketoiminnan jirjestdmisessd ja
rahoittamisessa.’® Sopimusverkkomalli perustuu ajatukselle, ettd yhtion eri sidosryhmien
véliset suhteet ovat periaatteessa sopimusoikeudellisia: sidosryhma tai sidosryhméén kuuluva

tekee yhtion kanssa sopimuksen odottaen jonkinlaista vastinetta yhtiolta.®’

Yhtion sidosryhmid ovat kaikki toimijat, jotka kykenevét vaikuttamaan yhtion toimintaan tai
joihin yhti6én toiminta vaikuttaa.’® Yhtididen sidosryhmat vaihtelevat siis jonkin verran riippuen
yhtion toiminnasta, mutta yleisini sidosryhmind voidaan mainita osakkeenomistajat, velkojat,
tyontekijit, alihankkijat, kilpailijat, asiakkaat, media, kaupunki, valtio ja yhteiskunta.
Sopimusverkkomallin mukaan sidosryhmén asema riippuu lainsdddannosté ja timédn kyvysta
suojata neuvotteluteitse omia etujaan suhteessa muihin sidosryhmiin.®® Osakkeenomistajat
vaativat sijoituksilleen tuottoa, tyontekijat valitsevat tyOpaikkansa palkan, tydehtojen ja
tyonantajan arvojen perusteella, asiakkaat valitsevat tuotteita perustuen laatuun, hintaan ja
brandiin, kilpailevat yhtiot pyrkivit erottautumaan toisista edelld mainituilla tekijoilld,
yhteiskunta ohjaa tuotantoa ja kulutustottumuksia sdintelylld, verotuksella ja erilaisilla
kannustumilla, jonka lisdksi yhteiskunta ja media voivat vaikuttaa yhtion toimintaan.
Noudattamalla yhteiskunnan asettamia vaatimuksia liiketoiminnalle (rules of the game)’® yhtid
saa toiminnalleen hyviksynnin (license to operate).”! Sopimusverkkomallin heikkouksina
voidaan pitdd sen epidkonkreettisuutta koskien yrityksen rakenteen ja toimivallanjaon

hahmottamista sekid mallin soveltamista.””> Malli ei esimerkiksi anna vastauksia siithen, milld

64 Kraakman ym. 2017, s. 5. Sopimusverkkomallin ensiesityksesti katso Jensen — Meckling 1976.

5 Mihoénen — Villa 2015, s. 199.

66 Katso esimerkiksi Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 28.

7 Vuoden 2006 OYL:n uudistuksen on katsottu korostaneen tahdonvaltaisuutta ja OYL on saanut siten lisi
sopimusoikeudellisia piirteitd. Sopimusoikeudelliset piirteet korostuvat ns. harvainyhtidissa ja ovat
heikoimmillaan porssiyhtidissd. Katso Méhonen — Villa 2015, s. 116-119.

% Borglund ym. 2017, s. 20.

% Mihoénen — Villa 2015, s. 179.

0 Tarkemmin itsesddntelyn merkityksesti ja yhteiskunnan asettamista vaatimuksista katso Méhdnen 2019, s.
451-456 ja Palazzo ja Scherer 2011, erityisesti s. 910-917.

"I Katso Borglund ym. 2017, s. 26-29.

2 Clark 1985, s. 55-79.
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perusteilla yritys valitsee tietyn “mallisopimuksen” — esimerkiksi osakeyhtiomuodon muiden
yhtidmuotojen sijaan — tai mitd ehtoja tdhdn malli- tai vakiosopimukseen sisdltyy. Tdmén
vuoksi sopimusverkkomallin merkitys on jadnyt ldhinnd pedagogiseksi vilineeksi yhtion

sidosryhmien tunnistamiseksi ja sidosryhmien vilisten relaatioiden hahmottamiseksi.”

Oikeusjérjestyksissd on tehty erilaisia valintoja sen suhteen, mitkd sopimusverkkomallin
sidosryhmadrelaatioista on suojattu yhtidoikeudella ja mitkd mahdollisesti muulla
lainsadddnnolla.™ Suomen yhtidoikeus suojaa erityisesti osakkeenomistajia ja myds velkojia.
Toki OYL:n sdédnndsten voidaan katsoa suojaavan epasuorasti myds joitakin OYL:n séédntelyn
ulkopuolisia sidosryhmid. Sddntelyn myo6td yhtion alihankkijat voivat esimerkiksi luottaa
yhtiéon toiminnan jatkuvan tulevaisuudessa. Muiden sidosryhmien, kuten asiakkaiden,
tyontekijoiden, ympariston ja kilpailevien yritysten intressejd suojataan erityislainsddadédnnolla.
Yhtion toimintaympéristd on siis huomattavasti laajempi verrattuna sithen, mitd
yhti6lainsdddannolld sddnnellddn. Yhtion on kuitenkin huomioitava kaikkien sidosryhmien
toiminta pérjatikseen kilpailussa ja yhtiot kilpailevatkin mm. tydvoimasta, asiakkaista ja
toimittajista.”> Vaikka yhtidoikeus ei sdéntele muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien
ja velkojien relaatiota, tulee yhtidoikeuden sddntdjd tulkittaessa huomioida tarvittaessa myos

muut sidosryhmaérelaatiot niiden olennaisen vaikutuksen vuoksi.

Osakeyhtidoikeudella voidaan katsoa olevan kaksi péddtehtdvédd: 1) alentaa liiketoiminnan
transaktiokustannuksia’® ja 2) agenttikustannuksia.”” OYL:n sddnnokset ovat p#dosin
tahdonvaltaisia (OYL 1:9 §), joka tarkoittaa sité, ettd OYL:n sddnnokset tulevat sovellettavaksi,
elleivdt yritykset erikseen sovi toisin. Sopimusosapuolten ei siis tarvitse aina aloittaa
neuvotteluja ns. puhtaalta poyddltd ja sopia kaikesta erikseen, eikd sopimusten

epitdydellisyyden vuoksi kaikesta olisi edes mahdollista sopia.”® Yhtidssd paitoksid tekevit

3 Méhonen — Villa 2015, s. 193-200. Timonen on katsonut, ettd piimies-agenttinikokulma edellyttéd yhtion
tarkastelemista sopimusverkkona. Timonen 1997, s. 166.

4 Aiheesta tarkemmin katso Deakin 2000, erityisesti s. 9—12.

75 Péyhonen (nyk. Karhu) katsoo osakeyhtién muodostavan muista sidosryhmisti itsendisen intressitahon. Yhtié
on ikéén kuin sen sidosryhmien intressien keskidssé ja siten tasapainoilee ja toimii linkkiné ndiden sidosryhmien
intressien vélilld. Poyhonen 1997 s. 551.

76 Transaktiokustannuksista tarkemmin katso esimerkiksi Coase 1960 ja Timonen 1997, erityisesti s. 91-92.

77 Agenttikustannuksista tarkemmin katso esimerkiksi Jensen — Meckling 1976, s. 308. OYL:n siéintelyssid
olennaista on, milld tavalla ja kustannuksilla yhti6 kerdd pddomaa ja organisoi toimintansa, toteuttaa
organisaationsa valvonnan sekd jérjestdd yhtioon pddomaa sijoittaneiden véliset suhteet siten, etté toimijoiden
viliset riskipositiot ovat tasapainossa oikeudellisesti, taloudellisesti ja toiminnallisesti. Katso esimerkiksi
Timonen 1997, 136 ja Villa 2003a, 35.

78 Katso Hart 1995, s. 29-30 ja Villa 2003a, s. 23. Tahdonvaltainen yhtidoikeus katsotaan malli- tai
vakiosopimukseksi. Mallisopimusajattelusta Easterbrook — Fischel 1996, s. 1-39 tai Bergstrom — Samuelsson
1997, s. 206-219.
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kdytanndssd yhtion rakenteesta riippuen yhtion johto tai enemmistdosakkeenomistaja.
Yhtidoikeus suojaa yhtiodon sijoittaneita (pddmichid) paatoksentekijoiden (agenttien)
opportunismilta. Osakkeenomistajia suojataan erityisesti oikeudella valita ja erottaa yhtion
hallitus. Hallituksen tehtdvini on my0s edistdd yhtion etua ja siten myds osakkeenomistajien
etua. Velkojia suojataan osakkeenomistajien ja/tai yhtion johdon opportunismilta erityisesti
velkojiensuojasddnnoksillda (OYL 13:5 §:n tasetesti ja OYL 13:2 §:n maksukykyisyystesti).
Vihemmistdosakkeenomistajia suojataan enemmistdosakkeenomistajan opportunismilta
erityisesti OYL 1:7 §n  yhdenvertaisuusperiaatteella sekd OYL 5:27 §n
midrdenemmistovaatimuksella ja OYL 5:29 §:n mukaisella kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksen vaatimuksella. Sdintelyn ansiosta pddmiehet, eli osakeyhtidon sijoittaneet,
voivat vihentdd agenttisuhteesta aiheutuvien riskien minimointiin téhtdévid toimiaan, joka
parantaa lopulta osakeyhtididen mahdollisuuksia saada rahoitusta paremmilla ehdoilla. Paine
my0s muiden sidosryhmien etujen suojelemiseen yhtidoikeudessa on kasvanut

kansainvilisesti.”’

2.1.2 Osakkeenomistajakeskeisyys

Suomen osakeyhtidlaki on osakkeenomistajakeskeinen.®

Osakkeenomistajakeskeisyyttd
voidaan perustella ensinnidkin riskiteorian avulla. Osakkeenomistajilla on viimesijainen oikeus
yhtién voittoon ja heille kuuluu l&htdkohtaisesti kaikki tuotto velkojen maksun jdlkeen
(residuaaliasema). Osakkeenomistajilla on siis samanaikaisesti suurin riski menettdd
sijoittamansa pddoma sekd suurin intressi maksimoida yhtion tuotto, jonka vuoksi
osakkeenomistajakeskeisyyttd voidaan pitdd perusteltuna. Riskin minimoiseksi ja tuottonsa
maksimoiseksi osakkeenomistajat valitsevat yhtion johdon.®! Tamd mahdollistaa resurssien
tehokkaan kéyton: osakkeenomistajien ei tarvitse itse huolehtia liiketoiminnasta tai omata
likketoiminnallisia taitoja ja toisaalta yhtion johto taas voi kayttdd liiketoiminnallista
osaamistaan ilman, ettd johdon téytyisi pystyd myds toiminta rahoittamaan.’? Liiketoiminta

myo0s luonnollisesti tehostuu, kun yhtion puolesta paétoksié tekee yhtion johto, eikd hajautunut

ja mahdollisesti todella suuri osakkeenomistajien joukko.®?

7 Kraakman ym. 2017, s. 108. Katso lisiksi Pargendler 2016, jossa tarkastellaan syvemmin trendid pyrkié
ratkaisemaan yhteiskunnallisia ongelmia corporate governance -sdéintelyn avulla.

80 Mihonen — Villa 2015, s. 4.

81 Riskiteoriasta esimerkiksi Villa— Mihonen 2015, s. 162-163. Katso myds Vahtera 2012, s. 150.

82 Katso esimerkiksi Shleifer — Vishny 1997, s. 740.

83 Katso Mihonen — Villa 2015, s. 240-241.
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Johto tekee siis paédtoksid yhtioon sijoitettujen varojen kdyttdmisestd. Johdolla tulee olla titd
varten selked pddmadird, silld eri sidosryhmien intressit ovat ainakin lyhyelld aikavaililla
keskenddn ristiriitaisia ja vaikeasti mitattavissa tai verrattavissa toisiinsa.’* Sidosryhmén
sisélldkin voi esiintyd ristiriitaisuuksia, esimerkiksi tietyt osakkeenomistajat voivat olla
valmiita ottamaan huomattavasti suurempia riskeja kuin toiset. Ilman selkedé padmadraa johdon
olisi vaikea arvioida, mik pdétds tuottaisi parhaan yhteenlasketun hyddyn eri sidosryhmille ja
tamd olisi myds tulkinnanvaraista. Tdmd  yhdistettynd johdon mahdolliseen
vahingonkorvausvastuuseen johtaisi todennédkodisesti johdon huomattavaan varovaisuuteen
padtoksenteossa. Yhtion toiminta siis rampautuisi, joka pitkdssd juoksussa johtaisi
todennékoisesti sen konkurssiin®® ja yleisemmalld tasolla liiallinen varovaisuus vaikuttaisi
negatiivisesti kansantalouteen sekd uusien innovaatioiden syntyyn. Innovaatiot vaativat usein

suurta riskinottoa ja onnistuessaan ne voivat parantaa ihmisten hyvinvointia huomattavasti.

Suomen osakeyhtidoikeudessa osakkeenomistajien korkean riskin kompensoimiseksi,
resurssien tehokkaan hyddyntamisen ja johdon tehtivien selkeyttdmiseksi on sdddetty OYL 1:5
§:n mukainen olettamasddnnds, jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessd madrété toisin. Suurin osa osakeyhtidista
ei ole erikseen sddtidnyt yhtidlle tarkoitusta ja siten omaksunut voiton tuottamisen yhtion
tarkoitukseksi.?® Lain sanamuoto jéttda tulkinnanvaraiseksi sen, mitd voiton tuottamisella
tarkoitetaan. Liséksi se, miten voittoa tavoitellaan, on tdysin yhtion itsensd pédtettavissa.
Sddnnon tarkoitukseksi voidaan kuitenkin katsoa ainakin vilittdméin sidosryhméajattelun

poissulkeminen.

Osakkeenomistajakeskeisyys parantaa myods osakkeenomistajien riskinsietokykyéd. Yhtion
johdon tulee OYL:n sddnndsten mukaan toimia osakkeenomistajien edun mukaisesti ja timén
vuoksi osakkeenomistajat voivat vihentdd kiyttamidédn resurssejaan johdon valvomiseen. Tdma
tekee hajauttamisesta kannattavaa, jonka vuoksi osakeyhtidt saavat rahoitusta helpommin
paremmilla ehdoilla.” Toimivat rahoitusmarkkinat ovat edellytys yritystoiminnalle ja

hyodyttavit koko kansantaloutta.®s

8 Easterbrook — Fischel 1996, s. 38. Katso lisidksi Kraakman ym. 2017, s. 98, Koller — Goedhart — Wessels 2015,
s. 7-8 ja UK CCG 1997, kohta 1.17.

85 Jensen 2001, s. 9.

8 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 28-29. Katso liséiksi Kraakman ym. 2017, s. 20.

87 Portfolio- ja rahoitusteoriasta tarkemmin edelld jaksossa 1.1.1.

88 Korkean sijoittajansuojan valtioissa on katsottu olevan suuremmat oman sekd vieraan padoman markkinat. La
Porta ym. 1997.
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Lopuksi osakkeenomistajakeskeisyyttd voidaan perustella silld, ettd se on yksinkertaisesti
vaihtoehdoista taloudellisesti paras kompromissi. Kuten edelld todettiin, olisi hyvin vaikeaa
valita yksittdisessd tilanteessa ratkaisu, joka hyddyttdisi kaikkia sidosryhmid parhaalla
mahdollisella tavalla. Osakkeenomistajakeskeisyyden voidaan kuitenkin katsoa hyddyttdvan
muitakin sidosryhmid.®” Yhtion on huomioitava asiakkaansa edut, silli muutoin asiakkaat
vaihtavat kuluttamaan toisen yrityksen hyodykkeitd. TyoOntekijoiden kanssa yhtid tormaisi

samanlaiseen ongelmaan, jos tyontekijoiden edut laiminly6téisiin.

Kritisoin edelld mainittua ndkdkulmaa siltd osin, ettd sidosryhmén huomiointi korreloi tilla
perusteella ainoastaan sen markkinavoiman kanssa, eli kuinka paljon sidosryhmé voi vaikuttaa
yhtion mahdollisuuteen tehdd voittoa. Mikéli kuluttajat tai tyOntekijat eivat valittdisi
esimerkiksi tuotteen ympdristdystivillisyydestd, ei yhtion tarvitse sitd huomioida.
Ympiristoystavallisyydestd voidaan toki sditdd erityislaeilla ja luoda siten sdintelykehikko,
jonka puitteissa yhtié voi vapaasti pyrkid tuottamaan voittoa. Tdméa on kuitenkin helpommin
sanottu kuin tehty, silld globaalissa maailmassa yhtiot voivat siirtdd tuotantonsa kevyemmin
sadantelyn valtioon, jolloin ongelma ei ratkea ja kansantalous kérsii. Kdytdnnossd siis
ympériston edun ajaminen yhtididen toiminnassa tulee nojaamaan nykyiselld sdintelylld
vahvasti sijoittajien ja kuluttajien markkinavoimiin.”® Ovatko ihmiset valmiita maksamaan
enemman tai karsimaan tuotoistaan ilmastonmuutoksen pysdyttdmiseksi? Pessimistind epiilen
tatd hyvin vahvasti. Ihmiset eivdt usein tee edes oman etunsa mukaisia ratkaisuja, vaikka
tietdisivdt valinnan mahdollisista haittapuolista ja jirkevimmén valinnan pitkdaikaisista
hyodyistd. Témén voi todistaa aina perjantai-iltaisin. Ihmiset tietdvit alkoholinkdyton kayton
negatiivisista vaikutuksista, mutta silti kuppi maistuu monelle. Tdmin valinnan negatiiviset
vaikutukset ilmenevét hyvin konkreettisesti usein jo seuraavana aamuna ja tdstd huolimatta,
moni ei tee tai oikeastaan edes halua tehdd objektiivisesti kokonaisvaltaisesti jairkevampad
valintaa juoda vichyé tulevaisuudessa.

Osakkeenomistajakeskeisyyden voidaan katsoa voittaneen sidosryhméajattelun jo vuonna

1919 Yhdysvalloissa, kun Michiganin tuomioistuin totesi, ettd Henry Fordin tuli johtaa

yhtiotddn osakkeenomistajien intressin, eikd esimerkiksi asiakkaiden tai tyontekijoiden

intressin mukaisesti. Fordille annettiin valta paéttdd keinot osakkeenomistajien intressin

toteuttamiseksi.”’ Ensimmiinen laaja osakkeenomistajakeskeisti mallia koskeva kirjoitus
julkaistiin 1930-luvulla, kun yhdysvaltalaiset oikeustieteilija Adolf Berle ja taloustieteilija

89 Katso esimerkiksi Samuelsson 2003, s. 463.

%0 OYL:n perusteluissa todetaan, yritysten yhteiskunnallinen vastuu toteutuu yhtéilti erityislainsdidinnén ja
toisaalta yleisen mielipiteen vilitykselld. HE 109/2005 vp s. 36.

! Dodge v. Ford Motor Company (204 N.W. 668 [Mich. 1919]).
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Gardiner Means julkaisivat teoksensa koskien yhtion johdon ja omistuksen eriyttimisti.”
T#llin johtavana talousteorian roolin vei kuitenkin keynesildisyys’, jossa valtiolla oli suuri
rooli tasata talouden suhdannevaihteluja finanssipolitiikan keinoin eli siételemalld julkisia
menoja ja tuloja. Keynesildinen talousteoria sai paljon kannatusta, silli 1929 alkaneen
suuren laman katsottiin olevan seurausta markkinatalouden periaatteisiin kuuluneesta
vapaasta kilpailusta. Téméin myotd my0s yhtidoikeus oli sdénnellympi ja
oikeusjirjestyksissi kehitettiin erilaisia yhtidoikeusmalleja.”* Osakkeenomistajakeskeisyys
sai kuitenkin nopeasti tuulta alleen, kun keynesildisen talousteorian mukainen valtion iso
rooli taloudessa sai ainakin osittain vdistyd 1970- ja 1980-luvun aikana johtuen mm. siité,
ettei keynesildinen talousteoria tarjonnut lddkkeitd Oljykriiseistd aiheutuneeseen
stagflaatioon®, jonka liséiksi erityisesti nykyisissi liberaaleissa hyvinvointiyhteiskunnissa,
kuten Yhdysvalloissa, alettiin korostaa yksilon vapauksia, eikd valtion haluttu puuttuvan
talouteen. Kehityksestd johtuen huomiota alkoivat saamaan markkinoiden vapauksia
korostavat kirjoitukset ja erityisesti monetarismin perustajana pidetyn taloustieteilijd ja
nobelisti Milton Friedmanin teesit. Friedman argumentoi jo 1960-luvulla, ettd yhtion ainoa
tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille ja muita yhtion sidosryhmié tulee suojata
padsiintdisesti yhtidoikeuden ulkopuolisin keinoin.”® Mydhemmin vuonna 1970 Friedman
rinnasti yhtidon johdon osakkeenomistajan palkkaamaan tyontekijdén, joka myos vastaa
toimistaan osakkeenomistajalle.”” Vuonna 1976 taloustieteilijit Michael C. Jensen ja
William H. Meckling julkaisivat johdon ja omistuksen erillisyydestd syntyvid
agenttikustannuksia kisittelevan artikkelin. Artikkelissa osakkeenomistaja nihtiin johdon
paédmiehend, yhtid hahmotettiin sopimusverkkona ja sidosryhmien ongelmat katsottiin
ratkeavan parhaiten sopimusoikeudellisin keinoin.”® Vuonna 2000 yhdysvaltalaiset
oikeustieteilijit Henry B. Hansmann ja Reinier H. Kraakman julistivat
osakkeenomistajakeskeisen mallin piihittineen lopullisesti kaikki muut kilpailevat mallit.”’
Suomen nykyisen eli vuoden 2006 OYL:n 1&dhtokohtana on osakkeenomistajakeskeisyys,
joten Suomen voidaan katsoa siirtyneen angloamerikkalaisen yhtidoikeuden suuntaan.'®
Osakkeenomistajakeskeisen mallin paremmuutta on perusteltu silld, ettd sidosryhmien
intressien ollessa keskendén ristiriitaiset johtaa pitkékestoinen omistaja-arvon maksimointi

yhteiskunnan resurssien tehokkaimpaan jakautumiseen ja kiyttoon.'"!

2.1.3 Osakkeenomistajien ja velkojien intressit

Osakkeenomistajakeskeisyyden ja osakeyhtion ylipdatadn yhtend merkittdvand etuna voidaan

pitdd sitd, ettd omistajilla on ldhtdkohtaisesti tdsméllinen ja yhteinen pdédmaéra: yhtion tuloksen

102

nettonykyarvon maksimointi. Osakkeenomistajien intressit ovat kuitenkin muihin

°2 Berle — Means 1933.

%3 Perinteisestd keynesiliisestd talousteoriasta Keynes 1936.
%4 Yhtidoikeusmalleista tarkemmin jaksossa 2.1.4.

95 Katso esimerkiksi Lucas — Sargent 1979, erityisesti s. 6-7.
% Friedman 1962, s. 112-113.

97 Friedman 1970.

%8 Jensen — Meckling 1976, erityisesti s. 6, 9—10.

9 Hansmann — Kraakman 2000, s. 32.

100 Mihonen — Villa 2015, s. 4.

101 Katso esimerkiksi Kraakman ym. 2017, s. 94 ja Koller — Goedhart — Wessels 2015, s. 7.
102 Katso Hansmann 1996, s. 62 ja Kanda 1992, s. 445.
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sidosryhmiin,  erityisesti ~ velkojiin,  vertailtuna  hyvin  samanlaiset.!®® OYL:ssa
osakkeenomistajia kohdellaankin kollektiivina'® ja voitontuottamistarkoitus on riippumaton
osakkeenomistajien henkilokohtaisista preferensseisté.!% Tdmé mahdollistaa johdon tehokkaan
padtoksenteon ja estdd mahdollisesti lilan varovaisen tai perusteettoman riskinoton
osakkeenomistajien painostuksesta. Tehokkaan yhtién edun mukaisen johdon paitdksenteon ja
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden turvaamiseksi oikeuskirjallisuudessa on usein katsottu,
ettei yhtion johdon tarvitse paitoksenteossaan huomioida sellaisia tosiasiallisia vaikutuksia,

jotka johtuvat osakkeenomistajien henkilokohtaisista preferensseisté.!%

Osakkeenomistajien intresseja ei kuitenkaan voida pitdd tdysin yhtenevind.!?” Erot ovat padosin
seurausta osakkeenomistajien erilaisista verotuksellisista ja riskinottamisen preferensseistéd
sekd sijoittamisen aikajdnteestd. Verotuksellisten preferenssien osalta yhtidoikeudessa on
katsottu, ettei varojenjaossa tarvitse ldhtokohtaisesti huomioida osakkeenomistajien
verokohtelua.!%® Tosiasiassa monet yritykset timédn huomioivat, jonka vuoksi omien

osakkeiden hankinta ndhdddn hyvénd varojenjakotapana erityisesti pitkdaikaisille sijoittajille.

Riskipreferenssi voidaan taas perustellusti katsoa olevan osakkeenomistajan vastuulla
sijoituskohteita valittaessa. Osakkeenomistaja voi valita salkkuunsa oman riskipreferenssiin
sopivan yhdistelmén valittavana olevista kasvu-, tuotto- ja defensiivisti osakkeista.
Portfolioteorian ~ mukaisesti  osakkeenomistaja  pyrkii  hajauttamalla  minimoimaan
yrityskohtaisen riskin!?? ja rahoitusteorian mukaisesti 16ytdiméan arvopapereita, jotka tarjoavat
riskiin néhden riittdvén tuotto-odotuksen.'!® Riskipreferenssid voi pienentdd entisestdén
sijoittamalla osan pddomasta riskittomiksi katsottuihin kohteisiin, kuten tiettyihin
velkainstrumentteihin, ja riskid voi toisaalta lisétd velkavivun avulla.!!! Jos ja kun sijoittajien
odotetaan hajauttavan sijoitussalkkuaan, voidaan heidédn riskipreferenssinsd sivuuttaa yhtion

johdon paétoksenteossa'!?, silld nettonykyarvoltaan positiivisimman vaihtoehdon tai oikeastaan

103 Kraakman ym. 2017, s. 13.

104 Salo 20135, s. 50 ja Mihdnen — Villa 2015, s. 244,

105 M#honen — Villa 2015, s. 167 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 53.

106 pgnki 2012, s. 259. Katso toisaalta KKO 1991:46, jonka mukaan osakkeenomistajia muodollisesti
yhdenvertaisesti kohteleva toimi voi olla kokonaisuutena arvioiden yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.
107 Osakkeenomistajien erilaisista intresseistid. Katso esimerkiksi Pénkd 2013a, s. 29-30, Nystrém — Rajavuori
2014, s. 710 ja Mantysaari 2013, s. 594.

108 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 43.

109 Markowitz 1952.

110 Katso Bodie — Kane — Marcus 2014, s. 182-187, Vahtera 2011, s. 184 ja Sharpe 1966.

1 Katso Berk — DeMarzo 2017, s. 525-527.

112 portfolioteorian mukaan yrityskohtaista riskid ei hyvitetd tuottona sijoittajille johtuen siitd, etté
yrityskohtainen riski on mahdollista minimoida hajauttamalla.
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vaihtoehtojen yhdistelmén voidaan katsoa olevan kaikkien osakkeenomistajien intressien

mukainen.!!3

Yhtion selked tavoite seki siitd seuraava osakkeenomistajien yhteinen riskipreferenssi tekee
johdon ja omistuksen erottamisesta mahdollista ja johdon pédatoksenteosta tehokasta. Yhteisen
riskipreferenssin  johdosta on mahdollista esimerkiksi se, ettd yhtiokokouksessa ei
lahtokohtaisesti tehdd yksittdisia liiketoiminnallisia p#détoksid. OYL:n pédtoksenteon
jakaminen osakkeenomistajien ja johdon kesken ilmentdékin sitd, milloin osakkeenomistajien
riskipreferenssien voidaan katsoa olevan keskendén yhtenevdt ja milloin erilaiset.
Yhtiokokouksessa osakkeenomistajat padttavat asioista, joissa heidén intressinsd voivat erota
keskendén, kuten yhtidn toimialasta, toiminnan tarkoituksesta seki jarjestelyistd, jotka voivat
vaikuttaa omistusarvon laimentumiseen. Johto toimii tdllaisissa asioissa, yhtiokokouksen
padtdsten tai yhtidjarjestyksen perusteella ja rajoissa. Toisaalta yhtiokokouksessa péatettavien
asioiden ulkopuolella johto voi katsoa osakkeenomistajien riskipreferenssien olevan

t,114

yhtendiset,''* ainakin kun toimitaan yhtion toimialan rajoissa ja yhtion toiminnan tarkoituksena

on tuottaa voittoa osakkeenomistajille.'!>

Ilman yhtd selkedd toiminnan tarkoitusta
riskipreferenssin, kuten muidenkin intressien, arvottaminen johdon péitoksenteossa olisi
todella haastavaa ja tima pakottaisi myds osakkeenomistajien ottamaan aktiivisemman roolin
varmistuakseen riskipreferenssiensd toteutumisesta. Osakkeenomistajat voivat myds luottaa
paétettyjen riskipreferenssien olevan jokseenkin pysyvii, silld esimerkiksi yhtidjarjestyksen
muuttaminen vaatii OYL 5:27 §:n mukaisen médrdenemmiston ja tietyt padtokset OYL 5:29

§:n mukaisen kaikkien osakkeenomistajien suostumuksen niiden olennaisuuden vuoksi

sijoittamispaédtoksen kannalta.

Osakkeenomistajien  erot sijoituksen aikajénteessd ndkyvét erityisesti erilaisina
varojenjakopreferensseind.!!® Tamin osalta voidaan kuitenkin todeta, ettei osakkeenomistajien
taloudellinen asema ole l&dhtokohtaisesti riippuvainen varojenjakopédtoksistd, silld osakkeen
arvo muodostuu suhteellisena osuutena yhtion tulevien kassavirtojen yhteenlasketusta
nykyarvosta. Jos yritys investoi varojenjaon sijaan, tulisi positiivisen nettonykyarvon omaava
sijoitus nédkyéd positiivisesti yhtion osakkeen arvon nousuna, jonka osakkeenomistaja voi

realisoida myymiélld osakkeensa.!!” Kéytiannossd osakkeen hinta perustuu kuitenkin sijoittajien

13 Armour — Gordon 2014, s. 56.

1% Armour — Gordon 2014, s. 51.

115 Vertaa Vahtera 2011, s. 188.

116 Katso Méntysaari 2013, s. 594.

17 K atso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, s. 314.
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spekulaatioon ja odotuksiin, jonka vuoksi jarkevi investointi ei valttdmattd nosta osakekurssia
pitkdankdin aikaan, vaikka teorian mukaan néin pitéisi kdyda. Tosieldmén esimerkkind voidaan
mainita Amazonin perustaja Jeff Bezosin vetoomus vuonna 1997 yhtion osakkeenomistajiin,
jossa hén pyysi osakkeenomistajilta karsivéllisyyttd ja lupasi pitkdaikaisten voittojen olevan
karsivillisyyden arvoista.!'® Nettonykyarvon maksimoinnin voidaan katsoa ainakin lopulta
ajavan parhaiten kaikkien osakkeenomistajien taloudellista etua ja se on siten johdon keskeinen
tehtdvid. Lyhyen aikavilin voittojen maksimointi taas tapahtuu usein juuri pidemmaén aikavilin
voittojen kustannuksella, joka alentaa osakkeen arvoa, viimeistddn kun sijoittajat tdmédn
kehityksen huomaavat.!’ Titd ilmentid myos se, ettd OYL:n hallituksen esityksessd
tdsmennetddn, ettd osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille

»pitkilla tihtayksella”,!20

Edelld esitetyn perusteella osakkeen hinnan muodostuksesta voidaan todeta, ettei varojenjako
itsessddn luo arvoa osakkeenomistajille.!?! Pditos osingon jakamatta jéttimisestikddn ei
laskennallisesti muuta osakkeenomistajan asemaa, silld jakamaton voitto kuuluu yhtion vapaan
omaan pddoman kassavaroihin ja nostaa siten osakkeen arvoa. Arvon nousun osakkeenomistaja
voi  luonnollisesti  realisoida myymalld osakkeitansa.!?> Myymailld  osakkeitaan
osakkeenomistaja voi siis luoda varojenjakoa vastaavan kassavirran (homemade dividend).'*
Osakkeenomistajilla voidaan katsoa olevan intressi varojen jakoon pédasiassa silloin, kun johto
ei ole tehtiviensd ajan tasalla, eli kun johto ei kdytd yhtion varoja tehokkaasti ja varat

tuottaisivat paremmin toiseen kohteeseen sijoitettuna.!?*

Usein asiat eivit kuitenkaan ole yhté yksinkertaisia, miltd ne teoriassa vaikuttavat. Suurimman
ongelman edelld esitettyjen perustelujen kannalta muodostaa osakkeiden mahdollisesti heikko
likviditeetti, eli osakkeiden vaihdettavuus. Osakkeille ei vélttaméttd 10ydy ostajaa, jolloin
osakkeenomistajalla ei ole mahdollisuutta realisoida osakkeiden arvon nousua. Tdmé on
erityisesti mahdollista yksityisissd osakeyhtidissd ja OYL:n sddntdjd punnittaessa tulisikin aina

muistaa se, ettd yli 90 prosenttia Suomen osakeyhtidistd on pienid mikroyrityksid, jotka

1% Amazon.com’s letter to shareholders 1997.

