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Viime vuosikymmenind aktivistisijoittajiksi kutsuttu institutionaalisten sijoittajien kategoria on noussut
merkittavaksi toimijaksi globaaleilla markkinoilla. Epaortodoksisista toimintatavoistaan tunnetut
aktivistisijoittajat eivat tyydy vain danestamaan yhtibkokouksessa, vaan pyrkivat ajamaan yhtion arvoa
kohottavia muutoksia esimerkiksi painostamalla yhtién johtoa epavirallisissa keskusteluissa ja
kaynnistamalla yhtion nykyistd suuntaa kritisoivia kampanjoita lehdistossa. Aktivistit eivat ole

yritysvaltaajia, vaan hankkivat useimmiten vain muutaman prosentin vahemmistbéosuuden
kohdeyhtitstaan.

Aktivistisijoittaminen voidaan nahda enimmékseen positiivisena ilmidnéa, mutta joidenkin aktivistien
osalta huomiota ovat herattdneet tapaukset, joissa aktivisti on vaatinut kohdeyhtiétaan esimerkiksi
toteuttamaan yhtion pitkédn aikavalin kannattavuudelle, tydntekijoille tai ymparistolle haitallisia
lyhytnakadisia liiketoimia, taikka ajanut yhtion tahallaan epéedulliseen tilanteeseen, tavoitteenaan hyotya
tasta itse monimutkaisten rahoitusjarjestelyiden avulla. Toistaiseksi tama on myoés ollut sallittua, silla
yhtiboikeuden vakiintuneen kannan mukaan osakkeenomistaja — ja varsinkin aktivistisijoittajan kaltainen
vahemmistdomistaja — saa itsekkyysoikeutensa nojalla tavoitella yhtiossa ainoastaan omaa etuaan.
Talla tutkimuksella on kuitenkin tarkoitus haastaa perinteinen késitys siita, ettei osakkeenomistajilla voisi
olla velvollisuuksia alati kasvavien oikeuksien vastapainoksi.

Tutkimuksessa  vastaukseksi  aktivistisijoittajien  kyseenalaisiin  toimenpiteisiin ~ ehdotetaan
osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden omaksumista. Tutkimuksessa pohditaan
mahdollisuutta luoda osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus osakeyhtidlain 1 luvun 7 8:n
yleislausekkeen laajentavalla tulkinnalla, kokonaan osakeyhtitlaista irrallisena oikeusperiaatteena tai
de lege ferenda, s&atamalla asiasta osakeyhtiblaissa. Liséksi tutkitaan ehdotetun
lojaliteettivelvollisuuden kayttdkelpoisuutta ja tehokkuutta keinona torjua aktivistisijoittajien arveluttavia
transaktioita. Erityisen ulottuvuuden tutkimukseen tuo se, ettd lojaliteettivelvollisuus asetetaan tdssa
vahemmistdosakkeenomistajalle, kun tédhan asti se vahainenkin huomio mita osakkeenomistajan
lojaliteetille on kotimaisessa tutkimuksessa osoitettu, on Kkiinnittynyt maéraysvaltaa kayttaviin
enemmistéomistajiin.
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1. Johdanto

1.1 Tutkimuskohde

Osakeyhtiossa johdolla on velvollisuuksia ja osakkeenomistajalla oikeuksia. Johdolle on
asetettava velvollisuuksia, silla varsinkin suurissa porssiyhtidissa osakkeenomistajat ovat
hajautunut, heikko ja passiivinen joukko, jolta johto voisi kiskoa etua omiin taskuihinsa ellei
sille asetettaisi lakimadréisid rajoitteita. Osakkeenomistaja saa puolestaan klassisen
talousliberalismin ruumiillistumana tavoitella itsekkyysoikeutensa nojalla ainoastaan omaa

etuaan. Taméa on osakeyhtiGoikeudessa pitkaan vallinnut késitys naiden tahojen asemasta.t

Viime vuosikymmenind lansimaiset oikeusjarjestykset ovat kuitenkin Kkollektiivisesti
suunnanneet yhtidoikeudelliselle polulle, joissa osakkeenomistajan valta kasvaa,
osakeomistus keskittyy harvojen ammattimaisten sijoitusinstituutioiden késiin ja niin
kutsutut aktivistisijoittajat toteuttavat merkittavaa roolia markkinoilla.? Tama suuntaus on
tuonut mukanaan yhtidoikeuteen kauan kaivattuja parannuksia, mutta myods vakavia
ongelmia, jotka pakottavat suomalaisen yhtidoikeudenkin miettimd&n suhtautumistaan

osakeyhtion fundamentaalisiin asetelmiin uudelleen.

NyKkyisin kasitys lukuisten pienosakkeenomistajien muodostamasta apaattisesta massasta ei
enaa pida paikkansa, vaan markkinoita hallitsevat suuret institutionaaliset sijoittajat.® Eras
tallaisten instituutioiden kategoria ovat Yhdysvalloista alun perin l&ht6isin olevat
aktivistisijoittajat. Nama usein hedgefundin muotoon jérjestdytyneet rahastot rikkovat
osakesijoittamisen perinteisia kaavoja kayttaméalld nimensd mukaisesti asemaansa yhtion
osakkeenomistajana poikkeuksellisen aktiivisesti.* Epaortodoksisista toimintatavoistaan
tunnetut aktivistisijoittajat eivat tyydy vain &&nestamaan yhtiokokouksessa, vaan pyrkivat
ajamaan yhtion arvoa kohottavia muutoksia esimerkiksi painostamalla yhtién johtoa

! Berle — Means 1933, Sneed 1960, Dalley 2004.

2 Anabtawi — Stout 2008, s. 12741283, Coffee — Palia 2016, s. 553-573, Stout 2012, s. 16-20, Hansmann —
Kraakman 2001, s. 440-441.

3 Black 1990, s. 523 ja 567, Gilson — Gordon 2013, s. 865, Toiviainen 2004, s. 405.

4 Hedgefundille ei jostain syysta ole kehittynyt vakiintunutta suomennosta, joten téssd tekstissa kaytetaan

alkuperdistermid “hedge fund”, Kirjoitettuna suomalaisittain yhdyssanana.



epéavirallisissa keskusteluissa kulissien takana taikka kéynnistamalla yhtion nykyista suuntaa
kritisoivia kampanjoita lehdistossa.® Aktivistit eivat myoskadn ole yritysvaltaajia. Ne
hankkivat useimmiten vain muutaman prosentin omistuksen kohdeyhtiostddn ja niiden
vallankéytté perustuu suuren omistusosuuden sijaan vakuuttavien argumenttien

esittamiseen.®

Aktivistisijoittaminen  voidaan nahdd enimmékseen positiivisena  vastakaikuna
vuosikymmenid jatkuneisiin toiveisiin saada osakkeenomistajat osallistumaan yhtion
hallinnointiin  tehokkaammin.” Hedgefund-aktivisteilla on kuitenkin &irimmaisen
aggressiiviset tuottotavoitteet ja toisinaan myds yhtd aggressiiviset keinot niiden
saavuttamiseksi. Hedgefund-aktivismiin liittyen huomiota ovatkin herattdneet tapaukset,
joissa aktivisti on vaatinut kohdeyhtiotaan esimerkiksi toteuttamaan yhtion pitkan aikavalin
kannattavuudelle, tyontekijoille tai ympéristdlle haitallisia lyhytnakaisia liiketoimia, taikka
ajanut yhtion tahallaan epéedulliseen tilanteeseen, tavoitteenaan hyotyd tasta itse
monimutkaisten  rahoitusjérjestelyiden  avulla.® Tallaiset toimenpiteet laittavat
kyseenalaistamaan asetelman, joissa aktivistisijoittajan kaltaisella
vahemmistoosakkeenomistajalla ei ole mitdan velvollisuuksia yhtiotd, sen sidosryhmié tai
kanssaomistajiaan  kohtaan. Tassd tutkimuksessa ratkaisuksi aktivistisijoittajien
kyseenalaisiin toimenpiteisiin ehdotetaan osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden
omaksumista. Toistaiseksi lojaliteettivelvollisuus on Suomen osakeyhtiGoikeudessa nahty
ldhes yksinomaan johdon velvollisuutena. Talla tutkimuksella on kuitenkin tarkoitus haastaa
perinteinen kasitys siitd, ettei osakkeenomistajilla voisi olla velvollisuuksia ndiden alati

kasvavien oikeuksien vastapainoksi.

Tahan asti hedgefundien harjoittama aggressiivinen aktivistisijoittaminen on ollut melko
pienimuotoinen ilmié Suomessa, eiké tutkimuksessa esiteltyja arveluttavia transaktioita ole
vield tullut taéalla ilmi. Hedgefundit kuitenkin levittaytyvét jatkuvasti uusille markkina-
alueille ja aktivistikampanjoiden madra on Suomessakin ollut viime vuosina nousussa.’

Tama tutkimus on siten Kirjoitettu ennakollisesta ndkokulmasta, tavoitteenaan tuoda ilmi

5 Cheffins — Armour 2011, s. 60-61, Chiu 2010, s. 79.

¢ Gilson — Gordon 2013, s. 867, Cheffins — Armour 2011, s. 58-60.
7 Euroopan Komission Vihrea Kirja 2011, s. 12-13.

8 Ks. jaljempana luku 3.3.

® Ks. jaljempana luku 3.4.



aktivistisijoittamisen ongelmia seké esitelld osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta
ratkaisuna niihin, ennen kuin aggressiivinen osakkeenomistaja-aktivismi ongelmineen

rantautuu meillekin koko voimallaan.

1.2 Tutkimuskysymykset, tutkimuksen tarkoitus ja tutkimuksen rajaukset

Késilla olevassa tutkimuksessa vastataan seuraavaan kolmeen, toisiinsa vahvasti

liitdnnaiseen tutkimuskysymykseen:

1. Voidaanko aktivistisijoittajalle vahemmistdosakkeenomistajana asettaa

lojaliteettivelvollisuutta Suomen nykyisessa oikeustilassa?
2. Mika olisi kyseisen lojaliteettivelvollisuuden sisalto?

3. Voidaanko lojaliteettivelvollisuudella puuttua onnistuneesti aktivistisijoittajien

haitallisimpiin toimintatapoihin?

Kéytdnnossd tutkimuksen tarkoituksena on siis kehittdd teoria osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuudesta Suomessa. Kotimaisesta oikeuskirjallisuudesta loytyy kylla
mainintoja osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta, mutta kattavaa oppia aiheesta ei
viela ole luotu. Téssdkaan ei tosin ole mahdollista esitellda teoriaa jarin laajasti, vaan
tutkimuksessa pyritadn ainoastaan luomaan tdman uuden lojaliteettivelvollisuuden perusteet.
Kirjoittaja tiedostaa, etta kyseessa on silti varsin kunnianhimoinen tavoitteenasetanta pro-
gradu tutkielmaa varten, mutta toivoo tdman tekstin onnistuvan pyrkimyksessaan olla
nimenomaan tieteellinen tutkimus, jolla tuotetaan uutta tietoa maailmaan. Myds
ldhdeviittaamisen tyrehtyminen tutkimuksen loppupuolella on seurausta siitd, etta luvusta

nelja eteenpain tutkielma koostuu enenevassa maérin kirjoittajan omista ideoista.

Tutkimuksen keskidssd olevien aktivistisijoittajien pelikenttdnd ovat yleensa suuret
porssiyhtiot, joten tutkimus on pitkalti Kirjoitettu naita silmallapitden. Osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuuden voitaisiin Vvéittdad olevan jopa tarkedmpi periaate pienissa ja
keskisuurissa yhtidissa, mutta velvollisuuden soveltaminen pienempiin yhtidihin herattaa
osittain hyvin toisenlaisia kysymyksida kuin ne, mihin tassa tutkimuksessa pyritdan

vastaamaan.'® Nain ollen osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden rooli pienemmissa

10 Ks. jaljempéana luku 2.3.



yhtidissé rajautuu taman tutkimuksen ulkopuolelle. Tutkimuksen tarkoituksena on myds
pohtia lojaliteettivelvollisuutta ainoastaan ns. aggressiivisia aktivistisijoittajia’! ajatellen,
eika kirjoituksessa siten perehdyta tarkemmin velvollisuuden soveltamisvaikutuksiin muissa

osakkeenomistajakategorioissa.

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta sovellettaessa joudutaan todennékdisesti
vastaamaan myos liiketoimet taytantdonpanneen johdon vastuuta koskeviin kysymyksiin.
Tama tutkimus keskittyy kuitenkin ainoastaan osakkeenomistajan vastuuseen ja johtoon
liittyvat kysymykset ovat rajattu tutkimuksen ulkopuolelle. Liséksi aiheen laajuuden takia
aktivistisijoittajan varjojohtajuuteen ja vastuun samastukseen liittyvat kysymykset
joudutaan jattdmaan vain pienen pintaraapaisun varaan. Tilan rajallisuuden vuoksi
kirjoituksessa ei ole myoskaan mahdollista pohtia lojaliteettivelvollisuuden laajempia
oikeustaloustieteellisia vaikutuksia taikka suorittaa kovin syvallista punnintaa taloudellisen

tehokkuuden ja oikeudenmukaisuusnakokohtien valilla.*

1.3 Metodit ja l&hteet

Tutkimuksen metodeina on kaytetty paaasiassa lainoppia seké oikeustaloustiedetts.**> Monin
paikoin hailytadn myds naiden kahden metodin rajamailla, joskaan ei liene metodologisesti
merkitystd hahmotetaanko esimerkiksi tietty tulkinta lainopillisena lahestymistapana
oikeustaloustieteeseen vai oikeustaloustieteellisten reaaliargumenttien kéyttdmisena
lainopissa.’* Nykyisin vallitsevalle yhtidoikeuden tutkimustraditiolle poikkeuksellisesti
tassa kirjoituksessa kuitenkin nojataan voiton tuottamista korostavien perustelujen lisaksi

my0s kommunitaariseen argumentaatioon, mik& tekee tutkimuksesta ajoittain my0ds

11 Ks. jaljempéana luku 3.2.3.

12 Ks. vertailusta esimerkkina Timonen 1997, s. 80-90.

13 Perinteisesti lainoppi on tavattu jakaa teoreettiseen lainoppiin eli oikeusjarjestyksen systematisointiin seka
kéytdnnon lainoppiin eli tulkintaan ja oikeusperiaatteiden punnintaan (Hirvonen 2011, s. 25.) Teoreettista
lainoppia tdssd tutkimuksessa edustavat esimerkiksi osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden asemaa
Suomessa systematisoiva luku 2.3.2 ja kdytanndn lainoppia puolestaan osakeyhti6lain yleislauseketta koskevat
tulkintakannanotot luvussa 4.4. Oikeustaloustieteestd yhtidoikeudessa ks. esimerkiksi Sillanp&a 1994, s. 24—
32.

14 Maatta 1999, s. 10.



oikeussosiologisesti varittyneen.™ Lisaksi aktivistisijoittamisen eri aspekteihin perehtyessa

Kirjoituksessa hyddynnetaéan aiempien empiiristen tutkimusten tuloksia.

Tutkimuksen pyrkiessa luomaan uutta teoriaa osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuudesta, on siind ymmarrettavasti myos vahva de lege ferenda -pohjavire.
Tama voidaan nivoa yhteen oikeustaloustieteen kanssa, silla oikeustaloustiedettd pidetaan
varsin de lege ferenda -suuntautuneena tutkimusmetodina.l’® Puhutaan myos
regulaatioteoreettisesta lahestymistavasta oikeustaloustieteeseen, jossa taloudelliset
seuraukset madarittavit sitd millaista tulevan oikeudellisen siantelyn tulisi olla.'” Toisaalta
tdssa tutkimuksessa de lege ferenda -pohdinnat yhdistetddn vahvasti myds

kommunitaariseen argumentaatioon.

Tutkimuksessa  haetaan  ajoittain  tulkinta-apua ja  vertailukohtia  vieraista
oikeusjarjestyksistd, mutta sellaista systemaattista ja balansoitua vertailua eri
oikeusjarjestysten valilla ei harjoiteta, ettd oikeusvertailua voisi taman tutkimuksen
metodiksi lukea.'® Sama patee myos oikeushistoriaan. Tutkimuksessa kylla Kkartoitetaan
osakeyhtidoikeudellista lainsaddantohistoriaa, mutta tdman peilaaminen yhteiskunnan
muihin historiallisiin  muutoksiin on sen verran véhéist4, ettei oikeushistoriallisesta

tutkimuksesta voitane puhua.*®

Viime vuosikymmenind yhti6oikeus on uniformalisoitunut melko pitkélle kaikissa
lansimaissa.?®  Tutkimuksessa Kasitellaan tata pitkalti yhtendistynyttd ldnsimaisen
yhtidoikeuden kenttaa laajasti koskettavia yleisen tason teemoja seka markkinatoimijoita, ja
nain ollen tutkimuksessa on voitu kotimaisten lahteiden ohella hyodyntédéd kansainvalista
aineistoa melko liberaalisti. Pé&&asiallisena l&hdekategoriana tydssa on kaytetty
tutkimuskirjallisuutta. Etenkin amerikkalainen kirjallisuus muodostaa tutkimuksen

lahteiston selkarangan, silla aktivistisijoittaminen on ilmiond alun perin lahtdisin

15 Ks. oikeussosiologian peruskysymyksista yleisesti esimerkiksi Kyntaja — Laitinen 1983, s. 9-35.

18 Sillanpaa 1994, s. 31, Ponka 2014, s. 71.

17 Maatta 1999, s. 13-14.

18 Husa 2013, s. 25. Tutkimuksessa hyodynnetyn Saksan oikeuden osalta on huomautettava, etta kirjoittajan
olemattoman saksan kielen taidon johdosta tekstissa viitataan vain suomalaisiin sekundaérilahteisiin.

19 Ks. Kekkonen 1997. Vanhemman oikeushistoriallisen tutkimustradition piirissa pelkkaa normihistoriaa olisi
kyllakin voitu pitdd varsinaisena oikeushistoriallisena tutkimuksena (ks. Aarnio 1989, s. 50).

20 Hansmann — Kraakman 2001, s. 440-441, Toiviainen 2004, s. 404.



Yhdysvalloista ja sielld myds osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta sekd muita
universaaleja yhtiooikeudellisia kysymyksia koskeva Kkirjallisuus on huomattavan
runsaslukuista. Tutkimuksen ajoittain  hyvin taloustieteellisesti painottuneen ja
ajankohtaisen otteen vuoksi myds erindiset raportit seka lehtiartikkelit muodostavat tarkean

osan léhteista.

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta tai aktivistisijoittamista koskevaa lainsdadant6a
Suomesta ei 10ydy, mutta varsinaisia tutkimuskohteita ymparoiva tematiikka liikkuu l&hes
yksinomaan osakeyhtitlain (624/2006, muutoksineen, OYL) piirissa. Mydskin kotimaiset
virallislahteet ja oikeuskéytantd vaikenevat tutkimuksen aiheista, mutta néitd ympardéivien
yhtidoikeudellisten kysymysten osalta myos osakeyhtiolain esitoita seka oikeuskéytantda on

osaltaan hyodynnetty.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Kirjoitus on jaettu kuuteen paélukuun. Varsinainen tutkimus aloitetaan seuraavassa luvussa
perentymalld lojaliteettivelvollisuuteen osakeyhtitssd. Tarkastelun kohteena on ensin
lojaliteettivelvollisuus perinteisimmassa muodossaan ymmarrettynd, eli yhtion johdon
velvollisuutena, minkda jalkeen seuraa Kkatsaus oikeustilaan osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuuden suhteen. Luvun lopuksi pyritddn vield kartoittamaan
sopimusoikeudellisen lojaliteetin kayttokelpoisuutta apuvalineend osakeyhtidoikeudellisen

sukulaisilmionsd hahmottamiseen.

Luvussa kolme puolestaan tutustutaan tutkimuksen toiseen komponenttiin,
aktivistisijoittajiin. Tarkoitus on selittdd naiden melko uniikkien markkinatoimijoiden
nousun syitd, erilaisia aktivismin muotoja sek& aktivistien kdyttdmien toimintatapojen
haittapuolia. ~ Neljannessd  luvussa  tutkimuksen tdhan asti  irralliset  osat,
lojaliteettivelvollisuus  sekd aktivistisijoittaminen  yhdistyvat. Luvussa aloitetaan
tutkimuskysymyksiin vastaaminen selvittdmalld, voidaanko aktivistisijoittajan kaltaiselle
vahemmistoomistajalle asettaa lojaliteettivelvollisuutta Suomen nykyisessa oikeustilassa.
Viidennessda luvussa jatketaan  tutkimuskysymyksiin  vastaamista  esittelemalld
osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden sisdlté sek& soveltamalla sita

aktivistisijoittajien haitallisiin  toimintatapoihin. T&ssd yhteydessd vastataan myds



merkittdvimpiin argumentteihin, joita ehdotettua lojaliteettivelvollisuutta vastaan voidaan

esittdd. Tutkimuksen johtopaatokset 16ytyvat luvusta kuusi.