119 Jensen 2001, s. 16.

120 HE 109/2005 vp. s. 38-39.

121 Koller — Goedhart — Wessels 2015, s. 90.

122 Modigliani — Miller 1961. Aiheesta tarkemmin Michaely — Allen 2002, DeAngelo — DeAngelo — Skinner
2008 ja Farre-Mensa — Michaely — Schmalz 2014.

123 Teorian taustaoletuksena on luonnollisesti, ettd yhtio jossain elinkaarensa vaiheessa jakaa kaiken
varallisuutensa osakkeenomistajille. Katso DeAngelo — DeAngelo — Skinner 2008, s. 113—-115.

124 Koller — Goedhart — Wessels 2013, s. 90. Muita syiti jakaa varoja on ylimaériisten varojen kaksinkertaisen
verotuksen vélttiminen ja yhtion pddomantuoton kohottaminen.
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tyollistavét alle kymmenen henkildd.!?> Yksityisissd osakeyhtidissd osakkeiden vapaata
vaihdettavuutta on liséksi voitu rajoittaa OYL 3:7 §:n mukaisella lunastuslausekkeella tai OYL
3:8 §:n mukaisella suostumuslausekkeella. Néistd tosin lunastuslauseke ei suoraan vaikuta
osakkeenomistajan saamaan myyntihintaan tai vaihdettavuuteen, mutta voi toisaalta tosiasiassa
vihentdd potentiaalisten ostajien kiinnostusta hankkia kyseisen yhtion osakkeita. Osakkeiden
mahdollisesti heikko vaihdettavuus tulisi huomioida osakkeesta maksettavassa hinnassa niin
sanottuna likviditeettipreemiona. Kun likviditeettiriski huomioidaan osakkeen hinnassa, ei
osakkeenomistajien riskitaso pddse kasvamaan liian suureksi, eikd osakkeenomistajien intressi
jakaa yhtion varoja siten pddse kasvamaan liian suureksi. Likviditeettiriskin suuruus ja siten
myo0s likviditeettipreemion riski voivat kuitenkin olla vaikeasti ennalta arvioitavissa.
Likviditeetti ei ole ongelma porssiyhtidissd, joissa osakkeiden luovutettavuuden
rajoittaminenkaan ei ole sallittua, jonka vuoksi voidaankin katsoa, ettd edelld esitetyt
argumentit osakkeen arvon maksimoinnista varojenjaon sijasta soveltuvat tdysin vain

porssiyhtidihin.!26

Yhtion varojenjakotilanteessa on myds huomioitava enemmistdosakkeenomistajien
mahdollinen opportunistinen kayttdytyminen. Nédnnyttdmiseksi kutsutaan tilannetta, jossa
osakkeenomistajat  saavat  yhtion  pidéttdytymddn  varojenjaosta  painostaakseen
vihemmistoosakkeenomistajia myymaéaén omistuksensa alhaiseen hintaan. Nadannyttdminen on
katsottu OYL 1:7 §n  mukaisen  yhdenvertaisuusperiaatteen  vastaiseksi.!?’
Viahemmistdosakkeenomistajia  suojaa  varojenjaon osalta myos OYL 13:7 §n
vihemmistdosinkosdédnnds, jonka mukaan osinkona on jaettava véhintddn puolet tilikauden
voitosta, jos sitd yhtiokokouksessa vaativat védhintddn kymmenesosan yhtion kaikista
osakkeista omistavat osakkeenomistajat. Enemmistdosakkeenomistajalla voidaan kuitenkin
katsoa olevan jonkinlainen mahdollisuus ajaa omia intressejddn OYL:n puitteissa ja
tutkimuksissa onkin havaittu enemmistdosakkeenomistajan omistuksen arvo suhteellisesti

8 Titd voidaan selittdd ensinnikin

suuremmaksi kuin vihemmistoosakkeenomistajan.'2
enemmistdosakkeenomistajan mahdollisesti opportunistisella toiminnalla, silld hén saattaa
pyrkid ohjaamaan itselleen enemmén varoja, mitd hénelle osakeomistuksen mukaan kuuluisi.

Toisaalta osakkeenomistaja saattaa olla valmis maksamaan preemiota saadakseen lisdd valtaa

125 Tilastokeskus, Yrityksen rakenne- ja tilinpédtostilasto 2021.

126 OYL:n esitdissé on viitattu siihen, etti osakkeen arvon maksimointi varojen jaon sijasta tai ohessa “liittynee
lahinnd porssiyhtioihin”. Katso HE 109/2005 vp, s. 39.

127 HE 109/2005 vp, s. 39, Mihonen — Villa 2015, s. 362 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 32.
128 Katso Nenova 2003 ja Dyck — Zingales 2004.
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vaikuttaa yhtion paitoksentekoon ylipddtadn, kuten voidaan katsoa tapahtuneen Elon Muskin
tarjouksessa ostaa Twitterin osakekanta. Vihemmistoosakkeenomistaja usein huomioi vallan

keskittymisestd aiheutuvat riskit negatiivisesti osakkeen arvossa.!?’

Olettaen, ettd yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, voidaan
osakkeenomistajien intressit pienistd eroavaisuuksista huolimatta katsoa kokonaisuudessaan
yhtendisiksi. Vivahde-erojen osalta voidaan tiivistetysti todeta, ettd riskinottopreferenssit ovat
osakkeenomistajan vastuulla sijoitussalkkua muodostettaessa, sijoitusaikajanteelld ei
periaatteessa ole merkitystéd, silld johdon toimiessa huolellisesti pitdisi pdatosten ndkya
osakkeenomistajille joko osingon maksuna tai osakkeen arvonnousuna. Verotukselliset
preferenssit on ratkaistu yhtidoikeudessa siten, ettei johdon tarvitse niitd huomioida ja
likviditeetin ~ ja/tai  opportunismin  aiheuttamat  kdytinnén  ongelmat OYL:n
yhdenvertaisuusperiaatteella ja vihemmistoosinkosaédnnolla.!?? Osakkeenomistajien yhteisen
intressin vuoksi osakkeenomistajien suoja on ollut mahdollista rakentaa osakeyhtidlakiin, joka

vihentdd transaktiokustannuksia ja tekee rahoituksen saannista edullisempaa.

Velkojien intressit eivét ole yhtenevit, jonka vuoksi velkojien edun suojaaminen perustuu
ldhtokohtaisesti sopimusoikeudellisiin keinoihin ja vasta toissijaisesti yhtidoikeuteen.!*! Yhtion
velat eivit tuota yleensd samanlaisia oikeuksia toisiinsa verrattuina, kuten osakkeet (OYL 1:7
§). Veloilla on usein keskindinen maksunsaantijirjestys, velat ovat eripituisia ja velkaa voidaan
myos “virittdd” esimerkiksi kiinnittdiméalld koron méérd osakeyhtion liiketulokseen.!*? Velan
ehtoihin vaikuttaa erityisesti velkojan riskinottopreferenssi. Velan riskid arvioidessaan velkoja
huomioi mm. velallisyhtion taloudellisen tilan, velan pituuden, maksunsaantijdrjestyksen ja
velallisyhtion tulevaisuuden ndkymét. Velkoja voi pyrkid minimoimaan riskidén vaatimalla
vakuuksia velan takaisinmaksulle sekd siséllyttimélld velkasopimukseen yhtion toimintaa
rajoittavia kovenanttilausekkeita.'>> Velkojan arvioima riski maéérittdd velkojan velalle
vaatiman koron. Velkojat voivat siten, toisin kuin osakkeenomistajat, neuvotella oman

riskipositionsa ja suhteensa yhtioon.!3* Velkojan neuvottelema riskipositio méérittelee velkojan

129 Eri ddnioikeuksiin oikeuttavat osakesarjat aiheuttavat samanlaisen tilanteen. Kraakman ym. 2017, s. 79-80.
Viahemmistdnsuojan positiivisesta vaikutuksesta yhtion arvoon La Porta ym. 2002.

130 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 43.

131 Kraakman ym. 2017, s. 113.

132 Velan virittdmisestd katso Méhonen — Villa 2015, s. 170-175. Myos osakkeita voidaan “riisua” vastaamaan
perinteisid velkainstrumentteja.

133 Kanda 1992, s. 440. Vertaa osakkeenomistajiin, jotka eivit pidsddntdisesti voi vaatia haluamaansa kiintedd
tuottoa yhtioltd, eivdt voi vaatia vakuuksia osinko-odotuksilleen ja lisdksi voivat vaikuttaa yhtion toimintaan
vain paattamalla yhtiokokouksessa sille laissa osoitetuista paatoksista.

134 Williamson 1984, s. 1210.



28

intressin yhtién toimintaan. Esimerkiksi mitd pidempi velka on, sitd suurempi on velkojan

intressi huolehtia yhtion toiminnan jatkuvuudesta.

Velkojien keskindinen asema perustuu siis tdysin sopimusoikeudellisiin keinoihin. Velkojat
tarvitsevat kuitenkin suojaa osakkeenomistajien ja yhtion johdon opportunistiselta
kayttaytymiseltd. Osakkeenomistajille ei voida ensinndkddn jakaa varoja ennen velkojen
maksua (OYL 13:5 §:n tasetesti), eikd varoja voida jakaa mydskién, jos varojenjaon katsotaan
aiheuttavan yhtion maksukyvyttomyyden (OYL 13:2 §:n maksukykytesti). Velkojien ja
osakkeenomistajien maksunsaantijdrjestys on perusteltavissa siten, etti korkeamman riskin
hyvitykseksi osakkeenomistajille kuuluu ldhtokohtaisesti koko yhtion tuloksen ylijddma

velkojen maksun jalkeen, kun velkojan on tyytyminen ennalta sovittuun korkoon.

Velkojien erilaisista intresseisté seuraa myo0s se, ettd tehokkaan padtoksenteon varmistamiseksi
johdon velvollisuudeksi on valittu osakkeenomistajien edun edistiminen.!*> Toki voitaisiin
argumentoida, ettd osakkeenomistajien etu koituu aina myos velkojien eduksi'*, mutta talloin
ei huomioida velan ja osakkeen fundamentaalisia eroja. Velka on tarkoitus maksaa
lahtokohtaisesti takaisin sovittuna pdivimaérana ja sovitulla tuotolla (korolla) toisin kuin osake.
Velallisella ei ole siten intressid parantaa yhtion tulosta, silld hin ei mahdollisesta lisdtuotosta
hy6dy, mutta riskitason nousu hineen asemaansa vaikuttaa toki. Velkojalla ei ole mydskédan
intressid varmistaa yhtion liiketoiminnan jatkumista sen jdlkeen, kun hédnen velkansa on
maksettu. Velkojan intressiksi voidaan katsoa hdnen oman sijoituksensa riski-tuotto-suhteen
maksimointi. Tuotto sovitaan ldhtdkohtaisesti kiinteédksi, jolloin velkojan intressiksi jad yhtion
maksukykyisyyden varmistamien eli yhtion liiketoiminnan ylimé&ardisen riskin'3’
minimoiminen velan voimassaolon ajaksi, ja timé voi tietyissé tilanteissa tarkoittaa jopa yhtion
ajamista konkurssiin.!*® Velkojan intressissd on lisdksi pitdd mahdollisimman suuri osa yhtion

varoista ja voitosta yhtiossa. !>

135 Kanda 1992, s. 445.

136 K orkean sijoittajansuojan maissa on havaittu myos suuremmat vieraan padoman markkinat. La Porta 1997.
137 Yliméariiselld riskilld tarkoitetaan yrityksen riskin ylittivéi osaa siité tasosta, jonka voidaan katsoa olevan
sopiva yhtion maksukyvyn varmistamiseksi velan keston aikana.

138 Velkoja saattaa arvioida yhtion ajamisen konkurssiin johtavan sijoituksesta saatavan kassavirran parempaan
nettonykyarvoon verrattuna esimerkiksi saneerausmenettelyyn.

139 Mihonen — Villa 2015, s. 191.
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2.1.4 Sidosryhmdajattelu ja yhteiskuntavastuu

Sidosryhmaiajattelun 1dhtokohtana voidaan pitdd kaikkien niiden sidosryhmien huomioimista,
joilla on yrityksessd panos (stake). Panosta vastaan sidosryhmit odottavat saavansa yritykseltad
jonkinlaisen suorituksen. Sidosryhmédmalleja yhdistdd se, ettd yhtion paitoksenteossa pitdisi
huomioida muidenkin sidosryhmien kuin osakkeenomistajien etu, mutta eroavaisuuksia 16ytyy
siind, milld sidosryhmilld katsotaan olevan yhtidssd panos ja milld perustein sidosryhmén etu
tulisi huomioida.!*® Sidosryhmadajattelun toteuttamisesta voidaan lisdksi katsoa olevan kaksi
koulukuntaa: 1) fidusiaarinen malli, jossa korostetaan yhtion johdon fidusiaarisia
velvollisuuksia kaikkia yhtion sidosryhmid kohtaan ja 2) edustuksellinen malli, jossa

korostetaan yhtion sidosryhmien aktiivista osallistumista yhtion hallintoon. 4!

Sidosryhmaiajattelun kannalta on siten ensinnékin tirkedd tunnistaa yhtion sidosryhmiit.
Freeman ja Read ovat jakaneet sidosryhmit kahteen kategoriaan: kapeaan ja laajaan. Kapeaan
médritelmédn kuuluvat sidosryhmét, jotka ovat vilttimattomid yrityksen selvidmisen kannalta.
Esimerkkind voitaisiin mainita tirkeimmaét asiakkaat ja avaintyontekijat. Laajaan mééritelméan
kuuluvat taas kaikki sidosryhmit, jotka voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan tai keihin
yrityksen toiminta voi vaikuttaa.'#?. Eettisen mallin voidaan katsoa olevan hyvin subjektiivinen,
silld eettisyys perustuu henkilokohtaisiin mielipiteisiin ja yleisesti eettisend pidetty toiminta voi

vaihdella eri kulttuurien valilla.

Kysymystd milld perusteilla jonkin sidosryhmén etua pitdisi edistdd, voidaan ldhestyd myds
useasta eri ndkokulmasta. Nékokulmista voidaan mainita litkkeenjohdollinen strategia ja
eettiset perusteet. Liikkeenjohdollisessa strategiassa sidosryhmdiajattelu ndhddén keinona
tuottaa voittoa: ottamalla huomioon sidosryhmien tarpeet ja toiveet yhti6 voi maksimoida
kannattavuutensa. Yhtio voi pyrkid tuottamaan asiakkaiden toiveiden mukaisia tuotteita, joista
he ovat valmiita maksamaan paremman hinnan tai panostaa tyontekijéiden hyvinvointiin ja
koulutukseen parantaakseen tuottavuutta. Liikkeenjohdollinen strategia ei eroa
osakkeenomistajakeskeisestd mallista. Sidosryhmiajattelu voidaan kisittdd myos eettisestd
ndkokulmasta: yhtion moraalinen tavoite on edistdd yhtion kaikkien sidosryhmien etua.

Eettinen ndkdkulma ei huomioi sitd tuottaako toiminta voittoa vai ei ja yhtion johdolle asetetaan

140 Freeman 2004, s. 59-60.
141 Mihonen — Villa 2015, s. 331.
142 Freeman — Reed 1983, s. 91. Katso myds Borglund ym. 2017, s. 20.
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normatiivinen  velvollisuus huomioida ja edistdd kaikkien sidosryhmien etua

paétoksenteossa. '+’

Sidosryhmaiajattelun toteuttamiselle 16ytyy myos kaksi kilpailevaa mallia. Fidusiaariset mallit
perustuvat padmies-agentti-teoriaan. Toisin kuin osakkeenomistajakeskeisessd mallissa johto
ndhddan yhtion, eikd osakkeenomistajien agenttina, ja johdon tulisi edistdd yhtion kaikkien
sidosryhmien etua tasapuolisesti ainoastaan osakkeenomistajien edun sijaan.!** Fidusiaarinen
malli korostaa siten johdon itsendisyyttd osakkeenomistajista ja huomio kiinnittyy siten johdon
velvollisuuteen edistdd yhtion etua ja yhtion tarkoitukseen. Blair nidkee yhtion johdon johtavan
sidosryhmien ty6tiimid. Osakkeenomistajat ovat tiimissé toissijaisessa asemassa, silld he eivit
osallistu tuotantoprosessiin. Osakkeenomistajilla tulisi siten olla rajoitettu pditdsvalta, jotta
yhtion johdolla on mahdollisuus johtaa yhtiotd mahdollisimman tehokkaasti.'*> On myds
katsottu, ettd osakkeenomistajien muututtua entistd enemmain passiivisiksi sijoittajiksi, tulisi
heiddn menettdd oikeutensa vaatia yhtion edistivdn ainoastaan heiddn etuaan.!4
Edustuksellisessa mallissa yhtion johtoon nimitetdén edustaja yhtion eri sidosryhmisté, jolloin

johdon péatoksenteko perustuu sidosryhmien neuvottelulle. !4

Yhteiskuntavastuu  liitetddn loogisesti usein  sidosryhmdajatteluun.  Lisdéntyneestd
keskustelusta huolimatta sidosryhmaéajattelun tai yhteiskuntavastuun osalta ei kuitenkaan olla
paddytty yleisesti hyvéksyttyyn késitteeseen tai teoriaan.!*® Mahonen ja Villa ovat méaéritelleet
yhteiskuntavastuun yhtion taloudelliseksi, sosiaaliseksi ja ympéristolliseksi vastuuksi
yhteiskuntaa kohtaan'#’ ja mééritelmd on todettu perustelluksi jaksossa 1. Taloudelliseen
vastuuseen voidaan katsoa kuuluvan yhtion osakkeenomistajien ja velkojien tuotto-odotuksien
toteuttaminen vaarantamatta yhtion toiminnan jatkuvuutta. Lisdksi sithen voidaan katsoa
kuuluvan opportunismin ja korruption estaiminen. Sosiaalinen vastuu tarkoittaa yrityksen sisilla
vastuuta tyontekijoistd ja alihankkijoista ja yrityksen ulkopuolella vastuuta yhteiskunnan ja
lahiympériston kehittdmisestd, esimerkiksi maksamalla veroja toimintamaahan ja tukemalla
paikallisten yhteisdjen toimintaa. Ympdristolliseen vastuuseen kuuluu toiminnan sovittaminen

luonnon kestokykyyn pitkdlld aikavélilld ja luonnon monimuotoisuuden séilyttiminen. Yhtion

143 Freeman 2004, s. 59-60.

144 Mihonen & Villa 2015, s. 331.

145 Blair 2003, s. 898 ja 900-901.

146 Toiviainen 2004, s. 423.

147 Hansmann — Kraakman 2000, s. 448.

148 Crane ym. 2008, s. 1-3 ja Dunfee 2008, s. 1-4.
149 Mi#honen — Villa 2015, s. 332.
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kannalta yhteiskuntavastuu tarkoittaa sitd, ettd yhtio edistdd yhteiskunnan etua jossain maérin

yli lainsdddé@nnon asettamien velvoitteiden.

Yhteiskuntavastuusta keskusteltaessa nostetaan usein liséksi esiin kisitteet Corporate Social
Responsibility ja Triple Bottom Line, Yhdistyneiden kansakuntien Global Compactin 10
periaatetta, Yhdistyneiden kansakuntien Guiding Principles on Business and Human Rights
(ns. Ruggien periaatteet) ja Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jérjeston (OECD)
Guidelines for Multinational Enterprises.

Yhteiskuntavastuu ei ole osa OYL:a ainakaan tdlld hetkelld, mutta sen on katsottu siséltyvin
voitontuottamistarkoituksen aineelliseen sisidltoon.!>? Voitontuottamista tarkastellaan pitkalld
tahtdykselld” ja voiton tuottamisen pitkdllda aikavililli katsotaan usein edellyttdvan

yhteiskunnallisesti hyviksyttdvien menettelytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa,

1

joissa lainsddddnto ei sithen pakota.!>! Pohjimmiltaan kyseessd on kuitenkin arvon

maksimointia pitkélld aikavlilld koskeva sddannds, joten toimien tulisi edelleen tdhditi voiton
tuottamiseen. Sidosryhmien etujen ajamisen voidaan katsoa perustuvan Suomen OYL:ssa siten

edelld mainittuun liikkeenjohdolliseen strategiaan.!>?

Esimerkkind yhteiskuntavastuuseen sitoutuneesta osakeyhtiostd voidaan mainita
Yhdysvalloista liikkeeseen léhtenyt Benefit corporation. Esimerkkeind benefit corporation
—yhtidistd voidaan mainita ulkoiluvaatteiden jalleenmyyja Patagonia ja jadtelovalmistaja
Ben & Jerry’s. Suurin osa Yhdysvaltojen osavaltioista, mukaan lukien yhtidoikeuden
johtava osavaltio Delaware, on ottanut osaksi yhtidoikeuttaan benefit corporationia
koskevan mallilainsddddnndn (Model benefit corporation legislation, versio 4.4.2016,
jiljempénd "MBCL”)"**. MBCL:sta on huomattavissa nelji keskeisti benefit corporationin
ominaisuutta'>*: 1) osakeyhtion tarkoitus sisiltid voitontuottamisen liséksi yleishyddyllisen
tarkoituksen. Yleishyddyllinen tarkoitus voi olla miké tahansa materiaalinen ja positiivinen
vaikutus yhteiskuntaan tai ympéristddn.'> Se voi liséiksi olla avoin, jolloin ei ole tarkkaan
maédritelty, mité yleishyodyllisté tarkoitusta yhtio toteuttaa, tai rajattu, jolloin yhtio toteuttaa
tiettyd yleishyddyllistd tarkoitusta."® 2) Yhtion johdolla on velvollisuus edistd
voitontuottamisen lisiksi yleishyddyllistd tarkoitusta.'”” Johdolla ei ole velvollisuutta luoda
yleishyddyllistd vaikutusta, ainoastaan pyrkid siihen.'® 3) Yhtidlli on kanneoikeus

150 Thid.

STHE 109/2005 vp. s. 38-39.

152 Freeman 2004, s. 59-60.

153 Benefit corporation noudattaa yleistd yhtidlainsiddantdd, ellei MBCL:ssa toisin mérta.

154 Kérki 2017, s. 146.

155 Katso esimerkiksi Clark — Vranka 2013, s. 16 ja 23.

156 MBCL:n mukaan yhtién tulisi edistiid avointa yleishyodyllisté tarkoitusta. Tarkoituksena on estid liian
kapealla maérittelylld keinottelu, jolloin toimintaa ei voitaisi tosiasiassa katsoa yleishyddylliseksi. Delaware
general corporation law on kuitenkin katsonut, etté rajattu yleishyddyllinen tarkoitus on sallittu, mutta yhtion
johdon pitéé kuitenkin huomioida kaikkien sidosryhmien edut, joita kyseinen pdétds koskettaa (DLGC title 8 §
366).

157 MBCL edellyttdd yhtion johtoa huomioimaan yhtién sidosryhmien edut. DLGC edellyttdd taas
tasapainottamaan sidosryhmien edut (DLGC title 8 § 366). Etujen huomioimisen ja tasapainottamisen vélilla ei
voida katsoa olevan merkittévié eroja. Khatib 2015, s. 172.

158 Clark — Vranka 2013, s. 22. Vertaa business judgement rule jaksossa 3.1.
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yleishyddyllisen tarkoituksen toteuttamiseksi. Yhtion puolesta kanteen voi nostaa henkild
tai ryhmé, joka omistaa véhintdén kaksi prosenttia yhtion osakkeista, vdhintddn viisi
prosenttia yhtion oman péédoman intressistd tai yhtion hallituksen jdsen. Kanne menestyy,

jos johto on laiminlydnyt yhtidén yleishyddyllisen tarkoituksen."’ ja 4) Yhtidlld on

vuosittainen raportointivelvollisuus yleishyddyllisen tarkoituksen toteutumisesta.'®’

Maihonen katsoo yhteiskuntavastuun kokonaisuutena: yritysten tulee ymmartdéd sen toiminnan
taloudelliset, sosiaaliset ja ympdristolliset vaikutukset. Yritysvastuu ei siten tarkoita vastuuta
ainoastaan esimerkiksi ympéristostd, vaikka se on olennainen osa yhteiskuntavastuuta.'®' Olen
Maihosen kanssa siltd osin samaa mielté, ettd yrityksen ei voida katsoa olevan vastuullinen, jos
se korostaa vain jotain yhteiskuntavastuun osa-aluetta ja laiminlyd perustuvanlaatuiset
velvoitteet toisella osa-alueella. Katson yhteiskuntavastuun osa-alueet kuitenkin eriarvoisiksi:
yritykset joutuvat toimimaan ympdériston ja luonnon kestokyvyn rajoissa, jonka vuoksi
ympéristoystivillisida ~ vaikutuksia  voidaan  pitdd  yhteiskuntavastuun  osa-alueista
tarkeimpand.'®? Osa-alueiden lainmukaisen vdhimméissuojan tason voidaan katsoa myds
vaihtelevan. Mielestéini Suomen lainséddénto tarjoaa esimerkiksi tyontekijoille korkean suojan
verrattuna ympdristonsuojeluun, vaikka tdmd onkin enemmén eettinen kysymys. Lisdksi
yritysten mahdollisuudet vaikuttaa yhteiskunnan eri ongelmiin vaihtelevat ja yrityksen
kannattaa panostaa niihin ongelmiin, joihin se pystyy parhaiten vaikuttamaan. Katson siten
Delaware general corporation law:n (jiljempéand "DLGC”) linjan mukaisesti, ettd yrityksen
toiminta voidaan katsoa yhteiskuntavastuulliseksi, vaikka se korostaisi ja priorisoisi vain yhti
yleishyodyllistd tavoitetta. Yrityksen tulee kuitenkin toimia védhintdin soveltuvan
lainsdddédnnon ja mahdollisten tydehtosopimusten edellyttimalla tavalla sekd huomioida yhtion
toiminnan vaikutus yhtion kaikkiin sidosryhmiin.!%3

Yhteiskuntavastuun osa-alueiden arvojirjestystd voidaan kuvata Sitran kestdvyyden
pyramidimallilla. Mallissa ekologinen kestdvyys ndhddén reunaehtona hyvinvoinnille
(sosiaaliset tekijdt). Talous ja yhteiskunta ndhdéddn taas vélineend hyvinvoinnille ja
hyvinvointi lopullisena tavoitteena.'® Mallin heikkona puolena voidaan pitii sitd, ettei se
huomioi osa-alueiden keskindistd riippuvuutta. Esimerkiksi luonnonolojen heikentyminen

vaikuttaa myds ihmisten hyvinvointiin.'®’

Téstd huolimatta malli kuvaa hyvin
yhteiskuntavastuun osa-alueiden arvojérjestysté erityisesti kehittyneissé valtioissa, kuten

Suomessa.

159 K anteella ei voida vaatia tietyn pditoksen toteuttamista, vaan sidosryhmien etujen
huomioimista/tasapainottamista johdon paitoksenteossa. Clark — Vranka 2013, s. 24.

160 MBCL:n mukaan raportoinnissa tulee kiyttid ulkopuolisen osapuolen ylldpitéméd standardisoitua
mittaamismenetelmdi. DLGC taas katsoo, ettd yhtio voi luoda itse raportoinnin arviointikriteerinsd (DLGC title
8 § 366).

161 Mihonen 2013, s. 568.

162 Vanhala ym. 2022, s. 31.

163 DLGC title 8 § 366. Katso myds KOM[2011] 681, s. 7.

164 Sitra 2013.

165 Vanhala ym. 2022, s. 31. Vertaa Raworthin donitsimalliin, joka yhdisti# sosiaaliset ja ekologiset reunachdot
kestéville hyvinvoinnille. Raworth 2017, s. 48—49.
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Sidosryhméiajattelua ja yhteiskuntavastuun korostamista on kritisoitu useasta syysta ja katsottu
sen johtavan suurempiin agenttikustannuksiin ja ilman selkedd pddmddrdd johdon
padtoksenteon lamautumiseen. Kritiikki voidaan aloittaa epidselvisti madritelmistd. Téstd
seuraa hyvin fundamentaalisia ongelmia: mitké lasketaan yhtion sidosryhmiksi, miten ja milld
perusteilla ndiden sidosryhmien etuja voidaan edistdd ja miten sidosryhmien etujen edistiminen
voitaisiin toteuttaa. Sidosryhmaiajattelu ei méérittele johdon velvollisuuksia tarkasti suhteessa
kuhunkin sidosryhmaéén, jolloin sidosryhmiét jadvit myos epitietoisiksi oikeuksistaan.'®® Tama
luo mahdollisuuden johdon opportunistiselle toiminnalle, silld johtoa on vaikea valvoa, joka
lisdd agenttikustannuksia. Sidosryhmien edun tai yhteiskuntavastuun toteutumista on
huomattavasti vaikeampi mitata kuin yhtion osakekurssia, tulosta tai osinkotuottoa. Johdon
toimintaa on siten vaikeaa ohjata kannustinjirjestelmilldkéddn toteuttamaan sidosryhmien etuja
tai yhteiskuntavastuuta. Ongelmia aiheuttaisi myds kuka johdon toimintaa voisi tarkkailla ja
miten ja kenelld sithen olisi edes intressi. Muilla kuin osakkeenomistajilla ja tietyissd
tapauksissa velkojilla ei ole OYL:n mukaista oikeutta nostaa kannetta yhtion johtoa vastaan,
vaan muiden sidosryhmien suojaa perustuu muuhun lainsdddéntoon ja mahdollisiin
sopimusjdrjestelyihin. Osakkeenomistajilla ei ole taloudellista intressid nostaa kannetta tai
valvoa yhtidn johtoa, vaikka toiminta olisi eettisesti kyseenalaista. Lisdksi yritysten osalta,
joilla on muu kuin voitontuottamistarkoitus, herdd kysymys, miten arvotetaan esimerkiksi
osakkeenomistajien kdrsimén vahingon médri, jos yhtié on toiminut tarkoituksensa vastaisesti

ympdristolle haitallisella tavalla, erityisesti sijoituksen osoittautuessa voitolliseksi.!6’

166 Toiviainen 2004, s. 428.
167 Mdhonen — Villa 2015, s. 337. Katso myds Turtiainen 2004, s. 138.
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Yksi ongelmista on myos sidosryhmien ristiriitaiset intressit ja niiden yhteensovittaminen.!6®
Kompensoimalla ilmastopdéstdjd tai maksamalla tyontekijoille ja alihankkijoille suurempia
palkkioita joudutaan vuorostaan karsimaan yhtidn voittomarginaalista tai nostamaan hintaa. Jos
eri sidosryhmid ei aseteta jonkinlaiseen etusijajirjestykseen, ongelmaksi tulee sidosryhmien
etujen vilinen punninta ja valinta vaihtoehtoisten toimintatapojen vililld. Jos ristiriitaisia
intressejd pyritddn ratkaisemaan liikkeenjohdon strategialla, ei sidosryhmémalli luo
kiytanndssd mitddn uutta, vaan se perustuu edelleen osakkeenomistajien edun edistdmiseen.
Muut tavat johtavat kaytinndssd vain kompromisseihin sidosryhmien vililld, joten
sidosryhmien intressiristiriidat voidaan katsoa ratkaisemattomaksi ongelmaksi. Kompromissit

ja epamadadrdiset padmddrdt lisddvat agenttikustannuksia ja voivat lamauttaa yhtion

9

padtoksentekojarjestelmén.'®  Voiton tuottamisen ja osakkeenomistajakeskeisyyden on

katsottu my0s lopulta parhaiten edistivdn kansantalouden ja siten eri sidosryhmien etua ja

ihmisten hyvinvointia.!”