2. Lojaliteettivelvollisuus osakeyhtidssa

2.1 Pédadmies-agenttiteoria

Taman alaluvun tarkoituksena on luoda teoreettinen pohja yhtiGoikeudellisen
lojaliteettivelvollisuuden ymmartdmiselle. Yksi mahdollinen alkupiste télle teoreettiselle
tarkastelulle ovat taloustieteellinen sopimusverkkomalli ja p&aimies-agenttiteoria.?
Sopimusverkkomallissa osakeyhtion hahmotetaan olevan vain oikeudellinen fiktio, joka
muodostuu yhtion intressitanojen (osakkeenomistajat, johto, velkojat, tyontekijat jne.)
vilisten sopimussuhteiden verkosta.?? Sopimusverkon eri osapuolet taas muodostavat
toisiinsa nahden niin kutsuttuja paamies-agenttisuhteita.?® Paamies-agenttisuhteessa
puolestaan yksi tai useampi henkild (padmies) palkkaa toisen henkilon (agentin)
suorittamaan  jonkin  tehtdvdn  puolestaan.’*  Toimeksianto  tarkoittaa = myos
paatoksentekovallan delegointia agentille suoritettavan tehtédvédn suhteen, ja p&amiehen
hyvinvointi on sopimussuhteessa riippuvainen agentin toimenpiteistd.?® Agentin on

toimittava paamiehen parhaaksi.?®

2L Nyky-yhtidoikeustieteen keskiossa on omistajakeskeinen malli, joka nimensd mukaisesti korostaa
osakkeenomistajien erityisasemaa osakeyhtion maéarittelevanad piirteend. Osakkeenomistajakeskeisyyden
johdosta huomiota on kiinnitettava siihen, ettd johto todella hallinnoi yhtiéta tavoitteenaan juuri omistajien
edun maksimointi. Nain ollen pd&mies-agenttiteoria ja johdon fidusiaarivelvollisuudet ovat nousseet tarkedén
rooliin modernissa yhtiokéytanndssd ja -kirjallisuudessa (ks. Hansmann — Kraakman 2001 ja Jensen —
Meckling 1976, seké jéljempéné luku 4.1).

22 Jensen — Meckling 1976, s. 311. Sopimuksella tassa yhteydessa tarkoitetaan sanan velvoiteoikeudellisesta
merkityksestd poikkeavaa, huomattavasti laajempaa taloustieteellistd sopimusta.

23 Jensen — Meckling 1976, s. 310.

24 Sopimuksen kasitteen tavoin “palkkaamista” (engage) ei tule tdssd ymmartad liian kirjaimellisesti.
Useimmissa padmies-agenttisuhteissa mitdan varsinaista toimeksiantosopimusta agentin palkkaamisesta ei
tapahdu (ks. Jensen — Meckling 1976, s. 309).

25 Jensen — Meckling 1976, s. 308.

% Kraakman ym. 2017, s. 29, Timonen 1997, s. 165.



Padmies-agenttisuhteen ydinongelma on osapuolten vélinen informaatioasymmetria:
agentilla on hallussaan huomattavasti enemmén informaatiota hoidettavaan tehtavéaan
liittyen, eika paamies kykene valvomaan agentin toimia taydellisesti.?’ Jos oletetaan, etta
agentti myos yrittdd maksimoida oman hyotynsa relaatiossa, joutuu paamies aina
pelkd&maan, ettei agentti toimikaan paamiehen kannalta parhaalla mahdollisella tavalla,
vaan ohjaa taloudellista hyotyd luvatta itselleen ilman, ettd pé&amiehelld on
informaatiopuutostensa takia mahdollisuutta t4t4 havaita. Tasta syystd padmiehen on yleensa
asetettava agentille erindisia tiedonantovelvollisuuksia sekd kannustimia toimia padmiehen
edun mukaisesti, mikd puolestaan aiheuttaa pddmiehelle kustannuksia. Pd&dmies niin ikéan
kantaa taloudellisen riskin siitd, ettei agentti hoida tehtdvéanséd optimaalisimmalla
mahdollisella tavalla.?

Osakeyhtitssa ndhdaan yleensa ainakin kolme paamies-agenttisuhdetta.?® IImeisin néisté on
myo6s ylivoimaisesti eniten huomiota saanut relaatio, jossa yhtién johto toimii
osakkeenomistajien agenttina. Tdma edustaakin padmies-agenttiteoriaa puhtaimmillaan ja
yhtion johdolle asetettavat velvollisuudet seka kannustimet muodostavat ison osa-alueen
yhtidoikeustieteestd.>® Toinen paimies-agenttisuhde vallitsee puolestaan yhtion ja sen
muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien (velkojat, tyontekijat, ym.) vélilla. Taman
tutkimuksen kannalta olennainen on sen sijaan kolmas relaatio, jossa yhtion maardysvaltaa
kayttavda enemmistdosakkeenomistaja n&hdadn vdhemmistomistajien  agenttina.
Véahemmistbomistaja, jonka omat mahdollisuudet vaikuttaa yhtion péaatoksentekoon ovat
rajalliset, ikdadn kuin antaa yhtioon sijoittamansa padoman maardysvaltaa kayttavén
enemmiston haltuun, oletuksenaan, ettd enemmisté tekee yhtion kokonaisvarallisuuden
arvoa kohottavia paatoksia, eika kayta varallisuutta vain omaksi edukseen.®! Kun enemmist
nain ollen toimii muiden omistajien agenttina, on talle konstruoitavissa samankaltaisia

velvollisuuksia, kuin mitd johdolla on osakkeenomistajia kohtaan.?

27 Mahonen — Villa 2015, s. 342.

28 Jensen — Meckling 1976, s. 308.

29 Ks. esimerkiksi Kraakman ym. 2017, s. 29, Bergstrom — Samuelsson 2001, s. 28.
%0 Jensen — Meckling 1976, s. 309, Sillanpaa 1994, s. 30.

31 Laine 2012, s. 89, Kraakman ym. 2017, s. 30.

32 Mahonen — Villa 2015, s. 414.



2.2 Lojaliteettivelvollisuus johdon fidusiaarivelvollisuutena

2.2.1 Taustaa

Perinteisesti yhtidoikeustieteen huomio on siis kiinnittynyt agentuurisuhteista juuri johdon
ja osakkeenomistajien valiseen relaatioon, ja myds tdman tutkimuksen keskidssé olevaa
lojaliteettivelvollisuutta pidetd&n ennen kaikkea yhtion johdon velvollisuutena
osakkeenomistajia kohtaan. Osakeyhtidlain 1:8:n mukaan ”Yhtion johdon on huolellisesti
toimien edistettava yhtion etua.” Tdaméi johdon tehtdvdd kuvaava pykéld sisdltdd kaksi
velvoitetta: huolellisuusvelvoitteen, seké velvoitteen edistad yhtion etua. Vaikkei termid itse
lakitekstissa mainitakaan, kutsutaan velvoitetta edistdd yhtion etua vakiintuneesti
lojaliteettivelvollisuudeksi.® Taman tutkimuksen keskittyessa ainoastaan

lojaliteettivelvollisuuteen, ei huolellisuusvelvollisuuteen enédé jatkossa palata.

Lojaliteettivelvollisuuden juuret ovat common law -oikeusjérjestysten trust-instituutiossa,®*
joka voidaan maéaritell& esimerkiksi seuraavasti: “A trust is a fiduciary relationship with
respect to property subjecting the trustee to duties to deal with it for the benefit of charity or
for one or more persons.”® Instituution ytimessa on siis paamies-agenttiteorian tavoin
osapuolten valinen erityinen luottamussuhde, jossa agentin velvollisuutena on toimia
padmiehen puolesta ja taméan eduksi.>® Agentin velvollisuuksista on tapana kayttaa nimitysta
fidusiaarivelvollisuudet (fiduciary duties), ja naistd tarkeimpiin lukeutuu agentin
lojaliteettivelvollisuus padmiestd kohtaan. Fidusiaarivelvollisuuksien konsepti on levinnyt
common law -trusteista lukuisille muillekin oikeudenaloille sek& uusille maantieteellisille
alueille, ja nykyisin fidusiaarinen luottamussuhde voi syntyé osapuolten vélille esimerkiksi

sopimuksella, suoraan lain nojalla tai vallitsevien olosuhteiden perusteella.®’

33 HE 109/2005 vp, s. 40.

% Velasco 2019, s. 61.

% Restatement (Third) of Trusts § 2 (American Law Institute 2003).

% Sitkoff 2019, s. 41. Mannereurooppalaisimmin termein johdon fidusiaarivelvollisuudet muistuttavat
asiainhuoltoa (negotiorum gestio) (HE 109/2005 vp, s. 41). Asiainhuollossa on kyse valttdmattomista
toimenpiteistd, jotka tehddin poissaolevan tai estyneen henkilon eduksi ilman nimenomaista valtuutusta. Ks.
esimerkkind asiainhuollosta KHO 2016:111.

37 Mahonen — Villa 2015, s. 368-369. Olosuhteisiin perustuvista fidusiaarisuhteista ks. esimerkiksi Kelly 2019

ja jaljempéana luku 4.2.



Fidusiaarivelvollisuuksien sisalto vaihtelee oikeudenaloittain seké oikeusjarjestyksittain,®
mutta Suomen osakeyhtidlain johdon ja osakkeenomistajien vélisen fidusiaarisuhteen
esikuvana vaikuttaisi olevan Yhdysvaltojen yhtidoikeus, jossa johdolle niin ik&&n asetetaan
fidusiaarivelvollisuuksina huolellisuus- seka lojaliteettivelvoite (duty of care, duty of

loyalty).%

2.2.2 Johdon lojaliteettivelvollisuuden sisalté

Johdon lojaliteettivelvollisuus kohdistuu yhtioon ja sen kaikkiin osakkeenomistajiin.*°
Lojaliteettivelvollisuutta tdsmentévat useat yksityiskohtaisemmat sd&nndét, mutta opin
ytimessda on OYL 1:8:ssakin manifestoituva lausuma, jonka mukaan johdon on edistettava
yhtion etua. On syyt& hieman tdsmentda yhtion edun merkityssiséltod osakeyhtitoikeudessa.
Aihe on niin kotimaisessa kuin kansainvalisessékin kirjallisuudessa laajasti problematisoitu
ja keskittynyt varsinkin shareholder/stakeholder-vaittelyn ymparille.** Tiivistetysti
debatissa on kyse siitd, madritelladnko yhtion eduksi vain osakkeenomistajien, vaiko yhtion
kaikkien sidosryhmien etu, ja siten samalla siitd, mihin tahoon johdon velvollisuus edist&a
yhtion etua kohdistuu. Keskusteluun ei tdssa ole mahdollista syventyd, mutta Suomessa
vuoden 2006 osakeyhtidlaki edustaa kansainvélisesti melko laajasti hyvéksyttya kantaa,
jonka mukaan yhtion etu tarkoittaa osakkeenomistajien etua. Osakkeenomistajat ndhdaan
yhtena kollektiivisena joukkona, joiden kaikkien etua johdon on edistettdva.*? Nain ollen
johdon on Kkiellettyd toimia esimerkiksi vain tietyn osakkeenomistajan, kolmannen

osapuolen tai omaksi edukseen.*®

3 Gold 2019, s. 386.

3 Laine 2012, s. 83, Mahonen — Villa 2015, s. 371.

40 HE 109/2005 vp, s. 40. Tamé on hallituksen esityksessa kdytetty sanamuoto, mutta kyseenalaiseksi voidaan
asettaa, onko mitddn kaikkien osakkeenomistajien yhteisestd intressistd eroavaa yhtion omaa etua
yksiloitavissé. Ks. aiheesta yleisesti esimerkiksi Ponka 2014, s. 256-266.

41 Ks. esimerkiksi Mahonen — Villa 2015, s. 331-341, Ponka 2014, s. 320-329, mukaan lukien naiden
alaviitteissd mainittu kirjallisuus, Jensen 2001 ja Hansmann — Kraakman 2001, s. 447-448.

42 Tama on kuitenkin hieman yksinkertaistettu lahtokohta, silld tietyissa erityistilanteissa johdolla saattaa olla
velvollisuus toimia my®s muiden tahojen, kuten yhtion tytaryhtion osakkeenomistajien hyvéksi. Ks. Mahdnen
—Villa 2015, s. 387-391.

43 HE 109/2005 vp, s. 38-39 ja 41, Ponka 2013, s. 22, alaviite 6. Velasco 2019, s. 66, Bergstrom — Samuelsson
2001, s. 110-111, Airaksinen ym. 2018, s. 53.
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Toimiminen yhtion edun mukaisesti siséltda tietenkin yhtion tarkoituksen mukaisen
toimimisen,** joka puolestaan OYL 1:5:n mukaan on laht6kohtaisesti voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. Hallituksen esityksen mukaan tamé ei tarkoita voitonjakokelpoisten
varojen maksimointia lyhyelld aikavélilld, vaan yhtion pidemman tdhtdimen kannattavuuden
huomioimista. Siten yhtion edun mukaista on yleensa investoida esimerkiksi tyontekijoiden
koulutukseen tai tuotantovdlineiden uudistamiseen, ja ndin ollen parantaa
voitontuottamiskykya pitkalla aikavalilla.*® Lahtokohtana on olettama siita, etta yhti6 jatkaa
toimintaansa toistaiseksi, going concern. Tasta nakokulmasta yhtioén edun vastaisia ovat siis
ensinndkin  toimet, jotka tuottavat voittoa muulle taholle  kuin  koko
osakkeenomistajakollektiiville. Lis&ksi, vaikka tietty toimenpide tuottaisi Kkaikille
osakkeenomistajille voittoa, voitaisiin toimenpidetta pitdd yhtion edun vastaisena, mikali
voitto on ainoastaan lyhytkatseista varojen maksimointia yhtion pitkédn aikavalin

kannattavuuden kustannuksella.*®

Lojaliteettivelvoitetta tdsmentavét lukuisat yksityiskohtaisemmat normit, ja ndiden ytimeen
puolestaan kuuluvat johdon intressiristiriitoja koskevat sdaannét.*” Yhtion johtoon kuuluva ei
myoskaan saa hyodyntaa liiketoimintamahdollisuutta, jota yhtio olisi voinut hyddyntad.*®
Niin ikaan oleellinen saantd tassd kategoriassa on johdon kilpailukielto: yhtion johtoon

kuuluva ei saa harjoittaa yhtion kanssa kilpailevaa toimintaa, mikali toiminta on ristiriidassa

4 HE 109/2005 vp, s. 41.

4% HE 109/2005 vp, s. 38-39. Ks. myos Airaksinen ym. 2018 s. 35. Tietyissa erityistilanteissa johdon
velvollisuus voi kuitenkin olla vain osakkeenomistajien sijoitusten arvon valiton maksimointi. Téllainen
velvollisuus johdolla on esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtion arvopapereista on tehty julkinen ostotarjous tai
sen sulautumisesta neuvotellaan (HE 109/2005 vp, s. 41, ks. myds Mé&honen — Villa 2015, s. 384-387).

46 Airaksinen ym. 2018, s. 30.

47 Gold 2019, s. 387. Ks. Suomessa OYL 6:4. Common law -oikeusjarjestyksissa lojaliteettivelvollisuuden
tarkempi sisalté on tapana luokitella ainakin ns. no conflict ja no profit -séént6ihin. Ensimmainen kategoria
koskee johdon intressiristiriidan kieltoa ja jalkimméinen puolestaan johdon kieltoa kerdté itselleen hyotyé
fidusiaarisuhteesta, poikkeuksena luonnollisesti p&&miehen fidusiaarille nimenomaisesti tdmdan tydstd
myodntdmé palkkio (Ks. Velasco 2019, Gold 2019). Osana lojaliteettivelvollisuutta voidaan vield liséksi pitaa
yleistd vaatimusta toimia padadmiehen parhaaksi (duty of good faith) sekd vaitiolovelvollisuutta (duties of
disclosure) (Ks. Gold 2019).

48 Bergstrom — Samuelsson 2001, s. 115.
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yhtién edun kanssa.*® Lojaliteettivelvollisuuden osaksi lasketaan Suomessa myés johdon
vaitiolovelvollisuus, jota osakkeenomistajien tarve valvoa johdon toimintaa kuitenkin
huomattavasti rajoittaa.® Vield osaksi johdon lojaliteettivelvollisuutta on esitetty velvoite
noudattaa yhdenvertaisuusperiaatetta, varojenjakosaadnnoksié ja sisépiiritiedon vaarinkayton

kieltoa.%! Lojaliteettivelvollisuudesta ei voida poiketa.>?

2.3 Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus

2.3.1 Nakokulmia Yhdysvalloista

Johdon lojaliteettivelvollisuudesta poiketen, osakkeenomistajan lojaliteetti ei suinkaan ole
vakiintunut osa yhtidoikeuden kansainvélistd kaanonia. Seuraavissa alaluvuissa pyritdén
hahmottamaan oikeustilaa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden suhteen, aloittaen
Yhdysvalloista, jossa konsepti on tunnettu pidempaén ja saanut huomattavasti laajempaa
huomiota kuin Suomessa. My0s fidusiaarivelvollisuudet yleisesti ovat common law -
pohjaisia, joten Kkatsauksesta osakkeenomistajalojaliteetin historiaan ja nykytilaan
Yhdysvalloissa voidaan hakea tulkinta-apua lojaliteettivelvollisuuden ymmartamiseksi

Suomessa.

Kapitalistisen markkinatalouden olennaisena komponenttina on perinteisesti nahty l&hes
poikkeukseton osakkeenomistajan itsekkyysoikeus. Jokainen osakkeenomistaja on
sijoittanut yhtiodn omia varojaan ja saa toimia ainoana padmaarandan oman sijoituksensa
arvonmaksimointi.>® Osakkeenomistajan ei siis perinteisen kannan mukaan tarvitse ottaa
huomioon muita tahoja kuin itsensd, eika silla ole velvollisuuksia yhti6ta, sen sidosryhmié
tai muita osakkeenomistajia kohtaan. Mydskaan péaamies-agenttisuhde johdon ja
osakkeenomistajien Vvélilld ei ole siten vastavuoroinen, ettd osakkeenomistajilla olisi

velvollisuuksia johtoa kohtaan.>* Yhdysvalloissa on kuitenkin jo pitkaan tunnustettu, etta

49 Mahonen — Villa 2015, s. 391-392. Kilpailukielto ei periaatteessa ole absoluuttinen, vaan johdon jasen voi
harjoittaa kilpailevaa toimintaa, mikali hdn kykenee osoittamaan, ettei toiminta ole ristiriidassa yhtién edun
kanssa. Tama kuitenkin lienee &&rimmadisen harvinaista.

%0 Ks. johdon vaitiolovelvollisuudesta osana lojaliteettivelvoitetta Mahonen — Villa 2015, s. 393-396.

51 Mahonen — Villa 2015, s. 391.

52 Velasco 2019, s. 62.

53 Ks. aiheesta yleisesti esimerkiksi Sneed, 1960.

54 Hoffman 2006, s. 537-538, Ragazzo 1999, s. 1135, Art 2003, s. 378.
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my06s osakkeenomistajilla voi tietyissd erityistapauksissa olla lojaliteettivelvollisuus

kanssaomistajia kohtaan.>®

Yhdysvaltojen oikeuskaytannossa ja -kirjallisuudessa osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuuden on Kkatsottu aktualisoituvan lahinnd kahdessa tilanteessa:
maaréddvan osakkeenomistajan kohdalla, sekd suljetuissa, pienen omistajapiirin close
corporation -yhtioissa.>® Ensimmaisen kategorian osalta velvollisuus perustuu paamies-
agenttiteorian ~ sovellutukseen, jonka mukaan pdadtosten tapahtuessa  yhtitssa
enemmistOperiaatteella, madrdysvaltaa kayttdvd omistaja kykenee hallitsemaan yhtion
yhteistd kokonaisvarallisuutta haluamallaan tavalla ja toimii ndin ollen paatoksenteosta
sivuun jadvan vahemmiston agenttina.®’  Velvollisuuden piiriin  kuuluu yhti6ssa
maardysvaltaa kayttdva osakkeenomistaja. Kontrolli voi perustua luonnollisesti yli 50
prosentin osakeomistukseen taikka osakkeenomistajan kykyyn muutoin vaikuttaa yhtion
padtoksentekoon, hallituksen toimintaan tai yksittaiseen transaktioon.*® Vaikka tuomioistuin
esimerkiksi  tapauksessa Donahue v. Rodd Electrotype Co0.%° vihjasi, ettd
fidusiaarivelvollisuuksia olisi kaikilla osakkeenomistajilla yhtidtyypista ja kontrollista
rilppumatta, vaikuttaa vallitseva kanta olevan, ettd tdman tutkimuksen kannalta
oleellisemmissa suuryhtidissa velvollisuus on asetettu ainoastaan maaraysvaltaa kayttavélle
osakkeenomistajalle, kaikkien omistajien vélisten velvollisuuksien kuuluessa suljettuihin

pienyhticihin.%

%5 Ks. tdmansuuntaisesti jo vuonna 1886 Ervin v. Oregon Ry. & Nav. Co. 27 F. 625 (S.D.N.Y. 1886). Astetta
modernimmassa oikeuskaytannossé johtavia tapauksia aiheesta ovat mm. Jones v. H.F. Ahmanson & Co., 460
P.2d 464 (Cal. 1969), Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971), Donahue v. Rodd Electrotype
Co, 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975) ja Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994).
% Ks. alaviitteet 61 ja 62.

57 Dalley 2004, s. 177, Ragazzo 1999, s. 1135 Hetherington 1972, s. 933. Ks. my6s edella luku 2.1.

%8 Art 2003, s. 380-381. Yli 50 prosentin omistusta taikka mahdollisuutta nimittad yli puolet yhtion hallituksen
jasenista ei siis valttdméatta edellytetd. Esimerkiksi tapauksessa Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc.,
638 A.2d 1110 (Del. 1994) Delawaren korkein oikeus katsoi maérdysvallan olleen osakkeenomistajalla, joka
tosiasiallisesti kykeni vaikuttamaan yhtion hallituksen paétoksiin, vaikka omistikin “vain” 43,3 prosenttia
yhtion osakkeista ja oli nimittanyt viisi yhtion yhdestétoista hallituksen jasenesta.

59 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975).

60 Hetherington 1972, Van Vliet — Snider 1998, Art 2003, Anabtawi — Stout 2008.
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Vaikuttaa siis olevan myo6s varsin laajasti hyvéksytty, ettd pienissé close corporation -
yhtidissg, kaikilla osakkeenomistajilla — my6s vahemmistolla — on lojaliteettivelvollisuus
toisiaan kohtaan.%! Tallaisille yhtidille on tyypillistd suomalaisin termein henkildyhti6ta
muistuttava luonne seka osakkeenomistajan hyvin rajallinen, ellei jopa olematon exit-
mahdollisuus — yhtion osakkeille kun ei juuri ole jalkimarkkinoita. Pienen omistajapiirin
osakeyhtioissd, jotka usein toimivat osakkeenomistajien tyOpaikkana sekd yhteisend
elinkeinonharjoittamisvalineend, osakkeenomistajien valiset lojaliteettisuhteet saavat

huomattavasti korostuneemman merkityksen kuin esimerkiksi suuressa porssiyhtiossa.®

Poikkeuksetta osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta ei kuitenkaan Yhdysvalloissa ole
hyvaksytty. Ajatus osakkeenomistajien keskindisista fidusiaarivelvollisuuksista on torjuttu
ainakin Delawaren korkeimman oikeuden ratkaisussa Nixon v. Blackwell®. Kirjallisuudessa
puolestaan Dalley on asettunut varsin voimakkaasti maardysvaltaa kayttaville
osakkeenomistajille asetettujen fidusiaarivelvollisuuksien vastustajaksi, nahden ndma neo-
marxistista ndkdkulmaa edustavien tutkijoiden kannustamana vahemmiston keinona paeta

sijoitusta, jota vadhemmistdomistaja myéhemmin on alkanut katumaan.®

Mika sitten on osakkeenomistajalle asetettavan lojaliteettivelvollisuuden sisélto
Yhdysvalloissa? Vastaus on vahintaankin epaselva. Ensinnakin lojaliteettivelvoitteen taso
voi vaihdella pienten henkildyhtiomaéisten kumppanuuksien ja suurten porssiyhtididen
valilla. Liséksi Yhdysvalloissa liittovaltiotason saantelyn puuttuessa

lojaliteettivelvollisuuteen on suhtauduttu eri osavaltioissa eri tavoin.®® Osakkeenomistajan

61 Ks. aiheesta yleisesti esimerkiksi Hetherington 1972, Thompson 1992, Van Vliet — Snider 1998 ja Ragazzo
1999.

62 Donahue v. Rodd Electrotype Co., 328 N.E.2d 505, (Mass. 1975), Hagshenas v. Gaylord, 557 N.E.2d 316
(I1. App. Ct. 1990), Tilley v. Shippee, 147 N.E.2d 347 (1ll. 1958), Jaffe Comm. Fin. Co. v. Harris, 456 N.E.2d
224 (1. App. Ct. 1983), Zokoych v. Spalding, 344 N.E.2d 805 (lll. App. Ct. 1976). Sindnsa mielenkiintoisia
kysymyksia tarjoaa se, ettd samaan yhtidmuotoon sovelletaan erilaisia oikeusperiaatteita yhtién koosta
riippuen. Taman tutkimuksen Kkeskittyessa suuriin porssiyhtidihin, ei aihepiiriin tai yleisesti
fidusiaarivelvollisuuksiin pienissa osakeyhtidissa ole mahdollisuutta perehtyé tassa tarkemmin.

63626 A.2d 1366 (Del. 1993).

& Dalley 2004, s. 222. Ks. myds Ribstein 2010, s. 166.

8 Ks. esimerkkind painvastaisista lopputuloksista lojaliteettivelvollisuuden suhteen Delawaressa ja
Massachusettsissa Nixon v. Blackwell, 626 A.2d 1366 (Del. 1993) ja Donahue v. Rodd Electrotype Co., 328
N.E.2d 505 (Mass. 1975). Epéselvyyttd vaikuttaa my6s olevan siitd, kohdistuuko lojaliteettivelvollisuus
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lojaliteettivelvoitteen arvioinnissa seuraillaan yhtion johdolle asetettavia standardeja, ja
velvollisuuden alaisen osakkeenomistajan on siten kiellettyd hankkia taloudellista etua
itselleen muiden omistajien kustannuksella.®® Lojaliteettivelvollisuus ei kuitenkaan ole
johdon ja osakkeenomistajien vélistd suhdetta vastaava, silld osakkeenomistajaan ei voi
kohdistua vastaavia yksityiskohtaisia alavelvollisuuksia kuin  yhtién  johtoon.
Osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden tasapainottaessa arviointia kevyempdén suuntaan,
kyseessa on siten enemminkin velvollisuus kohdella muita osakkeenomistajia reilusti (duty

to act fairly).%’

Fidusiaarivelvollisuudet ovat korostuneesti esilla tapauksissa, joissa enemmistdomistaja on
itse oikeustoimen molempina osapuolina (self-dealing).%® Tahanastisessa oikeuskaytanngssa
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus onkin suljettujen pienyhtididen ulkopuolella
aktualisoitunut paéasiassa juuri tdhan toimenpidekategoriaan kuuluvissa yrityskaupoissa ja
squeeze-out -jarjestelyissa®. Kun enemmistdomistaja vaikuttaa liiketoimen molemmilla
puolilla, on intressiristiriita transaktion vastikkeen osalta tietenkin darimmadinen, silla
jokainen sentti pois hinnasta tarkoittaa etua enemmistbomistajalle ja vahinkoa
vahemmistolle. Enemmistdomistaja voi valta-asemansa turvin yleensa sanella yrityskaupan

tai sulautumisen ehdot, joten ihmisluonnon ahneus huomioon ottaen ei voitane pitaa

yhtioon itseensd, vai suoraan muihin osakkeenomistajiin. Kysymykselld on I&hinnd merkitysta yhtién puolesta
nostettavan derivatiivisen kanteen prosessuaalisten vaatimusten takia (Dalley 2004, s. 179).

% Anabtawi — Stout 2008, s. 1265, Hetherington 1972, s. 946, Jones v. H.F. Ahmanson & Co., 460 P.2d 464
(Cal. 1969), Kahn v. Lynch Communications Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994), Donahue v. Rodd
Electrotype Co., 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975). Toisaalta tapauksessa Jones v. H.F. Ahmanson & Co.
tuomioistuin mainitsi enemmistdosakkeenomistajalla olevan velvollisuus pidattaytyd toimenpiteistd, jotka
hyodyttavét vain taté itsedén, riippumatta siis siitd, vahingoittaako kyseinen oikeustoimi samalla véhemmistoa.
67 Ragazzo 1999, s. 1104-1105.

88 Ks. esimerkiksi Citron v. E.l. Du Pont de Nemours & Co., 584 A.2d (Del. 1990) ja Sinclair Qil Corp. v.
Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971).

89 Squeeze-out -jarjestelylla madrdysvaltaa kayttavd enemmistd pyrkii hankkiutumaan eroon yhtion
vihemmistostd esimerkiksi “nddnnyttaimalla” vihemmiston tai suorittamalla ns. squeeze-out -sulautumisen.
Squeeze-out -sulautumisessa yhtién A enemmistdomistaja paattaa sulautumisesta enemmistéomistajan itsensa
sataprosenttisesti omistamaan yhtiéon B. Sulautumisvastike yhtién A véhemmistéomistajille maksetaan rahana
eikd osakkeina ja ndin heidat saadaan pakotettua ulos yhtiostad (Ks. esimerkiksi Citron v. E.I. Du Pont de
Nemours & Co., 584 A.2d (Del. 1990)).
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yllattavand, ettd enemmistdomistajan toimiin on pitanyt puuttua lojaliteettivelvollisuudella

juuri naissa tapauksissa.

Lojaliteettivelvollisuuden arviointi ei kuitenkaan tyhjene siihen, ettd méaaraavan
osakkeenomistajan naytettéisiin hankkineen taloudellista etua itselleen vahemmiston
kustannuksella. Valtaansa véitetysti vaarinkdyttanyt omistaja voi puolustautua nayttamalla,
etta toteutettu liiketoimi on intressikonfliktista huolimatta ollut yhtidlle kuitenkin
kokonaisuutena reilu (entire fairness -testi).”* Entire fairness -testissé kiinnitetaan huomiota
muun muassa liiketoimen ajoitukseen, strukturointiin, neuvotteluprosessiin seka hintaan.
Transaktion tulee siis olla seka sisallollisesti, ettd prosessuaalisesti véhemmiston kannalta

kokonaisuutena reilu.”?

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd Yhdysvaltojen suurissa  osakeyhtifissa
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus koskee padasiassa maaraavéaa osakkeenomistajaa
yrityskauppa- ja sulautumistilanteissa, joissa enemmistéomistaja toimii transaktion
molemmilla puolilla. Enemmistdn puolustautumiskeinona on ennen kaikkea osoittaa
liiketoimen taloudellinen oikeudenmukaisuus vahemmistod kohtaan. Vdhemmistoomistajan
lojaliteettivelvollisuutta ei sen sijaan ole juurikaan suljettujen pienyhtididen ulkopuolisessa

kontekstissa mietitty.”

0 Anabtawi — Stout 2008, s. 1269.

L Sinclair Qil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971).

2 Ks. testista tarkemmin esimerkiksi Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d (Del. 1983) ja Kahn v. Lynch
Communications Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994). Yhdysvaltojen tuomioistuimet ovat kehitelleet
tdhén tarkoitukseen myds kaksi muuta testid: reasonable expectations -testi, jossa huomio kiinnitetddn testin
nimen mukaisesti véhemmiston perusteltuihin odotuksiin (Kemp & Beatley (Gardstein), 64 N.Y.2d 63 (N.Y.
1984)), seka fairness-testi, jossa vaarinkdytoksestd syytetyn omistajan on esitettdva toimilleen legitiimi
liiketaloudellinen peruste (Wilkes v. Springside Nursing Home, Inc., 353 N.E.2d 657 (Mass. 1976)). Kaikista
kolmesta testistd on I0ydettavisséd samat, transaktion liiketaloudellista reiluutta painottavat elementit ja testit
saattavat samankaltaisuutensa takia hyvinkin johtaa samaan lopputulokseen (ks. Stevenson 2001, s. 1153).
Liike-eldmén riidanratkaisun kannalta merkittavad roolia toteuttavat Delawaren tuomioistuimet soveltavat
naistd kolmesta lahinnd entire fairness -testié (ks. Ragazzo 1999, s. 1135-1150).

73 Poikkeuksiakin kylla 16ytyy, esimerkkeina tapaukset Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d
1110 (Del. 1994) seka In re Cysive, Inc. Shareholders Litigation, 836 A.2d 531 (Del. 2003).
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2.3.2 Oikeustila Suomessa
2.3.2.1 Yhdenvertaisuusperiaate

Suomen oikeudessa osakkeenomistajan lojaliteettivelvoite on varsin jasentyméton ja
epéselva aihepiiri. Velvollisuutta ei mainita lakitekstissa, eikd oikeuskaytdnndssa, joten
koko oppi on jadnyt oikeuskirjallisuuden kehiteltavaksi. Tosin kotimaisessa
kirjallisuudessakaan aiheesta ei kovin kattavia esityksid I0ydy. Yhdysvaltojen tavoin
suomalaisissa osakeyhtidissa vahvana lahtokohtana on luonnollisesti osakkeenomistajan
itsekkyysoikeus.”* Mannereurooppalaisena oikeusjarjestyksend osakeyhtidsadntely on
kuitenkin Suomessa rakennettu hieman eri tavoin kuin common law -maissa, joten taalla
keskigssa eivat perinteisesti ole niink&n olleet osakkeenomistajien fidusiaarivelvollisuudet,
vaan yhdenvertaisuusperiaate. Lojaliteettivelvollisuuden sijaan yhdenvertaisuusperiaate
onkin suomalaisen osakeyhtidoikeuden standardivastaus vahemmiston oikeussuojaan
enemmistéomistajan  vallan véarinkdytoksid vastaan.” Yhdenvertaisuutta koskevia
sé&annoksia on ollut voimassa jo vuoden 1895 osakeyhtitlaista l&htien ja tatdkin ennen
yhdenvertaisuusperiaatteen on katsottu olleen voimassa yleisena lakiin kirjaamattomana

periaatteena.”®

Yhdenvertaisuusperiaatteen ytimessd on vaatimus siitd, ettd samoissa olosuhteissa
samanlajiset osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet ja velvollisuudet. Usein puhutaan myds
luottamuksesta siihen, ettd osakkeenomistajan asema séilyy sellaisena, millaiseksi se on
laissa ja yhtidjarjestyksessd madritelty, eikd osakekohtainen riskipositio saa riippua siita,
kuinka monta osaketta osakkeenomistaja omistaa.’” Periaatteen tarkoitus ei ole saattaa
kaikkia osakkeenomistajia samaan asemaan, tai antaa vdhemmistOlle kategorista
mahdollisuutta torjua sen kannalta ep&mieluisia p&&atoksid, vaan estdd enemmistfd

suosimasta itseddan vahemmiston kustannuksella.”® Puhtaaseen enemmistdvaltaan

"4 HE 27/1977 vp, s. 111, Cederberg 1934, s. 15.

S HE 109/2005 vp, s. 39, Airaksinen ym. 2018, s. 39-40, Villa 2008, s. 567-568.

6 Savela 2010, s. 3, Villa 2008, s. 564. Kuten Ponka esittad, nykyisin yhdenvertaisuusperiaatteella ei enaa
tosin ole merkitystd lakiin  kirjaamattomana  periaatteena, vaikkakin téllaisen itsendisen
yhdenvertaisuusperiaatteen voidaan katsoa olevan voimassa (Ponka 2014, s. 241).

7 Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 49, Ponka 2014, s. 231, Villa 2008, s. 566-567. Kyseessa on kuitenkin vain
lahtokohta, josta voidaan OYL 1:7:n nojalla poiketa yhtidjérjestyksessa.

8 HE 109/2005 vp, s. 39.
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perustuvassa jarjestelmasséhén yli puolet yhtién osakkeista omistava taho kykenisi
kontrolloimaan yhtiota taydellisesti, jolloin vdhemmistdosakkeet olisivat huomattavan

epahoukutteleva sijoituskohde.”

Nykyisen osakeyhti6lain yhdenvertaisuutta koskeva pykald (OYL 1:7) jakautuu kahteen
osaan. Pykidldn ensimmdisen virkkeen mukaan ”[K]aikki osakkeet tuottavat yhtidssa
yhtalaiset oikeudet, jollei yhtiojarjestyksessd maarata toisin.” Virke ilmentdd vain
yhdenvertaisuusperiaatteen muodollista puolta, silla sddnnds ei puutu tilanteisiin, joissa
tietty toimenpide kohdistuu yhtaldisesti kaikkiin osakkeenomistajiin, mutta asettaa
tosiasiallisten vaikutustensa johdosta omistajat eriarvoiseen asemaan.®’ Pykalan toisesta
virkkeesta taas 10ytyy yhdenvertaisuuden aineellinen puoli, muodollista suojaa taydentava
yleislauseke, jonka mukaan [y]htiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei
saa tehda paatostd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle tai muulle epédoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan

kustannuksella.”

2.3.2.2 Yleislausekkeen historiallinen tausta

Yleislausekkeen toi Suomen oikeuteen alun perin Lauri Cederberg 1930-luvulla,
esikuvanaan Saksan yhtidoikeuden vastaava generalklausel.®! Cederbergin mukaan silloiset
kasuistiset vahemmistonsuojasdannokset eivat tarjonnet riittdvasti suojaa enemmiston
vadrinkaytoksia vastaan, joten apuun tarvittiin monimutkaistuvan taloudellisen elaméan
muutokset kestava yleisen tason vihemmistonsuojanormi.®? Cederberg yhdisti tulkinnallaan
yhdenvertaisuus- ja lojaliteettiperiaatteet siten, ettd hdnen mukaansa yleislauseke toi
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden paalle omistajien uskollisuusvelvollisuuden yhtiota,
ja sita kautta kaikkia muita osakkeenomistajia kohtaa.®® Hanen mukaansa tamé velvollisuus

kuitenkin koski vain rdikeampid epéoikeudenmukaisuuksia, joiden ei enda voitu katsoa

™ Savela 2010, s. 4.

8 HE 109/2005 vp, s. 40, Ponka 2014, s. 2, Airaksinen ym. 2018, s. 42-43.

81 Cederberg 1934, s. 6.

82 Cederberg 1931, s. 221-222.

8 Cederberg 1934, s. 6. “Uskollisuusvelvollisuuden” on Kkisitteend katsottava olevan Cederbergin
kirjoituksissa vain vanhahtava synonyymi lojaliteettivelvollisuudelle. Kasitteilld ei kuitenkaan liene

sisallollistd merkityseroa.
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olevan yhtion tarkoitusperdn mukaisia. Cederberginkin lahtopiste oli siten osakeyhtio
kapitalistisena instituutiona, jossa valtaa kayttaa siitd eniten maksanut enemmistd.®
Cederbergin késitys uskollisuusvelvollisuudesta oli kuitenkin se, ettd se velvoitti kaikkia
osakkeenomistajia. Yleislausekkeessa ei siis ollut kyse pelkéstaén
vahemmistonsuojasdannostd, vaan myods yleisestd uskollisuusvelvollisuudesta, joka

kohdistui kaikkiin osakkeenomistajiin.®

Suomen osakeyhtidlain  kohtuullisen muuttumattomana pysyneen yleislausekkeen
historiallisena esikuvana on siis Saksan yhtidoikeuden vastaava lauseke. Saksan
Aktiengesetz 243 §:ssd on Kielletty yhtiokokousta tekemadsta pa&tostd, jolla aikaansaadaan
yhtién tarkoitusperalle vieraita tai vahingollisia erikoisetuja.®® Yleislauseketta pidetdan
Saksassa kuitenkin vain osana laajempaa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden
periaatetta.8” Tama lojaliteettivelvollisuus puolestaan ei ole ainoastaan enemmistda
velvoittava vahemmistonsuojanormi, vaan kyseessd on kaikkia omistajia sitova periaate,
joka kohdistuu sekd yhti6on, ettd muihin osakkeenomistajiin. Periaate velvoittaa kaikkia
osakkeenomistajia ottamaan toiminnassaan huomioon sekd koko yhtion, ettd muiden
omistajien intressit.® Tama saksalainen kisitys osakkeenomistajien vélisesta lojaliteetista
vaikuttaa siis kulkeutuneen myds Cederbergin kannanottoihin  kaikkia yhtién

osakkeenomistajia koskevasta uskollisuudesta.

8 Cederberg 1934, s. 15-17. Osakkeenomistajan tulee yhtioon liittyessaan ymmartaa, ettd sijoitukseen liittyy
riski enemmistdvallan vadrinkéytosta ja ndistd vadrinkaytoksista vahdisemmat kuuluvat vain yhtién normaalin
taloudellisen valtataistelun alaan.