Ensimmadisend sidosryhméajattelua koskevana kirjoituksena voidaan mainita Berlen ja
Doddin vélinen keskustelu osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien asemasta jo vuosilta
1931 ja 1932."7" Ennen osakkeenomistajakeskeisyyden yliotetta yhtidoikeudessa voidaan
tunnistaa kolme erilaista mallia: 1) Johtokeskeisen mallin mukaan omistajista
riippumattomalla ja ammattimaisella yritysjohdolla on parhaat mahdollisuudet johtaa
yritystd yleisen yhteiskunnallisen edun parhaaksi. Malli oli tyypillinen erityisesti
Yhdysvalloissa 1930-luvulta 1950-luvulle. 2) Tyontekijakeskeinen malli korosti tydvoiman,
tarkemmin sanottuna ammattiliittoja ja niiden intresseji. Mallia kehitti Saksa toisen
maailmansodan jilkeen ja sitd pyrittiin toteuttamaan 1970- ja 1980-luvulla Euroopan
yhteison yhtidoikeusdirektiivilld. Kritiikin vuoksi malli ajettiin alas, eikd se ole sisdltynyt
nykyiseen EU:n yhtidoikeuteen. 3) Valtiokeskeinen malli, jossa korostui julkisen vallan
merkitys yritystoiminnan kontrolloinnissa. Malli oli selkeimmin esilld toisen
maailmansodan jdlkeisessd Ranskassa ja Japanissa. Suomen vuoden 1978 OYL:n on katsottu
olevan valtiokeskeinen ja monet suomalaiset yhtidt ovat vielékin valtion médriysvallassa.'’
Vaikka edelld mainitut kolme mallia menettivit pitkdlti  merkityksensd
osakkeenomistajakeskeisen mallin suosion myd6td 1980-luvulla, voidaan sidosryhmaéajattelu
ja yhteiskuntavastuun korostuminen n#hdd ndiden mallien jatkumona. Erityisesti
johtokeskeinen malli voidaan ndhdé fidusiaarisen sidosryhmémallin vastineena, silld
molemmat mallit korostavat johdon itsendisyyttd ja kaikkien sidosryhmien etujen
huomioimista. Sidosryhmaéajattelun ~ voidaan  katsoa  nousseen  haastamaan
osakkeenomistajakeskeisyyttd 2000-luvulla, jolloin Blair ja Stout esittelivdt vuonna 1999
johtajakeskeistd mallia ldheisesti muistuttavan team production -teorian. Teorian mukaan
kontrollivalta yhtidssé osoitettaisiin riippumattomalle hallitukselle, jonka tehtdvéni olisi

168 Dunfee 20009, s. 9.

169 Hansmann — Kraakman 2000, s. 448.
170 Friedman 1970.

171 Berle 1931 ja Dodd 1932.

172 Mihonen — Villa 2015, s. 319-321.



jakaa yhtion tulos sidosryhmien kesken. Blair ja Stout katsoivat, etté hallituksen edistdessa
kaikkien sidosryhmien etuja, on sidosryhmilld intressi tehdd yhtidkohtaisia panostuksia, joka
puolestaan edistid sekd yhtion etti sen sidosryhmien etua.'”” Osakkeenomistajien ja
sidosryhmien etu on viime vuosina rinnastettu. Jensen katsoi vuonna 2001 yhtion johdon
tehtiviksi kaikkien sen liikkeeseen laskemien arvopapereiden maksimoinnin.'”* Vuonna
2007 Freeman, Harrison ja Wicks katsoivat rahoittajien ja muiden sidosryhmien intressit

lahtokohtaisesti yhteneviksi.'”

Sidosryhmaéajattelu on saanut tuulta alleen erilaisten
ilmididen ja poliittisen kehityksen vuoksi. Ensimmaéisend laukaisevana tekijind voidaan
nostaa vuoden 2001 Enron-skandaali, joka toi esiin osakkeenomistajakeskeisyyden
varjopuolia.'’® Osakkeenomistajakeskeisyyden lyhytnidkoisyyttd pidettiin yhtend syyni
my®&s vuoden 2008 finanssikriisille'”’, joka sai ihmiset suhtautumaan aiempaa kriittisemmin
voitontavoitteluun.'”™ Lisdksi kansainvilisten suuryritysten valta ja vaikutus ihmisten
eldmdin on kasvanut huimasti ja niiden toiminnan on néhty alistavan kehitysmaita ja on
puhuttu jopa uuskolonialismista: suuryritykset kerdévét voitot kéyttdmalld hyvaksi
kehitysmaiden halpaa tydvoimaa, luonnonvaroja ja lepsua oikeusjirjestelméd.'”
Poliittisessa keskustelussa on myds kyseenalaistettu talouskasvu valtion ja yritysten
tavoitteena. Talouskasvun ei ndhdd endé nostavan ihmisten henkistd hyvinvointia, ainakaan
linsimaissa.'®® Suurimpana yksittdiseni tekijéind osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikille
voidaan kuitenkin nostaa huoli ilmastonmuutoksesta. Talouskasvun tavoittelun ja
voitontuottamisen lyhytndkoisyyden voidaan katsoa johtaneen maapallon resurssien
tuhlailevaan kayttoon ja keskeisend syynd yhteiskuntavastuun korostumiselle on
ympiristolainsididinnoén epionnistuminen.'®' Pohjoismaissa Mihdnen ja Sjifjell ovat
esittdneet, ettd voitontuottamistarkoituksen sijasta yhtion toiminnan tarkoitus tulisi olla
kestivin arvon luominen planeetan kestokyvyn rajoissa.'®* Edelld kuvatun kehityksen myoti
vihredt puolueet ja arvot ovat saaneet jalansijaa erityisesti lansimaiden politiikassa 1980-
luvulta ldhtien, joka on ndkynyt myos lainsdddanndssé. Kehityksen voidaan katsoa jatkuvan,
silli vihredit arvot ovat suosittuja erityisesti nuorempien sukupolvien keskuudessa.'®?
Osakkeenomistajakeskeisyyden kritiikistd ja yhteiskunnallisesta kehityksestd huolimatta,
sidosryhmiajattelun ja osakkeenomistajalihtdisen ajattelutavan ei voida katsoa ainakaan
vield yhdistyneen kéytdnnossd: yhteiskuntavastuu ja sidosryhmien etujen huomiointi

edellyttdd, ettd ne tuottavat voittoa.

173 Blair — Stout 1999, erityisesti s. 274, 320-322. Katso myds Mackey — Sisodia 2014, erityisesti s. 34.
174 Jensen 2001, s. 9.

175 Freeman — Harrison — Wicks 2007, erityisesti s. 5-6.

176 Blair 2003, s. 894-895 ja 900.

177 Sjafjell — Richardson 2015, s. 325.

178 K atso esimerkiksi Stout 2012, erityisesti s. 44-49.

179 Nkrumah 1965.

189 Jackson 2009, erityisesti s. 17-33.

181 Richardson — Sjafjell 2015, s. 12.

182 Mihonen — Sjafjell 2014, s. 59. Katso myos Sjafjell 2009, s. 469.
133 Vaalitutkimus 2019.
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2.2 Yhtion tarkoitus
2.2.1 Voiton tuottaminen osakkeenomistajalle

OYL 1:5 §:n mukaan yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, joka on jaksossa
2.1.3 todettu osakkeenomistajien yhteiseksi tavoitteeksi.!®* Voitontuottamistarkoituksen
ollessa yleinen periaate, ohjaa se koko OYL:n tulkintaa.!®> OYL:n esitoissd tismennetéin, ettei
saantd tarkoita voittojen maksimointia lyhyelld aikavililld, vaan voitontuottamista tulisi
tarkastella “pidemmadlld téhtaykselld”.'®¢ OYL 1:5 §:n mukaiselle voiton tuottamiselle

osakkeenomistajille on esitetty erilaisia maéritelmia: yhtion nettovarallisuuden maksimointi, '8’

188

yhtion osakkeiden arvon maksimointi,'®® yhtidn arvon maksimointi nykyisille seké tuleville

osakkeenomistajille'®’

ja yhtion kaikkien liikkeeseen laskemien arvopaperien arvon
maksimointi (firm value).!®° Perustelut voiton tuottamisen méaéritelmille perustuvat loogisesti

rahoitusteoriaan.

Tarkeimpénd 14htokohtana osakkeenomistajan  voiton laskemiselle voidaan pitdd
nettonykyarvon maksimointia, johon on aikaisemmissa jaksoissa jo viitattu. Sekd yhtioon
sijoittavat ettd yhtion johto pdittiessddn yhtion varojen kdytostd pyrkivét nettonykyarvon
maksimointiin olettaen, ettd yhtion sekd sijoittajan tarkoitus on tuottaa voittoa.
Nettonykyarvolla (net present value = NPV) tarkoitetaan kassavirtojen nykyarvoa.'”! NPV
saadaan laskettua diskonttaamalla tulevat kassavirrat korkokertoimella, joka kuvastaa

kassavirtaan liittyvaa riskii:

n

NPV = *t
B (1 +7)t

=0

NPV = nettonykyarvo

x; = kassavirta aikavélilla i

r = kassavirran riski (diskonttauskorko)
n = kokonaisaika

i = kassavirtojen aikavali

184 OYL 1:5 §:n mukainen olettamasdinnos. Yhtidlld voi toki olla lisiksi tai kokonaan erilainen toiminnan
tarkoitus.

135 Esimerkiksi Rajaniemi — Villa 2004, s. 161.

186 Katso HE 109/2005 vp, s. 39-40.

187 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 33 ja siind viitattu kirjallisuus.

188 Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 54 ja Kraakman ym. 2017, s. 23.

189 Koller — Goedhart — Wessels 2015, s. 4.

190 Jensen 2001, s. 8. Katso lisiksi Méhdnen 2009, s. 29-30, sekd Mihdnen — Villa 2015, s. 350.

191 K atso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, jossa on kattava perusesitys investointien arvonméarityksesta.
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Nettonykyarvo  kuvastaa ensinndkin  rahoitusteorian mukaista  tuotto-riski-suhteen
maksimointia. Riskin kasvaessa myo0s odotettujen kassavirtojen tulisi olla suurempia
positiivisen  nettonykyarvon saavuttamiseksi. Lisdksi nettonykyarvo huomioi ajan
kulumisen.!®> Laskukaavassa tdmd ndkyy siten, ettd jos kassavirran riskiksi arvioidaan
esimerkiksi 10 prosenttia vuodessa, tulee toisen vuoden kassavirta jakaa luvulla 1,21.1%3
Diskonttaamisella huomioidaan my®ds siis rahan hinta eli se, kuinka kauan rahat ovat sidottuna
sijoitukseen/investointiin ennen kuin ne alkavat tuottamaan. Sidotut rahat ovat pois kéytostd
muista tuottavista sijoituksista. Mitd kauemmin siis kestdd, ettd sijoitus/investointi alkaa
tuottamaan voittoa, sen suurempia voittojen tulisi olla. Positiivinen nettonykyarvo kertoo sen,
ettd sijoitus on kannattava huomioiden sithen liittyvén riskin ja rahan ajallisen arvon.
Nettonykyarvon osalta voidaan todeta myds se, ettd investoinnin nettonykyarvo voi olla
positiivinen, vaikka yhtid ei saisi hankkeesta tuloja ollenkaan. Hankkeen voidaan arvioida
johtavan tulevaisuudessa investointia suurempiin diskontattuihin sdéstoihin, esimerkiksi

tuotantokustannuksissa sddstden tai vélttimalld potentiaalisen mainehaitan aiheuttamat tappiot.

Kun osakkeenomistaja haluaa laskea sijoituksensa nettonykyarvon, hinen tulee siis laskea tai
pikemmin arvioida sijoituksen kassavirrat ja riski. Osakesijoituksessa ei synny muita
negatiivisia kassavirtoja kuin osakkeen hankintahinta, silld osakkeenomistaja ei vastaa yhtion
velvoitteista muutoin kuin sijoittamallaan pddomalla. Osakkeenomistajan positiivisten
rahavirtojen eli kokonaistuoton taas voidaan katsoa koostuvan varojen jaosta ja osakkeen
arvonnoususta. OYL 1:5 §:n voiton tuottaminen voi tapahtua pelkéstidén varojen jakona tai
osakkeen arvon nousuna tai ndiden yhdistelména.'** Kuten jaksossa 2.1.3 todettiin, paétos jattad
jakamatta varoja ei muuta osakkeenomistajan asemaa, silld yhtion tekema voitto kuuluu yhtion
vapaan oman padoman kassavaroihin ja nostaa siten osakkeen tulevien kassavirtojen mairaa ja
siten myOs osakkeen arvoa. Omien osakkeiden hankinta varojenjakotapana taas nostaa
osakkeenomistajan suhteellista omistusosuutta ja siten osakkeen tulevien kassavirtojen maaria
ja titen osakkeen arvoa. Y1la olevan perusteella voidaan siis todeta osakkeen arvoksi osakkeen
tulevien kassavirtojen (jaettavat varat per osake) nykyarvo, jota kuvaa dividend discount model

(DDM)"5:

192 Rahan aika-arvosta katso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, s. 130-143.

193 (141)' = (140, 1)%.

1% HE 109/2005 vp, s. 39. Katso lisiksi KKO:n ratkaisut 2015:104 ja 2015:105, joissa yhti6n tiysin omistamalle
tytaryhtiolle tekemit konserniavustukset katsottiin yhtiéon edun mukaisiksi investoinneiksi, vaikka ne véhensivit
yhtion vilittomasti jakokelpoisia varoja.

195 Dividend viittaa vain osinkoihin, mutta varoja voidaan jakaa myos muilla tavoin (OYL 13:1 §).



38

Divl’

P, = i
0 (1+71,)t

i=1

P, = osakkeen arvo
Div; = osakkeen kassavirta, aikavélilld i

7,= oman padoman kustannus'*¢ (diskonttauskorko)

i = kassavirtojen aikavili'®’

Osakkeen arvoa voidaan lisdksi tarkastella yhtion padomarakenteen kautta. Yhtion arvo
saadaan laskemalla yhteen yhtioén tulevan vapaan kassavirran nykyarvo ja yhtion omaisuus
(rahoitusvarat + reaalipddoma). Yhtion arvo taas voidaan jakaa omaan ja vieraaseen pddomaan.
Kun otetaan huomioon vield, ettd osakkeenomistajille kuuluvat yhtion kassavarat ja tulevat

kassavirrat velkojen (vieraan pddoman) maksun jdlkeen, saadaan osakkeen arvolle hetkelld 0

seuraava kaaval98;

tulevan vapaan kassavirran nykyarvo + yhtion omaisuus, — vieras paaoma,
O =

osakkeiden lukumaari,

P, = osakkeen arvo.

Tuoton lisdksi on olennaista ymmaértdd sen vastinpari riski. Vapaat kassavirrat diskontataan
vieraan ja oman piddoman painotetulla tuottovaatimuksella eli pddomakustannuksella (7;,4¢c)-
Riskin vdhentyessd tuottovaatimus ja siten yhtion pddomakustannukset laskevat. Talldin
diskonttauskorko pienenee ja osakkeen arvo nousee. Pddomakustannus toimii yhtion
investointien tuottovaatimuksena, silld diskonttauskoron (7;,,..) alle jddvit investoinnit

laskevat yhtion arvoa niiden nettonykyarvon verran.

Osakkeenomistajan  riski on jaettu véérinkdytosriskiin ja  liiketoimintariskiin.!?
Viaidrinkaytosriskilld viitataan pddmies-agentti-ongelmiin, esimerkiksi johdon opportunistiseen
kayttaytymiseen osakkeenomistajien kustannuksella. Mitd enemmin yhti6lld on hallussaan
jakokelpoisia varoja, sitd suuremmaksi véarinkaytosriski voidaan katsoa.?*® Vaarinkaytosriskid

pyritdin minimoimaan ensisijaisesti OYL:n avulla rajoittamalla méérdysvaltaa kiyttavien

196 Osakkeenomistajien tuotto-odotus sijoitukselleen. Vieraan pisioman kustannus seké vieraan ja oman pddoman
suhde huomioidaan jo jaettavien varojen méaréssé (Divn).

197 Yhtion toiminta ja siten sen osakkeista saadut rahavirrat ovat lihtokohtaisesti jatkuvia, jonka vuoksi
kokonaisaika on kaavassa c.

198 Vapaa kassavirta (fiee cash flow = FCF) perustuu yhtion tulokseen eiké ota huomioon yhtién varallisuutta
eikd vierasta pddomaa (velkaa), jonka vuoksi ndmé ovat lisatty kaavaan. Dividend discount model taas huomioi
kassavarat ja vieraan padoman, silld ndma vaikuttavat jaettavissa olevan pddoman méérdédn (osakkeen
kassavirta).

199 Vahtera 2011, s. 190.

200 Katso esimerkiksi Farre-Mensa — Michaely — Schmalz 2014, s. 29-66.
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toimintamahdollisuuksia sekd antamalla osakkeenomistajille hallinnointioikeuksia.?’! Lisdksi

johdon ja osakkeenomistajien intressejd voidaan yhtendistda erilaisilla kannustimilla.

Liiketoimintariski voidaan jakaa vield kahteen osaan: markkinariskiin ja toteutusriskiin.???
Markkinariskilld tarkoitetaan koko markkinalle yhteisti riskid, joka johtuu koko markkinoihin
vaikuttavista tekijoistd, kuten korkoriskistd. Markkinariskiin ei voida juurikaan vaikuttaa ja
oikeastaan ainoa keino vaikuttaa yhtion tai osakkeenomistajan markkinariskiin on sdadelld
pddomarakennetta, eli oman pddoman ja velan suhdetta. Velan méddrin noustessa myos
markkinariski nousee. Markkinariski vaikuttaa siten yhtion painotettuun pddoman

203
kustannukseen  (%,4cc)-

Osakkeenomistaja  voi  tasapainottaa  sijoitusyhtididensd
markkinariskid nostamalla tai laskemalla oman velkavipunsa madrdd.?** Osakkeenomistajan
intressissd el kuitenkaan voida katsoa olevan markkinariskin tdysi minimointi, silld
osakkeenomistajan  tuotto-odotus  perustuu  juuri  markkinariskin  ottamiseen.?%
Osakesijoituksen voidaan aina katsoa sisdltdvin markkinariskin, jonka vuoksi sen tuotto-odotus

on kovempi kuin riskittéminad pidettyjen valtioiden obligaatioiden.

Liiketoimintariskin toisella osalla, toteutusriskilld, tarkoitetaan riskid yhtion kassavirran
jdamistd odotettua pienemmaéksi. Toteutusriskin minimointi kuuluu olennaisesti yhtion johdon
tehtéviin. Toteutusriskin realisoituminen voi johtaa yhtion johdon vaihtoon ja johdon toimiessa
tuottamuksellisesti  mahdollisesti  jopa  vahingonkorvausvelvollisuuteen  aiheutetusta
vahingosta.?? Toteutusriski eroaa markkinariskistd myds siind mielessd, ettd sen maéré
vaihtelee yhtion eri investointien vélilla. Y1Ia esitetyn perusteella voidaan muodostaa vapaan

kassavirran nettonykyarvon laskukaava:

201 Kraakman ym. 2017, s. 51-71.

202 Katso Berk — DeMarzo 2017, s. 459.

203 Painotettu keskimédrdinen paiomakustannus on yrityksen vaatima kokonaistuotto. Siihen vaikuttaa
sijoittajien vaatima tuotto riskin ottamisesta sekd velkojen kustannukset. Painotettu keskiméirdinen
padomakustannus saadaan kertomalla oman pid&oman tuottovaatimus ja velan kustannukset niiden suhteella koko
péddomasta.

204 Osakkeenomistajan velkavivun sédtelyd kutsutaan “omakétiseksi velkavivuksi” (homemade leverage). Katso
Modigliani — Miller 1958, s. 270. Pddomarakenteella on huomattu olevan vaikutusta yhtion kassavirtoihin myos
markkinariskivaikutuksen ulkopuolella. Katso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, s. 551-617.
Padomarakenteesta padttaminen kuuluu siten johdon huolellisuusvelvollisuuden piiriin, eikd osakkeenomistaja
voi omakdtiselld velkavivulla vaikuttaa pddomarakenteesta aiheutuvien markkinariskin ulkopuolisiin
kassavirtavaikutuksiin.

205 Markkinariskin ja tuotto-odotuksen yhteys ilmenee alla kisiteltivisti CAP-mallista.

206 Johdon velvollisuuksista tarkemmin jaksossa 3.
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(1 —p)FCF,

(1 + 7Awacc)i
i=0

PV(FCF) =

PV (FCF) = Vapaan kassavirran nettonykyarvo

FCF; = Vapaa kassavirta aikavalilla i

p = kassavirran epdonnistumisen riski

Tywace = yhtion painotettu padomakustannus

Usein yhtid voi arvioida tarkasti vain yhden vuoden kassavirran, jolloin seuraavien vuosien

kassavirrat arvioidaan kasvuprosentilla (g). Vapaan kassavirran nettonykyarvon ja dividend

discount modelin kaavat voidaan tilloin ilmaista seuraavasti:

PV(FCF) = (1P—)FCF1 P, = b,
Twace — 9 Te — 9
PV (FCF) = vapaan kassavirran nettonykyarvo P, = osakkeen arvo
FCF, = ensimmdisen vuoden vapaa kassavirta D, = osakkeen ensimmaéisen vuoden kassavirta
p = yrityskohtainen/hankekohtainen riski 7, = oman pafdoman kustannus
Tyace = yhtidn painotettu pddomakustannus g = osakkeen kassavirran arvioitu kasvu

g = vapaan kassavirran arvioitu kasvu

Lopulta ylld esitetyn perusteella voidaan muokata osakkeen arvon kaavaa piddomarakenteen
kannalta tarkasteltuna seuraavasti?®’:
(1-p)FCF

+ yhtion omaisuus, — vieras paaoma,
Twacc — 9

P0:

osakkeiden lukumaara,

P, = Osakkeen arvo

FCF, = ensimmdisen vuoden vapaa kassavirta
p = yrityskohtainen / hankekohtainen riski
Tyace = YhtiOn painotettu pddomakustannus

g = vapaan kassavirran arvioitu kasvu

Painotettu padomakustannus (%;,4.c) vaikuttaa vapaan kassavirran nettonykyarvoon ja siten
my0s osakkeen arvoon ja kassavirtaan, joten se vaikuttaa kaikkiin edelld mainittuihin
kaavoihin, vaikka sitd ei kyseisessd kaavassa olisikaan erikseen mainittu. Painotetun
padomakustannuksen laskemiseksi keskeistd on méadritellda oman padoman kustannus (7,),
eli osakkeenomistajan tuottovaatimus, silld vieraan pddoman kustannus (7y) saadaan
laskemalla vieraan pddoman korkokustannusten painotettu keskiarvo. Oman péddoman
kustannus (7°,) voidaan laskea CAP-mallin avulla (capital asset pricing model, CAPM).**
CAP-malli kuvaa riskin ja tuotto-odotuksen vilistd suhdetta. CAP-mallin tavoitteena on
arvioida, onko osakkeen hinta yli- tai aliarvostettu vertaamalla sijoituksen riskié ja rahan

207 Dividend discount model -laskukaavaa ei ole tarpeen muokata, silli kaavan osakkeen kassavirta (Divx) ottaa
jo huomioon tulevien vapaiden kassavirtojen nettonykyarvon PV(FCF).
208 C AP-mallista tarkemmin katso Bodie — Kane — Marcus 2014, s. 291-302.
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aika-arvoa sijoituksen odotettuun tuottoon.*”” Oman p4ioman kustannus (7, ) voidaan laskea

kaavalla'’:

Te =15 + Bi(fn — 1¢)

T, = oman padoman kustannus

17 = riskiton korkokanta®'!

B; = yrityskohtainen riski

T;, = odotettu tuotto markkinoilla

Kun oman péddoman kustannus on laskettu, voidaan laskea yhtion painotetun pédoman
kustannus (%,4¢c):

oP L VP
= — X _
Twace = op L yp * e T op + VP

Tywace = painotettu paddomakustannus (diskonttauskorko)
OP = oma pddoma

VP = vapaa pddoma

T, = oman padoman kustannus

14 = vieraan padoman kustannus?!?

vero% = yhtién tuloveroprosentti?!?

X 14 X (1 —vero%)

Keskeisimpid huomioita kaikista ylld olevista laskukaavoista on se, ettd osakkeenomistajien
intressiksi ei voida katsoa varojenjaon maksimointia lyhyelld tdhtdimelld, vaan
osakkeenomistajien intressi koostuu yhtién varojenjakopotentiaalista koko yhtion toiminnan
ajalta, jonka odotetaan ldhtokohtaisesti jatkuvan tistd ikuisuuteen eli toistaiseksi.?!* OYL:n
esitdiden tdsmennysté, jonka mukaan voiton tuottamista tulisi tarkastella ”pitkélla tahtaykselld”
voidaan siis pitid osakkeenomistajien intressin mukaisena.?!> Laskukaavat osoittavat sen, ettd
vaikka yhtion investointi vdhentiisi silld hetkelld yhtion jaettavissa olevia varoja, pitdisi

216 Osakeyhtion varojen

osakkeiden arvon nousta investoinnin nettonykyarvon verran.
nettonykyarvon maksimointi voidaan katsoa osakkeenomistajien yhteiseksi intressiksi. Tdma
tarkoittaa myo0s, ettd varojenjaon ajankohdan tulisi olla riippuvainen siitd, onko yhtiolla
mahdollisuutta investoida varallisuutta nettonykyarvoltaan positiivisiin hankkeisiin.?!” Lopulta
tuoton osalta laskukaavat osoittavat siten osakkeenomistajien intressin koostuvan erityisesti

218

tulevaisuudessa toteutuvasta kassavirrasta®!®, eli yhtién arvosta going concern.?"’

209 Katso esimerkiksi Sunder 2002, s. 224.

210 Sharpe 1964.

211 Esimerkiksi vakavaraisen valtion obligaation tuotto

212 Vieraan pddoman kustannus on vieraasta pddomasta maksettavien korkokustannusten painotettu keskiarvo.
213 Korkokustannukset vihentivit yhtién verotettavaa tuloa, jonka vuoksi yhtién tuloveroprosentti huomioidaan.
214 Katso Mihonen — Villa 2015, s. 350, Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 54 ja Toiviainen 2004, s. 431.

215 HE 109/2005 vp, s. 39-40.

216 Empiirisestd tutkimuksesta katso Jiang— Koller 2007. Katso liséiksi Toiviainen 2004, s. 430-431.

217 Varojenjaon ajankohdasta katso esimerkiksi Farre-Mensa — Michaely — Schmalz 2014, s. 29-66.

218 Katso Barton 2011, s. 87. Yhtion arvosta yleensi noin 70-90 % koostuu yli kolmen vuoden pédsti
realisoituvista kassavirtaodotuksista.

219 Yhti6n toiminnassa on kaikissa tilanteissa tavoiteltava toiminnan tarkoituksen toteuttamista sekd pyrittivi
toiminnan jatkuvuuteen. HE 109/2005 vp, s. 39.
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Nettonykyarvon kannalta on olennaista ymmairtdd my0s riskin suhde tuottoon. Mitd
riskillisempédéd yhtion liiketoiminta on, sitd suurempi on osakkeenomistajien ja velkojien
tuottovaatimus ja sitd vdhempiarvoinen on siten tulevien kassavirtojen nettonykyarvo.
Osakkeenomistajat  pyrkivdt suojautumaan  yrityskohtaiselta riskiltd hajauttamalla
sijoitussalkkuaan ja valitsemalla osakeyhtidlle pdtevdn johdon. Vaérinkdytosriskeiltd
osakkeenomistajia suojaa ensisijaisesti OYL. Markkinariskiltd osakkeenomistaja ei voi
suojautua hajauttamalla, mutta voi sdéddelld sitd omalla velkavivullaan. Markkinariskin
minimointi tdysin ei ole jarkevad, silld muutoin osakkeenomistaja joutuisi karsimaan tuotto-
odotuksistaan. Yhtion johdon tehtivdnd on pyrkid minimoimaan toteutumisriski ja 10ytda
lisdksi sopiva pddomarakenne, silli painotettu pddomakustannus 7y,,. toimii yrityksen

tuottovaatimuksena ja vaikuttaa osakkeen arvoon.??°

Talloin  yhteiskuntavastuulliset seikat ovat alisteisia voitontuottamistarkoitukselle.??!

Yhteiskuntavastuuta voidaan toteuttaa liiketoiminnan tai varojen jaon kautta siind méérin,
missé sen toteutus tarjoaa suurimman nettonykyarvon.??? Lisidksi on huomioitava mahdollinen
vaihtoehtoiskustannus. Mikali yhteiskuntavastuuseen investointi tarkoittaisi
nettonykyarvoltaan positiivisemmasta hankkeesta luopumista, ei sitd voida toteuttaa.

Vaikka todellisuudessa sijoitusten arvonmédritys on mutkikas prosessi**® toimivat edelld

esitetyt  laskukaavat  osakkeen  arvonméirityksen  perustana.  Suomalaisessa
oikeuskéytidnnossakin osakkeiden kdyvén arvon médritys on perustunut substanssiarvon, eli
yrityksen nettovarojen, ja tuottoarvon, eli tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen

nykyarvon, yhdistelméin, kun yhtion osakkeella ei ole ollut markkinahintaa.*** Néisti

tuottoarvoa on pidetty ensisijaisena arvonmiérityskeinona.***

2.2.2  Muu kuin voitontuottamistarkoitus

Edelli esitetty voitontuottamistarkoitus on OYL 1:5 §:n olettamasdénnds. Mikién ei siten estd
sitd, ettd osakeyhtiolld olisi tdysin erilainen toiminnan tarkoitus. Hallituksen esityksessé
tarkennetaan, ettd yhtion toiminnan tarkoitus voi olla tdysin yleishyddyllinen tai
yleishyodyllisen tarkoituksen ja voitontuottamistarkoituksen véilimuoto.??® Yhtion tarkoituksen

ollessa muu kuin puhdas voitontuottamistarkoitus, yhtidjarjestykseen on otettava mairdys siitd,

220 Piiomarakenteen valinnasta katso esimerkiksi Titman — Wessels 1988.

221 Mihonen 2013, s. 569. Katso myds Skog 20135, s. 16.

222 Tapauksessa KKO 2006:90 vierasvelkavakuuden antamiselta edellytettiin liiketaloudellista perustetta.
223 Katso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, jossa on kattava perusesitys investointien arvonméérityksesti.
224 Katso esimerkiksi KKO 2020:99, KHO 2016:18, KHO 2014:33 ja KKO 2011:2.