8 Cederberg — Ylostalo 1966 s. 16.

8 Cederberg — Ylostalo 1966, s. 15. Cederberg tosin arvostelee saksalaista yleislauseketta siitd, etta se saattaa
antaa kuvan, ettei osakkeenomistaja saisi tavoitella muita kuin yhtion etuja. Tdm& on h&nen mukaansa
ehdottomasti vé&aré katsantokanta, silla jokaisen osakkeenomistajan tulee saada tavoitella omia etujaan niin
kauan, kunhan ndma4 toimenpiteet eivét sodi osakeyhtion luonnetta vastaan.

87 Laine 2012, s. 95-96. Lojaliteettivelvollisuus on Saksassa yleisena periaatteena osa sekd GmbH- ettd AG-
oikeutta.

8 |aine 2012, s. 96, Mantysaari 2002, s. 83.
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2.3.2.3 Lojaliteettivelvollisuus modernissa kotimaisessa kirjallisuudessa

Kotimaisessa oikeuskirjallisuudessa on keskusteltu paljon yleislausekkeen ja abstraktimman
yhdenvertaisuusperiaatteen valisesta suhteesta.® Modernissa tutkimuksessa etunenassa
Mahonen ja Villa asettuvat Cederbergin kanssa samalle kannalle siind suhteessa, etta
yleislauseke ei sisally yhdenvertaisuusperiaatteeseen vaan tuo siihen jotain lisaa — viitaten
yleislausekkeen johdolle ja madréavélle osakkeenomistajalle mukanaan tuomaan
uskollisuusvelvollisuuteen.®® Heidan ndkemyksensa on kuitenkin siina mielessa Cederbergin
alkuperdisestd ideasta pidemmalle kehitelty, ettei M&hosen ja Villan konstruktiossa ole enaa
kyse yleisestd kaikkia osakkeenomistajia sitovasta uskollisuusvelvollisuudesta, vaan
paamies-agenttiteorian ja angloamerikkalaisten vaikutteiden varittima enemmiston

fidusiaarinen lojaliteettivelvoite vahemmistoa kohtaan.!

Heiddn mukaansa velvollisuus on johdettavissa maaraysvaltaomistajalle yleislausekkeen
sanamuodosta, joka velvoittaa yhtion johdon lisdksi myds yhtiokokousta.®?
Lojaliteettivelvollisuus koskee siten kirjanpitolain (1336/1997, muutoksineen, KPL) 1:5:n
mukaisesti yhtiossad maaraysvaltaa kéyttdvaa tahoa, silla tdma voi ajaa yhtiokokouksessa l&pi
haluamansa paatokset taikka painostaa yhtién johtoa, jonka omistaja maaraysvaltansa turvin
kykenee vaihtamaan.’® Maardysvaltaa kayttavan omistajan lojaliteettivelvollisuuden
aktualisoitumisen tyyppitilanteena Kirjoittajat mainitsevat yhtiokokousmenettelyn, jossa
osakkeenomistaja myo6tavaikuttaa osakeyhtidlain tai yhtiojarjestyksen vastaisen paatoksen
syntyyn.®* Ainoana kaytannon esimerkkina lojaliteettivelvollisuuden soveltumisesta
Mahonen ja Villa kuitenkin esittdvat ostotarjousneuvotteluja koskevan tilanteen, jossa

enemmistbomistaja aikoo myydd osuutensa yhtiéssa ulkopuoliselle taholle.

8 pgnka 2014, s. 228, Mahonen — Villa 2015, s. 361-365, Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 48, Cederberg
1934, s. 12, af Schulten 2004, s. 120, Vahtera 2011, s. 168-169.

% Mahonen — Villa 2015, s. 363.

91 Mahonen — Villa 2015, s. 413.

92 Mahonen — Villa 2015, s. 414. Kirjoittajat tosin painottavat, ettd osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden ja
lojaliteettivelvollisuuden vélinen ristiriita tulee ratkaista tapauskohtaisella punninnalla, eikd mitdén
yleiss&éntod ole esitettavissa.

9 Mahonen — Villa 2015, s. 413, Mahonen — Villa 2019, s. 643, af Schulten 2004, s. 658.

% Mahonen — Villa 2015, s. 417. Tietyissa tilanteissa lojaliteettivelvollisuutta sdantelevat yksityiskohtaiset
normit. Téllaisia ovat esimerkiksi arvopaperimarkkinalain 11:7:n mukainen tasapuolisen kohtelun vaatimus

sekd OYL 23 luvun maardysvallan vaarinkayttdon perustuva lunastus.
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Enemmistéomistajan on talloin ymmérrettdvd kaupan merkitys vahemmistolle ja
lojaliteettivelvollisuutensa nojalla kohtuullisessa maarin toimittava sen puolesta, ettd myos
vahemmist6 saa mahdollisuuden myyda osakkeensa tulevalle maaraysvaltaomistajalle.*®

Mahosen ja Villan kanssa samaa linjaa lojaliteetin suhteen edustavat muun muassa
Toiviainen ja Kaisanlahti. Toiviaisen mukaan osakkeenomistajan lojaliteetti vahvistuu
suhteessa sen mukaan, kuinka monta osaketta han omistaa.®® Kaisanlahti taas tyytyy
toteamaan, ettd enemmistd saattaa joutua vahingonkorvausvelvolliseksi, mikéli se ei ole

toiminut lojaalisti yhti6ta tai vdhemmistod kohtaan.®’

Myos Airaksisen ym. mukaan
jonkinlainen osakkeenomistajan velvollisuus edistdéd koko osakaskunnan etua voisi tietyisséa
tilanteissa tulla kyseeseen. Esimerkkind Kirjoittajat kyllakin tarjoavat vain hyvin kevytta

velvollisuutta pidittayty4 oikeuksien ikaanimaisesta vadrinkaytosta.%

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudelle 16ytyy myo6s kotimaisessa tutkimuksessa
vastustajansa. Savela torjuu konseptin tiivein perusteluin, huomauttaen, ettei
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudelle ole 16ydettévissa tukea oikeuskéytannost, ja
etta yhdenvertaisuusperiaatteen tulkinnalla voidaan poistaa tarve
lojaliteettivelvollisuudelle.®® Niin ikdan Méantysaari laittaa sivuun kategorisesti kaikki

ajatukset  osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta ja hyvédksyy ainoastaan

% Mahonen — Villa 2015, s. 418. Esimerkki on tosin saanut osakseen Kkritiikkia, silla téllaisessa
neuvottelutilanteessa ei ole kyse yleislausekkeessa mainitusta yhtiokokouksesta, vaan osakkeenomistajan
muusta toiminnasta varsinaisten paatoksentekomekanismien ulkopuolella. Ks. Savela 2010, s. 11-12, Laine
2012, s. 81, Ponké& 2014, s. 237-238. Kritisoijien ndkokulmaa nayttéisi tukevan jossain maarin myos ratkaisu
KKO 1993:82. Tapauksessa osakeyhtion vahemmistéosakkaat A ja B olivat valtuuttaneet enemmistdosakkaan
C:n kdymaéan neuvotteluja yhtion osakkeiden kaupasta ja ilmoittaneet olevansa valmiit myymaan omistamansa
osakkeet tietystd vahimmaishinnasta. C:n kdymien neuvottelujen perusteella osakkeenomistajat olivat myyneet
omistamansa osakkeet siten, ettd C:n saama hinta osakkeelta oli ollut ldhes kaksinkertainen verrattuna A:n ja
B:n saamaan hintaan. Korkein oikeus kylla katsoi C:n olevan korvausvastuussa, mutta perusti ratkaisunsa
toimeksiantosopimuksen rikkomiseen, eikd C:n lojaliteettivelvollisuuteen. Ratkaisulle on kuitenkin annettu
kirjallisuudessa ehkd turhankin suuri merkitys, silld M&honen ja Villa puhuvat ilmeisesti epavirallisimmista
alkuvaiheen neuvotteluista, joissa vahemmiston ja enemmiston vélilla ei ole em. tapauksen kaltaista varsinaista
toimeksiantosopimusta.

% Toiviainen 1998, s. 134.

97 Kaisanlahti 2002, s. 142.

% Airaksinen ym. 2018, s. 53-54.

% Savela 2010, s. 3-4.
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osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen tuottamien oikeuksien véarinkdyton kiellon. Hanen
mukaansa lojaliteettivelvollisuus tarkoittaisi transaktiokustannusten ja yritystoiminnan
tehokkuuden nakokulmasta epamieluisia lisakuluja ja -riskejd osakkeenomistajille.%
Mantysaari ei tee téssa suhteessa erottelua maardysvalta- ja vahemmistéomistajien vilille,
joten lojaliteettivelvollisuuden olemattomuus ja oikeuksien vaarinkéyton kielto

koskettanevat hanen mukaansa kaikkia osakkeenomistajia yhtaléisesti.

Myos PoOnk& katsoo, ettei  osakkeenomistajalle  voida ongelmitta asettaa
lojaliteettivelvollisuutta, ainakaan siind merkityksessd, mita tarkoitetaan puhuttaessa johdon
vastaavasta velvoitteesta taikka lojaliteettivelvollisuudesta sopimusoikeudessa.*®* Pongan
mukaan osakkeenomistajan itsekkyysoikeus tarkoittaa sitd, ettei enemmistéomistajalla ole
velvollisuutta huolehtia vdhemmiston eduista, vaan osakkeenomistajien vélinen lojaliteetti
tarkoittaa vain velvollisuutta pidattaytya maardysvallan vaarinkdytosta. Néin asian laita on
varsinkin suurissa porssiyhtidissa.'%? Amerikkalaista doktriinia mukaillen Pénka kuitenkin
esittéd, ettd pienissd, henkiloyhtiomaisissa osakeyhtitissa lojaliteettivelvollisuuden merkitys
on sen sijaan hyvin erilainen. Argumentit ovat yhtenevaisia edelld Yhdysvaltojen kohdalla
esitettyjen  kanssa:  pienyhtiossd  osakkeenomistajat ovat usein  ennemminkin
yhteistyokumppaneita, jotka toimivat keskindisen sopimuksen pohjalta kaikkien omistajien
yhteiseksi hyvéksi, jolloin myds omistajien valisestd lojaliteettivelvollisuudesta on
aiheellista puhua.l® P6nka ei kuitenkaan avaa sita, mika tamén pienosakeyhtion omistajille

asetettavan lojaliteettivelvollisuuden sisallon tai intensiteetin tulisi olla.

Laine puolestaan toteaa astetta kattavamman tarkastelun jalkeen, ettd yleislausekkeesta
enemmistdéomistajalle johdetun osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden perusteet — eli
paamies-agenttiteoria, vaikutteet angloamerikkalaisesta fidusiaarivelvollisuuksien opista,
sekd yleislausekkeen edella kasitelty historiallinen saksalaistausta — eivéat tue riittavasti
lojaliteettivelvollisuuden olemassaoloa Suomen oikeudessa, ja tallaisen velvollisuuden
luominen tulkinnalla olisi  osakeyhtidlain  sanamuodon vastaista.!®*  Laineen

lojaliteettivelvollisuuden vastainen kanta kuitenkin osoittautuu hanen artikkelinsa loppua

100 Mantysaari 2002, s. 82-84.

101 Ks. ndiden merkityssisallosta luvut 2.2 ja 2.4.
102 pgnka 2014, s. 236-237.

103 Pgnka 2014, s. 238.

104 _aine 2012, s. 98-99.
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kohden huomattavasti pehmedmmaksi. Han katsoo, ettd yleislausekkeen kielto hankkia
epédoikeutettua etua merkitsee kaikille osakkeenomistajille asetettavaa negatiivista
lojaliteettivelvoitetta, erotuksena johdon positiivisesta velvollisuudesta toimia huolellisesti
yhtion eduksi. Laine siis torjuu l&hinna tietynsuuruiselle enemmistélle asetettavan aktiivisen
lojaliteettivelvollisuuden olemassaolon ja vaikuttaa jatkavan Cederbergin ja Saksan
oikeuden linjaa kaikkien osakkeenomistajien yhtéléisesta velvollisuudesta toimia lojaalisti
toisiaan kohtaan. Vield aihepiirin kasitteellistda ongelmallisuutta havainnollistaen Laine
huomauttaa, ettd on ldhinna makuasia kutsutaanko téllaista yleisté velvollisuutta pidattaytya

epaoikeutetusta edusta fidusiaarivelvollisuudeksi. 1%

2.3.2.4 Yhteenvetoa

Kuten edelld esitetystd voidaan paatelld, on osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus
Suomessa varsin sekava ja hdmarédperdinen konsepti. Epaselvaa on niin velvollisuuden
olemassaolo ylipaansa, kuin se, mihin tahoihin mahdollinen velvollisuus kohdistuu ja miké
on sen intensiteetti, verrattuna esimerkiksi johdon fidusiaariseen lojaliteettivelvollisuuteen.
Syyné epéselvyyksiin lienee pédasiassa se, ettei Suomessa osakkeenomistajien Vvélisia
vadrinkaytostilanteita ~ lahtokohtaisesti  ratkota  lojaliteettivelvollisuuden,  vaan
yhdenvertaisuusperiaatteen avulla. Naiden kahden periaatteen valinen suhde ei myodskéaén
ole selvépiirteinen. Kotimaisessa doktriinissa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus on
nimittdin johdettu OYL 1:7:n yleislausekkeesta, joka puolestaan liitetddn ensisijassa
yhdenvertaisuusperiaatteeseen — onhan  koko  kyseisen  pykaldn  otsikkokin

»Yhdenvertaisuus”. 16

Sokkeloisesta kirjallisuuskatsauksesta voidaan erottaa neljad mahdollista suhtautumistapaa

osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuteen:

1. Velvollisuuden olemassaolon kieltdminen kokonaan. Sallittava on kuitenkin yleinen

oikeuksien vaarinkéayton kielto, joka kohdistuu kaikkiin osakkeenomistajiin;

105 aine 2012, s. 100.
106 Kuten Laine huomauttaa, on OYL 1:7:n otsikko itseasiassa hieman harhaanjohtava, silla pykalan
ensimmaisen virkkeen muodollinen yhdenvertaisuusperiaate on pidettavéa teoreettisesti erillaén toisen virkkeen

yleislausekkeesta (Laine 2012, s. 79, alaviite 5).
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2. madrdysvaltaa kéyttavalla enemmistolla on lojaliteettivelvollisuus véhemmist6a

kohtaan;

3. pienissa henkiloyhtiomaéisissa osakeyhtidissa kaikilla osakkeenomistajilla on

lojaliteettivelvollisuus toisiaan kohtaan; tai
4. Kkaikilla osakkeenomistajilla on yleinen lojaliteettivelvollisuus toisiaan kohtaan.

Yhdysvaltojen tavoin  Suomessakin  vaikutetaan suhtautuvan osakkeenomistajan
lojaliteettiin  yleisesti ottaen suopeammin mé&ardysvaltaomistajien sek& suljettujen
pienyhtididen kategorioissa. Oletettavasti yhdenvertaisuusperiaatteen ensisijaisuudesta
johtuen meilld ei kuitenkaan ole péésty tarkastelussa niin pitkélle, ettd olisi eritelty
lojaliteettivelvollisuuden soveltumista tiettyihin transaktioihin, kuten squeeze-out -
jarjestelyihin, saatikka prosessuaalisia puolustautumiskeinoja lojaliteetin rikkomisvéitteitéa

vastaan.

2.4 Sopimusoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus

Vield on aiheellista tarkastella yhtidoikeudelliseen lojaliteettivelvoitteeseen hieman
epaselvassa sukulaisuussuhteessa olevaa ilmiotd, sopimusoikeudellista lojaliteettia.
Sopimus- ja osakeyhtidoikeus jakavat monia yhteisid elementtejd: molemmat ovat
yksityisoikeuden keskeisimpid oikeudenaloja, jotka rakentuvat pitkélti toimijoiden
tahdonvaltaisuuden sek& markkinatalouden keskeisten instituutioiden, sopimuksen ja
osakeyhtion, varaan. Sopimus ja osakeyhtid voidaan puolestaan molemmat nahda

oikeudellisina julkishyddykkeina. %’

Oikeudenalat sulautuvat teoreettisessa keskustelussa, kun puhutaan sopimuskeskeisesté
ajattelusta tapana hahmottaa osakeyhtit.2%® Ajatusmallia voidaan hyodyntaa osakeyhtiota
selittdvdnd teoriana, jolloin koko osakeyhtidinstituutiota pidetddn sopimuksen
erityismuotona, tai hahmotetaan yhtio sen eri toimijoiden ja sidosryhmien valisten

sopimusten verkkona. Pienemmassé skaalassa sopimuskeskeiselld ajattelulla voidaan pyrkié

107 Vahtera 2012, s. 1048, Mahonen — Villa 2015, s. 115. Luonnollisesti my6s oikeudenalat erottavia tekijoita
16ytyy reilusti. Esimerkiksi osakeyhtidoikeudessa toimijoiden vapautta on julkisen intressin takia rajoitettu
pakottavalla lainsaéddannélla sopimusoikeutta enemman.

108 yeisesti kaytettyjd synonyymisia kasitteita ovat myds sopimusajattelu ja sopimusteoria.
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selittdmaan ja ratkomaan osakeyhtidoikeudellisia ongelmia sopimusoikeuden periaatteiden

avulla. 10

Sopimusoikeudelliset vaikutteet ovat myos kulkeutuneet kdytannon osakeyhtitoikeuden
tasolle. Koko osakeyhtiohdn perustetaan perustamissopimuksella ja esimerkiksi
yhtidjarjestyksen sovittelu on nykyisin mahdollista oikeustoimilain (228/1929,
muutoksineen, OIikTL) 36 §:n kohtuullistamissdannoksen nojalla.''® Sopimusoikeuden
kivijalka, sopimusvapaus, puolestaan nakyy vuoden 2006 osakeyhtidlakia maarittavana
periaatteena, lain koostuessa pitkalti tahdonvaltaisesta saantelysta.!** Vaikka on yleisesti
tunnustettu, ettei sopimusajattelua voida kdyttaa kattavana teoriana selittdmaan osakeyhtiota
organisoitumisen vélineend ja sopimusverkkomallinkin on esitetty toimivan lahinna
opetuksellisena apuvélineend, voidaan sopimusteoriasta hakea kuitenkin apua selittdméan
yksittdisia ~ osakeyhtioikeudellisia  tulkintaongelmia.**? Néin ollen myos
sopimusoikeudellisella lojaliteettivelvollisuudella voidaan néhda olevan jonkinasteinen

merkitys tulkittaessa osakkeenomistajan lojaliteetin sisalto.

Lojaliteettivelvollisuuden voidaan kiistatta katsoa olevan olennainen osa Suomen
sopimusoikeutta, joskin periaatteen tarkempi siséltd on epéselva. Useimmissa esityksissa
sen katsotaan kuitenkin sisaltdvan ainakin velvollisuuden ottaa huomioon kohtuullisessa
maarin myos toisen sopimuspuolen edut. Td&ma heijastaa modernin sopimusoikeuden

nakemysta sopimuksesta sopijapuolten yhteistyon vélineend, vastapainona liberalistiselle

109 vahtera 2012, s. 1049-1050, Mahonen — Villa 2015, s. 116. Sopimus- ja osakeyhtidoikeuden suhde on liian
laaja aihe kasiteltdvaksi tassd, joten kasilla olevassa kirjoituksessa on tarkoituskin esitella sopimusajattelua
vain hyvin pintapuolisesti. Sopimusajattelu osakeyhtidoikeudessa myds nayttdytyy hyvin erilaisena sen
mukaan, onko tarkasteltavana pieni, suljettu osakeyhtid vai suuri porssiyhtid. Mahdsen ja Villan mukaan
sopimusteorian hyddyntdminen on vahvimmillaan ensimmadisessd ja heikoimmillaan jalkimmaisessé
(Méhonen — Villa 2015, s. 118). Vahteran mukaan taas kyse on ennemminkin sopimuksen luonteen
erilaisuudesta: pienyhtio nayttaytyy kahdenvélisend sopimuksena kun taas porssiyhtio sen toimijoiden vélisend
sopimusverkkona (Vahtera 2012, s. 1051). Kaikissa néissa yhtidissa on kuitenkin kyse saman osakeyhti6lain
alaisista organisaatioista, joten ei ole tarkoituksenmukaista rajoittaa sopimusajattelun soveltamista ainoastaan
tietyntyyppisiin osakeyhtidihin.

110 Tamén todettiin ensimmaisen kerran olevan mahdollista tapauksessa KKO 1999:42.

11 Imeisinta tima on siin, etta tahdonvaltaisuudelle on osakeyhtidlaissa pyhitetty kokonaan oma pykéla, OYL
1:9. Ks. myds HE 109/2005 vp, s. 41.

112 Mahdnen — Villa 2015, s. 177, Vahtera 2012, s. 1048.
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niakemykselle, jossa osapuolet ovat omaa etuaan ajavia sopimussuhteen vastapuolia.'*3

Periaatteen siséltd myos vaihtelee riippuen sopimustyypistd ja sopimussuhteen kestosta:
pitkdaikaisissa yhteistydsopimuksissa lojaliteetti saa korostuneemman merkityksen.14

Keskusteluun sopimusoikeudellisesta lojaliteetista liitetddn usein myods oikeuksien
vaarinkaytto,'* joka voidaan maaritella esimerkiksi tilanteeksi, jossa oikeuteen vedotaan
”sellaisen tavoitteen saavuttamiseksi, joka on ristiriidassa kyseisen oikeuden taustalla
olevien arvokasitysten kanssa.”!!® Oikeuksien vairinkayton kielto ja myoskin siihen
liitanndinen OIKTL 33 8:n kunnianvastainen ja arvoton menettely on kuitenkin pidettava
erilladan lojaliteettivelvollisuudesta, ja katsottava, ettd ndissa on Kkyse jostain
lojaliteettivelvollisuutta kevyemmaésté velvoitteesta pidattaytya vain kaikista rdikeimmisté,
rikollisuuden rajamailla litkkuvista vaarink&ytoksista.

Sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvoitteen osaksi on ajoittain esitetty yhtiésuhteeseen
varsin heikosti soveltuvia reklamaatio- ja tiedonantovelvollisuuksia.''” Jos kuitenkin
asetutaan muun muassa Hemmon ja Muukkosen kanssa samalle linjalle siing, etteivat tallaiset
spesifit velvollisuudet ole osa yleisté lojaliteettiperiaatetta, ei kyseisten kirjoittajien kuvaama
lojaliteettivelvollisuuden muoto  vaikuta  kovin absurdilta  sovellettavalta
osakeyhtiossakaan. '8 Talloin sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden sisalloksi jad
l&hinnd sopimuskumppanin intressien kohtuullinen huomioon ottaminen ja toiminnan
eettinen puolustettavuus.'*® Sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden soveltamista

osakeyhtioon haittaa kuitenkin osaksi sopimusoikeudellista periaatetta asetettu velvollisuus

113 Hemmo ym. 2006, s. 55, Muukkonen 1993, s. 1030-1031, Saarnilehto — Annola 2018, s. 24. MyGskain
sopimusoikeudellista lojaliteettia ei mainita lakitekstissa, joskin siihen on viitattu kirjallisuuden lisaksi
oikeuskaytannossa. Ks. esimerkiksi KKO 1993:130, sekd Muukkosen artikkelissaan sivuilla 1035-1039
tilvistdma hovioikeus- ja vélitystuomiokaytantd (Muukkonen 1993).

114 Muukkonen 1993, s. 1042, Saarnilehto — Annola 2018, s. 25.

115 Telaranta 1990, s. 344, Ponka 2014, s. 234.

116 Hemmo ym. 2006, s. 56.

117 Bjorne 1994, s. 6, Saarnilehto — Annola 2018, s. 24.

118 Hemmo ym. 2006, s. 56, Muukkonen 1993, s. 1044-1045. Heidan mukaansa téllaisten muualla laissa
séanneltyjen, itsendisten velvollisuuksien yhdistdminen lojaliteettiperiaatteeseen hamartadd turhaan
velvoitteiden normiperustaa ja laajentaa lojaliteettivelvollisuuden alaa, heikentden sen kéyttokelpoisuutta
késitteend.

118 Hemmo ym. 20086, s. 55, Muukkonen 1993, s. 10301031, Saarnilehto — Annola 2018, s. 24, Bjorne 1994,
S. 6.

26



myds valvoa vastapuolen intressien toteutumista.'?® Tallainen velvollisuus kuulostaa liian

yhteensopimattomalta osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden kanssa.

Arvioitaessa eri lojaliteettivelvollisuuksien keskindistd intensiteetin suhdetta, vaikuttaa
sopimusoikeudellinen velvoite asettuvan jonnekin osakeyhtién johdon lojaliteetin ja
oikeuksien véarinkdyton valille. Olettaen, ettd omaksutaan tiedonanto-, reklamaatio- ynna
muista tarkemmin sadnnellyistd  velvollisuuksista riisuttu  sopimusoikeudellinen
lojaliteettiperiaate, on tdma velvoite intensiteetiltddn kevyempi kuin osakeyhtion johdon
monisyinen sitoumus edistdd aktiivisesti yhtion etua, mutta vahvempi kuin pelkka

velvollisuus pidittayty4 oikeuksien vaarinkaytosta. 2!

120 Ks. esimerkiksi Muukkonen 1993, s. 1046.
121 Suljettuihin pienyhtiihin verrannollisesti myos sopimusoikeudellisissa suhteissa, joissa sopimus toimii
pitkdaikaisen yhteisen tavoitteen saavuttamisvalineend, osapuolten valinen lojaliteetti saa korostuneemman

merkityksen. Ks. Hemmo ym. 2006, s. 55 ja Saarnilehto — Annola 2018, s. 25.
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2.5 Lojaliteettivelvollisuuden tasot

Termida lojaliteettivelvollisuus kéytetdan siis oikeudenalasta ja velvollisuuden subjektista
riippuen hyvin vaihtelevasti tarkoittamaan joukkoa erindisia alavelvollisuuksia.
Lojaliteettivelvollisuus nayttaytyy intensiteetiltadn varsin erilaisena kontekstista riippuen.
Alla olevaan kuvioon on pyritty hahmottamaan osakeyhtio- ja sopimusoikeudellisille
lojaliteettivelvollisuuksille eri tasoja velvollisuuden vaativuuden mukaan korkeimmasta
matalimpaan — olettaen luonnollisesti, ettd osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus
konseptina ylipddnsad hyvaksytdan. Eri tasojen keskindinen jarjestys toimii my0s
tilvistelmana tdssa luvussa esitellyistd lojaliteettivelvollisuuden muodoista. Kuvioon

palataan myéhemmin luvussa 5.3.

Oikeuksien
vadrinkayton

Kuvio 1: Lojaliteettivelvollisuuden eri tasot.

28



3. Aktivistisijoittaja
3.1 Ulos rationaalisesta apatiasta

Yhtiooikeustieteen ja koko osakeyhtidinstituution perustavanlaatuisimpia ongelmia on
perinteisesti yhtion omistuksen ja kontrollin eriytymisesta seuraava paamies-agenttikonflikti
vahvan johdon ja hajanaisten osakkeenomistajien vilille.!?? Pulverisoituneen omistuksen
suuryhtiossa yhdelldkaan osakkeenomistajalla ei ole niin suurta omistusosuutta, ettd johdon
toimien aktiivinen valvonta tai vastustaminen olisi taloudellisesti jarkevaa. Kun toivottomat
yrityksen vaikuttaa yhtion toimintaan aiheuttavat sen hydétyihin ndhden kohtuuttomasti
kustannuksia ja vaivannékod, osakkeenomistajat vaipuvat rationaaliseen apatiaan (rational
apathy), eli luopuvat edes yrittamasta osallistua yhtion monitorointiin.!? Yhdessa
rationaalisen apatian kanssa, tandemissa toimii niin kutsuttu vapaamatkustajaongelma, jonka
mukaisesti yksikaan omistaja ei halua ryhtya aktiivisen valvojan rooliin muiden impotenttien
omistajien — vapaamatkustajien — hyvéksi. Vapaamatkustajien haluttomuus toimintaan

lannistaa siten muidenkin osakkeenomistajien aloitteellisuuden.t

Varsinkin Yhdysvaltoja on pidetty oikeusjarjestyksend, jonka yhtidoikeudelle on tyypillista
ristiriita johdon ja hajanaisen omistajaluokan valilla: ongelmaa havainnoivat jo 1930-luvulla
Adolf Berle ja Gardiner Means uraauurtavassa teoksessaan The Modern Corporation and
Private Property.!?®> Tama berleldismeanslainen kasitys yhtididen omistusrakenteesta ei
kuitenkaan ole en&& vuosikymmeniin pitanyt paikkansa. Yhdysvalloissakin porssiyhtididen
omistus on keskittynyt vahvasti suurten institutionaalisten sijoittajien kasiin ja nykyisin noin

70 prosenttia porssiyhtididen osakkeista on institutionaalisten sijoittajien hallussa.?®

122 Ks. yleisesti esimerkiksi Jensen — Fama, 1983.

123 Ks. yleisesti esimerkiksi Berle — Means 1933, Black 1990, Clark 1979, s. 779-783.

124 Black 1990, s. 528, Clark 1979, s. 783-784. Ks. yleisesti vapaamatkustajaongelmasta Stigler 1974.

125 Gilson — Gordon 2013, s. 864865, Black 1990, s. 526, Anabtawi — Stout 2008, s. 12741275, Rock 2018,
s. 371.

126 Black 1990, s. 523 ja 567, Gilson — Gordon 2013, s. 865, Owners of the World’s Listed Companies, s. 11.
Ehka hieman yllattavasti viimeisimpand mainitun tutkimuksen mukaan Euroopassa 10,000 suurimman
listayhtion omistus on yhteensd vain 47 prosenttisesti institutionaalisten sijoittajien (38 %) ja julkisen sektorin

(9 %) hallussa. Perinteinen késitys kuitenkin lienee se, ettei omistus ole varsinkaan manner-Euroopassa ikind
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Suomessa puolestaan osakeomistus on seké historiallisesti, ettd nykypadivana keskittynyt

instituutioiden, kuten pankkien, vakuutusyhtididen, elakerahastojen ja valtion késiin.t?’

Astetta suurempia omistusosuuksia hallinnoivien ammattimaisten sijoituslaitosten taas on
huomattavasti luontevampaa ryhtyd paimentamaan yhtion johtoa, kuin perinteisen
kotitalousosakkeenomistajan, jolla ei ole aikaa, resursseja tai kiinnostusta osallistua yhtién
valvontaan. Niinp& on jopa luontevaa, ettd osakeomistuksen keskittyminen suursijoittajien
kasiin on tuonut mukanaan uudenlaisen asetelman, jossa osakkeenomistajat eivat enéda
kategorisesti ole rationaalisen apaattisia, vaan osa heistd valvoo johtoa ja jopa osallistuu

yhtion hallintoon aktiivisesti.*?®

Erdiden kirjoittajien mukaan institutionaalisten omistajien aktiivisuus onkin ratkaisu edella
mainittuun apatiaongelmaan ja siksi osakkeenomistajien vallankdyttta yhtioissa tulisi
rohkaista.*?® Taman nakemyksen mukaan omistajien kantaessa viimesijaisen residuaaliriskin
yhtion taloudellisesta kannattavuudesta, on heille my6s annettava enemman
mahdollisuuksia vaikuttaa yhtion toimintaan. Osakkeenomistajat myos kykenisivét usein
tekemaan yhtion kokonaisedun kannalta parhaat paatokset, silla yhtion johto on kroonisesti
taipuvainen muun muassa suhtautumaan ylimaaraisten kassavarojen jakoon pidattyvaisesti
seka altis harjoittamaan niin sanottua empire buildingia eli laajentumista vain laajentumisen

ilosta. 130

Kaikki institutionaaliset sijoittajat eivat kuitenkaan ole voineet ryhtyd hankkimaan
kookkaita osuuksia kohdeyhtidissa sekd vaatimaan muutoksia yhtién johdon

toimintatapoihin. Ehka tarkeimpéana esteena télle on toiminut sijoittajien tarve hajauttaa

hajautunut yksityissijoittajien késiin samalla tavoin kuin angloamerikassa (ks. esimerkiksi Toiviainen 2004, s.
403).

Institutionaalisella sijoittajalla viitataan yleensa elékerahastoihin ja vakuutusyhtidihin sek& angloamerikassa
tyypillisempiin mutual- ja hedgefundeihin. T&ss& kirjoituksessa institutionaalisten sijoittajien kategoriaan
lisdtd&n kuitenkin muutkin rahastot ja pankit, joiden toimintatarkoituksena on sijoittaa muiden henkildiden
varoja, sekd useimmiten omaksi ryhmékseen luokiteltava julkinen sektori, johon kuuluvat esimerkiksi valtio-
omisteiset sijoitusyhtiot.

127 Ks. esimerkiksi Omistus, omistajaohjaus ja maaraysvalta suurissa suomalaisyrityksissd, s. 20-21 sekd
Toiviainen 2004, s. 405.

128 Black 1990, s. 524, Anabtawi — Stout 2008, s. 1274-1275.

129 Ks. yleisesti Bebchuck 2005.

130 Behchuck 2005, s. 903-908.
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omistuksensa hallitakseen niihin liittyvid riskejd. Lisdksi niin kansainvalisesti kuin
Suomessakin massiivisia summia hallinnoiviin eldkerahastoihin kohdistuu tiukkoja
poliittisia ja oikeudellisia vaatimuksia, jotka usein estavét niiden aktiivisen puuttumisen
kohdeyhtividensa asioihin.'®* Kaikki tama yhdessa on mahdollistanut aktivistisijoittajiksi

kutsuttujen toimijoiden astumisen yritysmaailman estradille.

3.2 Aktivistisijoittajien toimintatavoista

3.2.1 Osakkeenomistaja-aktivismi

Osakkeenomistaja-aktivismille 16ytyy lukuisia savyeroiltaan vaihtelevia mééritelmig, mutta
yleispatevand maadrittelynd ilmiotd voidaan nimittd4d esimerkiksi osakkeenomistajan
pyrkimykseksi vaikuttaa yhtion paatéksentekoon. Usein vaikuttamisyritykset kohdistuvat
julkisiin listayhtiéihin ja niilla tavoitellaan yhtiébn arvoa nostavien muutosten
toteutumista.’®> Osakkeenomistaja-aktivismi tavataan jakaa kahteen, terminologialtaan
vaihtelevaan kategoriaan, joita seuraavassa nimitetadn defensiiviseksi ja aggressiiviseksi
aktivismiksi. Kirjoituksessa keskitytddn ldhes yksinomaan néista kahdesta jalkimmaiseen,
mutta osakkeenomistaja-aktivismin pelikentan ymmartamiseksi on vélttdmatontd myds
tutustua ensimmadiseen. Defensiivista aktivismia harjoittavat perinteisesti maltillisemman
institutionaaliset sijoittajat, kuten el@kerahastot ja valtio-omisteiset rahastot, kun taas

aggressiivisen aktivismin arkkityyppiedustajia ovat hedgefundit.

181 Ks. jaljempana luku 3.2.3.
132 Tarjottuja maaritelmia osakkeenomistaja-aktivismille tai aktivistiosakkeenomistajalle ovat esimerkiksi
seuraavat: “A shareholder activist is a person who attempts to use their rights as a shareholder of a publicly-

traded corporation to bring about change within or for the corporation.”

(https://www.investopedia.com/terms/s/shareholderactivist.asp), “the way in which shareholders can assert
their power as owners of the company to influence its behaviour” (Chiu 2010, s. 1), ja “[pyrkimys] vaikuttaa
erityisesti listayhtididen paatdksentekoon omaa yksityisté ja nopeaa hyotya tavoitellen” (Mahodnen 2016, s.
147).
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3.2.2 Defensiivinen aktivismi

Defensiivista aktivismia leimaa vaikuttamisen jélkikateinen ja reaktiivinen luonne.
Tyypillisessa defensiivisen aktivismin muodossa esimerkiksi elékerahasto on jo pidemmén
aikaa hallinnoinut merkittdvaa osuutta listayhtidstd, joka sittemmin ajautuu vaikeuksiin.
Reaktiona negatiiviseen kurssikehitykseen elékerahasto saattaa ryhtyd pelastamaan
sijoitustaan kayttamalla vaikutusvaltaansa osakkeenomistajana aktiivisesmmin.!3® Tallaiset
ex post vaikuttamiskeinot keskittyvat ldhinna ehdotusten tuomiseen yhtiokokouksen
kasiteltavaksi, eli rajoittuvat hyvin virallisiin  kanaviin  osakkeenomistajien

vaikuttamiskeinojen arsenaalissa.

Siséltonsd puolesta ndma ehdotukset taas painottuvat kohtuullisen yleisluontoisten ja
maltillisten corporate governance -muutosten ajamiseen.*® Tallaisella aktivismin muodolla
tavoitellaan yleensa pitkan aikavélin maltillista parannusta kohdeyhtidssa, eikd niinké&én
lyhyen aikavalin suuria tuottoja.'*® Defensiivisen aktivismin positiivisena puolena voidaan
pitéa sitd, ettd sen harjoittajiin kuuluvat suuret julkissavytteiset rahastot omistavat usein
merkittdvid osuuksia lukuisista suuryrityksistd, joten pienetkin positiiviset muutokset
kaikissa kohdeyhtitissd saattavat tuottaa kansantaloudellisesti positiivisia tuloksia.
Yksittéisissa yhtidissa defensiivisen aktivismin merkitys on kuitenkin useimmiten hyvin

rajallinen. %

133 Cheffins — Armour 2011, s. 56, Rock 2018, s. 382. Kohdeyhtion tilan kohentaminen saattaa olla
taloudellisesti ainoa rationaalinen vaihtoehto jos tappiollisen exitin kustannukset nousisivat liian suuriksi (ks.
Chiu 2010, s. 27).

134 Kahan — Rock 2007, s. 152-153.

135 Chiu 2010, s. 8.

136 Kahan — Rock 2007, s. 154. Muutoksen merkkeja on kuitenkin myds ilmassa. Perinteisesti defensiiviseen
aktivismiin rajoittautuneet instituutiot ovat viime vuosikymmenind tarttuneet enenevassa maarin tyokaluihin,
jotka aikaisemmin ovat kuuluneet lahinnd hedgefundien pakkiin. Elékerahastot ovat esimerkiksi aloittaneet
keskusteluja yhtion johdon kanssa kulissien takana ja joitain sindnsa defensiivisten instituutioiden kategoriaan
kuuluvia rahastoja olisikin ehka osuvampaa kuvata hybridiaktivisteiksi (Kahan — Rock 2007, s. 153). Parhaita
esimerkkejd astetta aggressiivisemmista elékerahastoista, joita voisi luonnehtia hybridiaktivisteiksi, lienevét
Yhdysvalloissa CalPERS (California Public Employees’ Retirement System) ja Isossa-Britanniassa viel& 2000-
luvun alussa elékerahastona operoineen Hermeksen UK Focus Fund (nykyisin  yksityiseen

enemmistdomistukseen siirtynyt Federated Hermes). Becht ym. ovat toteuttaneet hyvin laajamittaisen
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3.2.3 Aggressiivinen aktivismi

Taman tutkimuksen keskiossd ovat kuitenkin aggressiivista aktivismia harjoittavat
hedgefundit. Aggressiivinen aktivistisijoittaminen sai ilmiona alkunsa Yhdysvaltojen 1980-
luvun  yritysvaltausbuumin  jalkimainingeista, kun valtaajarahastot  hankkivat
kontrolliosuuksien lisaksi myds kookkaita vahemmistdosuuksia yhtidissg, joiden toimintaan
valtaajat sitemmin pyrkivat vaikuttamaan.!3” 1990-luvulle tultaessa yritysvaltauksista nyt
aktivismiin siirtyneet instituutiot rekisterdityivét laajalti kevyesti sdédnneltyyn hedgefundin
muotoon ja useiden oikeudellisten seka taloudellisten muutosten ajamana aktivistien maara
markkinoilla kasvoi voimakkaasti vuoteen 2008 asti.’*® Finanssikriisi sai aggressiivisen

aktivisminkin hiipumaan hetkellisesti mutta 2010-luvun aikana toiminta on taas elpynyt.**®

Aggressiivisten aktivistien suosima jarjestdytymismuoto, hedgefund puolestaan on niin
ikdaan Yhdysvalloista lahtdisin oleva rahastomuoto, joka laajasti méaariteltynd tarkoittaa
yksityista sijoitusrahastoa, joka ei ole yleisolle sijoittamiseen avoin.}*® On kuitenkin
huomautettava, etteivat hedgefund ja aggressiivinen aktivisti ole synonyymejd, silla
hedgefundeista ainoastaan osa harjoittaa osakkeenomistaja-aktivismia.}*! Toisaalta
aggressiivista aktivismiakin voivat harjoittaa muunlaiset rahastot kuin hedgefundit, mutta
toistaiseksi tdmé toiminta on ollut niin yksinomaisesti hedgefundien ké&sissa, etté aihepiiria
koskevassa kirjallisuudessakin ~ kdytetddn yleisesti termid “hedgefund-aktivismi”
aggressiivisen aktivismin synonyymina.**? Aggressiivinen aktivismi oli alun alkaen hyvin

amerikkalainen ilmi6, mutta viime vuosikymmenina aktivistirahastoja on alkanut syntya

tutkimuksen Hermes UK Focus Fundin aktivismista vuosina 1998-2004, johon ei valitettavasti ole tassa
mahdollista perehtyé tarkemmin (Becht ym. 2010).