225 Tuottoarvon ensisijaisuudesta katso Méahonen — Villa 2020, s. 876-877 ja Mihonen 2001, s.734.

226 HE 109/2005 s. 39.
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miten yhtion varat on jaettava (OYL 13:9 §). Yhtigjarjestyksen médrdykselld voidaan tehdi
yleishyddyllisen tavoitteen taloudellisesta tukemisesta yhtion jakokelpoisista varoista
mahdollista.??” Varojenjaon osalta olisi myds jirkevdd avata laskuperusteita sille, millainen
osuus yhtion toiminnan tuotosta kdytetddn yleishyddyllisiin tarkoituksiin ja missd madrin hyoty

kuuluu osakkeenomistajille.??3

Olen katsonut jaksossa 2.1.4, ettd yhtio voi olla yhteiskuntavastuullinen, vaikka se priorisoisi
vain yhtd yleishyodyllistd tarkoitusta. Katson siten, ettd yhteiskuntavastuullinen yritys voi
maédritelld yhtion yleishyddyllisen tarkoituksensa laajasti, jolloin yhtion tarkoitus on edistdd
useamman sidosryhmén etua tai suppeasti, jolloin yhtion tarkoituksena on edistdd jonkin
sidosryhmén etua voitontuottamistarkoituksen liséksi. Jotta laajempi yleishyddyllinen tarkoitus
ei johda sidosryhméajattelun kritiikissd nostettuihin ongelmiin (jakso 2.1.4), tulee yhtién

madritelld sidosryhmien keskindinen arvojirjestys.??

Katson, ettd yhti6 voi ottaa yleishyddyllisen tarkoituksen osaksi yhtidjarjestystdan kolmella eri
tavalla tai niiden yhdistelméné: 1) tavoitteena, tdlloin yhtion toiminnan tarkoitus ei ole tuottaa
voittoa osakkeenomistajille; 2) liiketoiminnan rajauksena, jolloin yleishyddyllinen tarkoitus
rajaa sitd, millaista liiketoimintaa yhtid voi harjoittaa. Yhtion tarkoitukseksi voidaan méadritella
esimerkiksi voiton tuottaminen ympéristoystévilliselld tavalla ja; 3) varojenjaon ohjauksena,
jolloin yhtion tarkoituksena siilyy voitontuottaminen, mutta varat ohjataan yhtidjérjestyksen

mukaisesti sidosryhmien kesken.?3°

Vaihtoehdoista 2 ja 3 eivit aiheuta ongelmia voitontuottamistarkoituksen kannalta. Vaihtoehto
2 ainoastaan rajaa sitd, miten yhtid voi pyrkid toteuttamaan voitontuottamistarkoitusta.
Vaihtoehto 3 taas ei vaikuta yhtion toimintaan mitenk&én, ainoastaan miten yhtioén tuottama
voitto jaetaan. Vaihtoehdon 1 mukainen tavoite aiheuttaa enemmaén harmaita hiuksia. Katson
kuitenkin ~ yhtion  tarkoituksen  toteuttamisen  olevan  edelleen  laskettavissa
nettonykyarvomenetelmalld. Sidosryhmien etuja tulee painottaa niiden arvojérjestyksen
perusteella. Laskukaavasta vaikean tekee se, ettd tiettyjen sidosryhmien edut ovat vaikeasti

mitattavissa keskenddn. Esimerkiksi ratkaisun ympéristoystivillisyydelle tulee pystyd

227 Laittomasta varojenjaosta tarkemmin jaksossa 3.2.2.

228 Samoin tulisi huomioida yhtién varallisuuden jakaminen toiminnan loppuessa.

229 Katso esimerkiksi Sitran kestivyyden pyramidimalli. Sitra 2013. Katso jakso 2.1.4.

230 Samansuuntaisesti Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 85-86. Heidén mukaansa yhtiélle voidaan
asettaa ensisijainen tavoite ja toissijaiseksi tavoitteeksi voiton tuottaminen. Kyseessa on siis
voitontuottamistarkoitusta rajoittava toinen tarkoitus eli vaikutukseltaan samanlainen mééréys kuin
voitontuottamisen reunaehdot.
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médrittdmédn jonkinlainen rahallinen arvo. En kuitenkaan katso tdtd mahdottomaksi silld,
esimerkiksi juuri péddstoille on maédritetty hinta pédastdkaupassakin. Hieman vaikeamman

laskukaavan kautta vaihtoehdoista on edelleen valittava nettonykyarvoltaan paras.

Yleishyodyllinen tarkoitus antaa siten yhtiélle paremmat mahdollisuudet toteuttaa
yhteiskuntavastuuta, silld yhteiskuntavastuu ei ole endd taloudelliselle kannattavuudelle
alisteinen. Johdon péatoksenteon tehokkuuden ja opportunismin vilttimiseksi on kuitenkin
tairked madritd yhtion sidosryhmien arvojirjestyksestd sekd siitd, miten yhtion voittovarat
jaetaan sidosryhmien kesken. Katson, ettei litketoiminnallisia paétoksid voida tehdd missddn
tapauksessa puhtaasti moraalisin argumentein, vaan péadtosten pitdd aina perustua

nettonykyarvon maksimointiin.?3!
2.3 Yhtion etu
2.3.1 Yhtion tarkoituksen ollessa voiton tuottaminen osakkeenomistajille

OYL 1:8 §:n mukaan yhtion johdon tehtdvéna on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua.
Sddnnos sisdltdd yhtion johdolle kaksi velvollisuutta: huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen,
joiden vaikutusta johdon paitoksentekoon kisitellddn tarkemmin jaksossa 3.1. Téssd jaksossa

huomio kiinnitetddn yhtion edun méaritelmaéan.

OYL:n esitoissd todetaan yhtion edun mukaan toimimisen siséltdvin toimimisen yhtion
tarkoituksen mukaisesti, joka oletussddnnon mukaisesti on voiton tuottaminen
osakkeenomistajille.?*? Oikeuskirjallisuudessa yhtién etu on samaistettu osakkeenomistajien
etuun.?*® Yhtion etu siis siséltdd osakkeenomistajien edun, jonka lisdksi yhtion toiminnassa on
pyrittdvd varmistamaan toiminnan jatkuvuus.?** Tulkintaa tukee se, ettd edellisessd jaksossa
2.2.1 todettiin my0s laskukaavojen kautta yhtion investointien nettonykyarvon maksimoinnin
johtavan my0s osakkeenomistajien etuun, vaikka tdmé véhentdisi yhtion jakokelpoisia varoja
silld hetkelld. Osakkeenomistajien intressind voidaan nidhd4 siis yhtion toiminnan jatkuminen,
silld osakkeen arvo perustuu yhtion kykyyn tuottaa voittoa pitkalld aikavélilld. Johdon asemaa

juuri osakkeenomistajien pddmiehend konkretisoi myds osakkeenomistajien ldhtokohtainen

21 Katso myos Salo 2015, s. 99.

232 HE 109/2005 vp, s. 41. Katso lisiksi Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2017, s. 20. Yhtién edun mukaisesti
toimiminen katsotaan edellyttdvan myos toimimisen yhtion toimialan mukaisesti.

233 Katso esimerkiksi Savela 2015, s. 74-75 ja Ponké 2013a, s. 22 sekd siind viitatut lihteet.

34 HE 109/2005 vp, s. 38-39.
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oikeus valita ja mahdollisesti my0s erottaa yhtion koko hallitus. Kysymys ei kuitenkaan ole

ndin yksinkertainen, jonka vuoksi yhtion etu pyritddn méérittelemédn alla tarkemmin.

Yhtion etua voidaan ldhestyd ensinndkin tarkastelemalla yhtion toimintaan liittyvid
kassavirtaketjuja. Yhtiolle kuuluu siis osakeyhtion litketoiminnan vapaa kassavirta (F'CF), jota
jo jaksossa 2.2.1 tarkasteltiin. Kun tdstd kassavirrasta maksetaan vieraan pddoman
kustannukset, saadaan osakkeenomistajille jakokelpoiset varat (osakkeenomistajan
residuaaliasema). Yhtion vapaalla kassavirralla tarkoitetaan liitkevaihdosta jéljelle jadvaa
summaa, kun siitd on vdhennetty liiketoiminnan kustannukset (=kéyttokate, EBITDA), poistot
(=liiketulos, EBIT), verot (=operatiivinen kassavirta, OCF) ja investoinnit?*> (vapaa kassavirta,
FCF). Vapaa kassavirta kertoo siis sen, kuinka paljon yhtion tuloksesta voidaan maksaa
tuottona oman ja vieraan pddoman sijoittajille. Diskonttaamalla yhtion tulevat vapaat

kassavirrat ja lisddmélld yhtion omaisuus (reaalipddoma + rahoitusvarat) saadaan yhtion

6

arvo.’® Kun yhtion arvo koostuu omasta ja vieraasta pddomasta ja huomioidaan

osakkeenomistajien residuaaliasema, saadaan osakkeenomistajien kassavirraksi: PV (FCF) +

Yhtion omaisuus - Vieras padoma.

Edelld olevasta huomataan se, ettd yhtion tulevan vapaan kassavirran tai omaisuuden arvon
kasvaessa kasvaa myds yhtion arvo. Jensen huomioi edelld mainitun liséksi, ettd yhtion arvo
koostuu toisaalta vieraasta ja omasta pdfomasta (taseen vastattava puoli), jonka vuoksi hén
nidki yhtion johdon tehtdvéksi sen kaikkien liikkeeseen laskemien arvopaperien (osakkeet,
velkakirjat yms.) arvon maksimoinnin.”*” Jensenin teoriaa kutsutaan valistuneeksi arvon
maksimoinniksi (enlightened shareholder value). Teorian ei voida katsoa olevan ristiriidassa
osakkeenomistajien  voitontuottamistarkoituksen kanssa, silli  osakkeenomistajien
residuaaliaseman vuoksi heille kuuluu ylijaddma yhtion tulevien vapaiden kassavirtojen tai
omaisuuden arvon kasvattamisesta.”*® Oikeuskirjallisuudessa on siten yleisesti katsottu
OYL:n voitontuottamistarkoituksen vastaavan valistunutta arvonmaksimointia.”’ Jaksossa
2.1.3 on toisaalta todettu osakkeenomistajien ja velkojien intressien olevan erilaiset, jonka
vuoksi valistunutta arvon maksimointia voidaan kritisoida.?** Olen katsonut velkojien
intressissé olevan sijoitukseen liittyvén riskin minimoiminen, silld, toisin kuin osake, velka
lahtokohtaisesti maksetaan takaisin ja sen tuotto perustuu ennalta sovittuun korkoon.
Velkojaa kiinnostaa siis se kuinka todenndkoistd on, ettd velallinen maksaa velkansa
takaisin. Osakkeenomistaja kerdd mahdollisen hyddyn yhtion riskin kasvaessa, kun taas

235 Divestoinnit taas lisddvit vapaan kassavirran masria.

236 Katso Koller — Goedhart — Wessels 2015, s. 138152, jossa on yksityiskohtainen kuvaus prosessista, jolla
vapaasta kassavirrasta johdetaan oman pafoman arvo.

237 Jensen 2001, s. 9.

238 Mihonen — Villa 2015, s. 116.

239 VN 2020:39, s. 140 ja Mihonen — Villa 2015, s. 350. Valistunut arvonmaksimointi on saanut my®s kritiikkii
kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa. Katso esimerkiksi Nystrom — Rajavuori 2014, s. 710. Valistunut
arvonmaksimointi on ndhty puutteellisena kuvauksena todellisuudesta ja pahimmillaan jopa retorisena
viistoliikkeend”, jolla osakkeenomistajien ja/tai johdon todellinen yhteiskuntavastuun motiivi voidaan piilottaa.
240 Vahtera 2011, s. 154 ja Lautjirvi 2015, 2.1.5 Valistunut arvonmaksimointi.
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velkojalle samat toimet niyttiytyvit kirjistetysti vain kasvaneena riskini.**' Jensen on siiti

kanssani samaa mielti, ettei yhtiolld voi olla “kahta iséntd4” 2+

Katson edelld tdssd jaksossa ja jaksoissa 2.2.1 ja 2.3.1 esitettyjen laskukaavojen sekid
kassavirtaketjujen perusteella yhtion eduksi, yhtion tulevien vapaiden kassavirtojen ja
omaisuuden nettonykyarvon, eli yhtion arvon maksimoinnin. Tulkintaa tukee se, ettd tulkinnan
voidaan katsoa olevan samoin tavoin linjassa voitontuottamistarkoituksen kanssa, kuten
Jensenin valistuneen arvon maksimoinnin teorian. Liséksi oikeuskirjallisuudessa on katsottu,
ettd yhtid voi aina ryhtyd hankkeisiin, joiden nettonykyarvo on positiivinen, vaikka ne
epdonnistuessaan voisivat johtaa yhtion maksukyvyttdmyyteen.?** Yritystoimintaan liittyy aina

riski, eik riskin toteutuminen itsessiéin tarkoita johdon menetelleen yhtion edun vastaisesti.>**

Edelld esitetyn médritelmédn voitaisiin katsoa olevan samaistettavissa osakkeenomistajien
etuun, mutta mielesténi eroavaisuuksiakin 10ytyy. Tétd tulkintaa tukee jo OYL:n ja sen
esitdiden sanamuodot. Yhtion etu ja osakkeenomistajien etu on ensinnékin jaettu eri pykaliin.
Esitoissd tdsmennetdén, ettd johdon on keskeistd toimia yhtion edun mukaisesti ja sitd kautta
osakkeenomistajien edun mukaisesti, ja yhtidon toiminnassa on pyrittdvd toiminnan
jatkuvuuteen.?*® Yhtion johdon lojaliteettivelvollisuus on siis ensisijaisesti yhtiotd kohtaan ja
toissijaisesti osakkeenomistajia kohtaan.>*® Voittoa pyritddn tuottamaan siis ensisijaisesti

yhtidlle ja toissijaisesti osakkeenomistajille.>*’

Mikéli yhtion johdon velvollisuudeksi katsottaisiin ainoastaan voiton tuottaminen
osakkeenomistajille voisi tdmid tietyissd tilanteissa johtaa ongelmallisiin tilanteisiin.
Ensimmaéisend ongelmana voitaisiin mainita tilanteet, joissa osakkeenomistajat pyrkivét
hy6dyntdmédin osakeyhtiomuotoa velkojien kustannuksella. Téllainen tilanne olisi mahdollinen
erityisesti, jos yhtiotd uhkaa maksukyvyttomyys. Alla oleva esimerkki osoittaa sen, ettd

nettonykyarvoltaan negatiivinen investointi voisi olla osakkeenomistajien edun mukainen.

241 Velkojankaan intressissi €i toisaalta ole riskin tdysi minimoiminen, silld timi saattaisi johtaa johdon
defensiivisyyteen ja yhtion maksukyvyttomyyteen. Velkojaakin kiinnostaa siis yhtion toiminnan jatkuvuus,
mutta vain siihen asti, kunnes velka on maksettu.

242 Jensen 2001, s. 297.

243 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 33. Oikeuskéytéinnossi on katsottu, ettd yhtion johto voi ryhtyé
yhti6td uhkaavan vahingon vélttdmiseksi sellaisiin hankkeisiin, joihin siséltyvén riskin vuoksi ne eivét olisi
itsendisesti hyvéksyttidvid. Voiton tuottamista tulee arvioida eri toimenpiteiden muodostaman kokonaisuuden
perusteella. Katso KKO 2000:69 ja HE 109/2005 vp, s. 39. Katso my6s Koller — Goedhart — Wessels 2015, s.
44-46.

244 Riskin merkityksesté johdon vastuun arvioinnissa katso Savela 2015, s. 92-101.

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

246 HE 109/2005 vp, s. 41.

247 Katso Immonen — Villa 2019, s. 28, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 31-32 ja Lautjirvi 2017, s.
103-104.
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Toisin sanoen osakkeenomistajien etu ei aina ole yhtion edun mukainen. Kaikenlainen
osakkeenomistajien = opportunistinen  toiminta  velkojien = kustannuksella  ilman

liiketoiminnallista perustetta voidaan katsoa OYL:n vastaiseksi.?*®

Yksinkertaistettuna tilanne voisi olla seuraava: yhtiolld on yksi osake, kassavaroja
(omaisuutta) 11 euroa, vapaan kassavirran nettonykyarvo on 0 euroa ja velkaa yhtiolld on
10 euroa, josta korkona maksetaan vuosittain 1 euro. Yhti0 keksii ainoastaan yhden
mahdollisuuden kaéntdd kassavirran nettonykyarvo positiiviseksi. Investointi vaatisi 10
euron alkupidéoman. Investoinnin onnistuessa yhtion vapaan kassavirran nettonykyarvo olisi
19 euroa ja yhtio selvidisi my0s tulevaisuuden korkokuluistaan joka vuosi. Investoinnin
epédonnistuessa vapaan kassavirran nettonykyarvo pysyisi nollassa ja yhtid menettéisi
investoimansa 10 euroa. Investoinnin onnistumistodennékdisyys on 25 prosenttia ja
epaonnistumistodennédkoisyys 75 prosenttia. Kun edelle kuvattua tilannetta tarkastellaan,
huomataan, ettd investointi olisi osakkeenomistajalle kannattava. Osakkeen arvo on alussa
1 euroa®®, jonka osakkeenomistaja menettiisi 75 prosentin varmuudella. Investoinnin
onnistuessa osakkeen arvo olisi 10 euroa, jonka osakkeenomistaja saisi 25 prosentin
todennikdisyydelld.”” Osakkeenomistajan residuaaliasemasta johtuen osakkeenomistajan
odotusarvo investoinnille olisi siten 1,75 euroa.’®' Tistd huolimatta investoinnin
nettonykyarvo olisi —7,75 euroa.?*? Esimerkin kaltainen investointi katsottaisiin laittomaksi
varojenjaoksi (OYL 13:1 §)** ja/tai yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiseksi (OYL 1:7 §).

Toisena ongelmana voitontuottamistarkoituksen ja yhtion edun samastamisessa voidaan pitdd
vieraan ja oman pddoman ehtojen muokkaamista OYL:n olettamista sopimus- tai
yhtiojérjestysméarayksin.?>* Kuten tutkielmassa on aiemmin todettu, perustuu velkojan asema
velkasopimukseen ja velkaa voidaan “virittdd” muistuttamaan osaketta esimerkiksi sitomalla
velan korko yhtion liiketulokseen. Velkojalle voidaan liséksi antaa oikeuksia esimerkiksi
hallituksen valintaan tai yhtion varojen kéyttoon. Osake voidaan taas “riisua” muistuttamaan
velkainstrumenttia. Osakkeelle ei valttdméttd makseta tuottoa tai se maksetaan
kiintedméardisend. Lisdksi osake voi olla &anivallaton.?>> OYL perustuu ajatukselle, ettd
osakkeenomistaja kantaa suurimman riskin, jonka vuoksi hénelle kuuluu myos ylijddma yhtion
tuotosta. Tdlle olettamalle perustuu myds yhtion johdon velvollisuus toimia
osakkeenomistajien pddmiehend. Todellisuudessa tilanne ei kuitenkaan aina ole OYL:n

olettamasdidnndsten mukainen.

248 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 33.

249 0 euroa + 11 euroa — 10 euroa = 1 euro.

250 19 euroa + 1 euro — 10 euroa = 10 euroa.

2510,25 x 10 euroa — 0,75 x 1 euro = 1,75 euroa.

252,25 x 9 euroa — 0,75 x 10 euroa = -7,75 euroa.

233 Liiketoiminnallisesta perusteesta ja laittomasta varojenjaosta tarkemmin jaksossa 3.2.2.

254 Mihonen — Villa 2015, s. 170-175. Oman ja vieraan pddoman tunnuspiirteistd Villa 2003a, s. 114.

255 Osakkeenomistajalta vaaditaan kuitenkin OYL 5:29 §:n mukaisissa tilanteissa suostumus, vaikka osake olisi
aanivallaton. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 148.
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Viimeisend ongelmana voidaan myds mainita OYL 1:5 §:n voitontuottamistarkoituksen
tahdonalaisuus. Yhtiolld voi olla tdysin erilainen tarkoitus kuin tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Tamén osalta katsoisin kuitenkin, ettd yhtion johdon on olettamasdinndsta
eroavasta tavoitteesta huolimatta pyrittdvd edelleen maksimoimaan yhtion tulevien
kassavirtojen ja omaisuuden nettonykyarvo, eli yhtion arvo, varmistaakseen yhtidon toiminnan
jatkuvuus. Katson osakeyhtion yhteiskuntavastuullisen tarkoituksen ainoastaan rajoittavan sité,
miten voittoa voidaan pyrkid tuottamaan ja/tai ohjaavan miten yhtion tuottama voitto tulisi
jakaa eri sidosryhmien kesken. Jos yrityksen tarkoituksena on esimerkiksi tuottaa voittoa
noudattaen Pariisin ilmastonsopimusta, on johdon velvollisuus edelleen maksimoida yhtion
tulevaisuuden kassavirrat, mutta johdon kédet ovat siind mielessé sidotut, ettei se voi harjoittaa
Pariisin ilmastosopimuksen vastaista toimintaa. Jos yhtion tarkoitus on muotoiltu
epatarkemmin esimerkiksi siten, ettd yhtion tarkoitus on edistdd ympériston etua, ndkisin
tilanteen muuttuvan siten, ettd johdon on edelleen pyrittiva ympéristoystavélliseen toimintaan
harjoittaessa liiketoimintaa, jonka lisdksi on maédriteltivd, missd méérin yrityksen tuottama

6

ylijidamd on jaettava osakkeenomistajien ja ympdriston kesken.’>®* Muu kuin

voitontuottamistarkoitus asettaa siten rajoitteita harjoitettavalle liiketoiminnalle, mutta ei muuta
johdon velvollisuutta maksimoida yhtion tulevien kassavirtojen ja omaisuuden nettonykyarvoa.
Yhteiskuntavastuun lisddminen yhtion tarkoitukseen voi muuttaa lisdksi yhti6lta sidosryhmille

(perinteisesti osakkeenomistajille) ohjattavaa kassavirtaa, mutta tima muutos ei vaikuta yhtién

etuun tai johdon velvollisuuksiin - voitot vain ohjataan eri tavalla.?>’

Téssd yhteydessd voidaan mainita myds tilanne, jossa yhtion ja osakkeenomistajien edun
voidaan katsoa olevan tdysin yhteinen. Yhtion johdolla katsotaan olevan velvollisuus
maksimoida osakkeen hinta, kun médriysvalta yhtidéén on myytivini.>*® Timin vastainen
toiminta katsottaisiin OYL 1:8 §:n vastaiseksi toiminnaksi edellyttden, ettd yhtion myynti
olisi viistimiton.**

236 Usean sidosryhmin edun ajamista kisitelldin tarkemmin jaksoissa 2.3.2 ja 3.1.

257 Yhtiojarjestyksessi voidaan myods médritd, ettd yhtion voittovarat jaetaan muille kuin osakkeenomistajille.
Talloinkin johdon tulee 1dhtokohtaisesti pyrkié tuottamaan mahdollisimman suuri taloudellinen ylijaama. HE
109/2005 vp. s. 39.

253 HE 109/2005 vp, s. 41. Sulautumistilanteessa johdon tulee puolestaan maksimoida osakkeenomistajien saama
sulautumisvastike. Kyseinen velvollisuus on linjassa Yhdysvaltojen Delawaren osavaltion oikeuskadytanndssa
syntyneen Revlon-velvollisuuden kanssa. Katso Revlon, Inc. v. MacAndrews and Forbes Holdings (506 A.2d
173 [Del. 1986]). Katso myos Savela 1999.

239 Savela 1999, s. 134.
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2.3.2  Yhtion tarkoituksen ollessa muu kuin voitontuottaminen osakkeenomistajille

Edelld on tarkasteltu yhtion edun ja voitontuottamistarkoituksen eroja. Samat ongelmat pétevét
yhtion edun ja yhtion tarkoituksen samaistamiseen, jos yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa, mutta
jonkin rajauksen puitteissa tai voitot ovat tarkoitus jakaa sidosryhmien kesken. Katson, ettei
yhtion etua voida yhdistdd tdysin yhtion tarkoitukseen silloinkaan, kun yhtion tarkoitukseksi on
maédritelty yleishyodyllinen tavoite. Katson tdménkin johtuvan pitkélti samasta syysté kuin eron
yhtion ja osakkeenomistajienkin edun vililld. Vaikka yhtion toiminnan tarkoitus olisi tdysin
yleishyddyllinen, katson, ettei se voi tdysin laiminlydda taloudellisten vaikutusten arvioimista
vaan huomiota tulee kiinnittdd myds puhtaan taloudelliseen nettonykyarvoon. Yhtion
toiminnassa on pyrittivd toiminnan jatkuvuuteen ja toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi,
yhtion on selvittivé velvoitteistaan.?%° Tulkintaa voidaan perustella oikeuskaytannolld. Korkein
oikeus on linjannut keskindisen kiinteistdosakeyhtion syyllistyneen laittomaan varojenjako
jittdessddn kerdaméttd riittdvan suuren yhtidvastikkeen.?S! Varojenjaossa on huomioitava
edelleen sdannokset maksukyvyn siilyttdmisestd.?®? Katson, ettd maksukyvyn uhatessa yhtiotd,
tulee yhtion velkojiensuojasddnnosten ja toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi valita
vaihtoehdoista sellainen, joka mahdollistaa toiminnan jatkumisen ja on yhtion tarkoituksen
mukainen. Jos yhtidjirjestyksessd on asetettu liiketoiminnan rajaus, tulee tuota rajausta
edelleen noudattaa. Katson siten, ettd yhtion tarkoituksen ollessa yleishyddyllinen, voi sen
padtoksentekoa rajata sekd yleishyodyllinen tarkoitus ettd taloudelliset perusteet. Yhtion
tarkoitusta toteuttava toiminta ei voi olla yhtion edun mukainen, jos se johtaa yhtion toiminnan
loppumiseen Yhtion etua ei siten voida tdysin samaistaa yhtion tarkoitukseen tdssdkdin

tapauksessa.

Yhtion eduksi katson siten tdssékin tapauksessa yhtion arvon maksimoinnin. Yhtiéon muu kuin
voitontuottamisen tarkoitus voi asettaa rajoituksia sithen, miten johto voi voittoa tavoitella.
Olen katsonut yhtion edun olevan kaikista sen sidosryhmistd erillinen, eikd yhtion edun
mukaisena toimintana voida pitéd toimintaa, joka johtaa yhtion toiminnan loppumiseen. Siten
yhtiéon arvon maksimointiin kuuluu olennaisesti my0s yhtion toiminnan jatkumisen

varmistaminen, joka voi rajoittaa yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttamista.

260 HE 109/2005 wvp. s. 39.

261 KKO 2003:33. KKO:n ratkaisun ulottaminen kaikkiin osakeyhtidihin on kuitenkin ongelmallista ottaen
huomioon osakkeenomistajien rajoitetun vastuun. Villa 2003b.

262 Katso HE 109/2005 s. 124 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 84-85.
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2.3.3 Yhtion edun méairitelméa

Yhteenvetona katson, ettei yhtion etu voi olla tdysin yhteinen osakkeenomistajien kollektiivisen
edun tai yhtion toiminnan tarkoituksen kanssa ylipddtdin. Tarkemmin voidaan todeta, ettd
yhtién edun mukainen toimi on osakeyhtion tarkoituksen mukainen, mutta yhtion tarkoituksen

263

mukainen toimi ei aina ole yhtion edun mukainen.=®> Katson yhtién edun olevan itsendinen

264

kaikista yhtion sidosryhmien eduista.*** Edelld esitetyn perusteella méérittelisin yhtion edun

yhtion tarkoituksen ollessa voiton tuottaminen osakkeenomistajille seuraavasti:
Yhtion etuna on pidettivd yhtion arvon maksimointia.

Jos halutaan olla oikein tarkkoja ja miksei oikeuskirjallisuudessa haluttaisi, voitaisiin yhtion
johdon velvollisuutta edistdd yhtion etua edelld esitetyn miéritelmidn mukaisesti tismentdd

vield, jotta se huomioi myos osakeyhtién toimialan ja OYL:n vihemmistoosinkosadnnon?%3:

Yhtion johdon tehtivind on yhtion arvon maksimointi yhtion toimialan ja OYL:n

varojenjakosddntiojen mukaisesti.

Edelld esitetyt mééritelmét huomioivat laskukaavojen myd6td kassavirran maédran, kassavirran
ajankohdan sekd liiketoiminnan riskin, eivitkd salli osakkeenomistajien tai muunkaan
sidosryhmén opportunistista toimintaa yhtion tai sen muiden sidosryhmien kustannuksella.
Mairitelmédt huomioivat myds OYL:n tahdonvaltaisen luonteen ja soveltuvat siten myos
tilanteisiin, joissa oman tai vieraan pddoman ehtoja on muokattu sopimus- tai
yhtidjérjestysmédrdyksin. Méadritelma ei kuitenkaan sovi tilanteeseen, jossa yhtion tarkoitus on
muu kuin voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Yhtion edun méairitelmiéd voidaan muokata

huomioimaan téllainen tilanne seuraavasti:

Yhtion etuna on pidettdvd yhtion arvon maksimointia osakeyhtion toiminnan tarkoituksen

mukaisesti.
Yhtion johdon velvollisuutta edistdd yhtion etua voitaisiin puolestaan muokata seuraavasti:

Yhtion johdon tehtdvind on yhtion arvon maksimointi yhtion toimialan, osakeyhtion toiminnan

tarkoituksen ja OYL:n varojenjakosddntojen mukaisesti.

263 Katso myds KKO 2018:19. Ratkaisussa katsottiin yhtion edun mukaisen toimen olevan ldhtokohtaisesti
kaikkien osakkeenomistajien edun mukainen.

264 Samoin Lautjirvi 2017, s. 250.

265 Yhtion johto ei voi investoida kaikkia yhtién toteutuneita, vaikka se olisi yhtion arvon maksimoinnin puolesta
jéarkevid, jos osakkeenomistajat vaativat OYL 13:7 §:n mukaisesti viahemmistdosingon maksamista.
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Kaksi viimeistd madritelmid perustuvat edelld jaksossa 2.3.2 tehtyyn tulkintaan siitd, ettei muu
kuin voitontuottamistarkoitus lopulta poista yhtion johdon velvollisuutta huolehtia yhtion arvon
maksimoinnista nettonykyarvolaskelmaan perustuen. Arvon maksimointi tarkoittaa yhtion
toiminnan tarkoituksen parhaiten toteuttavaa toimintaa, edellyttien sen mahdollistavan yhtion

toiminnan jatkuvuuden ja velkojiensuojan toteutumisen.
2.4 Yhteinen etu?

Yhteiskuntavastuun on katsottu perustuvan vapaaehtoisuuteen ja sen on katsottu myos
tarkoittavan luopumista jossain méérin voitontuottamisesta sidosryhmien hyviksi.
Vapaaehtoisuus voidaan katsoa perustelluksi, koska yhteiskuntavastuu tarkoittaa toimimista yli
lakien asettamien reunachtojen®%® ja yhtion johdolla on vapaus paittad keinot, joilla se pyrkii

267 Tutkielman

yhtion tarkoitusta, eli usein voitontuottamista osakkeenomistajille, edistimaan.
johdannossa on kuitenkin todettu vastuullisuudesta tulleen kannattavaa. Toki yhteiskuntavastuu
ei ole kaikissa tilanteissa kannattavaa ja yhteiskuntavastuun kannattavuudellakin on rajansa —
yhteiskuntavastuuseen ei voida investoida enempdd kuin se yhtidlle tuottaa. Katson edelld
mainitusta huolimatta, ettd yhteiskuntavastuusta on tullut tietyissid tilanteissa yritysten
menestymisen tai toiminnan jatkumisen edellytys ja siten myds yhtion johdon OYL:in

268 Esimerkiksi suuryrityksen toimitusketjussa toimiva yritys voi olla

perustuva velvollisuus.
kiytannossd pakotettu implementoimaan yhteiskuntavastuun osaksi litketoimintaansa, mikali

suuryritys tdtd toimittajiltaan edellyttaa.