137 Cheffins — Armour 2011, s. 75-76, Katelouzou 2015, s. 791.

138 Cheffins — Armour 2011, s. 79, Ks. hedgefund-aktivismin nousuun johtaneista syista yleisesti Anabtawi —
Stout 2008, s. 1274-1283 ja Coffee — Palia 2016, s. 553-573.

139 Coffee — Palia 2016, s. 554, alaviite 24, Katelouzou 2015, s. 791, Cheffins — Armour 2011, s. 91-95, Rob
Copeland, Returns From Activist Hedge Funds Are Causing a Stir. The Wall Street Journal 7.7.2014.

140 Jorion 2009, s. 597.

141 Strine 2017, s. 1886, Kahan — Rock 2007, s. 156.

142 Nain tehdaan myds tassa kirjoituksessa.
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etenkin Eurooppaan sekd Aasiaan, ja myos yhdysvaltalaiset rahastot ovat alkaneet sijoittaa

enenevissa maarin kotimaansa ulkopuolelle.*3

Vastakohtana defensiivisen aktivismin  jalkikateiselle luonteelle, aggressiivisen
aktivistisijoittajan toimintatapa on hyvin ennakollinen. Aktivisti identifioi yrityksen, joka on
aliarvostettu tai jossa se nakee voimakasta kasvupotentiaalia.X** Vasta jos yritys vaikuttaa
sopivalta aktivisti-iskun kohteelta, aktivisti hankkii vahemmistdosuuden yrityksest4 ja alkaa
kayttimaan asemaansa osakkeenomistajana haluamiensa muutosten lapiviemiseksi.!4
Lahtokohtaisesti aktivistisijoittajan tavoite ei ole paasta l&hellekddn maaraysvaltaa
kohdeyhtiossd, vaan aggressiivisen  aktivistin  strategiaan  kuuluu  ainoastaan
vahemmistoosuuden hankkiminen.#® Tilastoijasta ja maantieteellisesta alueesta riippuen,
tdma osuus on yleensd noin 5-12 % kohdeyhtion osakkeista.!*” Aktivisti tavoittelee
toivomillaan muutoksilla kohdeyhtioon yleensa merkittavaa lyhyen aikavélin arvonnousua
tai suurta yksittaistd varojenjakoa. Tdman kurssinousun tai varojenjaon tapahduttua aktivisti
realisoi voittonsa ja myy vahemmistfosuutensa yhtiossa, useimmiten pysymattd montaakaan

vuotta osakkeenomistajana.’4®

143 Ks. taulukko aktivistikampanjoiden maantieteellisesta jakautumisesta Becht ym. 2017, s. 2939 ja
Katelouzou 2015, s. 855-860. Yleisesti hedgefund-aktivismin kansainvélistymisesté ks. Becht ym. 2017.

144 Muita ominaisuuksia, jotka tekevét yrityksesta houkuttelevan aktivisti-interventiolle ovat esimerkiksi suuri
kassaylijadma ja hajautunut toimiala, jolloin yrityksestd on helppo myydé yksittdisia haaroja (Chiu 2010, s.
76).

145 Kahan — Rock 2007, s. 180, Cheffins — Armour 2011, s. 56-57, Katelouzou 2015, s. 799.

146 Gilson — Gordon 2013, s. 867, Cheffins — Armour 2011, s. 58-60. Cheffins ja Armour erottavat tahan liittyen
markkinat vaikutusvallan ja kontrollin hankkimiselle (market for influence, market for control). Yritysvaltaajat
toimivat jalkimmaiselld, tavoitellen méaardysvaltaa kohdeyhtitssd, kun taas aktivistisijoittajat operoivat
vaikutusvaltamarkkinoilla, tavoitteenaan hankkia vain sen suuruinen osuus yhtidstd, ettd ne kykenevat
vaikuttamaan haluamallaan tavalla kohdeyhtion toimintatapoihin.

147 Katelouzoun otannassa eri valtioissa toteutetuista aktivistikampanjoista omistusosuuden
vahimmadiskeskiarvo oli 6.10 % ja -mediaani 4.93 %, kun taas enimmaéiskeskiarvo oli 11.54 % ja -mediaani
10 % (Katelouzou 2015, s. 841). Greenwoodin ja Schorin tutkimuksessa aktivistien omistusosuuden keskiarvo
taas oli 9,83 % ja Gantchevilla 9,11 % (Greenwood — Schor 2009, s. 365, Gantchev 2013, s. 622).

148 Bratton 2007, s. 1383, Chiu 2010, s. 71, Cheffins — Armour 2011, s. 57, Anabtawi — Stout 2008, s. 1290
1291.
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Poiketen defensiivisesta aktivismista, hedgefundit tavoittelevat usein spesifimpid ja
nopeatempoisempia muutoksia kohdeyhtion toimintaan, kuin pitk&n aikavélin corporate
governance -parannuksia. Aggressiivinen aktivisti saattaa esimerkiksi vaatia kohdeyhtion
omien osakkeiden takaisinostoa, tietyn liiketoiminnon myyntia tai pyrkia estaimaan yhtion

suunnitteleman  yritysoston.4®

Toimenpiteilladn  aggressiivinen  aktivisti  pyrkii
vapauttamaan kohdeyhtiosté piilevad arvoa ja nostamaan sen arvostuksen porssissa tasolle,
jolle se aktivistin ennakkotutkimusten mukaan kuuluu.™®® Hedgefundeilta odotetaan
huomattavasti passiivisempia rahastoja korkeampia tuottoja, joten niilla ei useimmiten ole
yksinkertaisesti aikaa odottaa kohdeyhtion arvonnousua useiden vuosien ajanjaksolla. Tasta

johtuen niiden toimenpiteita saattaa leimata lyhyen aikavalin tuotontavoittelu.!

Padmadrien lisaksi aggressiivisten aktivistien keinot niiden saavuttamiseksi ovat varsin
erilaisia esimerkiksi eldkerahastoihin verrattuna. Aktivistikampanja alkaa usein
aktivistisijoittajan yksityiselld yhteydenotolla kohdeyhtién johdon suuntaan.’®? Aktivisti
todennakaisesti linjaa millaiset muutokset sen mielesta kohottaisivat yhtion arvoa ja esittaa
toimenpidetoivomuksia johdolle ndiden mukaisesti. Aktivistin kannalta ideaalitilanne on
tietenkin se, ettd yhtion johto suostuu aktivistin ehdotuksiin jo tdssa vaiheessa, eika
aktivistisijoittajan omistusosuuden yhtidssa tarvitse valttamatta edes tulla julkiseksi. Jos
kohdeyhtion johto ei kuitenkaan suostu aktivistin vaatimuksiin, saattaa aktivisti joutua
vaihtamaan astetta julkisempaan taktiikkaan. Julkisempiin toimintatapoihin kuuluvat
esimerkiksi negatiivisen pr-kampanjan aloittaminen mediassa yhtion johtoa vastaan seké
erityisten esitysten ja internetsivujen luominen, joiden tarkoituksena on osoittaa

korjattavissa olevia puutteellisuuksia ja vikoja kohdeyhtigssd. >

149 Rock 2018, s. 382, Coffee — Palia 2016, s. 572, ks. yleisesti esimerkiksi Kahan — Rock 2007 s. 140-152.
150 Katelouzou 2015, s. 806.

151 Coffee — Palia 2016, s. 573.

152 Bratton 2007, s. 1402, Chiu 2010, s. 78.

158 Anabtawi — Stout 2008, s. 1298, Cheffins — Armour 2011, s. 60-61, Chiu 2010, s. 79. Osuva esimerkki
kohdeyhtion johdon julkisesta painostamisesta on aktivisti-hedgefund Third Point LLC:n kampanja Star Gas
Partners L.P:n toimitusjohtaja Irik Sevinid vastaan vuonna 2005. Third Point hankki 6 prosentin
omistusosuuden Star Gasissa ja ihmetteli tdmén jalkeen julkisesti Sevinin valintaa turvata omalle &idilleen
paikka yhtion hallituksessa: “[H]ow is it possible that you selected your elderly 78-year-old mom to serve on

the Company's Board of Directors and as a full-time employee providing employee and unitholder services?
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Aktivistisijoittaja saattaa my6ds uhata kéynnistdavansd hallitustaistelun, eli asettaa
yhtiokokouksessa omat kilpailevat hallituksen j&senet ehdolle vaihtoehdoksi nykyiselle
johdolle.™ Astetta arkisempana keinona aggressiiviset aktivistisijoittajat saattavat
luonnollisesti myds tuoda oman ehdotuksensa kohdeyhtion yhtiokokouksen késiteltédvéksi.
Erityisend vaikuttamiskeinona yhtiokokouksessa aggressiivinen aktivisti saattaa myods
aloittaa ns. just vote no -kampanjan, jolla aktivisti yritt44 saada kanssaosakkeenomistajansa
pidattaytymadn  adnestamastd tiettyda ehdokasta  hallitusvaaleissa,  osoituksena

tyytymattomyydesta johtoa kohtaan.**

Hedgefund-aktivistien toimintaa yhtiokokouksessa leimaa niiden kyky houkutella muita
institutionaalisia sijoittajia puolelleen. Ne tarjoavat usein porkkanana passiivisemmille
rahastoille merkittavia lyhyen aikavalin tuottoja, mikali aggressiivisen aktivistin ajamat
muutokset toteutuvat.*>® Muut sijoittajat eivat puolestaan rationaaliselta apatialtaan usein
nae tarjouksessa juuri muuta olennaista kuin kohoavan osakekurssin ja suostuvat siksi
aktivistin ehdotukseen.’® Kuten esimerkiksi Gilson ja Gordon kuvaavat asetelmaa,
aktivistien vallankayttd ei siten perustu suureen omistusosuuteen vaan vakuuttavien

argumenttien esittamiseen.'®® Muut institutionaaliset omistajat suurine omistusosuuksineen

We further wonder under what theory of corporate governance does one's mom sit on a Company board.
Should you be found derelict in the performance of your executive duties, as we believe is the case, we do not
believe your mom is the right person to fire you from your job.” Tdma julkinen hyokkays toimi ja Sevin erosi
tehtévéstaan toimitusjohtajana kuukautta myéhemmin (Kahan — Rock 2007, s. 141).

Esimerkki& aktivistin luomista kohdennetuista internetsivuista ei puolestaan tarvitse hakea kotimaata
kauempaa: aktivistisijoittaja Elliott Management ilmoitti marraskuussa 2020 omistavansa 3 % Sampo Oyj:sta
ja ryhtyi samassa yhteydessa julkisesti vaatimaan Sampoa muun muassa myymaan omistuksensa Nordea
Oyj:ssd, samoin kun selkeyttdmaan viestintddnsa ja yksinkertaistamaan sijoitusportfoliotaan. Tarkoitusta

varten Elliott my0s perusti asialle omistetun internetsivun, https://www.simplifyingsampo.com/, jonne Elliott

on kerénnyt kattavan esityksen Sammon ongelmista ja toivomistaan toimenpiteisté ndiden korjaamiseksi.

154 Coffee — Palia 2016, s. 572, Anabtawi — Stout 2008, s. 1300, Cheffins — Armour 2011, s. 60-61.

155 Partnoy — Thomas 2007, s. 106. Ks. aiheesta yleisesti Del Guercio ym. 2008.

1% Katelouzou 2015, s. 792.

157 Stout 2012, s. 64.

1% Gilson — Gordon 2013, s. 867. Uutta, omistusosuuden suuruuteen yha heikommin perustuvaa
vallankayttdasetelmaa kommentoi erds hedgefund-manageri seuraavasti: “The brute force of ownership is not
required anymore because the big institutional players listen to both sides and are willing to back the activist
fund if they believe in them . . . You can win with persuasion and ideas.” Alexandra Stevenson, No Barbarians
at the Gate; Instead, a Force for Change, lainaten Gregory P. Taxinia. New York Times 6.1.2014.
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puolellaan, aggressiivinen aktivisti saattaa hyvinkin menestyd yrityksessédan haastaa
kohdeyhtion istuvan johdon ndkemykset. Ehké kaikista radikaaleimpana metodina aktivisti
saattaa vield nostaa derivatiivisen kanteen yhtion johtoa vastaan tai ainakin uhkailla johtoa

oikeustoimilla.t>®

Miksi tdma aggressiivinen toimintamalli sitten on leimallista lahes yksinomaan
hedgefundeille, eikd kaikille osakkeenomistaja-aktivismia harjoittaville instituutiolle?
Passiivisempien rahastojen toimintaa rajoittavat lukuisat eri seikat, joista taas hedgefundien
ei tarvitse kantaa huolta. Ensisijassa maltillisempien rahastojen kasia sitoo niiden tarve
hajauttaa omistuksiaan hallitakseen sijoitustensa riskillisyytta.1®® Aktivistisijoittajat sen
sijaan saattavat omistaa osakkeita ainoastaan muutamasta kohdeyhtiosta, ja
aktivistikampanja vaatii “’vain” vdhemmistfosuuden hankkimisesta huolimatta rahallisesti
hyvin kookasta sijoitusta yksittidiseen yhtioon.'®! Siten aktivistisijoittaminen on
luonnollisesti kvasipassiivista ~ osakepoimintaa  huomattavasti riskialttiimpaa.
Passiivisemmilla rahastoilla on myos merkittavéasti heikommat kannustimet ryhtya
suhteellisen Kalliisiin aggressiivisiin aktivistikampanjoihin.1%2 Myos poliittiset odotukset ja
intressikonfliktit, varsinkin Suomen kaltaisella pienellda markkinalla estavat eldkerahastoja
aloittamasta aggressiivisia aktivistinyokkéayksia. Poliitikot tai valtamedia tuskin
nyOkyttelisivat hyvéaksyvésti jos vaikkapa Ilmarinen aloittaisi kampanjan suomalaisen
porssiyhtion hallituksen maineen tahrimiseksi.'®®

Varsinkin hedgefund-aktivismin kannattajien mielesta aggressiivinen aktivismi toteuttaa
jopa vélttdmatontd roolia markkinoilla. Nakokulman mukaan hedgefundit patistavat

yrityksia rakenteellisiin  muutoksiin ja strategian parannuksiin, jotka kohottavat

159 Katelouzou 2015, s. 826-828.

160 Kahan — Rock 2007, s. 135, Gilson — Gordon 2013, s. 884-886. Hajauttamisen rooli ymmarrettavasti
korostuu julkista tehtdvad hoitavien rahastojen, kuten elékerahastojen ja valtionyhtididen toiminnassa. Ks.
esimerkkind Suomen osalta laki elékelaitoksen vakavaraisuusrajan laskemisesta ja sijoitusten hajauttamisesta
(315/2015).

161 Anabtawi — Stout 2008, s. 1279.

162 Rock 2018, s. 373, Gilson — Gordon 2013, s. 890. Elakerahastojen kannustimia aggressiiviseen riskinottoon
rajoittaa yleensd jo lainsdédantd — ks. esimerkkind Suomen osalta laki tyoelédkevakuutusyhtidisté (354/1997)
12 f 8. Hedgefundeille taas ovat tatd vastoin tyypillisia hyvin voimakkaat kannustimet, usein jopa 20 prosentin
palkkio saavutetuista voitoista (Kahan — Rock 2007, s. 175).

163 Ks. elakerahastojen kohtaamista poliittisista rajoitteista Yhdysvalloissa Kahan — Rock 2007, s. 168-172.
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osakkeenomistaja-arvoa, ja joita muutkin institutionaaliset sijoittajat olisivat vaatineet,
elleivéat edella mainituista syisté olisi niin rajoittuneita
osakkeenomistajavaikuttamisessaan.'®*  Nain institutionaalisten  sijoittajien  valille
muodostuu tydnjako: hedgefundit tekevét aloitteita, kun taas passiivisemmat sijoittajat
aanestavat hedgefundien ehdotusten puolesta, antaen niille omistusosuutensa tuoman

tuen.16°

3.3 Aggressiivisen aktivismin varjopuoli

3.3.1 Aarimmainen itsekkyys ja intressikonfliktit

Aggressiivinen hedgefund-aktivismi ei kuitenkaan kaikkien nakokantojen mukaan ole
yksinomaan taivaanlahja, joka pelastaa markkinat rationaaliselta apatialta. Hedgefundien
korkeat tuottotavoitteet saavutetaan nimittdin joskus keinoja kaihtamatta ja muiden
osakkeenomistajien asemasta valittaméttd — yhtion johdosta tai sidosryhmista
puhumattakaan.’®® Alkuun on kuitenkin huomautettava, ettd aktivisti-hedgefundeista
merkittdva osa toimii markkinoilla verrattain maltillisesti, eikd esimerkiksi harjoita
lyhytjanteista kassavarojen kiskontaa kohdeyhtiolta.'®” Tassd alaluvussa esitellyt
toimintatavat eivat siten péade suinkaan universaalisti kaikkiin hedgefundeihin tai

osakkeenomistaja-aktivisteihin.6®

Ensimmaisend kategoriana kyseenalaisten toimenpiteiden listalla on aktivisti-hedgefundien

harjoittamat &&rimmadisen itsekk&at ja piittaamattomat transaktiot, joissa hedgefundien

164 T4ll4 kannalla ovat vahvasti esimerkiksi Gilson ja Gordon (2013, s. 916-917).

165 Kahan — Rock 2007, s. 204, Gilson — Gordon 2013, s. 896-902. Tydnjako havainnollistui vuonna 2004,
joukon hedgefundeja estdessé Deutsche Borsed ostamasta London Stock Exchangea. Hedgefundien kanssa
samoilla linjoilla ollut passiivisemman rahaston edustaja kommentoi tapauksen jalkeen tydnjakoa ja oman
instituutionsa jaykkyytta: "[t]he hedge funds have done a marvelous job. No matter how we feel about
companies, traditional managers simply cannot move as fast to achieve our aims. We were right behind (the
hedge funds), but we couldn't have done it without them." Louise Armitstead, Saved by the growing power of
hedge funds. Sunday Times (Lontoo) 13.3.2005.

166 Anabtawi — Stout 2008, s. 1260, Kahan — Rock 2007, s. 181.

167 Bratton 2007, s. 1410-1413.

188 Toisaalta voidaan kyseenalaistaa onko osakkeenomistaja-aktivismi missaan muodossa hyddyllinen ilmic

tavallisten yksityishenkildiden kannalta (ks. Strine 2017).
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intressit usein erkanevat kaikkien muiden osakkeenomistajien eduista. Téatd voidaan
havainnollistaa yhdysvaltalaisen esimerkkitapauksen kautta: Sijoitusrahasto Sagaponack
Partners sijoitti 7 miljoonaa dollaria pieneen ymparistopalveluyritykseen, vastineeksi 40
prosentin omistusosuudesta yhtiéssd. Sijoituksen ehtoihin kuului 17 miljoonan dollarin
likvidaatioetuoikeuslauseke Sagaponackin hyvaksi. Kaksi vuotta my6hemmin Sagaponack
ilmoitti 10ytdneensd ympéristopalveluyritykselle ostajan, joka oli valmis maksamaan
yhtiosta 17,3 miljoonaa dollaria. Kauppa laukaisisi Sagaponackin likvidaatioetuoikeuden, ja
tekisi yhtion osakkeista sen muille omistajille kdytanndssa arvottomia, silla lahes koko
kauppahinta olisi kédytettdvd Sagaponackin likvidaatioetuoikeussaatavan maksamiseen.
Kauppa kuitenkin vaati osakkeenomistajien enemmistopadtoksen, joten Sagaponack lahestyi
joukkoa yhtion piensijoittajia ja tarjoutui ostamaan heiddn osakkeensa markkinahintaan
hankkiakseen puuttuvat 10 prosenttia vaadittavasta enemmistostd. Samalla Sagaponack
kuitenkin uhkaili kyseisia sijoittajia muistuttaen heitd, ettd jolleivat ndma suostu myymaan
osakkeitaan, hankkii Sagaponack tarvittavan daaniosuuden muualta ja sijoittajat menettavat
osakkeidensa arvon likvidaatioetuoikeuslausekkeen myo6td. N&in Sagaponack sai kaupalle
juuri tarvittavan 50 prosentin hyvaksynndn ja muiden osakkeenomistajien sijoitukset
ymparistopalveluyhtiéssa muuttuivat arvottomiksi, Sagaponackin tehdessa jarjestelylla yli

140 prosenttia voittoa alkuperaiseen sijoitukseensa niahden.%°

Toinen ilman moraalista kompassia toimivien aggressiivisten aktivistien suosima
toimenpidekategoria liittyy rahoitusvalineinnovaatioihin. Hedgefundien luonteeseen kuuluu
niiden keskivertosijoittajaa aggressiivisempi pyrkimys kyeta tuottamaan voittoa kaikissa
olosuhteissa, mik& vuorostaan on edellyttanyt niiltd ep&ortodoksisten tuottomekanismien,
kuten lyhyeksimyynnin aktiivisempaa hyodyntamista.l’®  Aggressiivinen aktivisti-
hedgefund saattaa kayttaa lyhyeksimyyntia edukseen hankkimalla ensin hyvin pienen

omistusosuuden kohdeyhtidsta, ja myyden sen jalkeen yhtiota lyhyeksi huomattavasti

169 DiLillo v. Ustman Technologies, Inc., No. B148198 (Cal. App. Ct. 2001).

170 Partnoy — Thomas 2007, s. 116117, Jorion 2009, s. 597-598. Lyhyeksimyynnilla (short selling, shorting,
shorttaaminen) tarkoitetaan sijoitusmetodia, jossa “shorttaaja” lainaa osakkeita, ja myy ne eteenpdin
kolmannelle, tarkoituksenaan ostaa samat osakkeet mydhemmin takaisin ja palauttaa alkuperdiselle
omistajalleen. Mikali osakkeiden arvo on niiden myynnin ja takaisinoston valilla laskenut, ansaitsee shorttaaja
alkuperaisen ja laskeneen hinnan erotuksen itselleen. Shorttaamalla sijoittaja siis ly6 vetoa sen puolesta, etta
kohdeyhtion arvo tulee laskemaan ja vastakohtana tavalliselle osakesijoittamiselle, osakkeen arvonlasku

tarkoittaa shorttaajalle voittoa ja arvonnousu tappiota (Jorion 2009, s. 597).
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omistusosuuttaan suuremmalla volyymilla. Nyt aktivisti on muodollisesti kohdeyhtién
osakkeenomistaja, mutta hyotyy taloudellisesti paljon enemmaén yhtion arvon laskusta kuin
noususta. Ndin ollen sen kannattaa tehdd kaikkensa ajaakseen kohdeyhtion kurssia alas,
jolloin aktivistin lyhyeksimyyntipositio muuttuu kannattavaksi.!’* Aktivisti saattaa niin
ikaan kayttaa muodollista asemaansa osakkeenomistajana yhtiossa A siihen, ettd se pyrkiikin
kohottamaan yhtion B arvoa.l’? Hedgefundit eivit luonnollisesti myoskaan julkisesti
mainosta esimerkiksi lyhyeksimyyntipositioitaan vaan todenn&kdisemmin pyrkivéat
piilottamaan ndma& monimutkaisten omistusjarjestelyjen taakse, etteivat kohdeyhtion muut

omistajat tai johto saisi aktivistin todellisia vaikuttimia selville.*"

Samaan kyseenalaisten rahoitusvalineinnovaatioiden kategoriaan voidaan vield lisatéa
hedgefund-maailman ulkopuolellakin puhuttava tyhja &&nestaminen (empty voting).
Tyhjassa dénestamisessd osakkeiden taloudelliset ja hallinnolliset oikeudet ovat erotettu
toisistaan, jolloin &anioikeuden haltija voi aanestdd osakkeilla ilman minkéaanlaista
taloudellista riskia danestystuloksen seurauksista.!’* Téllaiseen tilanteeseen voidaan paasta
erindisten rahoitusjarjestelyiden, kuten lyhyeksimyynnin tai optioiden kaytén avulla.t™

Tunnettu esimerkki arveluttavasta tyhjastd aanestamisesta on Perry-Mylan -tapauksena
tunnettu yrityskauppa. Tapauksessa hedgefund Perry Corporationilla oli omistusosuus seka
ostavassa (Mylan Laboratories), etté ostettavassa (King Pharmaceuticals) yhtidssa. Perry oli
kuitenkin k&ytdnndssd nollannut taloudellisen omistajuutensa ostavassa yhtidssé
johdannaissopimuksin ja tdman takia sen pyrkimyksena oli yrityskaupan ratkaisevassa
aanestyksessa saada ostaja maksamaan ylihintaa kohdeyhtié King Pharmaceuticalsista.
Oletettavasti ylihintaisen kaupan toteuduttua ostavan yhtion kurssi olisi laskenut, mutta
Perry olisikin kerdnnyt jo voittonsa ylisuuresta kauppahinnasta kohdeyhtion

171 Anabtawi — Stout 2008, s. 1287, Hu — Black 2006, s. 1014, Partnoy — Skeel 2007, s. 1035, Briggs 2007, s.
701-703. Partnoy ja Skeel sekd Briggs esittavat osittain spekulatiivisia esimerkkeja tallaisesta toiminnasta.
Esimerkkitapausten epdvarmuutta ei voine pitdd yllattdvand, silli hedgefunditkaan tuskin haluavat ndin
kyseenalaisten toimintatapojen nékevén péivénvaloa.

172 Kahan — Rock 2007, s. 181.

173 Anabtawi — Stout 2008, s. 1306. Ks. yleisesti omistusosuuden piilottamisesta johdannaisten avulla Hu —
Black 2006, s. 1029-1033.

174 Anabtawi 2006, s. 591.

175 Ks. tyhjasta danestamisesta yleisesti esimerkiksi Collin 2014 ja Hu — Black 2006.
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osakkeenomistajana, ja puolestaan nollannut johdannaisilla riskinsd ostavan yhtion

kurssinlaskun suhteen.1

Eras tyhjan d&nestdmisen muoto on myds ns. record date capture, jossa sijoittaja lainaa
osakkeita markkinoilta juuri ennen kohdeyhtion yhtiokokouksen tasméytyspaivaa, ja
palauttaa osakkeet pian tdmén jalkeen takaisin. Ndin sijoittaja saa itselleen keinotekoisesti
suuremman &animaardn, jolla vaikuttaa yhtiokokouksessa.l’” Edella mainitut ovat
ainoastaan esimerkkeja yksittaisista rahoitusvalineisiin liittyvistd innovaatioista, ja listan
jatkoksi voisi lisatd joukoittain muitakin hedgefundien hyddyntdmia menetelmid, vaikka
suurimmaksi osaksi naméa strategiat jaavétkin viranomaisilta ja kanssasijoittajilta

huomaamatta.'’®

176 Lopulta yrityskauppa kuitenkin kariutui King Pharmaceuticalsista I6ytyneiden Kkirjanpito-ongelmien
johdosta. Téssa esitetty on &arimmadisen yksinkertaistettu versio huomattavasti dramaattisemmasta ja
monivivahteisesmmasta yrityskauppaprosessista. Tarkempaa esitysté varten Perry-Mylan-kaupasta katso esim.
Bratton 2007, s. 1377-1378 ja Anabtawi 2006, s. 591-592. Perry-Mylan ei suinkaan ole ainoa tapaus tyhjaan
aanestamiseen liittyvissa hedgefund-kyseenalaisuuksissa. Ks. esimerkiksi Hun ja Blackin listaus tapauksista
(2006, s. 1025).

7 Hu — Black 2006, s. 1028. Ongelmia saattaa aiheuttaa myos taloudellisen insentiivin ja aanivallan
eriytyminen tilanteessa, jossa aktivistisijoittaja nostaa derivatiivisen kanteen yhtién puolesta muodolliseen
omistajuuteensa nojautuen, vaikka aktivistin omistamien osakkeiden taloudellinen omistajuus olisikin
esimerkiksi  nollattu  lyhyeksimyyntipositiolla, eik& aktivistilla siten ole taloudellista panosta
oikeudenkaynnissé. (Partnoy — Thomas 2007, s. 135).

178 Hu — Black 2006, s. 1016. Ks. hedgefundien rahoitusvalinemetodeista yleisesti Partnoy — Thomas 2007.
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3.3.2 Lyhytnakoisyys

Kaikista useimmin toisteltu syytds hedgefundien suuntaan liittyy kuitenkin niiden
harjoittaman sijoitustoiminnan lyhytnakoisyyteen.”® Hedgefundien tuotto-odotukset ja
korkeasti insentivisoitu palkitsemismalli ohjaavat niitd poispain pitkdaikaisista ja
passiivisista sijoitusstrategioista.®® Kun rahastonhoitajien henkil6kohtainen palkitseminen
perustuu pisimmillaénkin kvartaalittain julkaistaviin lukuihin, on varsin ymmarrettavaa,
ettei hedgefundin fokuksena kohdeyhtiossé ole pitkajanteinen ja maltillinen arvonnousu.*®!
Kohdeyhtion johdolla kun taas on omat vastaavat tavoitteensa yhtion osakekurssin lyhyen
aikavélin kehityksen suhteen, saattaa johto olla hyvinkin suostuvainen yhtion arvoa

vilittomasti kohottaviin toimenpiteisiin, pitkin aikavalin kannattavuudesta viis.'82

Kéytdnnossd tdma lyhytkatseisuus saattaa tarkoittaa esimerkiksi suuren yksittdisen
varojenjaon toteuttamista, mikd hedgefundien itsensd suosimin termein “maksimoi
osakkeenomistaja-arvon™!83, mutta joka voi hyvinkin osoittautua pitkalla aikavalilla yhtiolle
haitalliseksi. Jaettavat varat nimittdin hankitaan usein leikkaamalla yhtion tutkimus- ja
kehitysrahoista (research and development, R&D) tai myymalla sen liiketoimintoja.'®
Varojenjaon toteuduttua hedgefund on saavuttanut havittelemansa voitot kohdeyhtiosta ja
myy omistusosuutensa, jattden yhtion pitk&aikaiset sijoittajat karsiméan R&D-budjetin
vajeesta ja pienentyneestd liiketoiminnasta. Melko &arimmadisenda esimerkkind

tdmankaltaisesta toiminnasta mainittakoon aktivistisijoittaja Carl Icahnin kampanja, jolla

179 Hedgefund-toiminnan lyhytnakdisyytta koskeva tutkimusaineisto on erittain mittavaa, mutta mainittakoon
esimerkkeind Bebchuck ym. 2015, Coffee — Palia 2016, Lipton 2013 (mukaan lukien artikkelissa mainitut
empiiriset tutkimukset), Becht ym. 2017 ja DeHaan ym. 20109.

180 Ks. edelld s. 35 ja alaviite 162.

181 Coffee — Palia 2016, s. 573, Karmel 2004, s. 8, Euroopan Komission Vihrea Kirja 2011, s. 14.

182 Stout 2012, s. 46. Grahamin ym. toteuttamassa kyselyssd jopa 80 prosenttia 400 haastatellusta
yritysjohtajasta ilmoitti olevansa valmis leikkaamaan valittomaésti esimerkiksi R&D -kustannuksista
saavuttaakseen omat tavoitteensa (Graham ym. 2006, s. 31).

183 Saara Koho, Sampo ei kommentoi Elliottin nakemyksid, mutta aktivistisijoittaja ei pelkaa piikitella Sammon
johtoa — ”Tuhoaa omistaja-arvoa”. Kauppalehti 2.2.2021.

184 Anabtawi — Stout 2008, s. 1291-1292, Lipton 2013, Coffee — Palia 2016, s. 574-577 ja 605.
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hénen rahastonsa vaati matkapuhelinvalmistaja Motorolaa kéyttdamaan kassavaransa seké

ottamaan viela lisavelkaa toteuttaakseen 15 miljardin dollarin varojenjaon omistajilleen.!8

Lyhytnékoisyyteen yhdistetddn myos ongelmakohtia, kuten kohdeyhtion tydntekijoiden
irtisanominen ja piittaamattomuus ymparistonakkohdista.*®® Kohdeyhtio kun saattaa joutua
aktivistin painostuksesta myymaan liiketoimintojaan, pysayttdmaan
laajentumissuunnitelmansa tai ulkoistamaan ty6téaan halvemman tyévoiman maihin. Laajasti
ymmarrettynd lyhytnékoisyyden komponentiksi voidaan kasittdd myos lyhytnékoinen
suhtautuminen  luonnonvarojen  kayttéon ja  ympériston  kuormitukseen.  Jos
aktivistisijoittajan  vaakakuppiin asetetaan voiton tuottaminen sek& ymparistén

suojeleminen, vienee ensin mainittu useimmiten voiton paatéksenteon perusteena.*®’

Lyhytnékoisyyden aiheuttamat ongelmat eivat myosk&an koske pelkéstaén aktivisti-iskujen
kohteeksi joutuneita yrityksia, silla lyhytnakdisyydella on myo6s ennakollinen vaikutus:
yritykset  pyrkivat ~ oma-aloitteisesti  jakamaan  esimerkiksi R&D-varojaan
osakkeenomistajille, jotteivat ne alun perinkian joutuisi hedgefundien hampaisiin.'®® Tama
puolestaan edesauttaa yleisen tason ongelmaa yritystoiminnan liiallisesta keskittymisesté
lyhyen aikavélin  tuotontavoitteluun pidemmén ja kestdvammaén kehityksen
kustannuksella.'®® Toisin kuin edellisessa alaluvussa esitellyt itsekkéit, intressikonflikteja
vilisevét transaktiot, lyhytkatseisuus ei siis koske ainoastaan yksittéisia epaonnisia yrityksia,
vaan potentiaalisesti globaaleja markkinoita kokonaisuutena.*®® Lisaantynyt lyhytkatseinen

valittémien voittojen tavoittelu on nostettu yhdeksi vuoden 2008 finanssikriisin

185 Roben Farzad, Activist Investors Not Welcome: Icahn's Interference at Motorola Stands in the Way of Its
Mission. Bloomberg Business Week, 9.4.2007.

18 Rock 2018, s. 386, Stout 2012, s. 10.

187 Ks. yleisesti aiheesta Sjafjell ym. 2015, s. 79-147. Nykyisin markkinoilta onneksi loytyy myods
nimenomaisesti ympariston puolesta toimivia aktivistisijoittajia. Nakyva positiivinen esimerkki tasta oli
ympéristorahasto Engine No. 1:n kampanja, jolla se onnistui saamaan kolme ehdokastaan valituksi fossiilisiin
polttoaineisiin  vahvasti panostaneen 6ljy-yhti6 ExxonMobilen hallitukseen ainoastaan 0,02 %
osakeomistuksen turvin kevaalla 2021. Svea Herbst-Bayliss, Little Engine No. 1 beat Exxon with just $12.5
min — sources. Reuters 30.6.2021.

188 Strine 2017, s. 1909, Coffee — Palia 2016, s. 576.

189 Ks. aiheesta yleisesti Masouros 2012.

190 Kahan — Rock 2007, s. 199.
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merkittavimmista syista'®* ja ilmiolle on osoitettu akateemisen kirjallisuuden lisaksi
huomiota esimerkiksi EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmdd koskevassa
Vihredssi Kirjassa vuonna 2011.1%

Kuten hedgefundien toiminta yleensakin, myos niiden sijoitushorisontin pituuden seuraukset

jakavat vahvasti mielipiteita.*®®

Melko Kkiistatonta on, ettd aktivisti-hedgefundien
puuttuminen kohdeyhtion toimintaan tarkoittaa keskim&&rin parempia tuottoja
osakkeenomistajille lyhyella aikavalilla.!®* Kiistanalaisempia sen sijaan ovatkin aktivismin
pitkdn aikavalin seuraukset. Edelld esitettyjen negatiivisten nakemysten vastapainoksi
[0ytyy nimittdin myo6s joukko Kirjoittajia ja empiirisia tutkimuksia, jotka osoittavat
painvastaiseen suuntaan — joiden mukaan osakkeenomistaja-aktivismi siis vaikuttaa
kohdeyhtion kurssikehitykseen, samoin kun sen yhteiskunnalliseen jalkeen positiivisesti niin
lyhyelld kuin pitkéllakin aikavalilla.'®® Taman leirin mukaan aktivisti-iskujen kohteeksi
paatyneet yritykset esimerkiksi hakevat vahentyneistda R&D-kuluista huolimatta enemman

patentteja kuin verrokkiyritykset.%

Aktivismin pitk&dn aikavélin negatiiviset vaikutukset ovat siis empiirisen tutkimuksen
valossa adrimmaisen riidanalaisia, mutta on silti vaikeaa asettua puolustamaan kantaa, jonka
mukaan aktivismin vaikutukset olisivat enimmakseen positiivisia tai edes neutraaleja.
Aktivismin haittavaikutuksista tuskin olisi Kirjoitettu ja raportoitu nykyisessa laajuudessaan,
mik&li ilmi6 olisi taysin tuulesta temmattu. Liséksi kuten Kahan ja Rock huomauttavat,
private equity -yhtididen suosion valtava kasvu puhuu vahvasti ongelmallisen

lyhytnékoisyyden olemassaolon puolesta, silla private equity -sijoittajien toimintamalli

191 Corporate Governance and the Financial Crisis — Conclusions and emerging good practices to enhance
implementation of the Principles 2010, s. 24, Bratton — Wachter 2010, Dallas 2012.

192 Sjvut 13-14.

193 Nakyvasti eri mieltd hedgefund-aktivismin vaikutuksista ovat varsinkin yhtididen hallituksia tyokseen
neuvova asianajaja Martin Lipton sekd osakkeenomistajille lisdvaltaa voimakkaasti toivova Harvardin
professori Lucian Bebchuck. Ks. esimerkiksi Lipton 2013 ja Bebchuck ym. 2015.

194 Ks. Coffeen ja Palian (2016) sivuilla 583-584 (alaviitteineen) tiivistimat empiiriset tutkimustulokset, Chiu
2010, s. 147.

195 Bebchuck ym. 2015, Bratton 2007, Katelouzou 2015.

1% Brav ym. 2014, s. 3-4.
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nojaa pitkalti siihen, ettd kohdeyhtio saadaan pois porssistd, jolloin sen toimintaa voidaan

kehittad4 rauhassa lyhyen aikavélin paineilta.

3.4 Aktivistisijoittajat Suomessa

Kaésilla oleva luku on tarjonnut hyvin kansainvalisen katsauksen aktivistisijoittamiseen, joka
iImiond on enimmékseen vield keskittynyt astetta suurempien valtioiden markkinoille.
Ylivoimainen enemmistd aggressiivisista aktivistikampanjoista keskittyy edelleen

yhdysvaltalaisiin  yhtidihin®’

, mutta kuten esimerkiksi Katelouzou seka Becht ym.
tutkimuksissaan havainnoivat, ovat aktivisti-hedgefundit alkaneet hiljattain levittaytya
ympari kehittynyttd maailmaa.!®® Tarkkoja lukuja aktivistisijoittamisen yleisyydesti
Suomessa lienee mahdotonta saada, silla on tulkinnanvaraista mika ylipadnsa lasketaan
aktivistikampanjaksi tai aktivistisijoittajaksi, mutta Becht ym. raportoivat tutkimuksessaan
3 aktivistikampanjaa Suomessa vuosina 2000-2010.%° Viime vuosina mediajulkisuutta ovat
puolestaan saaneet Elliott Managementin kampanja Sampo Oyj:ss&?® ja Nokian Renkaat
Oyj:ssa?®! seka ruotsalaisen Cevian Capitalin omistukset muun muassa Nordea Oyj:ssa?%,
TietoEVRY Oyj:ssd?® ja Neles Oyj:ssa?%*. Toistaiseksi Suomi on siis ollut viela aktivisti-
iskujen periferiaa, mutta vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen Kiihtynyt ja laajentunut

osakkeenomistaja-aktivismi on enenevissa maarin myos rantautumassa tanne.%

197 Esimerkiksi Bechtin ym. maailmanlaajuisessa otannassa 1125 / 1740 aktivistikampanjaa tapahtui
Yhdysvalloissa (Becht ym. 2017, s. 2939).

198 Katelouzou 2015, s. 832—833, Becht ym. 2017 s. 2943.

199 Becht ym. 2017, s. 2939.

200 jukka Lehtinen, Aktivistisijoittaja Elliott iskeytyi mukaan Sammon kyytiin — Uskoo Nordea-myyntien
vapauttavan piilevad arvoa miljardikaupalla. Kauppalehti 11.11.2020.

201 Henri Koponen, Nokian Renkaat ajautui tulosluisuun — Tilinpaatoksen ohella jannitetaan, onko kurssipohja
néhty ja mitd aktivistisijoittaja suunnittelee. Kauppalehti 3.2.2020.

202 |lkka Jauhiainen, Christian Gardellin Cevian Capital nousi Nordean toiseksi suurimmaksi omistajaksi.
Kauppalehti 6.2.2020.

208 Alexandra Huhta, Cevian trimmasi omistustaan TietoEvryssa. Kauppalehti 24.9.2020.

204 petri Koskinen, Neles ehti olla porssissa lopulta vain vuoden ja nain kurssi kehittyi — Ruotsalaisen
kilpakosijan leirilla on yha tuntuva siivu yhtiosta. Kauppalehti 2.7.2021.