Yksi tapa ldhestyd yhteiskuntavastuun ja voitontuottamisen yhtendistimistd on Porterin ja
Kramerin creating shared value -teoria. Teorialla tarkoitetaan yrityksen menettelyd, joka
samanaikaisesti parantaa yrityksen tulosta ja luo arvoa yhtiotd ympardivélle yhteiskunnalle
ja/tai ympdristolle.?®® Yrityssektorin ja yhteiskunnan vililli ndhdddn vahva ja valttiméton
yhteys: yritykset tarvitsevat menestydkseen hyvinvoivaa yhteiskuntaa ja hyvinvoiva

yhteiskunta tarvitsee puolestaan menestyvid yrityksid.?’® Yritysten ja yhteiskunnan pdétosten

266 KOM[2011] 681, s. 7.

267 Katso esimerkiksi Bénabout — Tirole 2010, s. 2. Sorsa on katsonut, etti yhteiskuntavastuu nojautuu aina
yrityksen omiin l&ht6kohtiin, arvoihin ja strategioihin perustuvaan vastuullisuuteen, joka on sekd omaehtoista
ettd aktiivista. Sorsa 2010, s. 13.

268 Katso esimerkiksi Mdhonen 2013, s. 571 ja Keay 2008, s. 673—675 lihteineen.

269 Porter — Kramer 2011, s. 66.

270 Katso my6s Kanniainen 2003, s. 112. Kanniainen nikee yhteiskunnan yrityksen “partnerina” sijoittamalla
esimerkiksi yritysten tarvitsemaan infrastruktuuriin. Kanniainen nikee yhteiskuntavastuun perustuvan tdhén
vastavuoroisuuteen. Yritykselld on velvollisuus antaa jotain takaisin yhteiskunnalle, silld se hyodyntdd
yhteiskunnan kouluttamaa tydvoimaa, infrastruktuuria, instituutioita yms.
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tulisi hyodyttdd molempia, silld lyhytaikainen voitto toisen kustannuksella johtaa lopulta

vahvan yhteyden vuoksi molempien tappioon.?’!

Porter ja Kramer tunnistivat kolme tapaa luoda yritysten ja yhteiskunnan yhteistd arvoa.?’
Ensimmaéinen tapa on tehostaa yhtion resurssien kdyttod. Esimerkkiné voidaan mainita energian
kulutus. Kun energian kulutusta pienennetddn, yhtidlle kertyy sddstdjd ja yhteiskuntaan
aitheutuu vdhemmén saasteita. Yhtid voi myos pyrkid tukemaan toimittajiaan, asiakkaitaan,
paikallista yhteisd6d ja tyOntekijoitd. Tukemalla toimittajia yhti® voi varmistaa tuotteiden
saatavuuden ja parantaa mahdollisesti niiden laatua. Tukemalla asiakkaita ja paikallista
yhteis6d yritys voi parantaa bréndiddn, pitdd nykyiset asiakkaat, saada mahdollisesti uusia
asiakkaita sekd mahdollisesti saada tuotteistaan paremman hinnan. Tukemalla tyontekijoitd

yritys on kilpailukykyisempi tyomarkkinoilla ja tyontekijoiden tuottavuus kasvaa.

Toinen tapa luoda arvoa on yhtion tuotteiden tai markkinoiden suunnitteleminen uudelleen.
Yhtid6 voi pyrkid suunnittelemaan wuusia tuotteita, jotka samaan aikaan vastaavat
yhteiskunnallisiin tarpeisiin tai myydd jo olemassa oleviaan tuotteita uusille markkinoille,
joissa tuotteille on yhteiskunnallinen tarve. Kolmas tapa luoda arvoa on kehittdd paikallisia
“klustereita”, joilla Porter ja Kramer tarkoittavat yritysten, ldheisten toimialojen,
alihankkijoiden, palveluntarjoajien ja logistiikkainfrastruktuurin muodostamaa maantieteellistd
kokonaisuutta. Klusterien voidaan katsoa saavan resurssit tehokkaampaan kéyttoon parantaen
yhtion tuottavuutta, innovointikykya ja kilpailukykya — kaikkea ei tarvitse tehdi itse, vaan yhtio
voi keskittyd ydinosaamiseensa. Klusterissa toimivan yhtidn parantaessa omaa

kilpailukykyéén, parantaa yhtié koko klusterin toimintaa, josta hyotyy myos yhteiskunta.

Porterin ja Kramerin teoriaa on kritisoitu siitd, ettd se soveltuu hyvin harvoihin tilanteisiin®’?,
ja ettd se véhittelee taloudellisten ja yhteiskunnallisten padmaérien vélisid ristiriitaisuuksia.?’*
Yhteiskuntavastuun toteuttaminen vaatii usein johdolta huomattavasti laajempaa punnintaa
siitd, onko yhteiskuntavastuuseen sijoittaminen kannattavaa. Johdon pitdd arvioida
investoinnista saatava hyoty (vaikutus kassavirtoihin), hyddyn toteutumisen todennidkdisyys
(riski) ja verrata saatua nettonykyarvoa yhtion muihin vaihtoehtoihin (vaihtoehtoiskustannus).
Katson, ettd yhteiskuntavastuu on yhdistettdvissd osakkeenomistajien etuun, mutta vain

tietyissd tilanteissa. Lisdksi on erikseen midriteltdvé se, missd médrin yhteiskuntavastuuta on

271 Porter — Kramer 2006, s. 84.

272 Porter — Kramer 2011, s. 68-75.

273 Aakhus — Bzdak 2012, s. 237-241.

274 Katso esimerkiksi Crane ym. 2014, s. 134-141.
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kannattavinta toteuttaa. Porterin ja Kramerin teoria tarjoaa siten vain kiytannon tapoja yhdistaa

voitontuottaminen osakkeenomistajille ja muiden sidosryhmien edut.

Yhteiskuntavastuu perustuu pitkdlti yhtion asiakkaisiin. Vaikuttaako vastuullisuus yhtion
nykyisten ja potentiaalisten asiakkaiden ostopéatoksiin ja ovatko asiakkaat valmiita maksamaan
enemmain vastuullisen yrityksen tuotteista. Kysymys on haastava, silld tutkimuksissa on
huomattu eroavaisuuksia perustuen ensinnikin yhtion toimialaan ja kokoon. Esimerkiksi suuret
kansainviliset yritykset, esimerkiksi energia- ja muotialalla ovat kérsineet merkittdvid
mainehaittoja ihmisoikeus- ja ympéristdloukkauksien johdosta. Mainehaittojen vaikutus
vaihtelee my0s sen mukaan, mitkd ongelmat yhteiskunnassa koetaan juuri silld hetkelld
kaikkein polttavimmiksi. Asiakkaiden vastuullisuuden arvottamiseen vaikuttaa lisdksi monta
kriteerid. Vaikutusta on havaittu olevan asiakkaiden iilld, koulutuksella sekd maantieteellisella
sijainnilla Eniten vastuullisuutta arvostavat nuoret korkeakoulutetut linsimaalaiset.?’> Yhtién
tulee siis tuntea nykyiset ja potentiaaliset asiakkaansa hyvin arvioidakseen
yhteiskuntavastuullisuuden potentiaalisia hyotyjd. Asiakkaiden ostokriteerien arvioiminen
tulevaisuudessa on myo0s haastavaa, vaikka tdlld hetkelld trendi niyttdisi siltd, ettd
vastuullisuuden merkitys kuluttajille jatkaa kasvuaan myos tulevaisuudessa. Kuitenkin
kuluttajien mieltymykset voivat muuttua nopeastikin ja esimerkiksi mahdollisessa talouden
taantumassa kuluttajat kayttdytyvdt todenndkoisesti hyvin erilaisella tavalla kuin

noususuhdanteessa.

Yrityksen tulee liséksi pohtia vastuullisuuden vaikutusta muihinkin sidosryhmiin. Rahoituksen
saanti ja saatavan rahoituksen ehdot ovat my0s yksi huomioitava tekijé, silld sijoittajien ja mm.
pankkien kiinnostus lainanantajina vastuullisesti toimiviin yrityksiin on ollut jatkuvassa
kasvussa.?’® Rahoittajien osalta hydtyjen ennakointi voi olla helpompaa verrattuna jéljelld
panostukset vaikuttavat tyontekijan tuottavuuteen. Pahimmassa tapauksessa esimerkiksi
tyonantajan jatkokouluttama tyOntekijd voi vaihtaa koulutuksen jdlkeen nopeasti
tyopaikkaansa. Epdselvdd on my0s parantaako toimittajien tukeminen tuotteiden saatavuutta
vai olisivatko tuotteet olleet muutoinkin saatavilla ja panostaisiko toimittaja mahdollisesti oma-

aloitteisesti tuotteidensa kehittdmiseen. Myds kilpailijoiden toiminta ja mahdolliset vastatoimet

275 Global Sustainability Study 2021.
276 Katso esimerkiksi Geczy ym. 2015, s. 129 ja Vanhala ym. 2022, s. 292.
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taytyy huomioida, silld yritys ei saavuta kilpailuetua toimimalla samalla tavalla kuin

kilpailijat.?”” Toisaalta kilpailussa mukana pysyminen voi edellyttdd vastuullisempaa toimintaa.

Yritykset joutuvat lisdksi pohtimaan mahdollisia sdéntelyuudistuksia, niiden toteutumisen
todenndkoisyyttd ja toteutumisen vaikutuksia. Valtio pyrkii pakottavan sdantelyn lisdksi
“tuuppaamaan” (nudge) yrityksid, sijoittajia ja kuluttajia kohti toivomaansa kéyttdytymistéd
markkinoilla, mm. ohjeistuksella, verotuksella ja paédstokaupalla.?’® Esimerkiksi SSAB.n
tekemit investoinnit puhtaamman terdstuotannon puolesta, voidaan néhdd ennakointina
tulevaisuudessa tiukkenevaan ymparistopaéstdja koskevaan sdantelyyn. Yritys voi télld tavoin
yrittdd saada etumatkaa kilpailijoihin ndhden ns. oppimisedun kautta, vaikka puhdas
terdstuotanto olisikin télld hetkelld kalliimpaa. Téllainen menettely voi kuitenkin kostautua,
silld kilpailija saattaa kehittdd tdysin uuden ja tehokkaamman tuotantomenetelmaén, jolloin yhtio
joutuukin kilpailijaan ndhden takamatkalle. My6hemmin tuotantomenetelmén kayttdon ottava
kilpailija voi mahdollisesti myds hydtyd yrityksen kustannuksella valttdimallda sen
oppimisprosessissa jo tekemit virheet. Valtion tai yrityksen ennakoidun lainsddddnnon
toteutumisesta tai tuuppauksen onnistumisesta ei mydskéédn ole olemassa takeita. Mikali yritys
pyrkii kehittimédan tdysin uusia yhteiskuntaa hyddyttivid innovaatioita, on tietysti my0s tiysin

mahdollista, ettei kehitystyo tuota yritykselle yhtédn mitdén.
2.5 Yhteenveto

2.5.1 Johtaako voitontuottamistarkoitus lyhytndkdisyyteen vai voidaanko voitontuottaminen

ja yhteiskuntavastuu yhdistd4?

Osakkeenomistajakeskeisyydestd huolimatta katson, ettei yhtién ja osakkeenomistajien etua
voida keskenddn samaistaa. Usein ndma kulkevat kdsi kddesséd, mutta jaksossa 2.3.1 on todettu,
ettd joissakin tapauksissa osakkeenomistajien kannalta edullinen pddtos tarkoittaisi
todenndkoisesti yhtion arvon védhenemistd, jota ei tietenkddn voida pitdd yhtion edun
mukaisena.?” Yleishyodyllisten yritysten osalta olen katsonut jaksossa 2.3.2, etteivit nekdian
voi painottaa ainoastaan yhtion tarkoitusta, vaan paatoksenteossa on huomioitava myos yhtion

toiminnan jatkuvuuden turvaaminen. Yhtion johdon tehtéviksi on siten médritelty yhtion arvon

277 Millon 2015, s. 70.

278 My®s yritykset voivat pyrkid tuuppaamaan kuluttajia suosimaan yhteiskuntavastuullisia tuotteita esimerkiksi
erilaisten tuotemerkkien, kuten reilun kaupan ja joutsenmerkin, avulla ja antamalla kuluttajille tietoa
kulutuspéitosten vaikutuksista. Tuuppauksesta tarkemmin Thaler — Sunstein 2008.

279 Samastamisen ongelmana on myds OYL:n tahdonvaltaisuus ja sen sallimat mahdolliset olettamasiinnéisti
poikkeavat tilanteet.
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maksimointi  yhtion  toimialan, osakeyhtidn toiminnan tarkoituksen ja OYL:n

varojenjakosdéntdjen rajoissa.

OYL:n ei voida mielestdni katsoa kannustavan lyhyen aikavélin voittojen maksimointiin yhtién
pitkdn aikavilin menestyksen kustannuksella.?®® Laskukaavat osoittavat mielestdni tulkinnan
oikeaksi, silld yhtion edun mukaisten investointien tulisi nostaa yhtién arvoa investoinnin
nettonykyarvon verran, ja nostaa siten myds osakkeiden arvoa.?®! Yhtion toiminnan odotetaan
jatkuvan ldhtokohtaisesti ikuisesti, jolloin suurin osa sen arvosta perustuu tulevaisuuden

kassavirtoihin.2%?

Osakkeenomistajat hyotyviat osakkeen arvon noususta oli heiddn
sijoitusaikajinteensd, mikd tahansa, silld he voivat lahtokohtaisesti, milloin tahansa realisoida
toteutuneen arvon nousun myymélld osakkeensa.?® Siten osakkeenomistajienkin intressissd on
lahtokohtaisesti yhtion voitontuottamiskyky pitkdlld aikavililld ja yhtion johto voi kohdella

heiti kollektiivina ottamatta huomioon osakkeenomistajien henkilokohtaisia preferensseja.?8*

Katson, ettd OYL sallii my0s yhteiskuntavastuun huomioimisen, vaikka yhtion tarkoitus olisi
OYL 1:5 §:n olettamasddnndn mukaisesti voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Yhtion
johdolla on ldhtokohtaisesti vapaat kiddet paéttda, miten se haluaa yhtion tarkoitusta toteuttaa.
Voitontuottamistarkoitus jopa kannustaa ottamaan yhteiskuntavastuullisuuden huomioon
yhtion ja siten osakkeenomistajien edun nimissd.?%¢ Toisaalta voitontuottamistarkoitusta ei
voida tulkita liian véljésti ja yhtion johdon pitiisi valita vaihtoehdoista nettonykyarvoltaan
paras vaihtoehto.?8” Sdént64 voidaan kritisoida siind mieless, ettd yritysten yhteiskuntavastuu

toteutuu yleisen mielipiteen perusteella®®®

— yrityksen sidosryhmét méiérittelevét lopulta sen,
onko lain vahimmadisvaatimukset ylittivd yhteiskuntavastuu yritykselle kannattavaa ja missé
médrin sitd on mahdollisesti kannattavaa toteuttaa. Voidaankin kyseenalaistaa se, halutaanko

koko maailmaa uhkaava riski ilmastonmuutoksesta jattad erityisesti kuluttajien ja sijoittajien

280 Hallituksen esityksessi téismennetéiin nimenomaisesti, ettd voiton tuottamista tulee tarkastella “pitkalld
tahtaykselld”. HE 109/2005 vp. s. 39.

281 Laskukaavat jaksoissa 2.2.1 ja 2.3.1.

282 Barton 2011, s. 87. Yhtion arvosta yleensi noin 70-90 % koostuu yli kolmen vuoden péisti realisoituvista
kassavirtaodotuksista.

283 Katso esimerkiksi Berk — DeMarzo 2017, s. 314.

284 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 43, Mihonen — Villa 2015 s. 244 ja Salo 2015, s. 50.

285 Yhtion johdon pédtoksentekoa kisitellddn tarkemmin jaksossa 3.

286 Mihonen — Villa 2015, s. 334. Katso myos Thomsen 2001 ja Millon 2015, s. 70. Hallituksen esityksessé
todetaan, ettd voiton tuottaminen edellyttdé usein yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvien menettelytapojen
noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdddanto ei sithen pakota. HE 109/2005 vp. s. 39.

287 Villa on katsonut, etté yhtion tuloksen ollessa kiinni esimerkiksi yhtién toiminnan ympéristoystivillisyydesti
markkinoilta tulevan painostuksen vuoksi, ajan tasalla oleva yhtion johto ymmartad varmasti, ettd yhtié voi
saavuttaa toimintansa tarkoituksen paremmin, jos se kehittdi litketoimintaansa vastaamaan paremmin
markkinoiden odotuksia. Villa 2020, s. 167-169. Katso myds HE 109/2005 vp. 38-39.

288 HE 109/2005 vp. s. 36.
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moraalin varaan. Pessimistind suosittelisin luottamaan, ainakin koko yhteiskunnan kannalta

tarkeissd asioissa, ihmisten hyvyyteen verrattain harvoin.

Katson edelld mainitusta huolimatta voitontuottamistarkoitusta kritisoivien haukkuvan ns.
vddrdd puuta yhteiskuntavastuun toteutumisenkin osalta. Kyseessd on todellisuudessa
erityisesti tyo- ja ympéristolainsddddnnon epdonnistuminen, ei OYL:n epdonnistuminen.?’
OYL:sta puhuttaessa pitdd muistaa se, ettd OYL:n sddntelyn piiriin kuuluu hyvin erikokoisia ja
erilaista toimintaa harjoittavia yrityksid. Siten on ldhes mahdotonta sdatad esimerkiksi kaikkia
osakeyhtioitd koskevaa ymparistolainsdddantdd, jonka vuoksi yhteiskuntavastuun syvempi
implementoiminen OYL:n jdisi vékisinkin hyvin epdmaiériiseksi tavoitteeksi.’”® Selkeédn
pddmaidrdn puuttuminen johtaisi pahimmillaan johdon pédétdksenteon lamautumiseen ja liséisi
johdon opportunistisen kdyttiytymisen riskid, joka puolestaan lisdisi agenttikustannuksia.?*!
Kun huomioidaan OYL:n systematiikka, epdméérdisen tavoitteen lisdédminen yhtion
tarkoitukseen tekisi itseasiassa koko OYL:n tulkinnasta haastavampaa, silld yleisend
periaatteena yhtion tarkoitus ohjaa koko lain tulkintaa. Lisdksi periaatteiden avulla pyritdén
ratkaisemaan tilanteet, joihin OYL ei anna suoraa vastausta.?? Yhtion johdolla tulee olla vapaat

293 pakottavan

kidet toimia ja selked padmadrd toteuttaakseen yhtion tarkoitusta tehokkaasti.
ympéristolainsdddidnndn pitdisi puolestaan estéd se, ettd yhtiot laillisesti toimiessaan tuhoavat

maapallon.

Yleishyodyllisen tavoitteen lisddminen osaksi yhtion yhtidjdrjestystd lisdd johdon
mahdollisuuksia toteuttaa yhteiskuntavastuuta. Edelld olen katsonut, ettd liian avoin
osakeyhtion tarkoitus johtaa epdmairdiseen tavoitteeseen, joka vaikeuttaa paatoksentekoa ja
lisdd agenttikustannuksia. Mikili yhtion johdon tulisi edistdd esimerkiksi kaikkien tai
kahdenkin sidosryhmén etua, joutuu se sidosryhmien ristiriitaisista intresseistd johtuen
tekemddn priorisointia etujen vélilld. Sidosryhmiajattelussakin esitettyjen ongelmien
viélttdmiseksi tulee yleishyddyllisen tarkoituksen olla tarpeeksi rajattu tai luoda arvohierarkia
yhtion johdon pditoksenteon tehokkuuden varmistamiseksi ja opportunismin estdmiseksi.?**
Katson johdon velvollisuudeksi edelleen yleishyodyllisestd tavoitteesta huolimatta yhtion

arvon maksimoinnin osakeyhtion tarkoituksen ja OYL:n varojenjakosddntdjen mukaisesti.

289 Richardson — Sjafjell 2015, s. 12.

290 Katso esimerkiksi Mdhonen — Sjafjell 2014, s. 59 ja Sjafjell 2009, s. 469.

291 Katso esimerkiksi Hansmann — Kraakman 2000, s. 448.

22 HE 109/2005 vp., s. 36-37.

293 Katso esimerkiksi Timonen 2000, s. 140.

294 Esimerkiksi Sitran kestivyyden pyramidimalli. Sitra 2013. Katso jakso 2.1.4.
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Katson my®ds, ettd yritys voi olla yhteiskuntavastuullinen siitd huolimatta, ettd se korostaa ja
priorisoi vain tiettyd yleishyodyllistd tarkoitusta edellyttden, ettd yritys noudattaa kuitenkin
soveltuvaa lainsdadéntod ja tydehtosopimuksia kaikilta osin ja huomioi toimintansa vaikutukset

yhtion kaikkiin sidosryhmiin.?

Olen edelld katsonut, ettei OYL:n osakkeenomistajakeskeisyyden voida itsessdin katsoa
aiheuttavan lyhytndkoisyyttd tai  yhteiskuntavastuun laiminlyontid. Ympéristo- ja
tyolainsddddnndn epdonnistumisen lisdksi voidaan kuitenkin vield tunnistaa mielestini
muutama ilmid ja puute, jonka vuoksi OYL:n vastaista lyhytnakdisyyttd ja yhteiskuntavastuun
laiminlyontid ~ voidaan  kuitenkin  havaita. = Ongelmaksi  nostaisin  markkinoiden
lyhytndkoisyyden,  osakkeenomistajien  mahdollisuuden  painostaa  yhtion  johtoa,
osakkeenomistajien ja johdon vilisen tiedon epdsymmetrian, ei-taloudellisen tiedon huonon
saatavuuden, johdon kannustimet sekd inhimillisten tekijoiden vaikutuksen johdon
paidtoksentekoon. Mainittuihin ongelmiin ei tdssé tutkimuksessa ole mahdollisuutta pureutua

syvemmin, mutta alla niitd avataan lyhyesti.

Hinnan vaihtelu ei toteudu julkisilla osakemarkkinoilla todellisuudessa ldheskéddn aina
laskukaavojen mukaisesti. Epatdydellisilld markkinoilla porssiyhtion osakkeiden hintaan
vaikuttavat tosiasiassa huomattavasti esimerkiksi lyhytaikaiset trendit ja ilmiot.**
Osakkeenomistajat kiinnittdvét huomiota osakkeen hinnan nopeaan vaihteluun, erityisesti
suunnitellun sijoitusajan ollessa lyhyt. Pitkdaikaisenkin sijoittajan voi olla vaikeaa luottaa
johdon tekemiseen osakekurssin tippuessa, silld tiedon epdsymmetriasta johtuen
osakkeenomistajan saatavilla on huomattavasti vihemmén tietoa yhtién toiminnasta
verrattuna yhtion johtoon.?*” Markkinahintojen muodostuksesta ja tiedon episymmetriasta
voi seurata osakkeenomistajien painostus johtoa kohtaan voiton lyhytaikaiseksi
maksimoinniksi, jolloin my&s mahdollisesti tulevaisuudessa kannattavat investoinnit
yhteiskuntavastuuseen voivat tulla hylétyksi. Ei-taloudellisen tiedon raportoinnin
kehitysaskelista huolimatta kuluttajilla tai sijoittajilla ei voida katsoa olevan aina mydskéén
riittdvisti ja helposti vertailtavissa olevaa ei-taloudellista tietoa yritysten toiminnasta, jotta
he voisivat suosia yhteiskuntavastuullisia yrityksii haluamallaan tavalla.®® Yhteiskunnan
mielipiteen nopeasta muuttumisesta huolimatta muutos ei siten vélttimattd ndy yritysten
tuloksessa, joka véhentdd myds yritysten insentiivid siirtyd yhteiskuntavastuulliseen
toimintaan.  Ldhtokohtaisesti  osakkeenomistajat  valitsevat  johdon  vuosittain
jérjestettdvissd yhtiokokouksessa ja luottamuksen saamiseksi johdon pitdisi pystyé
kertomaan hyvid uutisia. Yhtion johdon pesti ei siis ole taattu kuin ldhtokohtaisesti
vuodeksi kerrallaan, jonka vuoksi heilld on jo ensinnékin taloudellinen kannustin

295 DLGC title 8 § 366. Katso myds KOM[2011] 681, s. 7.

29 Osakkeen hinnan muodostukseen markkinoilla on havaittu vaikuttavan mm. yhtién trendi markkinoilla (ns.
momentum) Momentumin vaikututuksesta tarkemmin katso Jegadeesh — Titman 1993. Liséksi on huomattu
sijoittajien ylireagoivan esimerkiksi odottamattomiin tai dramaattisiin tapahtumiin. De Bondt — Thaler 1985.
27 Tiedon epdsymmetriasta tarkemmin Bebchuck 2002.

298 Bi-taloudellisesta tiedonannosta tarkemmin M#honen 2013, s. 572-578.
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maksimoida voitot lyhyelld aikavélilld, jotta he voivat esitelld osakkeenomistajille
positiivisia tuloksia tulevassa yhtiokokouksessa ja pitdd pestinsd. Kun yhtidn tuloksia
tarkkaillaan verrattain lyhyelld aikavélilld ja johto nimitetdén lahtokohtaisesti vuodeksi
kerrallaan, ovat johdon palkkiot usein myds riippuvaisia menestyksestd lyhyelld
ajanjaksolla. Johdon kannustimet onkin usein sidottu yhtién osakekurssiin.*** Johdon ja
yhtién etu voi siten olla pahimmassa tapauksessa hyvin ristiriitainen. Inhimillisten
tekijoiden vaikutusta ei sovi myoskédén aliarvioida. Inhimillisid tekijoitd havainnollistavana
teoriana voidaan tarkastella Kahnemanin ja Tverskyn kehittdiméi prospektiteoriaa. Teoria
késittelee ihmisen suhtautumista riskiin, joka on myds olennainen osa nettonykyarvon
laskukaavaa. Teorian mukaan ihminen valitsee mieluummin 100 prosentin mahdollisuuden
tienata 94 euroa kuin 95 prosentin todenndkoisyyden tienata 100 euroa. Ihminen valitsee
my0s mieluummin 100 prosentin todennékdisyyden hévitd 6 euroa kuin 5 prosentin
todenndkdisyyden havitd 100 euroa. Molemmissa esimerkeissd odotusarvo olisi
vastakkaiselle vaihtoehdolle suurempi, mutta pettymyksen pelkéddmisen vuoksi ihminen
valitsee “turvallisemman” vaihtoehdon.’” Katson pettymyksen pelon selittéivin osaltaan
johdon haluttomuutta muuttaa liiketoimintaansa tai tehdd yhteiskuntavastuullisia
investointeja niiden odotetusta hyddystd huolimatta. Johto voi néhdd nykyisen toiminnan
tuottavan ~ varmasti  samankaltaisen  kassavirran  tulevaisuudessakin, jolloin
yhteiskuntavastuullisen muutoksen pitéisi olla prospektiteorian mukaan odotusarvoltaan
selkedsti korkeampi kuin nykyisen toiminnan. Toisaalta vaikka johto arvioisi nykyiselld
lilketoimintamallilla jatkamisen aiheuttavan kassavirran véhdisen laskun, voi
yhteiskuntavastuullinen investointi olla sen verran kallis ja epdvarma, ettd johto tyytyy
pysymiin yhtion nykyisessé liiketoimintamallissa. Prospektiteoria selittdd myds turhaa
riskinottoa. lhminen valitsee todenniakoisemmin 5 prosentin todennékoisyyden voittaa 100
euroa kuin 100 prosentin todenndkdisyyden voittaa 6 euroa. lThminen valitsee myds
mieluummin 95 prosentin todennékdisyyden hédvitd 100 euroa kuin 100 prosentin
todenndkdisyyden hivitd 94 euroa. Tdssé tapauksessa toivo suuresta voitosta saa ihmisen
valitsemaan odotusarvoltaan heikomman vaihtoehdon.**! Katson toivon suuresta voitosta
selittdvdn osakkeenomistajien sekéd johdon lyhytnékdoisyyttd. Residuaaliaseman ansiosta
erityisesti salkkunsa hajauttanut osakkeenomistaja saattaa olla kiinnostunut isommista
voitoista pienten voittojen sijasta. Suuria tappioita jo kérsinyt osakkeenomistaja voi olla
valmis riskeeraamaan loputkin sijoituspdfiomastaan suuremman voiton toivossa. Lisdksi
psykologisissa tutkimuksissa on havaittu useita muita erilaisia kognitiivisia vinoumia.***

299 Kannustin toimia osakkeenomistajien edun mukaisesti voidaan toisaalta nihdi hyvéné asiana, kun se samalla
edistdd yhtion etua. Madhonen — Villa 2015, s. 221. Johdon kannustinjérjestelmistd tarkemmin Helaniemi —
Kallunki — Niemeld 2003 ja Kanniainen 1996.

300 Kahneman — Tversky 1979.

301 bid.

302 Thmisilld on taipumus esimerkiksi jéttdéd huomioimatta ilmeisen negatiivisia asioita (ns. strutsiefekti),
kieltdytyd varautumasta tai reagoimasta katastrofiin, jota ei ole ennen tapahtunut (ns. normaaliusvinouma),
painottaa heille ensimmaiseksi tarjottua tietoa (ns. ankkurointivinouma), tehdi erilaisia johtopaétoksid perustuen
sithen, onko asia esitetty negatiivisesti vai positiivisesti (ns. rajausefekti), kuvitella muiden ajattelevan samalla
tavalla kuin itse (ns. yksimielisyysharha), muistaa paremmin asiat, jotka tukevat omaa mielipidetté/oletusta (ns.
vahvistamisvddrentymad) ja mukauttaa ajatuksensa siihen, mitd muut sanovat (ns. konsensusvaikutus).
Kognitiivisista vinoumista katso esimerkiksi Kahneman 2013, erityisesti osa IL, III ja IV ja siind mainitut léhteet,
ja Boyer 2012, erityisesti s. 341-342 ja siind mainitut léhteet.
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2.5.2 Tapausesimerkit Finnair ja Fortum

OYL 5:29 §:ssd saddetddn tilanteista, joissa yhtion kaikkien osakkeenomistajien suostumus on
saatava yhtiojarjestyksen muuttamiseen.’?® Suostumus tarvitaan mm., jos osakkeenomistajan
oikeutta yhtidon voittoon tai netto-omaisuuteen vdhennetdéin yhtidjarjestyksen maardyksella.
Sadnnoksen voidaan katsoa ilmentdvin OYL:n yhdenvertaisuusperiaatetta tarjoamalla vahvan
suojan vihemmistdosakkeenomistajille erityisesti yhtion enemmistdosakkeenomistajan

304

opportunistiselta kayttdytymiselta. Yhtigjarjestyksen vaihtamiseen vaaditaan muutoin

madrdenemmistopaitos yhtiokokouksessa (OYL 5:27 §).3%

Finnairin tapauksessa voidaan katsoa selvdksi, ettei OYL 5:29 §:n mukaiselle kaikkien
osakkeenomistajien suostumukselle ollut tarvetta. Yhtid on laajentanut toimialaansa ja
ilmaissut asian vield siten, ettd “yhtid voi harjoittaa tai tukea toimintaa, joka tdhtdd yhtion
likketoiminnan hyvéksyttdvyyden ja siten pitkdn aikavélin kannattavuuden turvaamiseen
vahvistamalla my0nteisid vaikutuksia tai vdahentdmalld liiketoiminnan kielteisid vaikutuksia

ympdristoon ja yhteiskuntaan.3%

Yhtigjarjestyksen muutos ei siten velvoita johtoa
harjoittamaan liiketoimintaa jollakin tavalla, eli ”sido yhtion johdon késid”, vaan yhtion johto
voi edelleen pdittdd, milloin sen on taloudellisesti kannattavaa ryhtyd edistimdan
yhteiskuntavastuuta. Lisdksi yhteiskuntavastuullisen toiminnan tulisi tdhdétd hallituksen
esityksen mukaisesti pitkén aikavélin voitontuottamiskyvyn parantamiseen ja turvaamiseen
(going concern), mikd on my0s hallituksen esityksessd ndhty wusein edellyttidvin
yhteiskunnallisesti  hyviksyttdvad liiketoimintaa.  Yhteiskuntavastuullisen toiminnan

taloudellinen  tukeminen, eli  hyvéntekevdisyys, voidaan myds katsoa usein

voitontuottamistarkoituksen mukaiseksi. 397

Fortumin yhti6kokouksessa ehdotettu yhtidjarjestyksen muutos voidaan ndhdd syystd

vaikeammaksi tapaukseksi. Yhtiokokouksessa oli siis ehdotettu, etti Fortum sopeuttaisi

303 Suostumus on saatava myds ddnivallattomilta osakkeilta. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho, 2018a, s. 148.
304 Migrddvien osakkeenomistajien opportunismilta on vaikeampaa suojautua kuin johdon opportunismilta: johto
voidaan tarvittaessa vaihtaa, mutta méédréddvan osakkeenomistajan asemaan ei voida vastaavalla tavalla puuttua,
mikali tdma haluaa pysyé yhtiossd. Mahonen — Villa, s. 354. Katso myos Bergstrom — Samuelsson 2001, s. 30 ja
147-148. Korkean vihemmistdosakkeenomistajan suojan on katsottu vaikuttavan positiivisesti yritysten arvoon.
La Porta ym. 2002.

305 Yhtiojarjestyksen merkitystd voidaan pitéi erityisesti osakkeenomistajien riskiposition arvioinnin kannalta
tarkednd. Osakkeenomistajan “’sopimussuhteen” yhtioon ndhden méérittelee nimittéin ensisijaisesti
yhtidjérjestys, jota tdydentdd OYL. Katso Vahtera 2012, s. 1050. Velkojien riskipositio méardytyy pitkalti
sopimusoikeudellisin keinoin ja heidén pitdd varautua muutoksiin yhtidjarjestyksessd. Osakeyhtion tarkoituksen
muuttamista voidaan kuitenkin pitdd myds velkojan riskiposition kannalta merkittavand muutoksena.

306 Finnairin yhtidjérjestyksessi médritelty toimiala kokonaisuudessaan jaksossa 1.1.3.

307 HE 109/2005 vp. s. 38-39.
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toimintansa Pariisin ilmastosopimuksen mukaiseksi ja raportoisi tavoitteen toteutumisesta

vuosittain.3%%

Fortumin hallitus sekd ministeri Tuppurainen tulkitsivat yhtidjéarjestyksen
médrdyksen vievdn Fortumia yleishyddyllisen yhtion suuntaan ja olevan siten
voitontuottamistarkoituksen vastainen. Ehdotuksen tehneen WWF Suomen oikeudellinen
neuvonantaja Raija-Leena Ojanen taas katsoi kestdvyyden olevan osa kannattavaa
litkketoimintaa eikd tidmd muuttuisi, vaikka kestdvyys otettaisiin osaksi yhtidjirjestysta.

Ministeri Tuppurainen katsoi lisdksi, ettei ehdotettu yleishyddyllinen tarkoitus ole sopiva

porssiyhtiolle.

Katson, ettd OYL:n 5:29 §:n arvioimisen kannalta olennaista ei ole, onko kestidvyys osa
kannattavaa liiketoimintaa nyt tai edes tulevaisuudessa. Merkitystd on silld, sitooko méérdys
yhtion johdon kisid péddtoksenteossa, eli rajaako se jotain menettelytapoja johdon
paidtoksenteon ulkopuolelle. Kukaan ei voi ennustaa, millainen menettely tulee olemaan
tulevaisuudessa varmasti kannattavaa, jolloin miké tahansa johdon paétdksentekoa rajoittava
yhtidjérjestyksen médrdys voi osoittautua voitontuottamistarkoituksen kanssa ristiriitaiseksi.
Kyseessd eivit ole mydskddn ainoastaan yhteiskuntavastuulliset tavoitteet. Esimerkiksi, jos
yhtion tarkoitus olisi tuottaa voittoa ja valmistaa laadukkaita tuotteita, voisi jossain vaiheessa
yhtién toimintaa osoittautua kannattavammaksi valmistaa halpoja vihemmain laadukkaita
tuotteita. Yhtion toiminnan oletetaan jatkuvan tésti hetkestd ikuisuuteen, joten paidtoksenteon
rajaamisen kannattavuutta ei voida perustella pitkdaikaisillakaan ennusteilla, vaikka ne olisivat
kuinka vakuuttavia. Katson myods, ettd yhtidjdrjestykseen tehtdvdit muutokset
voitontuottamistarkoituksen korvaamisesta yleishyddylliselld tavoitteella ja varojenjakamisesta
myOs muille sidosryhmille edellyttdvit selkedsti kaikkien osakkeenomistajien suostumusta,

silld ne vahentivit oikeutta yhtion voittoon ja netto-omaisuuteen.

Tulkintani voidaan katsoa olevan jyrkkd ja nopeasti herddkin ajatus, ettd eikd yhtidjérjestysti
voitaisi vain muuttaa uudestaan, mikali esimerkiksi laadukkaiden tai ympéristoystévillisten
tuotteiden valmistus osoittautuu kannattamattomaksi. Tdhdn voidaan todeta, ettd molemmat
muutokset olisivat olleet turhia: OYL:n sdéinndkset olisivat sallineet ja kédytdnndssd jopa
edellyttidneet yhtion johtoa tuottamaan tuotteita kannattavalla tavalla. Toinen kysymys, joka
kyseisestd tulkinnasta voidaan esittdd, on pitdisikd yhtion toimialaa supistavaan péatokseen
saada myos yhtion kaikkien osakkeenomistajien suostumus. Tahdn kysymykseen otetaan

kantaa jaksossa 3.4.1.

308 Fortumin yhtidkokouksessa ehdotettu muutos kokonaisuudessaan jaksossa 1.1.3.
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Kyseenalaistan kuitenkin ministeri Tuppuraisen yhtidoikeuden osaamisen siltd osin, sopiiko
yleishyddyllinen tavoite porssiyhtidlle. Voitontuottaminen ja yhteiskuntavastuu ovat
yhdistettdvissi ja yleishyddyllisen tavoitteen lisidminen osaksi yhtion tarkoitusta ei mielesténi
ole este tuottavan litketoiminnan harjoittamiselle, matalille agenttikustannuksille tai johdon
tehokkaalle péditoksenteolle. Todellisuudessa yritysjohtajat tasapainottelevat ja priorisoivat jo
nyt erilaisten sidosryhmien etuja.’?” Fortumin yhtion toiminnan tarkoitukseen ehdotettu muutos
olisi vain rajoittanut sitd, milld tavoilla yhti6 olisi voinut voittoa tuottaa. Téllaisen rajoituksen
ei voida katsoa olevan kaikille pdrssiyhtidille epdsopiva, toki Fortumin tapauksessa muutos

olisi voinut olla mahdotonta toteuttaa karsimatta merkittdvésti yhtion tuotoista.

309 Nystrom 2016 s. 54-55.
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3 Osakeyhtion johdon paatoksenteko

Tamén osion tarkoituksena on arvioida edellisessé jaksossa midriteltyjen yhtion tarkoituksen
ja yhtion edun merkitystd osakeyhtion johdon pditdksenteossa. OYL 1:8 §:ssé sdddetddnkin
johdon velvollisuudesta edistéd yhtion etua huolellisesti toimien. Téstd sdénnoksestd pyritdan
16ytdméddn tulkintaohjeita sithen, miten yhtion johdon tulee huomioida yhteiskuntavastuu
toimiakseen sddnnoksen edellyttimilld tavalla, jos yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa

osakkeenomistajille tai jos yhtion tarkoitus on yleishyddyllinen.

Seuraavaksi tarkastellaan yhtion johdon tekemien toimien sitovuutta ja mahdollista
patemittomyyttd. Johdon paitoksentekoa rajoittavina tekijoind tarkastellaan yhtidjérjestyksen
toimialamédrdystd ja OYL:n liiketaloudellisen perusteen vaatimusta ja miten ndma vaikuttavat
yhtiéon mahdollisuuteen huomioida yhteiskuntavastuu toiminnassaan. Lopuksi tarkastellaan
vield osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidosryhmien mahdollisuutta vaatia johtoa

toimimaan yleishyddyllisen tarkoituksen mukaisesti.

Jakson tavoitteena on tutkia, miten yhteiskuntavastuu on mahdollista huomioida yhtién johdon
paidtoksenteossa ja mitd mahdollisuuksia ja vaikeuksia yhtidjarjestykseen osaksi otettu
yleishyddyllinen tarkoitus luo yhtion johdon paitoksenteolle. Lisdksi tarkoituksena on selvittda
riittddko yleishyodyllisen tarkoituksen lisddminen osaksi yhtidjirjestystd yhteiskuntavastuun
toteuttamiseksi, miten yleishyddyllinen tarkoitus kannattaa muotoilla ja vaaditaanko yhtiolta
lisaksi muitakin toimia yhteiskuntavastuun toteuttamiseksi jarkevilld tavalla. Yhteenvedossa

tehtyjd huomioita pohditaan vield Finnairin ja Fortumin tapausesimerkkien ndkdkulmasta.
3.1 Johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus

OYL 1:8 §:n mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua. Pykaldssa
médritellddn johdon kaksiosainen yleinen tehtdva: se sisdltdd yhtdéltd velvollisuuden toimia
huolellisesti ja toisaalta velvollisuuden toimia yhtion edun mukaisesti. Toimiminen yhtién edun
mukaisesti siséltdad lojaliteettivelvollisuuden suhteessa yhtidon ja “’viimekddessd” sen kaikkiin
osakkeenomistajiin.’!? Katson lojaliteettivelvollisuuden tukevan jaksoissa 2.3.1 ja 2.3.2 tehtyé
tulkintaa yhtion edusta. Yhtion etua ja yhtion tarkoitusta ei voida tdysin rinnastaa, vaikka yhtion

etu johtaakin  osakkeenomistajien kannalta usein kannattavimpaan ratkaisuun.

310 HE 109/2005 vp. s. 40.
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Lojaliteettivelvoitteen kohdistuminen viimekéddessd” osakkeenomistajiin kuvaa sitd, ettd

osakeyhtion tarkoituksen mukainen ratkaisu on padsddntoisesti yhtion edun mukainen.3!!

Hallituksen esityksen sdédnnds késittelee OYL:n olettamasdédnnoksen mukaista tilannetta, jossa
yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Katson, ettd sidosryhmien intressit on
huomioitava téssdkin tapauksessa, jos niiden huomioiminen on yhtidlle kannattavaa. Ei-
voitontuottamistarkoituksen yrityksen on huomioitava yhtion tarkoituksessa maédriteltyjen
sidosryhmien edun liséksi taloudellinen puoli ainakin siind maéirin, joka turvaa yhtion
toiminnan jatkuvuuden. Huolellisuusvelvollisuuden toteutumista tehostaa sithen kytketty
johdon vahingonkorvausvelvollisuus. OYL 22:1 §:n mukaan yhtion johdon jésenen on
korvattava vahinko, jonka hin on tehtiavissadn huolellisuusvelvoitteen vastaisesti tahallaan tai
huolimattomuudesta aiheuttanut yhtiélle.?!'? Huolellisuuden osalta tirked kysymys on siten se,

millaista toimintaa voidaan pitdd huolellisena ja millaista ei.

Hallituksen esitys konkretisoi huolellisuusvelvoitetta ja huolellisen toiminnan voidaan katsoa
siséltdvin neljd elementtid: 1) johdon tulee pyrkid aktiivisesti edistimédn yhtion etua; 2)
ratkaisun taustaksi on hankittu tilanteen edellyttimé asianmukainen tieto; 2) saatavilla olevan
tiedon perusteella on tehty johdonmukainen pdétds tai muu toimi; ja 3) pdédtdksen tai muun

toimen tekoon eivét ole vaikuttaneet johdon jdsenten eturistiriidat.’!?

Hallituksen esityksen ohjeita voidaan tidsmentdd entisestdin muissa oikeusjdrjestelmissi
kehittyneen Business judgement rulen avulla. Business judgement rule pohjautuu
Yhdysvaltojen, erityisesti Delawaren osavaltion, oikeuskdytdntoon ja on kéaytossd mm.
Yhdysvalloissa, Yhdistyneissd Kuningaskunnissa ja Kanadassa.>'* Sddnt6 siséltda suomalaisen
lainsdddannon tavoin johdon huolellisuus- (duty of care) ja lojaliteettivelvollisuuden (duty of
loyalty). Huolellisuusarviointi perustuu péatoksentekohetkeen, eikd sen lopputulokseen.
Business judgement rule asettaa korkean standardin johdon vastuun realisoitumiselle, silld
johdon oletetaan toimivan yhtion edun mukaisesti, ellei toisin néytetd, johdon ei odoteta

tekevin aina optimiratkaisuja ja vastuun realisoitumiseksi johdon on tiytynyt toimia selvésti

311 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 54.

312 Yhtién johdon on korvatta myds vahinko, jonka hin on tehtivéssdin muuten OYL:a tai yhtidjdrjestysti
rikkomalla aiheuttanut tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle, osakkeenomistajille tai muulle
henkilolle (OYL 22:1.2 §).

313 HE 109/2005 vp, s. 41.

314 Katso alkuperiiset oikeustapaukset Puma v. Marriot (283 A.2d 693 [Del. 19719]), Sinclair Oil Corporation v.
Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971) ja Aronson v. Lewis 473 A.2d 805 (Del. 1984). Business Judgement Rulea
muovanneena ensimmaéisend oikeustapauksena voidaan pitdi jo tapausta Dodge v. Ford Motor Company (204
N.W. 668 [Mich. 1919]), jossa annettiin johdolle valtaa péaattdd yhtion johtamisesta.
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yhtion edun vastaisesti.’!> Riskillisessid toiminnassa riski silloin tdlldin realisoituu ja yhtion
toiminnassa tapahtuu vikisinkin inhimillisid virheitd.>!® Huolellisuusvelvoitteen asettaminen
liian korkealle johtaisi johdon passiivisuuteen, toisaalta sen asettaminen liian matalalle sallisi

johdon opportunismin.

Delawaren oikeuskéytinnon tapauksessa Grobow v. Perot on luotu yleiset suuntaviivat
business judgement rulen arvioinnille. Ndiden suuntaviivojen mukaan yhtion johdon tulisi
toimia: 1) vilpittomésséd mielessé (act in good faith); 2) yhtion parhaan edun mukaisesti; 3)
tietoon perustuen; 4) tehokkaasti, eikd resursseja tuhlaten; ja 5) ajamatta omaa etuaan.*'’
Business Judgement Rulen avulla voidaan tunnistaa kolme kriteerid johdon huolellisuuden
arvioimiseksi padtoksenteossa. 1) Pdédtoksen tulee olla johdonmukainen yhtion edun kanssa; 2)
paidtoksenteon tulee olla linjassa sen kanssa, miten huolellinen henkild toimisi samassa
tilanteessa. Voidaan katsoa, mitd merkittavampi ja/tai riskillisempi padtos yhtion kannalta on,
sitd korkeampaa huolellisuutta johdolta odotetaan.’'® 3) pédtoksenteon tueksi on hankittava
asiassa riittdvd selvitys. On kuitenkin huomioitava se, ettd liiketoiminnassa pitdd pystyé
tekemédn péaatoksid nopeasti ja rajallisin resurssein.’!’® Johdon on siten hankittava “tilanteen

edellyttdimé asianmukainen tieto”2°

ja selvitysvelvollisuus korostuu merkittavissi ja korkean
riskin paatoksissd.*?! Katsoisin tilanteissa, joissa johdolla ei ole resursseja tai mahdollisuutta
hankkia kovin kattavaa tietoa padtoksen tueksi, on tiedon véhiisyys otettava huomioon

korkeampana toteutusriskind nettonykyarvoa laskettaessa.

Yhtion toiminnan tarkoituksen merkitysté ei sovi unohtaa arvioidessa johdon huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuutta edistdé yhtion etua. Rajaniemi ja Villa ovat katsoneet, ettd yhtion
johdon toimintaa sekd johdon toiminnan huolellisuutta ja lojaalisuutta arvioidaan yhtién
tarkoituksen vérittimien silmilasien ldvitse.**> Mihdnen ja Villa kutsuvat tarkoituksen
toteutumisen arviointia ratiotestiksi. Ratiotestilld tarkoitetaan yksikertaisuudessaan sitd, ettd

johtaako liiketoiminta yhtién etua méritteleviin yhtidn tarkoituksen toteutumiseen.***

Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa on otettu kantaa sithen, miten huolellisesti toimivan
johdon tulisi huomioida yhteiskuntavastuu. Johdolla on katsottu olevan velvollisuus mm.: 1)

noudattaa sidosryhmdintressejd suojaavaa lainsdadénta’?* 2) hankkia riittavé tieto péatoksen

315 Johnson ym. 2000, s. 23. Katso myds Mihénen — Villa 2015, s. 373.

316 Taxell 1963, s. 67.

317 Grobov v. Perot, 539 (A.2d 180 [Del. 1988]).

318 HE 109/2005 vp, s. 41. Katso myds Savela 2015, s. 97. Siéinnds ei tarkoita, etteikd johto voisi tehdé virheiti.
319 Savela 2015, s. 101 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 52.

320 HE 109/2005 vp, s. 41.

321 Savela 2015, s. 101 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 51.

322 Rajaniemi & Villa 2004, s. 161.

323 Mihonen — Villa 2015, s. 159.

324 Mihonen — Villa 2015, s. 389.
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tueksi; 3) tarkastella tekemiddn pdatoksid yhtion toiminnan kokonaisuuden kannalta’?; 4)
huomioida sidosryhmien intressit yhtion edun edellyttdméssa laajuudessa’?%; 5) ottaa huomioon
toiminnan julkisuusvaikutukset; ja 6) ylldpitdd yhtion toiminnan kannalta asianmukaisia

riskinhallintajérjestelmia.>?’

Lisdksi voidaan tarkastella Yhdistyneen Kuningaskunnan osakeyhtiélakia (UK Companies
Act 2006), jonka pykéldssd 172 sdddetddn johdon velvollisuuksista toimia yhtion ja sen
osakkeenomistajien edun mukaisesti huomioiden mm.: 1) péadtdksen todennédkdiset
vaikutukset pitkélla aikavililld; 2) yhtion tyontekijoiden intressit; 3) mahdollisuudet edistda
yhtion liikesuhteita sen toimittajien, asiakkaiden ja muiden sidosryhmien kanssa; 4) yhtion
toiminnan vaikutukset yhteiskuntaan ja ympéristddn; 5) yhtion maineen liikekumppanina®*®;
ja 6) yhdenvertaisuuden yhtién osakkeenomistajien vililli.**’ Lista ei ole tyhjentivi, mutta
se sisiltdd tdrkeimpid tekijoitd sidosryhmien edun huomioimiseksi.**® Johdolla on siis
velvoite huomioida sidosryhmien edut arvioidessaan paitoksen yhtion edun mukaisuutta®'.
Johdon huolellisuuden arviointi muistuttaa sidosryhméléhtdisestd ajattelusta huolimatta
huomattavasti business judgement rulen arviointikriteereji. Toimiakseen huolellisesti
johdon tulee: 1) toimia kohtuullisen huolellisesti, taidokkaasti ja ahkerasti verrattuna siihen,
mité yhtion johtohenkil6ltd voidaan yleisesti edellyttdd huomioiden myds kyseisen henkilon
tietotaidon ja kokemuksen®*%; 2) hankkia hyvin liiketavan mukainen tieto paitdksen tueksi;
3) huomioida riittdvélld tavalla ja tasapuolisesti 172 pykéldssd mainitut sidosryhmien
intressit***; 4) toimia vilpittdmissd mielessi; 5) toimia yhtién parhaan edun mukaisesti.**
Johdolla on kuitenkin laaja vapaus pédttdd liiketoiminnastaan ja siitd missd méarin yhtion

etu vaatii sidosryhmien edun huomioimista.**®

Yhtion johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen arviointiin voidaan ottaa mallia business
Jjudgement rulesta sekd Yhdistyneiden Kuningaskuntien osakeyhtidlaista.
Huolellisuusvelvoitteen arvioinnissa on otettava huomioon monia eri asioita. Térkeintd on
kuitenkin se, ettd johto on hankkinut asianmukaisen tiedon paitdksen tueksi ja pohtinut eri
vaihtoehtojen paremmuutta hankittuun tietoon perustuen. Huolellisuusvelvoite edellyttdd myds
relevanttien sidosryhmien huomioimista paatoksentekoprosessissa, vaikka yhtion tarkoituksena

olisi voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Talloin relevanttina sidosryhméné voidaan pitéa

325 Taxell 1963, s. 73.

326 Salo 2015, s. 97.

327 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 808.

328 Katso Salo 2015, s. 94-100.

329 Yhdistyneiden Kuningaskuntien osakeyhtidlain voidaan katsoa edustavan sidosryhméajattelun ratkaisemista
litkkeenjohdollisella strategialla. Katso jakso 2.1.4.

330 UK Companies Act Explanatory notes, kohta 326.

331 Katso French — Mayson — Ryan 2016, s. 491-492 ja Keay 2012, s. 130.

332 Johdon huolellisuutta verrattaan minimitasolla sithen, miti kohtuullisen huolelliselta henkildltd voidaan
olettaa. Minimitasoa kéytetddn, kun johdon jésenelld ei katsota olevan erityisti tietotaitoa tai kokemusta.
Tietotaidon kasvaessa ja kokemuksen kertyessa johdon jéseneltd odotettava huolellisuusstandardi tiukkenee.
Marson — Ferris 2015, s. 391.

333 Keay 2012, s. 113.

334 UK Companies Act Explanatory notes, kohta 327. Katso myos Keay 2012, s. 95.

335 Katso Keay 2012, s. 105-106.



66

tahoa, jolla on riittdvin suuri vaikutus péddtdoksen nettonykyarvoon. Yhdistyneiden
Kuningaskuntien osakeyhtidlaki asettaa nidenndisesti kovan velvoitteen sidosryhmien edun
huomioimiselle. Katson kuitenkin, ettd huolellisesti toimivan johdon tulee huomioida
muutoinkin  sidosryhmien etu, jos sidosryhmien edulla on riittivd vaikutus
nettonykyarvolaskelmaan. Suomen osakeyhtidlaki myds edellyttdd johdolta aktiivisia toimia

yhtion edun toteuttamiseksi.>*¢

Yleishyodyllisen tarkoituksen omaavissa yrityksissd
huolellisuutta voi olla vaikeampi arvioida, jos sidosryhmien méérid, jonka etua yrityksen tulisi
edistéd, ei ole rajattu. Télloin herdd kysymys, minka kaikkien sidosryhmien edut johdon tulisi
huomioida ja miten kunkin sidosryhmén etu tulisi arvottaa. Yhdistyneiden Kuningaskuntien
osakeyhtidlaista voidaan tehdad mielesténi tulkintaohjeita erityisesti relevanttien sidosryhmien
tunnistamisen ongelmaan. Yhtidilld tulee kuitenkin olla mahdollisuus luoda oma
arvojarjestyksensd eri sidosryhmien edun painottamiselle, joka vaikuttaa siihen, mité

sidosryhmid voidaan pitdd relevantteina.’?’

Paiatoksen merkittdvyyttd ja riskillisyyttd
arvioidessakaan huomiota ei voitaisi kiinnittdd ainoastaan yhtion arvoon, vaan myos paitoksen
vaikutuksiin relevantteja sidosryhmid kohtaan. Johdolla voisi siten olla vaikeaa tunnistaa myos,
milloin kyseessé on yhtion kannalta merkittavé tai riskillinen paatos. Yrityksilld tulisi siten olla
rajattu yleishyddyllinen tarkoitus tai sidosryhmien vélinen arvojérjestys, jotta huolellisuuden
arviointi ja tehokas paitoksenteko olisi mahdollista. Johto ei voi laiminlyddd mydskdin tdysin

taloudellisien vaikutuksien arviointia, silld johdon keskeinen tehtdvd on huolehtia yhtion

toiminnan jatkuvuudesta.

Lojaliteettivelvollisuuden arviointi taas perustuu sithen, onko johto huolellisen
padtoksentekoprosessin  jdlkeen valinnut yhtion edun mukaisen ratkaisun, eli
nettonykyarvoltaan korkeimman vaihtoehdon. Katsoisin, ettd lojaliteettivelvoitteen osalta
olennaisinta on yhtion johdon toiminta vilpittdméssd mielessd yhtion edun mukaisesti.
Keskeistd tdmin osalta ei ole se, osoittautuuko pddtds myohemmin tappiolliseksi, vaan se
olisiko kohtuullisen huolellinen ihminen voinut pditya samaan ratkaisuun ja onko pédatokselld
pyritty edistimdin yhtion etua. Arviointia ei mielestdni voida suorittaa liian tiukasti, jotta

johdon péitoksenteko ei passivoidu.®*® Lojaliteettivelvoite voidaan mielestini katsoa rikotuksi

336 HE 109/2005 vp, s. 41.

337 Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettéd Yhdistyneiden Kuningaskuntien osakeyhtidlain 172 pykilissi esitetty
listaus voitaisiin ymmartaa hierarkkisena siten, etté listassa ylempéna oleva tekijd olisi ristiriitatilanteessa
alempana olevia tekijoitd merkittdvampi. Keay 2012, s. 92. On kuitenkin huomattava, ettd yksittdistapauksessa
tekijoiden painoarvojen médrittdminen kuuluu johtohenkil6n tehtévien piiriin. Keay 2012, s. 131.

338 Taxell on katsonut, ettd johdon vastuun riittéisi poistamaan jo se, ettd toimeen tai pddtokseen on liittynyt
riittdvd mahdollisuus yhtién edun mukaisiin vaikutuksiin. Taxell 1963, s. 74.
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lahinnd yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisissa tai laittomaksi varojenjaoksi katsotuissa
paétoksissd.>’® Nettonykyarvon laskemisen osalta on huomioitava se, ettd prosessi on
huomattavasti helpompaa silloin, kun yhtion tarkoituksena on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Tuolloin kiinnitetddn huomiota vain taloudellisiin vaikutuksiin.
Lojaliteettivelvollisuuden — arviointi on vaikeampaa yhtion tarkoituksen ollessa
yleishyddyllinen, silld yhtid joutuu arvottamaan osakeyhtion tarkoituksen mukaiset relevantit
sidosryhmien edut nettonykyarvolaskelmassaan. Yhtion edun arvioinnista tekee entistd
vaikeampaa se, ettei yhtid voi sokeasti edistdd eri sidosryhmien etuja, sillé johdon on pidettava

huolta my6s yhtidn toiminnan jatkuvuudesta.

Huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteen osalta voidaan kuitenkin perustellusti katsoa, ettd johdon
vastuun realisoitumisen kynnys tuleekin olla korkea. Johtohenkild ei voi joutua vastuuseen sen
perusteella, ettd tuomioistuimen mielestd johtohenkilon paitdksen olisi siséllollisesti pitdnyt
olla toinen.>*® Tuomioistuimen tarkoitus ei ole kyseenalaistaa liiketoiminnallisten pditosten
sisédltod, vaan péatoksentekoprosessin huolellisuutta ja johdon intressejd.’*! Yhtion
tarkoituksella on mielestdni suuri merkitys sekd huolellisuuden ettd johdon intressien
arvioimisen kannalta. Voitontuottamistarkoituksen omaavissa yhtidissd arviointi on
helpompaa, silld huolellisuutta voidaan arvioida perustuen siihen, onko johto huomioinut
riittdvalld tasolla kaikki taloudellisesti vaikuttavat tekijét, ottaen huomioon paétoksen riskit ja
merkityksen sekd johdon lojaliteettivelvoitteen perustuen siihen, onko harkinnan perusteella

valittu taloudellisesti kannattavin vaihtoehto pitkélla aikavélilla.

Katson, ettei yhtion johdon vastuun toteutumisen korkeat kriteerit ole ongelma.
Osakkeenomistajat arvostelevat yhtion johdon toimintaa &ddnestdmailld yhtion hallituksen
kokoonpanosta vuosittaisessa yhtiokokouksessa. Johdon toimintaa ei olekaan siten
tarkoituksenmukaista arvioida tuomioistuimessa.’*? Johdon tulee yhtiokokouksessa pystyé
perustelemaan tekemidnsd pédétoksid ja vakuuttamaan osakkeenomistajat siitd, ettd johto on
huolellisesti toimien pyrkinyt edistimddn yhtion etua ja siten sen tarkoitusta. Ongelman
muodostaa kuitenkin se, ettei muilla sidosryhmilld kuin osakkeenomistajilla ole ddnioikeutta
yhtiokokouksessa. Yleishyodyllisen yrityksen johtoakin arvioivat siten osakkeenomistajat,

joiden yhteiskuntavastuulliset intressit perustuvat heiddn omatuntoonsa ja moraaliinsa.

3% Laittomasta varojenjaosta tarkemmin jaksossa 3.2.2.

340 French — Mayson — Ryan 2016, s. 487 ja siind viitattu oikeuskaytinto.

341 Katso esimerkiksi Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 559 ja siind viitattu oikeuskirjallisuus.
342 Katso Savela 1997, s. 1281.
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Ongelmaa pahentaa johdon ja osakkeenomistajien tiedon epdsymmetria. Osakkeenomistajan on
kdytanndssd mahdotonta arvioida kaikkia mahdollisia muita vaihtoehtoja johdon tekemille
paétoksille ja olisivatko mahdolliset vaihtoehdot toteuttaneet paremmin yhtién etua. Lisdksi
yhteiskuntavastuun laiminlydvien toimien negatiiviset vaikutukset saattavat olla havaittavissa

vasta pitkédn ajan kuluttua.
3.2 Oikeustoimien sitovuus

Yhtié on itsendinen oikeushenkild, mutta sen puolesta toimimaan tarvitaan aina edustaja.
Yhtion edustajan tekemien oikeustoimien sitovuudesta sdddetddn OYL 6:28 §:ssd, jonka
mukaan edustajan yhtion puolesta tekemd oikeustoimi ei sido yhtidtd, jos: 1) edustaja on
toiminut vastoin OYL:ssa sdddettyd kelpoisuuden rajoitusta; 2) edustaja on toiminut vastoin
kaupparekisteriin merkittyd rajoitusta, jonka mukaan kahdella tai useammalla henkil6lld on
vain yhdessd edustamisoikeus; taikka 3) edustaja on ylittdnyt toimivaltansa ja se, johon

oikeustoimi kohdistui tiesi tai hénen olisi pitinyt tietdd toimivallan ylityksesta.

Sadnnoksessid on erotettu yhtion edustajan kelpoisuus ja toimivalta. Kelpoisuudella tarkoitetaan
rajoja, joiden puitteissa edustaja voi ylipadtddn tehdd yhtiotd sitovia oikeustoimia.?*?
Kelpoisuuden rajoja sééntelee OYL ja rajat madrittdvét siis sen, missé suhteessa edustaja voi
edustaa yhtiotd kolmanteen nihden.*** Timin tutkielman osalta ei ole olennaista tarkastella
esimerkiksi yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan toimivallan vélisid kelpoisuuden rajoja,
edustajalle yhtidjirjestyksessd asetettuja edustamisoikeuden rajoituksia tai oikeustoimen
sitovuuden teknisid aspekteja. Voidaan kuitenkin todeta, ettd laajin edustamisoikeus on yhtién
hallituksella (OYL 6:2 §:n yleistoimivalta). Kelpoisuuden vastaisia toimia ovat varojenjako
velkojiensuojasdénndsten vastaisesti.>* Péddsdantoisesti kelpoisuuden ylitykseksi voidaan
katsoa OYL 1:7 §:n yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen pditds.>*¢ Myos laiton varojenjako
on katsottu olevan kelpoisuuden rajat ylittdva toimi.>4’

Laittoman varojenjaon ja siten liiketaloudellisen perusteen puuttumisen katsominen johdon

kelpoisuuden ylittaviksi toimeksi voidaan mielestini kyseenalaistaa. Liiketaloudellisen

perusteen vaatimus konkretisoi mielestdni OYL 1:8 §:n mukaista johdon velvollisuutta
toimia yhtion edun mukaisesti, joka taas méadrittyy pitkélti yhtion toiminnan tarkoituksen

343 Kelpoisuuden ja toimivallan kisitteiti on konkretisoitu vuoden 1978 osakeyhtidlain (osakeyhtiolaki
734/1978, jéljempand "EOYL”) esitdissd. HE 27/1977 vp. s. 57-58. Nykyisen OYL:n on katsottu néiltd osin
vastaavan sisdllollisesti EOYL:ia. HE 109/2005 vp. s. 89. Katso my6s KKO 2014:65.

344 Katso esimerkiksi Immonen — Villa 2019, s. 66.

345 Ponkd 2013b, s. 226.

346 Mihonen — Villa 2019, s. 396.

347 Ponkd 2013b, s. 225-226 ja Immonen — Villa 2019, s. 59.
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perusteella. Oikeuskirjallisuudessa on pidetty kiistanalaisena sitd, rajoittaako yhtion
tarkoitus yhtion johdon kelpoisuutta vai toimivaltaa.’*® Tulkinta siitd, etti laitonta
varojenjakoa pidetddn kelpoisuutta rajoittavana johtaa mielestini siithen, ettd yhtion
toiminnan tarkoitustakin tulee pitis johdon kelpoisuutta rajoittavana.**’ Toisaalta laittoman
varojenjaon ja siten osakeyhtion tarkoitusta voidaan pitdd perustellusti kelpoisuuden
ylittdvéand, eli ulkoisesti havaittavana, vain jos oletetaan yhtididen tarkoituksen olevan
voitontuottaminen osakkeenomistajille. Mikéli yleishyoddylliset yritykset yleistyvét, ei
osakeyhtion tarkoitusta voida endd pitdéd perustellusti johdon kelpoisuutta rajoittavana.
Sopimuskumppanin tulkintaa liiketoiminnallisen perusteen olemassaolosta vaikeuttaa se,
ettd yhtiot ovat alkaneet huomioida yhteiskuntavastuuta enenevissd mdédrin. Monet
yritykset tukivat esimerkiksi Ukrainaa hyvinkin suurilla summilla, eikd lahjoitusten
tarkoituksena vélttdmattd ollut yhtion maineen kiillottaminen. Pitdisikd lahjoituksen
vastaanottavan sdétion pohtia, ovatko suuret lahjoitukset lahjoituksenantajan toiminnan
tarkoituksen mukaisia? Mielesténi ei. Sopimuskumppanin pitdisi tuntea yrityksen toiminta
todella hyvin tunnistaakseen liiketaloudellisen perusteen puuttumisen. Siksi nostaisin
sopimuskumppanin vilpittdmén mielen suojan hyvin korkeaksi ja vilpillisen mielen
osoittamiseksi sopimuskumppanin tulisi tosiasiassa tietdd oikeustoimen olevan
sopimuskumppanin toiminnan tarkoituksen vastainen.

Edustajan toimivallalla tarkoitetaan taas edustajalle suhteessa yhtioon kuuluvaa valtaa toimia
yhtion puolesta.>>® Toimivalta eroaa kelpoisuudesta ensinndkin siten, ettd toimivallan
ylityksestd huolimatta, oikeustoimi voi olla yhti6té sitova, jos oikeustoimen toinen osapuoli on
ollut perustellusti vilpittdomassd mielessd. Osapuolen katsotaan toimineen perustellusti
vilpittdméassd mielessi, jos hédn ei ole tiennyt eikd hédnen olisi pitdnytkddn tietdd toimivallan
ylityksestd. Vilpittdmén mielen suoja on perusteltua, silld toimivallan rajoitukset eivit ole
ulkoisesti havaittavissa, kuten kelpoisuuden rajat. Edustajan toimivaltaa voivat rajoittaa mm.:
1) yhtigjarjestyksen toimialamddrdys (OYL 6:27.2 §); 2) muut yhtijarjestyksen
edustamisoikeusrajoitukset®>! 3) ylemmiltd toimielimiltd saadut ohjeet ja méaraykset>>?; 4)
esteelliseen pédtokseen perustuva edustusvalta®>?; 5) patemattoméan péiatdkseen perustuva
edustusvalta.’>* Edustajan toimivallan osalta on keskeistd, milld yhtion toimielimelld tai kenelld

5

on padtosvalta tehdd yhtiotdi koskeva oikeustoimi.’®> Tamén tutkielman osalta tilla

3% Immonen — Villa 2019, s. 59-60, ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 581. Katso myés Villa
2020, s. 143.

349 Samoin Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 582, Mihdnen — Villa 2019, s. 391 sekii Immonen —
Villa 2019, s. 69-70. Vrt. Kylédkallio — lirola — Kyldkallio 2017, s. 628, Méntysaari 2002, s. 236, Vahtera 2011,
s. 196, Ponka 2013b, s. 225-226 ja Rasinaho 2013, s. 557-558. Katso myos KKO 2006:90, kohta 31.

30 HE 27/1977 vp, s. 57-58.

331 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 586.

352 HE 89/1996 vp s. 109.

353 Ibid.

334 Mihonen — Villa 2019, s. 396.

355 Mihonen — Villa 2019, s. 382.
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kysymykselld ei ole kuitenkaan merkitystd. Tutkielman kannalta olennaista on kuitenkin

huomioida yhtidn toimialan vaikutus yhtion johdon paéitdksentekoon.
3.2.1 Toimiala

Yhtigjarjestyksessa tulee aina médritelld toimiala, jolla yhti harjoittaa liiketoimintaa (OYL 2:3
§). Toimiala rajoittaa yhtion edustajan toimivaltaa (OYL 6:27.2 §) ja yhtion toiminnan tulisi
ldhtokohtaisesti tapahtua yhtion toimialan rajoissa.>>® Toimialamaérdyksen merkityksen osalta
on kuitenkin huomioitava ensinnikin se, ettdi OYL:n esitdiden mukaan yhtion kasvaessa sen
toimialastakin tulee jossain méidrin liukuva.*>’ Toiseksi on otettava huomioon vilpittomén
mielen suoja: riittdvind osoituksena siité, ettd sopimuskumppanin tiesi tai hidnen olisi pitinyt
tietdd toimivallan ylityksestd, ei voida pitdd sitd, ettd toimivaltaa koskevat rajoitukset on
rekisterdity kaupparekisteriin. Oikeustoimi sitoisi siis yhtiotd toimivallan ylityksestd
huolimatta.®>>® Vilpillisen mielen vaatimus toimialaylityksen osalta tdyttyy siten kdytinnossé
vain silloin, kun sopimuskumppani on tosiasiassa jotenkin tiennyt toimivallan rajoituksesta.’>°.
Kolmanneksi on vield huomioitava se, ettd yritykset tarvitsevat padsddntdisesti rahoitusta
toimintaansa toimialasta riippumatta, jonka vuoksi on katsottu, ettd toimialan rajoittava
vaikutus koskee vain yhtion tuotantoa koskevaa padtoksentekoa.*®® Neljanneksi on huomioitava
se, ettei toimialamdardyksen tarkoitus ole madrittdd keinoja, joilla yhtion tulee toteuttaa
tarkoitustaan, se kertoo vain sen, milld alalla yhtié ldhtdkohtaisesti liiketoimintaa harjoittaa.
Vield on huomioitava se, ettd toimiala voi olla avoin, jolloin yhtidjdrjestyksessd yhtion

toimialaksi maaritelldian kaikki laillinen liitketoiminta.

Toimialasdénnoksen tulkinnassa ei siten voida olla tdysin ehdottomia, silld esitydt sallivat
liukuman.*®! Toimialamédrdystd ei voida kuitenkaan erityisesti pienten yhtididen kohdalla
tulkita lilankaan viljisti. Katson toimialamédrdyksen tarkoitukseksi parantaa sijoittajien

mahdollisuutta arvioida sijoitukseen liittyvaa riskid. Siten liiketoiminnan harjoittaminen yhtion

336 Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2017, s. 11.

35T HE 27/1977 vp, s. 58, ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 586.

358 Toimivallan ylitykselld on sitovuudesta huolimatta merkitystd yhtion edustajan mahdolliseen
vahingonkorvausvelvollisuuteen. Vahingonkorvausvelvollisuus edellyttié toki, ettd vahinkoa on syntynyt.
Kylékallio — Iirola — Kylékallio 2017, s. 99.

359 Mihoénen — Villa 2019, s. 397. Katso myos Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 78.

360 Mihonen ja Villa ovat todenneet, ettei yhtién toimialaan tarvitse ottaa mdérdysti siité, ettd yhtio voi sijoittaa
ylimédéraisid varojaan arvopapereihin. Mahonen — Villa 2019, s. 306. Katson Mahosen ja Villain tulkinnan
perustelluksi, mutta se ei mielesténi tarkoita sité, ettd yhti6 voisi sijoittaa varojaan, mihin tahansa tuotteisiin.
Monimutkaisten ja korkean riskin arvopaperien osalta tulisi huomioitavaksi se, voidaanko toimet katsoa
liiketaloudellisesti perustelluksi seka tavallisiksi huomioiden yhtion muun liiketoiminnan.

361 HE 27/1977 vp, s. 58, ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 586.
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yhtidjérjestyksessd madritellyn toimialan ulkopuolisella ja riskitasoltaan huomattavasti
eroavalla toimialalla voidaan katsoa pdédmiehen (osakkeenomistajien) ohjeistuksen vastaiseksi
toiminnaksi. Yhtiojdrjestys on merkittdva osa sijoittajien ja yhtion vilistd “sopimussuhdetta”.
Erityisesti osakkeenomistajien tulisi pystyd luottamaan siithen, ettd yhtid toimii
yhtiokokouksessa tehtyjen pddtosten ja yhtidjarjestyksen mukaisesti. Velkojillekaan
yhtidjérjestys ei ole merkitykseton asia, mutta velkojien osalta on huomioitava, heiddn
mahdollisuutensa méadrittad riskipositionsa sopimusoikeudellisin keinoin. Toimialaméiédrayksen
vastaista toimivallan ylittdmistd arvioidessa tulisi siten mielestdni kiinnittdd huomiota
sijoittajien perusteltuihin odotuksiin toimialoista, joilla yhti® voi toimintaansa harjoittaa ja
toimivallan ylityksen vaikutuksesta sijoittajien riskipositioon. Esimerkiksi yhtion koon
kasvaessa voi sijoittaja olettaa sen toiminnan monipuolistuvan. Lisdksi suuren yhtién toiminta
osittain toimialamidrdyksen ulkopuolella vaikuttaa sijoittajien riskipositioon vihdisesti.
Toimialamdérdystd tulkittaessa tulee siis mielestini kiinnittdd huomiota yhtion tosiasialliseen

toimintaan.

Kun tarkastellaan toimialamddrdyksen suhdetta yhteiskuntavastuulliseen toimintaan, voidaan
mielesténi katsoa edelld mainitun perusteella selvéksi se, ettei toimialamdéirdys rajoita yhtion
johdon péétoksentekoa sen toimiessa toimialamairdyksen rajoissa. Toimialamédrdys ei siten
aseta rajoitteita sidosryhmien edun huomioimiselle. Toimialaméérdys voi rajoittaa mielestini
yhteiskuntavastuullisiin toimiin ryhtymistd 1dhinni silloin, kun tdllainen toiminta olisi selvési
toimialamédrdyksen ulkopuolista toimintaa. Arvioinnissa on otettava mielestdni huomioon
yrityksen koko, osakkeenomistajien perustellut odotukset sille, milld aloilla yhti6 voi toimintaa

harjoittaa ja toimialan ylityksestd aiheutunut muutos sijoittajien riskipositioon.
3.2.2 Liiketaloudellinen peruste

Jaksossa 2 on késitelty tarkemmin OYL 1:5 §:n voitontuottamistarkoituksen ja 1:8 §mn
mukaisen yhtién edun késitteitd. Jaksossa 3.1. on kisitelty tarkemmin OYL 1:8 §:n yhtidn
johdolle asettamaa huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitetta. Ndiden sddntojen lisdksi johdon on
huomioitava OYL:n 13.1 § kéyttdessddn yhtion varoja. OYL 13:1 § luetellaan lailliset
varojenjakotavat ja todetaan muiden liiketapahtumien, jotka véhentdvét yhtion varoja tai
lisddvit sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, olevan laitonta varojenjakoa. Laittoman

varojenjaon osalta ei ole merkitystd silld, mille taholle varoja jaetaan ja sddnnds soveltuu
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ldhtokohtaisesti kaikkiin toimiin, jotka véhentévit yhtion varoja tai lisdévét sen velvoitteita.>?

Hallituksen esityksen mukaan OYL 13.1 § liiketaloudellisen perusteen vaatimus ei ole itsessddn
tyhjentéva kriteeri laittoman varojenjaon tunnistamiselle, mutta sdfinndksen avulla voidaan

tunnistaa lailliset liiketoimet ja laiton varojenjako.*¢

Hallituksen esityksessd katsotaan, ettd liiketaloudellisesti perusteltu toimi voidaan katsoa

automaattisesti myds osakeyhtion tarkoituksen mukaiseksi.*%*

Oikeuskirjallisuudessa on
katsottu siten laittomaksi varojenjaoksi toimet, jotka ovat yhtion toiminnan tarkoituksen
vastaisia.’® Osa on katsonut myds edelld mainitun hallituksen esityksen viitteen myos
kddntden todeksi: yhtion toimella on liiketoiminnallinen peruste, jos se on osakeyhtion
tarkoituksen mukainen.?*® Laittomaksi varojenjaoksi on puolestaan katsottu 1) alihintainen tai
maksuton luovutus tai muu suoritus; 2) ylihinnan maksaminen®®’; ja 3) voiton saamatta
jdamiseen johtanut passiivisuus.>*® Arviointi perustuu kuitenkin vain pdatoksentekohetkeen, eli
tiesikd pédédtoksen tehnyt, ettei pditdkselld ole liiketaloudellista perustetta. Liiketaloudellisen

perusteen vaatimukseen ei siten vaikuta se, osoittautuuko toiminta tosiasiassa mydhemmin

tappiolliseksi.>®”

Katson OYL 13:1 §:n mukaisen liiketaloudellisen perusteen vaatimuksen perustuvan OYL 1:8
§:n mukaiseen johdon velvollisuuteen edistéé yhtion etua ja konkretisoivan kyseisté periaatetta.
Siten sdéntod tulee tulkita erityisesti timén periaatteen nékokulmasta. Olen katsonut jaksossa
2.3.1ja2.3.2, ettei yhtion etua ja osakkeenomistajien etua voida aina rinnastaa.®’® Siten katson,

ettd oikeuskirjallisuudessa esitetty kanta, jonka mukaan yhtion toiminnalla on liiketaloudellinen

362 Kyldkallio — lirola — Kylikallio 2017, s. 1099. Liiketaloudellisen perusteen vaatimuksen soveltumista ei
rajoita sekddn, siirtyyko yhtidsti varoja rahana vai esimerkiksi arvopapereina. Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2018b, s. 14. Merkitysta ei siten ole katsottu olevan my6skaén silld merkitdankd toimi yhtion
kirjanpitoon vai ei. Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 431. Katso myds Méhonen — Villa 2020, s. 512-513 ja
Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 31-32. Korkein oikeus on katsonut, ettd keskindinen
kiinteistoosakeyhtio syyllistyi laittomaan varojenjakoon jéttdessaén kerdédmaétta riittdvan suuren yhtiovastikkeen.
KKO 2003:33. KKO:n ratkaisun ulottaminen kaikkiin osakeyhtidihin on kuitenkin ongelmallista ottaen
huomioon osakkeenomistajien rajoitetun vastuun. Villa 2003b.

363 Esitdiden mukaan tillaisia muita laittoman varojenjaon tilanteita voivat olla esimerkiksi maksukykytestin
vastainen tai yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen varojenjako, joka muodollisesti toteutetaan OYL 13:1.1:ssd
saddetyilld tavoilla. HE 109/2005 vp, s. 124.

364 HE 109/2005 vp, s. 124. Katso myds Mihdnen — Villa 2020, s. 512.

365 Mihonen — Villa 2020, s. 517.

366 Lindholm — Stor& 2010, s. 411. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 33.

367 HE 109/2005 vp, s. 124 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 32 ja Kylikallio 2007. Katso lisiksi
KKO 1982 1T 191, KKO 1991:122 ja KKO 1991:123 ja KKO 2006:90.

368 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b, s. 32.

39 HE 109/2005 vp, s. 124.

370 Esimerkiksi yhtion tarkoituksen ollessa voitontuottaminen osakkeenomistajille voi toimi olla samanaikaisesti
osakkeenomistajien edun mukainen, mutta yhtion edun vastainen.
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peruste, jos se on osakeyhtion tarkoituksen mukainen, ei pidd paikkaansa. Tdmédn vuoksi
katson, ettd liiketaloudellisen perusteen vaatimusta tulee tarkastella yhtion edun kannalta, eikd
osakkeenomistajien.’”! Olen kuitenkin samaa mieltd siitd, ettd liiketaloudellisesti perusteltu
toimi voidaan katsoa automaattisesti yhtion toiminnan tarkoituksen mukaiseksi. Katson myds
laittomaksi ~ varojenjaoksi  osakeyhtion  tarkoituksen  vastaiset  toimet.  Edelld
oikeuskirjallisuudessa mainitut esimerkit laittomasta varojenjaosta eivit ole yhtion tarkoituksen
mukaisia olettaen, ettd yhtion tarkoitus on tuottaa voittoa osakkeenomistajille.
Yleishyodyllisten yritysten osalta katson liséksi, jos yrityksesséd on rajattu keinot, joilla yritys
voi tavoitella voittoa, on kyseisten rajausten vastainen toiminta laitonta varojenjakoa. Katson
kuitenkin vield, ettd osakeyhtion tarkoituksenkin mukaiset toimet voivat olla laitonta
varojenjakoa, mikéli toimet ovat yhtion edun vastaisia. Jaksoissa 2.3.1 ja 2.3.2 on annettu
esimerkkejd tdllaisista toimista. Yleishyodyllisten yhtididen osalta katson laittomaksi
varojenjaoksi myos toimet, jotka eivét turvaa yhtion toiminnan jatkuvuutta.*’?> Laittoman
varojenjaon kielto konkretisoi siten erityisesti johdon lojaliteettivelvoitetta yhtiotd kohtaan.
Laittomaksi varojenjaoksi voidaan katsoa pddtokset, joilla johto ei pyri aktiivisesti
maksimoimaan nettonykyarvoa, vaan valitsee tietoisesti yhtion edun kannalta epdedullisemman
vaihtoehdon.?” Liiketaloudellisen perusteen ja laittoman varojenjaon tulkinnan osalta on
huomioitava jaksossa 3.1. tehdyt tulkintaohjeet johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitteesta:
yhtiéon johdon voidaan katsoa menetelleen yhtion edun vastaisesti vain, jos sen
paédtoksentekoprosessissa ei ole noudatettu asianmukaista huolellisuutta tai yhtion johto on
tehnyt yhtion edun vastaisen paitoksen vilpillisessd mielessd. Merkitystd ei voida antaa sille,

miké on pdatoksen todellinen seuraus.®”
3.2.3 Seuraukset toimivallan ja kelpoisuuden ylityksesté

Kuten jaksossa 3.2.1 on todettu, yhtion toimialan on médritelty rajoittavan yhtion toimivaltaa.
Toimivallan ylityksestd seuraa toimen sitomattomuus Toimialan ylityksestd huolimatta yhtion
edustajan tekemdt toimet sitovat edelleen yhtiotd, ellei sopimuskumppani ole tiennyt
toimialamédrdyksen rikkomisesta. Tdmin osoittaminen kéytdnndssé voi olla hyvin haastavaa,
silld riittdviksi osoitukseksi siitd, tiesiko tai olisiko sopimuskumppanin pitényt tietdd toimialan

ylityksestd ei voida pitdd sitd, ettd toimiala on rekisterdity kaupparekisteriin osaksi

371 Lindholm — Stord 2010, s. 411.

372 Katso KKO 2003:33.

373 Katso myos Ponké 2013b, s. 223-224.

374 Katso jaksosta 3.1. erityisesti business judgement rule.
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yhtigjarjestystd. Lisdksi on huomioitava se, ettd toimialan ylitykselld ei ole kéytdnnon
merkitystd, ellei kyseinen toimi osoittaudu yhtion edun vastaiseksi. Myds edustajan

mahdollinen vahingonkorvausvastuu edellyttéd, ettd toimi on aiheuttanut vahinkoa.

Liiketoiminnallisen perusteen puuttuessa yhtion edustajan tekema toimi katsotaan laittomaksi
varojenjaoksi. Laittomana varojenjakona yhtidstd saadut varat on OYL 13:4:n mukaan
palautettava, jos varojen saaja tiesi tai hinen olisi pitdnyt tietdd jakamisen tapahtuneen OYL:n
tai yhtidjarjestyksen vastaisesti.’’> Yhtion on mahdollisesti korvattava puuttuva méara yhtislle,
jos varoja ei saada kokonaisuudessaan perittyd takaisin.>’® Laiton varojenjako on katsottu
kelpoisuuden ylittavéksi toimeksi.>”” Kelpoisuuden ylittédvit toimet katsotaan pateméttomiksi
rilppumatta toisen osapuolen vilpittdméstd mielestd ja sopimusoikeudesta seuraa, ettd
patemittdman sopimuksen perusteella tehdyt suoritukset on palautettava puolin ja toisin.>”8
Yhtiossd tilanne saadaan siis ennallistettua joka tapauksessa. Johdolle syntyy téllaisessa
tilanteessa  todennékoisesti  vahingonkorvausvelvollisuus  OYL 22:1 §n  nojalla
sopimusosapuolta kohtaan, mikéli timé on ollut vilpittdméassd mielessd koskien toimivallan

ylitystd.3”

3.3 Kanneoikeus

OYL siséltaa kaksi erilaista kannemuotoa, joilla intressitahot voivat toteuttaa oikeussuojaansa:
1) yhtiokokouksen paatoksen moitekanne ja 2) vahingonkorvauskanne. OYL 21.1 §:n mukaisen
moitekanteen perusteella osakkeenomistaja voi moittia yhtiokokouksen paitosti, jos pdétds on
yhtidjérjestyksen tai OYL:n vastainen. Myo0s hallituksen pdétdstd voidaan moittia, jos se on
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen, OYL 5:29 §:n mukaista osakkeenomistajan suostumusta

ei ole saatu tai OYL:n vastainen (OYL 21:2 § ja OYL 21:3 §).

Moitekanne tarkoittaa yleishyodylliselle yritykselle sitd, ettd sen osakkeenomistajilla on oikeus
moittia yhtidkokouksen pditdstd, jos se on yhtion tarkoituksen vastainen. Hallituksen pédatosta

osakkeenomistaja ei voi moittia samasta syystd, vaan pédatdksen pitdisi olla

375 Palautettavalle méirille on lisdksi maksettava vuotuista korkoa korkolain 12 §:ssi tarkoitetun voimassa
olevan viitekoron mukaisesti.

376 Katso Kylikallio — lirola — Kylékallio 2017, s. 1104.

377 Ponkd 2013b, s. 225-226 ja Immonen — Villa 2019, s. 59.

378 Katso esimerkiksi Saarnilehto — Annola 2018, s. 135. Katso myos KKO 2014:65.

379 Mihonen — Villa 2020, s. 517. Vahingonkorvausvelvollisuus voi syntyd myds sopimusoikeudellisin perustein,
jos yhtion katsotaan olevan vastuussa sopimuksen pateméttomyydestd. Téssékin tapauksessa yhtio joutuisi
korvaamaan aiheuttamansa vahingon OYL:n 22:1 §:n nojalla, télld kertaa vain yhtiélle. Lopputulos olisi sama.
Katso esimerkiksi Saarnilehto — Annola 2018, s. 135.
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yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Yhdenvertaisuuteen vetoaminen edellyttdd, ettd

hallituksen pddtds on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epédoikeutettua etua

yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella (OYL 1:7 §). Yleishyodyllisen yrityksen

osakkeenomistajan ei voida katsoa voivan moittia hallituksen yhdenvertaisuusperiaatteen

vastaista paétostd, ellei padtds aiheuta myos taloudellista vahinkoa. Haittaedellytysté ei tdytd

pelkkd mielipaha siitd, ettei yhti6 toiminut niin kuin oli “sovittu”.3¥° Moitekanteella ei voida

myOskddn vaatia tietyn padtoksen tekemisté, vaikka johto rikkoisi huolellisuusvelvoitettaan.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd yhtion tekemaé péédtos, joka ei ole yhtion toiminnan
tarkoituksen mukainen, on lihtdkohtaisesti yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.*®' Tamai
tulkinta perustuu kuitenkin oletukseen, ettd yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille. Yleishyddyllisen yrityksen osalta yhtion tarkoituksen vastaisen
ratkaisun ei voida katsoa aiheuttavan kenellekéén etua yhtion tai sen osakkeenomistajien
kustannuksella. Esimerkiksi, jos yhtid ei tuota tuotteitaan yhtion tarkoituksen edellyttamalla
ympéristoystavélliselld tavalla, ei kukaan saa tdstd hyotyé, eikd yhtio tai osakkeenomistajat
koe taloudellisia menetyksid, ellei tuotantotapa ole ympéristoystévéllistd tuotantotapaa
kalliimpi. Liséksi olen katsonut, ettei yhtid voi tdysin unohtaa taloudellista puolta, vaikka
yhtion tarkoitus olisi tdysin yleishyddyllinen, silld yhtion johdon tehtdvdnd on varmistaa
toiminnan jatkuvuus. Tasapainon hakeminen yhtion toiminnan jatkuvuuden varmistamisen
ja toiminnan tarkoituksen toteuttamisen Vélilli on yleishyodylliselle yhtiolle
liiketoimintapddtds, joka sisdltii tasapainottelua kahden tavoitteen  vililld.**
Yleishyodyllisen yrityksen kohdalla p&aédtds voidaan siten mielestdni katsoa
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiseksi vain, jos se on sekd osakeyhtion tarkoituksen
vastainen  ettd  taloudellisesti ~ kannattamaton.  Sekd  yleishyddyllisen  ettd
voitontuottamistarkoituksen omaavan yrityksen osakkeenomistajat voivat vedota
yhteiskuntavastuun laiminlyontiin, mikéli yhteiskuntavastuullisempi toiminta olisi ollut
nettonykyarvoltaan parempi. Toki voisi olla vaikeaa néyttdd pddtdksen johtaneen yhtion
kassavirtojen pienentymiseen, jonka liséksi arvioitavaksi tulisivat vield johdon huolellisuus-

ja lojaliteettivelvollisuus.***

Johdolla on vahingonkorvausvelvollisuus, kun se on toiminut OYL

1:8 §n

huolimattomuusvelvollisuuden vastaisesti (OYL 22:1 §). Vahingonkorvauskanteen

menestyminen  kuitenkin  edellyttdd, ettdi se  olisi  aiheuttanut

vahinkoa.

Vahingonkorvauskanteella ei voida vaatia padtoksen muuttamista, joten pelkk&d mielipahaa ei

380 Ponké on katsonut, ettei yhtién noudattaman toimintapolitiikan ollessa toisen osakkeenomistajan

arvokdsitysten mukainen ja toisen osakkeenomistajan arvokésityksen vastainen tarkoita epdoikeutetun edun

tuottamista ensiksi mainitulle viimeksi mainitun kustannuksella. Ponka 2012, s. 288 ja 345.
381 Vahtera 2011 s. 169 ja Ponki 2012 s. 301-302 ja 337-344.
382 Katso Ponkd 2012 s. 338-339.

383 Vertaa Nystrom 2016 s. 231-232. Nystrémin mukaan vahingon niyttd- ja syy-yhteysongelmiin viittaaminen
on vain viltteleva vastaus. Nystrom puhuu kuitenkin tilanteista, joissa johto on poikennut voitontuottamisesta

yhteiskuntavastuun toteuttamiseksi.
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vahingonkorvauskanteellakaan voida korvata.’®* Yleishyodyllinen tavoite sisdltid myos
ldhtokohtaisesti ongelman, ettei kanteeseen oikeutettua voida yksiloida.>8> Mikéli yhtion pitad
osakeyhtion tarkoituksen mukaan esimerkiksi tuottaa tuotteitaan ymparistoystavéllisesti, ei

ympdéristolle voida nimetd edustajaa, joka voisi kanteen nostaa.

Mielenkiintoisen tilanteen vahingonkorvauskanteen kannalta luo kuitenkin yhtidjarjestyksen
médrdys, jonkin tietyn yleishyddyllisen tarkoituksen tukemisesta. Yleishyddyllinen tavoite voi
luoda johdolle vahingonkorvausvelvollisuuden, jos siind mééritelldén tietty toimintavelvoite
tiettyd tahoa kohtaan.’®¢ Yhtiojdrjestyksessa voitaisiin esimerkiksi madrétd, ettd yhtion on
kiytettdvd vuosittain kolmasosa jakamiskelpoisista varoistaan Suomen Punaisen Ristin
tukemiseen lahjoituksin. Suomen Punainen Risti voidaan katsoa yhtidjédrjestyksen méidrayksen

perusteella yhtion velkojaksi.>®’

Edelld kuvattua tilannetta voidaan hahmottaa yhtidjarjestyksen tulkinnalla. Yhtigjérjestys on
katsottu sopimukseen rinnastuvaksi asiakirjaksi, jolloin siind voitaisiin sopia jostain asiasta
my&s kolmannen hyviksi.”® Esteeksi ei tilldin pitdisi muodostua mydskiin se, ettd
yhtidjérjestystd voidaan myohemmin muuttaa. Yhtidjérjestys eroaa kuitenkin normaalista
sopimuksesta siind mielessd, ettd sitd voidaan muuttaa ilman kaikkien sopimuksen
osapuolten suostumusta. En née tdtd kuitenkaan vahingonkorvauskanteen esteelle, jos
esimerkin kaltaisessa tilanteessa ei ole toimittu yhtidjarjestyksen tarkan toimintavelvoitteen
tavalla. Sopimus kolmannen hyvéksikin voidaan tehdé asettaen ehtoja sopimuksen voimassa
pysymiselle. Etua saava sidosryhma ei kuitenkaan voi odottaa edun jatkuvan ainiaan, vaan
sen pitid ymmirtds, ettd yhtidjirjestysti voidaan muuttaa.*® Vahingonkorvausvastuu
syntyy, kun yhtidn johto toimillaan on aiheuttanut sen, ettei yhtié kykene suorittamaan
velkojan saatavaa.’’® Myds vastakkaisia nikemyksid on tehty. Yhtidjirjestys on katsottu
yhtion johdon ja osakkeenomistajien véliseksi sopimukseksi, eikd siten muiden
sidosryhmien suojaksi. Siten yhtigjarjestys ei synnyttdisi velvollisuuksia tai korvausvastuuta
muita sidosryhmii kohtaan.**" Tillainen tulkinta on kuitenkin OYL 22.1.2 §:n sanamuodon
vastainen. Ndkemys perustuu oppiin normin suojatarkoituksesta, mutta mielestdni normin
suojatarkoitus  tulisi  kohdistaa ennemmin kyseisen yhtidjérjestyksen  sddnnon
suojatarkoitukseen, eiki yhtidjirjestyksen suojatarkoitukseen.’”* Tulkintaa ei voida pitii

384 Yhtiojarjestyksen yleishyddyllisyysmidriyksen mukainen edunsaaja voi vaatia vahingonkorvausta, jos hin on
mitoittanut oman toimintansa luottaen yhtion tuottamaan etuuteen. Téll6in edunsaajan luottamus voi saada
suojaa perusteltujen odotusten perusteella. Katso esimerkiksi KKO 2009:45 ja KKO 1991:186.

385 Katso myds Mihonen — Villa 2015 s. 335-336 ja Toiviainen 2004 s. 428.

386 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 84. Savela katsoo, ettd yhtidjérjestyksen tulkinnanvaraisuus voi
toisaalta vapauttaa johdon vahingonkorvausvelvollisuudesta. Savela 2015 s. 69.

387 Katso Savela 2009 s. 19.

388 Sopimuksesta kolmannen hyviksi katso esimerkiksi Hemmo 2003 s. 412415,

389 Poikkeuksellisesti on mahdollista, ettid vakiintunut kdytintd muodostuu toimintavelvoitteeksi vastapuolen
luottamuksen suojan ja perusteltujen odotusten vuoksi.

390 Katso af Schultén 2004 s. 633.

391 Savela 2015 s. 148.

392 Katso my®ds af Schultén 2004 s. 632. af Schulten katsoo, ettei suojatarkoitusta tulisi huomioida ollenkaan,
silld vuoden 2006 OYL:n uudistuksen tarkoituksena ei ollut rajoittaa tai tiukentaa korvausvastuuta. HE 109/2005
s. 194.
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siindkdén mielessd perusteltuna, ettd yhtion osakkeenomistajilla on valta péattad
yhtidjéarjestyksen siséllostd. Jos yhtion johto voisi kuitenkin toimia halutessaan vastoin
yhtidjérjestyksen yleishyddyllisid madrdyksia, olisi osakkeenomistajien
vaikutusmahdollisuuksista hyvin néenndistd, silld johto voisi aina toimia OYL:n
olettamasédantdjen mukaisesti.

OYL ei siis sisdlld kannemahdollisuutta, jolla voitaisiin vaatia yhtion yleishyodyllisen
tarkoituksen toteuttamista, kuten Benefit corporationeita séiteleva mallilaki MBCL.?** Titen
herdd kysymys, voidaanko yhtidjérjestykseen ottaa téllaisen mahdollisuuden salliva méérays.
OYL:n esitdissd mainitaan vahingonkorvausta koskevan sdantelyn olevan pakottavaa, mutta
johdon vastuun rajoittamisen olevan tietyssd maddrin mahdollista yhtidjéarjestyksen
maédrdykselld.>** Hallituksen esityksessé ei oteta kantaa kanneoikeuden laajentamisesta. En nde
kanneoikeuden laajentamista ongelmallisena toisin kuin kanneoikeuden liiallista rajaamista.
Osakkeenomistajilla tulee olla mahdollisuus pdittdd vapaasti yhtidjarjestyksen maédrayksistd
edellyttden, etteivdt sddnnokset loukkaa OYL:n pakottavia sddnnoksid, kuten
vihemmistdosakkeenomistajia suojaavia sdannoksid.**> Kanneoikeuden laajentamisen ei voida
katsoa loukkaavan OYL:n pakottavilla sdédnnéilld suojattuja etuja. Myds vastuun osittaista
rajoittamista on perusteltu sopimusvapaudella, joten sopimusvapauden pitdisi kelvata

perusteluksi my0s toiseen suuntaan.’*

Kannemahdollisuuden pitéisi olla kuitenkin tdytdntoonpantavissa myds tuomioistuimessa.
Muutoin sen merkitys jdisi vdhiiseksi, jos johto ei kanteen nostajan vaatimuksiin suostuisi.
Yhtigjarjestyksen madrdykselld tulisi siten luoda intressitaholle yksiloity oikeus, joka
velvoittaisi yhtion johdon edistimddn yhtion tarkoitusta. Téllainen voi kuitenkin olla
helpommin sanottu kuin tehty. Yhtidjarjestyksessd tulisi olla tarkat mddrdykset miten
yleishyddyllisid tarkoituksia tulee edistéd, jotta OYL:n mukainen vahingonkorvauskanne olisi
riittdvalld tavalla yksildity ja tuomioistuin voisi velvoittaa johdon toimimaan toivotulla tavalla.
Jos yhtidjarjestyksessd médritiadn vain yleishyodyllisestd tavoitteesta, ei tavoitteen avulla kyeti

yksiloimédn, millaiseen toimintaan johto on tarkalleen velvoitettu.

393 MBCL:sta tarkemmin jaksossa 2.1.4.

394 Katso. HE 109/2005 s. 31 ja 194. Katso myds KKO 2016:58. KKO linjasi, ettei hallituksen siséiselld
tyonjaolla voida rajoittamaan hallituksen jdsenten vahingonkorvausvastuuta laiminlyonnistd, joka kuului yhtion
toiminnan ydinalueelle. Johdolla katsottiin olevan velvollisuus huolehtia yhtién toiminnalle keskeisimmisté
asioista riippumatta siséisesté tyonjaosta. Jos yhtidjarjestyksen maéraykselld on asetettu yleishyddyllisyys yhtion
keskeiseksi tarkoitukseksi, ei sisdinen tyonjako voisi rajoittaa vastuuta sen toteutumisesta.

395 Tapauksessa eBay Domestic Holdings, Inc. v Newmark (16 A.3d 1 [Del. Ch. 2010]) katsottiin, ettei yhtié
voinut vihentdd vahemmistdosakkeenomistajien lakiin perustuvia oikeuksia suojatakseen yhtion yleishyodyllistd
tavoitetta.

396 Helminen 2006 s. 85.
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Kanneoikeuden luominen yhtién yleishyddyllisen tarkoituksen varmistamiseksi on siten
OYL:n puitteissa mahdollista, mutta yleishyddyllisen tarkoituksen mukaisen toiminnan
vaatiminen on kdytdnndssd mahdotonta. Yhtion sidosryhmilld voidaan katsoa olevan
kanneoikeus ainoastaan tilanteessa, jossa tarkka yhtidjarjestyksen méérdys tekee sidosryhmésti
yhtion velkojan.
Kannemahdollisuuksien osalta tulee liséksi huomata se, ettd vain yhtion osakkeenomistajilla
on ldhtokohtaisesti mahdollisuus valita yhtion hallituksen kokoonpano (OYL 6:9 §).
Osakkeenomistajat eivit siten kdytdnnossd varsinaisesti tarvitse kannemahdollisuutta kuin
rdikeisiin védrinkaytoksiin, joihin kanteet soveltuvatkin, silld osakkeenomistajat voivat
vaihtaa hallituksen, jos hallituksen tyoskentely ei heitd miellytd. Tdma toisaalta heikentdd
sidosryhmien asemaa entisestdén, silld yhtion johdolla on paine toimia osakkeenomistajien
intressissé, eikd sidosryhmilld ole 1dhtokohtaisesti mahdollisuutta vaikuttaa yhtion johdon

péétoksentekoon kuin sopimusoikeudellisin keinoin. Joillakin sidosryhmillé ei ole tdtdkdén
mahdollisuutta heikosta neuvotteluasemasta johtuen.

3.4 Yhteenveto

Yhtion johdolla on siis velvollisuus edistdd jaksossa 2.3.3 médriteltyd yhtion etua. Yhtion
johdon tehokkaan pddtoksenteon turvaamiseksi pitdisi yhtion tarkoituksen olla selked. Johdon
huolellisuusvelvollisuus tarkoittaa, ettd sen pitdd ottaa kaikki relevantit seikat huomioon yhtion
tarkoituksen kannalta ja arvottaa kyseiset seikat. Lojaliteettivelvollisuus tarkoittaa sitd, ettd
yhtion johdon tulee mahdollisista vaihtoehdoista valita se, joka parhaiten edistdd yhtion etua.
Voitontuottamistarkoitus tekee téstd prosessista verrattain helppoa, silld yhtién tulee ottaa
huomioon vain taloudellinen kannattavuus. Yhteiskuntavastuun osalta se tarkoittaa sitd, ettd
johdolla on velvollisuus huomioida muita sidosryhmid pddtoksenteossaan, jos niilld on
vaikutusta yhtion vapaaseen kassavirtaan. Johdon tehtdvdnd on valita yhtion etua parhaiten

pitkalld aikavililld edistéva vaihtoehto eli nettonykyarvoltaan korkein vaihtoehto.

Yleishyodyllisissd yrityksissé prosessi ei ole aina yhtd helppo. Jos yleishyddyllinen tarkoitus
rajaa sitd, miten yhti6 voi pyrkid tuottamaan voittoa, ei timd ole ongelma, silld johto voi
edelleen kiyttdd samaa nettonykyarvolaskelmaa. Kaikki vaihtoehdot eivdt vain ole yhtion
tarkoituksen mukaisia ja siten mahdollisia. Vield yksinkertaisempi on tilanne, jossa
yleishyddyllinen tarkoitus toteutuu vain varojenjakona. Talloin yhtion johto voi edelleen pyrkid
tuottamaan voittoa samoin kuin voitontuottamistarkoitusyrityksessd. Haastavamman tilanteesta
tekee voitontuottamisen tilalle otettu yleishyddyllinen tavoite. Katson, ettd sidosryhmaéajattelun
ongelmien vélttamiseksi, yhtiolla tulisi olla tissd tapauksessa sidosryhmien arvojirjestys, jotta

on selvdd, mitd voidaan pitdd yhtion edun mukaisena toimintana.
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Katson, ettd liiketaloudellisen perusteen vaatimus tdsmentdd yhtion etua kisittelevdd yleistd
periaatetta (OYL 1:8 §). S&innds turvaa sen, ettd yhtion johto saa ryhtyd vain
nettonykyarvoltaan positiivisiin hankkeisiin, muutoin se syyllistyy laittomaan varojenjakoon.
Tilanne  voidaan  ennallistaa  perdyttdimdlld  laiton  varojenjako  tai  johdon
vahingonkorvausvelvollisuudella. Nettonykyarvolaskelmaan vaikuttaa toki yhtion tarkoitus ja
yleishyddyllisen tarkoituksen tulee pystyd arvottamaan yleishyddyllinenkin tarkoitus. Olen
katsonut, ettei yleishyddyllinen yritys voi tdysin unohtaa taloudellisia vaikutuksia, silld johdon

tarked tehtdva on varmistaa yhtidon toiminnan jatkuvuus.

Olen katsonut, ettei yhtidjédrjestyksen toimialaméérdysté pidé tulkita liian tiukasti, vaan toimiala
siséltdd tietyn asteisen liukuman. Toimialamidédrayksen tarkoitus ei ole rajoittaa johdon
paitoksentekoa, vaan se on keino ohjata johtoa ja viestid sijoittajille ja velkojille, milld alalla
yhti6 toimii yhtion riskitason arvioimiseksi. Toimivallan ylitystd arvioidessa huomio tulee
kiinnittdd toimialamairayksen rikkomisen merkitykseen yhtion sijoittajille. Nostaako toimialan
ylitys yrityksen riskitasoa, viekd toimialan ylitys yritysté eri suuntaan, mitd osakkeenomistajat
edellyttidvit ja oliko toimialan ylitys odotettavissa vai ei. En katso, ettd toimialamédrdys
varsinaisesti rajoittaisi yhteiskuntavastuun toteuttamista. Yhtion johdolla on vapaus paittda
keinot, miten se pyrkii tuottamaan voittoa yhtidjdrjestyksen mukaisella toimialallaan.
Yleishyodyllisen tavoitteen tukeminen rahallisesti taas vaatii
voitontuottamistarkoitusyrityksessa ja yleishyoddyllisessé yrityksessi liiketoimintaperusteen tai

varojenjakoa koskevan yhtidjérjestyksen madrayksen.

Kanneoikeutta tarkasteltaessa on huomattu yksi Suomen OYL:n heikkouksista
sidosryhmadajattelun toteuttamiselle. Sidosryhmilld ei ole kanneoikeutta, jolla vaatia yhtiotd
toimimaan yleishyodyllisen tarkoituksen mukaisesti, ellei yhtidjarjestys sisdlld tarkkaa
toimintavelvoitetta. Tarkkojen toimintavelvoitteiden asettaminen yhtidjarjestykseen, muutoin
kuin varojenjaon osalta, on kuitenkin kéytdnnossd mahdotonta. Tdmi tarkoittaa sitd, ettd
yleishyddyllisen tarkoituksen toteutumisen valvonta jdd osakkeenomistajien omatunnon ja

moraalin varaan.
3.4.1 Tapausesimerkit Finnair ja Fortum

Finnairin yhtidjérjestyksessd on siis muutettu yhtion toimialaa, eikd yhtion tarkoitusta.
Toimiala ei kuitenkaan ole siind mielessa ehdoton, ettei se sallisi tietyn asteista liukumaa, eika
se rajoita keinoja, joilla yhtion johto voi liiketoimintaa harjoittaa kyseiselld toimialalla. Tésta

syystd suhtaudun hiukan pessimistisesti Finnairin yhtidjarjestyksen muutokseen, silld mikdin



80

el mielestdni muutu. Finnair olisi voinut pyrkid ilman yhtidjérjestyksenkin muutosta
yhteiskuntavastuulliseen toimintaan, jos téllaiset toimet olisivat yhtille pitkélld aikavalilla
arvioituna kannattavia. Toisaalta hyvin Kkriittisesti suhtautuva voisi katsoa téllaisen
yhtidjérjestysmédrdyksen lentoyhtiolld 1dhinnd viherpesuksi. Hieman positiivisemmin
suhtautuva voisi katsoa, ettei muuta ole ainakaan yhtijarjestyksen mukaan tehtévissd, silld
suuressa pOrssiyhtiossd kuten Finnair on kaikkien osakkeenomistajien suostumus kédytdnnossa
mahdotonta saada. Téamén vuoksi yhtid ei voi tehdd muutoksia yhteiskuntavastuulliseen

suuntaan, jos ne ovat voitontuottamistarkoituksen vastaisia.

Otetaan seuraavaksi kantaa kysymykseen pitéisikd toimialamddrdyksen supistaminen katsoa
voitontuottamistarkoituksen vastaiseksi. Miclestdni ndin ei voida katsoa, kun tarkastellaan
toimialamédrdyksen funktiota. Toimialaméérdys ei méérittele keinoja, miten yhtion johto voi
pyrkid voittoa tuottamaan. Lisdksi toimialamdédrdys ei ole ehdoton, vaan se sallii johdolle
liukuman. Lisdksi yhtion toimiessa hyvinkin erilaisella toimialalla toimialamédrdyksen
vastaisesti, toimet sitovat yhtiotd edelleen, jos sopimuskumppani on ollut vilpittoméssi
mielessd toimialamddrdyksen ylityksestd. Yhtion toiminnan tarkoituksen rajaaminen taas
tosiasiassa “’sitoo johdon kidsid”, silld yhtion tarkoituksen vastainen toimi on pitemdton ja
laitonta varojenjakoa. Johdon vahingonkorvausvastuu edellyttéisi huolimatonta tai yhtion edun
vastaista pditoksentekoa ja vahingon aiheutumista toimialaméidrayksen ylittdmisestd. Yhtion
toimialan supistamista ei siten toimialamdirdyksen luonteen vuoksi voida katsoa
voitontuottamistarkoituksen vastaiseksi, eikd toimialamddrdyksen tarkoitus ole estdd yhtion

edun mukaista toimintaa.

Fortumin yhtidkokouksessa ehdotettu muutos olisi mielesténi ollut johdon pédtoksentekoa
ainoastaan rajoittava tekija. Yhtion tarkoituksena olisi edelleen sdilynyt voitontuottaminen
osakkeenomistajille, johdon kéytettdvissd olevat keinot olisivat vain véhentyneet. Pariisin
ilmastosopimuksen vastainen toiminta olisi katsottu yhtion tarkoituksen vastaiseksi toiminnaksi

ja siten laittomaksi varojenjaoksi.
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4 Johtopaitokset

Tutkielmassa on aluksi tutkittu viime vuosina kansainvilisesti kritiikkid saanutta
voitontuottamistarkoitusta. Voitontuottamistarkoitusta tarkasteltaessa on huomattu sen olevan
selked tavoite yhtion johdolle, silli johdon ei tarvitse huomioida osakkeenomistajien
henkilokohtaisia preferenssejd, vaan se voi kohdella osakkeenomistajia kollektiivina.
Selkeyden vuoksi voitontuottamistarkoitus tekee myos johdon paditoksenteosta tehokasta ja
johdon toiminta on myds helposti mitattavissa. Tdmén vuoksi voitontuottamistarkoitus
vihentdd agenttikustannuksia ja johdon opportunismia. Katson, ettei voitontuottamistarkoitus
itsessddn johda yhteiskuntavastuun laiminlyontiin, vaan jopa kannustaa huomioimaan
yhteiskuntavastuun, sen vaikuttaessa positiivisesti yhtion kassavirtoihin.>®” Voitontuottamista
tulee my0s tarkastella pitkdlla aikavalilld ja yhtion toiminnan jatkumisen turvaaminen on myds

398 Mielestini voitontuottamistarkoitusta kritisoivat ovat siten

osakkeenomistajien intressissa.
haukkuneet védrdd puuta. Lyhytndkoisyyttd ja yhteiskuntavastuun laiminlyontid aiheuttavat
erityisesti epdonnistunut ty6- ja ympdristdlainsdddiant6.>®® On kuitenkin myoOnnettdvi se
tosiasia, ettd esimerkiksi epdonnistunut ymparistdlainsdddanto sallii yritysten voiton tavoittelun
ympéristdd tuhoavalla tavalla ja voitontuottamistarkoitus jopa toisaalta kannustaa tédllaiseen
menettelyyn, mikili se on yhteiskunnallisesti hyvaksyttyd ja tuottavaa. Voitontavoittelu voi

siten tulevaisuudessa johtaa ihmisten hyvinvoinnin laskuun.*%

Yhteiskuntavastuu ja
voitontuottamistarkoitus ovat yhdistettdvissd tdysin vain silloin, kun yhteiskuntavastuun
huomioiminen johtaa suurempiin voittoithin. Muissa tapauksissa yhteiskuntavastuu ja
voitontuottamistarkoitus ovat keskenddn ristiriidassa. Osakkeenomistajakeskeisyyden
kdytannon ongelmina olen lisdksi nostanut esiin osakkeenomistajien mahdollisuuden painostaa

johtoa, epitiydelliset markkinat, tiedon epdsymmetrian, ei-taloudellisen tiedon raportoinnin

kehittymattomyyden, johdon kannustinjédrjestelmét ja inhimilliset tekijéit padtoksenteossa.

Yhtion edun osalta voidaan todeta se, ettei se ole tdysin yhtenevé yhtion tarkoituksen kanssa.

Voittoa pyritddn tuottamaan ensisijaisesti yhtidlle ja toissijaisesti osakkeenomistajille.*!

Yhtion edun mukaiset toimet ovat yhtion tarkoituksen mukaisia, mutta yhtién tarkoituksen

397 Mihoénen — Villa 2015, s. 334. Katso myos Thomsen 2001 ja Millon 2015, s. 70. Hallituksen esityksessé
todetaan, ettd voiton tuottaminen edellyttdé usein yhteiskunnallisesti hyviksyttavien menettelytapojen
noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdddanto ei siithen pakota. HE 109/2005 vp. s. 39.

398 HE 109/2005 vp. s. 39-40.

39 Richardson & Sjéfjell 2015, s. 12.

409 Vertaa Friedman 1970.

401 Katso Immonen — Villa 2019, s. 28, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018a, s. 31-32 ja Lautjirvi 2017, s.
103-104.
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mukaiset toimet eivdt aina yhtion edun mukaisia. Tdtd on havainnollistettu jakson 2.3
esimerkeilld. Yhtion etu on siis kaikista sidosryhmisté erillinen intressi, mutta sidosryhmien
intresseistd riippuvainen. Yhtion etua tulee tarkastella nettonykyarvolaskelman avulla, joka
huomioi sijoituksesta saadun hyddyn, riskin hyddyn toteutumisesta ja ajan kulumisen. Yhtion
eduksi on mééritelty yhtion arvon maksimointi osakeyhtion toiminnan tarkoituksen mukaisesti.
Yhtion johdon tehtdvidksi on siten maédritelty yhtion arvon maksimointi yhtidon toimialan,
osakeyhtion toiminnan tarkoituksen ja OYL:n varojenjakosddntdjen mukaisesti. Osakeyhtion
tarkoitus vaikuttaa nettonykyarvolaskelmaan ja yhtion tarkoituksen ollessa yleishyddyllinen

pitdd sidosryhmien edut pystyi arvottamaan.

Johdon huolellisuusvelvollisuus edellyttdd erityisesti riittdvan tiedon hankkimista pdatoksen
tueksi ja péadtoksen tekemistd saatavilla olevan tiedon perusteella. Lojaliteettivelvollisuus
tarkoittaa erityisesti johdon velvollisuutta valita parhaiten yhtion etua edistdvé vaihtoehto eli
nettonykyarvoltaan korkein vaihtoehto. Liiketoiminnallisen perusteen vaatimus tdsmentdd
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta, silli yhtion edun vastainen toimi voidaan katsoa
laittomaksi varojenjaoksi ja siten pateméattomaksi, joka turvaa erityisesti osakkeenomistajien
asemaa. Olen katsonut, ettei huolellisuus- ja lojaliteettivelvoitetta ole tarpeen tarkastella liian
ankarasti, silli muutoin johdon paétoksenteosta voisi tulla defensiivistd.**? Liiketoiminta
siséltdd aina riskin, eikd riskin realisoitumista voida pitdd huolimattomuus- tai

403

lojaliteettivelvollisuuden vastaisena toimintana.*”> Huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta

tulee tarkastella paatoksentekoprosessin osalta, eikd padtoksenteon seurausten perusteella.*0*

Toimialamddrdyksen olen katsonut rajoittavan jossain méddrin johdon paitdksentekoa, mutta
toimialamédrdyksen tarkoitus ja OYL:n systematiikka huomioiden, ei toimialamiédrayksen
tarkoitus ole rajoittaa keinoja, joilla yhtion johto voi pyrkid edistimién yhtion etua. Katson
toimialamédrdyksen sijoittajien keinoksi méadritelld riskitasoaan huomioimalla ja vaikuttamalla
sithen, kuinka riskipitoisella toimialalla yhtio liiketoimintaa harjoittaa. Toimialamiérdys ei
siten  vaikuta  yhtion johdon  mahdollisuuteen  huomioida  yhteiskuntavastuuta

padtoksenteossaan.

OYL on erityisesti vuoden 2006 jilkeen osakkeenomistajakeskeinen, mutta mikdin ei estd

poikkeamasta OYL:n olettamasddnnoistd. Toki olemassa oleville yrityksille timd voi olla

402 Johnson ym. 2000, s. 23. Katso myds Méhonen — Villa 2015, s. 373.
403 Riskin merkityksesté johdon vastuun arvioinnissa katso Savela 2015, s. 92-101.
404 Katso esimerkiksi Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 559 ja siind viitattu oikeuskirjallisuus.
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haastavaa, silld voitontuottamistarkoitusta muutettaessa yleishyddylliseen suuntaan, tarvitaan
kaikkien osakkeenomistajien suostumus. Yhteiskuntavastuun ottaminen osaksi yhtion
tarkoitusta mahdollistaa yhteiskuntavastuun painottamisen pditoksenteossa, eikd johdon ole
aina valittava puhtaan taloudelliselta nettonykyarvoltaan korkeinta vaihtoehtoa. Olen katsonut,
ettd yhtio voi olla yhteiskuntavastuullinen, vaikka yhti6 korostaisi ja priorisoisi vain yhti tiettya
yleishyodyllistd tarkoitusta edellyttiden, ettd se kuitenkin huomioi toimintansa vaikutukset
muihin sidosryhmiin ja noudattaa soveltuvan lainsddddnnon ja tydehtosopimusten vaatimuksia.
Yleishyodyllinen tarkoitus on mahdollista integroida osaksi yhtidon toiminnan tarkoitusta
kolmella tavalla, joista mielestdni kaksi toimivat hyvin OYL:n muun sddntelyn kanssa eivétka
aiheuta sidostyhméajattelulle tyypillisid ongelmia, kuten pédtoksenteon passivoitumista,

johdon opportunismin mahdollisuutta ja korkeita agenttikustannuksia.*%3

Yhtid voi ottaa yhteiskuntavastuun osaksi yhtidjérjestystd ensinndkin yhtion toimintaa
rajoittavana. Téstd esimerkkind voidaan mainita Fortumin yhtidkokouksessa ehdotettu muutos,
jonka perusteella Fortum olisi sitoutunut sopeuttamaan liiketoimintansa Pariisin
ilmastosopimuksen mukaiseksi. Rajoittavana tekijdnd yleishyddyllinen tarkoitus ei muuta
johdon velvollisuuksia maksimoida yhtion taloudellinen arvo, vaan rajoittaa keinoja, joilla
yhtion johto voi tdhdn tavoitteeseen pyrkid. Yhtidon toiminnan tarkoituksen vastainen toiminta
voidaan katsoa laittomaksi varojenjaoksi, jonka vuoksi yhtion osakkeenomistajilla on hyvét
mahdollisuudet puuttua yleishyddyllisen tarkoituksen vastaiseen toimintaan. Toki voidaan
kyseenalaistaa, onko heilld tdhdn insentiivid, jos p#ddtds osoittautuu taloudellisesti
kannattavaksi. Lisdksi toiminnan ollessa taloudellisesti kannattavaa, ei voida osoittaa, ettd

paétoksestd olisi aiheutunut vahinkoa.*%

Toinen jirkevi tapa toteuttaa yhteiskuntavastuuta yhtidjérjestyksen méédraykselld on méarita
varojenjaosta yleishyddylliseen tarkoitukseen. Tdmi ei mydskddn muuta johdon velvollisuutta
maksimoida yhtion tulevien vapaiden kassavirtojen ja nykyisen omaisuuden arvo.
Varojenjakosddnnét eivdat vaikuta yhtion omiin kassavirtoihin, vaan yhtiostd muualle
ohjattaviin kassavirtoihin. Lisdksi olen katsonut, ettd varojenjaon osalta on tarkalla
yhtigjarjestyksen méardykselld mahdollista luoda riittdvén tarkka suoritusvelvollisuus, jotta
my0s yhtion muu sidosryhmi kuin osakkeenomistaja, voi ajaa onnistuneesti kannetta

407

yleishyddyllisen tarkoituksen toteutumiseksi.*’” Yhtidjirjestyksen madrdyksessi tulee télloin

405 Sidosryhmaiajattelun ongelmista tarkemmin jaksossa 2.1.4.
406 M#honen — Villa 2015, s. 337. Katso myos Turtiainen 2004, s. 138.
407 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 84 ja Savela 2009 s. 19.
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maédritelld kuitenkin tarkasti, mille tahoille varoja jaetaan ja kuinka paljon. Epdmaiérdisyys voi

johtaa siihen, ettei yhtidjarjestyksen méadrayksestd voida paételld tarkkaa suoritusvelvoitetta. 08

Kolmas tapa ottaa yhteiskuntavastuu osaksi yhtion tarkoitusta voi johtaa samoihin ongelmiin,
mistd sidosryhmaiajattelua kritisoidaan. Yhtid voi ottaa tarkoituksekseen avoimemman
tavoitteen edistdd yleishyodyllistd tarkoitusta. Télloin yhtion johdon tulisi huomioida
paidtoksenteossaan vaikutukset kaikkiin yhtion sidosryhmiin ja péatoksenteosta voisi tulla
tehotonta ja defensiivistd.** Yhtion voisi olla vaikeaa ylipatddn tunnistaa kaikkia sidosryhmié
saatikka arvioida pddtoksen vaikutuksia niihin. Johtoa olisi myds vaikea valvoa, silld myds
sidosryhmille olisi epdselvédd, miké katsotaan yhtion edun mukaiseksi toiminnaksi ja johdon
toimintaa olisi vaikeaa arvioida. Yhtion tarkoituksen ollessa laaja, episelvé ja ristiriitainen on
siten olemassa suuri riski johdon opportunismille. Tdmédn ongelman vilttdmiseksi yhtiolla
pitiisi olla relevanttien sidosryhmien arvojérjestys, jonka avulla yhtion johto sekd sidosryhmit
voisivat arvioida, millainen toiminta on yhtién edun mukaista ja millainen €i.*!° Johto voisi
tukeutua arvojdrjestykseen ja painottaa yhtiolle tarkeiden sidosryhmien etua pdéatoksenteossaan.
Paitoksenteko pysyisi tdlloin tehokkaana, opportunismin riski pienenisi ja sidosryhmit olisivat
tietoisia oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan. Olen katsonut, ettd tdllaisessakin tapauksessa
johdon pédtoksenteon pitdd perustua yhtion arvon maksimointiin ja siten nettonykyarvon
laskukaavaan. Vaikeuksia tdmén osalta aiheuttaa yleishyddyllisen edun arvottaminen, mutta en
ole pitinyt titd mahdottomana, silld péadstokaupassakin on pystytty maidrddmédn paistoille
rahallinen arvo. Johdon paitoksenteosta mutkikkaan tekee myds velvollisuus varmistaa yhtion
toiminnan jatkuvuus.*!! Olen katsonut, ettd timid voi rajata tiettyjd péaatoksid pois johdon
vaihtoehdoista. Kokoavasti voidaan todeta, ettei johto voi missddn tapauksissa perustaa

412

padtdstddn ainoastaan moraalisiin argumentteihin®'s, eikd unohtaa taloudellisia vaikutuksia

taysin.

Suomen OYL asettaa kuitenkin siind mielessd kdytdnnon haasteita tillaiselle yleishyddylliselle
tavoitteelle, ettei sidosryhmilld ole mahdollisuutta vaatia johtoa toimimaan yleishyddyllisen
tarkoituksen mukaisesti. Kanneoikeudet eivit tarjoa keinoa méériti johtoa toimimaan tietylla
tavalla, ja johdon vastuu realisoituu korvausvelvollisuutena vain, jos yleishyddyllisen

tarkoituksen vastainen toiminta johtaa myds taloudellisiin tappioihin. Lisdksi on huomioitava

408 Savela 2015 s. 69.

409 Hansmann — Kraakman 2000, s. 448.

419 Katso esimerkiksi Sitran kestivyyden pyramidimalli. Sitra 2013. Katso jakso 2.1.4.
4“THE 109/2005 vp. s. 39 ja 124 ja Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2018b s. 84-85.
412 Katso myds Salo 2015, s. 99.
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se, ettei sidosryhmilld ole ldahtokohtaisesti mahdollisuutta vaikuttaa yhtion hallituksen
kokoonpanoon, jonka vuoksi yhtion johdolla on selked insentiivi ja paine toimia juuri
osakkeenomistajien edun mukaisesti. Sidosryhmit voivat vaikuttaa yhtion toimintaan
sopimusoikeudellisin keinoin ja sidosryhmien mahdollisuus vaikuttaa yhtidon toimintaan on
siten riippuvainen niiden markkinavoimasta ja neuvottelutaidoista.*!3 Kaikilla sidosryhmillé ei

kuitenkaan ole tosiasiallista mahdollisuutta vaikuttaa sopimuksen ehtoihin.

413 Katso Mihdnen — Villa 2015, s. 179.