205 Alex af Heurlin, Aktivistit marssivat Helsingin porssiin — Sampo voi olla vasta alkua. Kauppalehti 6.1.2021.
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Aktivistisijoittajien saapuminen Suomen markkinoille riippuu ennen kaikkea siita, 16ytyyko
Helsingin porssista yhtioitd, jotka tayttavat hedgefundien kiinnostuksen kriteerit. Téassé ei
ole mahdollista menné sen syvéllisemp&éan taloustieteelliseen analyysiin suomalaisyhtididen
soveltuvuudesta aktivistikampanjoille, mutta toistaiseksi aktivistisijoittaminen on tuottanut
tuloksia ympéri maailmaa, joten Suomestakaan tuskin I6ytyy niin laajoja rakenteellisia
markkinapoikkeamia muihin lansimaihin verrattuna, etteikd Helsingin porssi olisi
houkutteleva kohde hedgefundeille.?®  Myos yksi tarkeimmista taloustieteellisista
kriteereistd osakkeenomistaja-aktivismin yleisyydelle on havaittu olevan korkea
institutionaalinen omistajuusprosentti porssiyhtidissd, mika Suomessa tayttyy.?%” Lisaksi
hedgefundien lukumadran kasvaessa ja kilpailun Kiristyessd suurempien maiden
markkinoilla, voitaisiin aktivistien olettaa alkavan etsimaan kohteita kampanjoilleen

maantieteellisesti yha laajemmalta alueelta.

Oikeudellisista kriteereistd puolestaan merkityksellisin aktivistisijoittajien markkinoille
saapumisen kannalta on tietyn oikeusjérjestyksen alin arvopaperimarkkinaoikeudellinen
liputusraja.2®® Yleensa nimittdin kun aktivistin osakkuus yhtiossa tulee julkiseksi, pomppaa
kohdeyhtion kurssi huomattavasti ylospédin muiden sijoittajien ennakoidessa vaikutuksiltaan
positiivisia muutoksia yhtidssa. Talldin aktivistisijoittajalle tulee kalliiksi kasvattaa
omistusosuuttaan, joten korkea alin liputusraja tekee oikeusjarjestyksestd hedgefundille
houkuttelevan.?® Taltd osin Suomen 5 prosentin alaraja on korkein mahdollinen EU:n

206 Becht ym. 2017, s. 2965.

207 Becht ym. 2017, s. 2938, Omistus, omistajaohjaus ja maardysvalta suurissa suomalaisyrityksissa. Kuten
edelld luvussa 3.2.3 todettiin, tarvitsevat aktivistisijoittajat muiden institutionaalisten sijoittajien
omistusosuuksia  puolelleen  aktivistien  ldhtiess&  haastamaan  istuvaa  johtoa  pienehkolld
vahemmistéomistuksellaan.

208 Katelouzou 2015, s. 808-818.

209 Gilson — Gordon 2013, s. 904. Tassa hyvin merkityksellinen on my6s aikaikkuna, jonka puitteissa liputus
on tehtdvd omistusosuuden saavuttamisesta. Esimerkiksi Yhdysvaltojen 10 pdivan aikarajaa omistusosuuden
saavuttamisen ja ilmoittamisen vélilla on kritisoitu siitd, ettd se antaa sijoittajalle liian paljon aikaa kasvattaa
omistusosuuttaan vield ennen kuin sen omistus yhtidssa tulee julkiseksi. Ks. esimerkiksi Emmerich ym. 2013
ja Letter from Wachtell, Lipton, Rosen & Katz to Elizabeth M. Murphy, Secretary, U.S. Securities & Exchange
Commission 7.3.2011.
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avoimuusdirektiivin?'® sallimissa rajoissa.?'* Myos tietyntasoinen osakkeenomistajan suoja
on edellytys aktivistikampanjalle, mutta tallak&d&n kriteerilla Suomi tuskin karkottaa

aktivisteja pois.?*2

Edeltdvasséd alaluvussa Kkasitellyilla aktivismin varjopuolilla on oletettavasti ollut
aktivistitoiminnan véhaisyyden vuoksi toistaiseksi hyvin rajallinen merkitys Suomessa, eiké
edelld esimerkkeinad kerrotunlaisia rdikeitd ylilyonteja ole muutenkaan juuri tapahtunut
angloamerikan ulkopuolella. Lahestulkoon kaikissa hedgefundeja koskevissa tutkimuksissa
ongelmana on kuitenkin hankaluus saada luotettavaa informaatiota niiden toiminnasta.
Ymmarrettavasti hedgefundit eivat itse halua paljastaa julkisuuteen oikeudellisen ja
moraalisen hyvaksyttdvyyden rajamailla hailyvid toimenpiteitddn ja niihin kohdistuva
kevyempi sééntely on hedgefundeja madritteleva tunnusmerkki, joten virallislahteistdkaan
ei ole juuri avuksi.?® Taman vuoksi on vaikeaa arvioida niiden kyseenalaisten metodien
yleisyyttd. Hedgefundien levittaytyessd Suomenkin markkinoille, saattaa kuitenkin myds

vaarinkaytosten maéara lahted nousuun.

210 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta.

211 Esimerkiksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa alin liputusraja on 3 prosenttia ja Italiassa vain 2.

212 Katelouzou 2015, s. 852.

213 Anabtawi — Stout 2008, s. 1290.
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4. Lojaliteettivelvollisuuden soveltuvuus aktivistisijoittajaan

4.1 Velvollisuuksien asettaminen osakkeenomistajalle

Seuraavassa yhdistetdan edellisten paalukujen vield toistaiseksi varsin irralliset aiheet,
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus ja aktivistisijoittaminen. Tarkoituksena on
nimittdin ryhtyd vastaamaan ensimmadiseen tutkimuskysymykseen eli ratkoa, voidaanko
aktivistisijoittajalle  vahemmistosakkeenomistajana asettaa lojaliteettivelvollisuutta.
Kysymys kuulostaa jo ladhtokohdiltaan jossain méérin virheelliseltd, silld perinteisen
doktriinin mukaanhan osakkeenomistajalla on ainoastaan oikeuksia, eika lainkaan
velvollisuuksia yhtiota, sen sidosryhmia tai muita osakkeenomistajia kohtaan.?!* Kuten
kasillad olevassa alaluvussa kuitenkin perustellaan, on osakeomistajuus konseptina
murrosvaiheessa, jossa tilaa argumenteille, joiden mukaan osakkeenomistajille ei voitaisi

asettaa velvollisuuksia, on entistd vahemman.

Nykyisin  pitkélti  oikeusjarjestyksestd  riippumatta  kaikissa ~ lansimaissa  on
yhtidoikeustieteellisend suuntauksena vallalla osakkeenomistajakeskeinen malli, jossa
yhtién tehtavdnd on pelkistetysti ilmaistuna tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen.?t®
Etenkin Yhdysvalloissa 1930-1960-luvuilla keskidssa oli viela johtokeskeinen malli, jossa
yhtion johto neutraalina ammattilaiselimena néhtiin kaikista soveliaimpana johtamaan
yhtiota varsin autokraattisesti, parhaakseen katsomallaan tavalla. Harhakuvitelmat mallin
toimivuudesta kuitenkin sarkyivét hiljalleen johdon hyddyntéessé toistuvasti asemaansa
oman etunsa tavoitteluun.?*® Toisen maailmansodan jélkeisessd Saksassa yhtidoikeuden
standardiksi puolestaan ehdotettiin tyontekijakeskeista jarjestelméad, jossa tyontekijat saavat
nimittad tietyn osuuden yhtién johdosta. Muun muassa tyontekijapoolin heterogeenisyys
kuitenkin johti taméankin idean heikohkoon toimivuuteen.?t” Samoin varsinkin Ranskassa ja

Ita-Aasiassa suosittu valtiokeskeinen malli, jossa valtio ohjaa suurimpien yhtididen

214 Ks. edella sivut 1 ja 12.
215 K, yleisesti aiheesta Smith 1998.
216 Hansmann — Kraakman 2001, s. 444.

217 Hansmann — Kraakman 2001, s. 445-446.
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toimintaa, on hiipunut hiljalleen sosialismin romahtamisen ja mallia hyddyntaneiden

valtioiden huonon taloudellisen suoriutumisen my6ta.?8

Vaihtoehtoisten ratkaisujen heikkous ja vastaavasti osakkeenomistajakeskeisen mallin
onnistumiset ovat nostaneet viimeksi mainitun kiistatta suosituimmaksi tavaksi rakentaa
yhtidoikeus kehittyneissd valtioissa.?!® Tama on puolestaan johtanut tasaiseen virtaan
osakkeenomistajien oikeuksien parannuksia, vallan lisdyksid, sekd akateemisia
argumentteja, joiden mukaan Kkyseinen kehityssuunta on juuri oikea, silla

220 saatava maksimaalinen valta vaikuttaa sen

osakkeenomistajien on yhtion “omistajina
asioihin.??  Osakkeenomistajakeskeisyyden perusteeksi esimerkiksi Michael Jensen on
esittdnyt ajatuksen, jonka mukaan yhtién johdon olisi mahdotonta ajaa samanaikaisesti
useiden intressitahojen etua paatoksenteossaan tehokkaasti. Rationaalisempaa on valita yksi
padasiallinen sidosryhma — osakkeenomistajat — ja keskittya naiden hyvéksi toimimiseen.??2
Perusteena on kaytetty myods osakkeenomistajan viimesijaista maksunsaantiasemaa, joka
tarkoittaa, ettd yhtion muiden sidosryhmien vaateet ovat tulleet jo tyydytetyiksi esimerkiksi
velanlyhennysten ja palkanmaksun muodossa ennen kuin osakkeenomistaja voi saada
itselleen voittoa. Liséksi yhtion residuaalivelkojana osakkeenomistaja kantaa suurimman
riskin yhtion voitollisuudesta taikka tappiollisuudesta, miké tekee osakkeenomistajista

luonnollisen objektin johdon velvollisuuksien kohdistumiselle.??

218 Hansmann — Kraakman 2001, s. 447.

219 Hansmann — Kraakman 2001, s. 440-441, Stout 2012, s. 10, Smith 1998, s. 277-278.

220 Kuten Stout huomauttaa, usein erehdytddn puhumaan osakkeenomistajista yhtion omistajina, vaikka
todellisuudessa yhtio itsendisend abstraktina oikeushenkilénd omistaa yhtidvarallisuutensa. (Stout 2002, s.
1191. Ks. aiheesta myos esimerkiksi Bainbridge 2002 ja Chiu 2010, s. 106-127) Stout kritisoi myds
osakkeenomistajien luokittelemista residuaalivelkojiksi, silla Kkasitys perustuu konkurssioikeuteen ja on
erikoista luokitella taysin elinvoimaisen yhtion suhteita sen mukaan, miten sen varat jaettaisiin hypoteettisessa
maksukyvyttomyystilanteessa (Stout 2002, s. 1193).

221 Milton Friedman, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits, New York Times
13.9.1970, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 péivané heindkuuta 2007,
osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa, Bebchuck 2005, Berle
1931. Ks. historiallinen kuvaus osakkeenomistajavallan noususta Stout 2012, s. 16-20.

222 Jensen 2001, s. 301.

223 \Mahonen — Villa 2015, s. 191.
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Osakkeenomistajakeskeisyyden ylivallan marginaaleista nostavat kuitenkin aika ajoin
paatddn myos argumentit, jotka kyseenalaistavat osakkeenomistajan aseman yhtiéoikeuden
keskipisteena.??* Astetta tarkkarajaissmmin on Kritisoitu muun muassa ajatusta, jonka
mukaan suurilla osakkeenomistajilla tulee yhtiéon “omistajina” olla oikeus nimittda sen
hallitukseen omia jasenidan. Miksi yhtiotd tulisi johtaa yksittdisen institutionaalisen
sijoittajan, eikd koko osakkeenomistajakollektiivin ja sidosryhmien eduksi???® Ja eiko
osakkeenomistajien alati kasvavan vallan vastapainoksi ndille tulisi my0ds asettaa

velvollisuuksia??%

Vaikkei vield taysin antauduttaisikaan osakkeenomistajakeskeistd mallia vastustavien
Kirjoittajien sidosryhmiltd tuoksuvaan syleilyyn, osuu argumentointi osakkeenomistajien
lisdvelvollisuuksien puolesta kohdalleen. Osakkeenomistajien voidaan ajatella olevan
kasvavan valtansa kanssa samalla kurssilla kuin osakeyhtion johto joitain vuosikymmenia
sitten. Kun johdon vallan annettiin lipsua lahes rajattomaksi, oli seurauksena joukko Enronin
kaltaisia tapauksia, joissa johto ep&oikeutetusti hankki huomattavaa taloudellista hyotya
itselleen.??” Vastauksena naihin tapauksiin johdolle on hiljalleen asetettu kirjava joukko
erindisia velvollisuuksia, joilla heidan vallankédytt6ddan on pyritty valvomaan ja
rajoittamaan.?® Ratkaisu on johtanut kuitenkin Iahinna siihen, ettd vahvan johdon tilalle on

nyt noussut vahva osakkeenomistaja.

Esimerkit  yritysmaailmasta ovat  puolestaan  osoittaneet, ettd  huolimatta
osakkeenomistajakeskeisen mallin véitetysta paremmuudesta, on se kompastellut samoihin
ongelmiin kuin edeltajansa. Johtokeskeisen mallin tavoin osakkeenomistajat ovat taipuvaisia
silmittdbméan oman edun tavoitteluun, usein esimerkiksi ympdariston ja tyontekijoiden
kustannuksella. Tyontekijakeskeisen mallin epdonnistumisen syyna pidetty tyontekijapoolin
lilallinen  heterogeenisyys puolestaan vaivaa niin  ikdan  osakkeenomistajia.

Osakkeenomistajatkaan eivat ole yksi, samoilla tavoitteilla varustettu yhtendinen ryhma ja

224 Esim. Smith 1998, Stout 2002 ja 2012, Karmel 2004, Birkmose 2018, Anabtawi 2006.

225 Karmel 2004, s. 13.

226 Anabtawi — Stout 2008, s. 1296, Karmel 2004, s. 19, Chiu 2010, s. 168-169.

227 Ks. Enron-skandaalista yleisesti esimerkiksi Zulauf — Grierson 2011.

228 Ks. esimerkkina tasta Sarbanes-Oxley Act Yhdysvalloissa. Suomen osakeyhticlaissa puolestaan johdon
esteellisyyttd, palkitsemista, sekd vahingonkorvausvelvollisuuden kééannettyd huolellisuusnayttétaakkaa
koskevat sdannokset ilmentévat johtoa kohtaan asetettua tiukkaa linjaa.
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edelld aktivistisijoittajien yhteydessa esiteltyjen esimerkkien havainnollistamalla tavalla,
osakkeenomistajien eridvat padmaarat ovat johtaneet monelle omistajalle hyvin haitallisiin
lopputuloksiin.??® Vuoden 2008 finanssikriisi taas puhuu vakavaa Kielta sen puolesta, ettei
osakkeenomistajakeskeisyys ole myoskéidn makroekonomisesti optimaalinen ratkaisu.?°
Aihetta  koskevat empiiriset  tutkimukset eivat myodskdan ole  osoittaneet

osakkeenomistajakeskeisyytta edeltajidan taloudellisesti paremmaksi jarjestelmaksi.?3

Kaikki tdmé& pakottaa miettimadn osakkeenomistajakeskeistd mallia uudelleen. Etualalla on
pitkdaan ollut liberalistinen ajatus siitd, ettei osakkeenomistajalla ole velvollisuuksia, vaan
ainoastaan oikeuksia. Esitettyjen ongelmien ja argumenttien valossa on kuitenkin selvaa, etté
yhtidoikeuden on aika tehd& korjausliike johonkin suuntaan. Osakkeenomistajan
velvollisuuksien voitaisiin jopa ajatella olevan tietyssa mielessa johdon velvollisuuksia
tarkeampid, silla osakkeenomistajat padsevat halutessaan epamieluisasta johdosta eroon
milloin  tahansa, mutta kanssaomistajan kohdalla tdma ei ole mahdollista.
Osakkeenomistajakeskeisestd mallista ei tarvitse luopua, mutta on korkea aika asettaa

osakkeenomistajien vallan ja oikeuksien vastapainoksi myos velvollisuuksia.?*

229 Ks. jaljempéna luku 5.4.3.

230 K. alaviite 191.

231 Stout 2012, s. 36.

232 Naille jaljille onkin jo lahdetty Euroopan Unionissa, jossa ensimmaiset askeleet matkalla pelkista
osakkeenomistajan oikeuksista kohti myds osakkeenomistajan velvollisuuksia on hiljattain otettu. (Birkmose
2018, s. 70). Kantaa ilmentdd juuri vuoden 2008 finanssikriisistd alun perin kimmokkeensa saanut
osakkeenomistajan oikeudet Il -direktiivi (Shareholder Rights Directive Il, SRD II). Siind missa direktiivin
edeltdja keskittyi vuonna 2007 nimensd mukaisesti 1&hinn& osakkeenomistajien oikeuksien parantamiseen,
tiedostettiin SRD Il:ta laadittaessa esimerkiksi osakkeenomistajakeskeisyyden merkitys kriisin aiheuttajana.
(Ks. direktiivin johdantokappale 2.) Niinpa direktiivin 3 g ja 3 h artikloissa on osakkeenomistajakeskeisyyden
hallitsemalle yhtidoikeuskentélle hieman poikkeuksellisesti asetettu institutionaalisille sijoittajille velvollisuus
julkaista tietoja sijoitusstrategiastaan sekd vaikuttamispolitiikastaan. Artikloiden tavoitteena on velvoittaa
passiivisia institutionaalisia sijoittajia osallistumaan kohdeyhtion hallintoon aktiivisemmin, mika ei
aggressiivisten aktivistisijoittajien kohdalla ole tietenk&an ongelmana. Artiklat kuitenkin merkitsevéat muutosta

EU:n yleisessé suhtautumisessa velvollisuuksien asettamiseen osakkeenomistajille.
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4.2 Vallankayton uusi paradigma

Vaikka yleisten  velvollisuuksien, kuten lojaliteettivelvollisuuden  asettaminen
osakkeenomistajalle hyvéksyttéisiinkin, on vield kysymys erikseen, voidaanko téllaista
velvollisuutta asettaa aktivistisijoittajalle, joka omistaa enimmilld&nkin vain noin 10
prosenttia yhtiosta. Kuten seuraavassa alaluvussa selvennetéan, lojaliteettivelvollisuus muita
osakkeenomistajia kohtaan voidaan hahmottaa aktivistisijoittajalle joko péaémies-
agenttisuhteen ja fidusiaarivelvollisuuksien kasitteiden kautta, taikka osana Kkaikille
omistajille asetettavaa yleista lojaliteettivelvollisuutta. Padmies-agenttisuhteen kannalta on
ilmiselvad, ettd aktivistisijoittajan tulee k&yttdd merkittdvad valtaa yhtiossd, jotta
agentuurisuhteen voidaan edes sanoa olevan olemassa aktivistin ja muiden
osakkeenomistajien valilla. Yleinen lojaliteettivelvollisuus sen sijaan koskettaa kaikkia
osakkeenomistajia heiddn vaikutusvallastaan riippumatta, mutta ei kuitenkaan ole
mieleké&std arvioida lojaliteettivelvollisuutta kovin syvallisesti osakkeenomistajan kohdalla,
joka ei kykene vaikuttamaan kaytannossa lainkaan yhtién asioihin. Niinpd riippumatta siita,
kumman konseptin kautta lojaliteettivelvollisuus asetetaan, on ensin pohdittava

aktivistisijoittajan vallankayttoa kohdeyhtidssa.

Toistaiseksi niin kotimaisessa kuin kansainvélisessakin kirjallisuudessa
lojaliteettivelvollisuus on siis suostuttu asettamaan suuryhtifissé padasiassa maaraysvaltaa
kayttavalle enemmistdomistajalle, ajatuksena, ettd omistaja kykenee maaraamaan yhteisesta
yhtivarallisuudesta ja toimii siten vihemmistdomistajien agenttina.?®® Keskiossé on siten
ollut pitkalti Suomen KPL 1:5:n mukainen mé&éaraysvallan késite — yli 50 prosentin
osakeomistus, oikeus nimetd yli puolet yhtion hallituksesta tai kyky muutoin kayttaa
tosiasiallista maaraysvaltaa yhtiossa.?** Ei ole kuitenkaan syyté tarkastella vallankayttoa

osakeyhtidssa nain mustavalkoisesti, silla todellisuus on yleensa paljon mutkikkaampaa kuin

233 Ks. edelld luku 2.3.

234 pykilin ensimmiisen momentin kolmannen kohdan kriteeri ”muuten tosiasiallisesti kayttaa maaraysvaltaa
kohdeyrityksess&” vaikuttaa ensi silméykselld siltd, ettd sen avulla voitaisiin jopa puuttua vaihemmistomistajan
toimintaan epdvirallisten vaikuttamiskanavien kautta. KILA:n lausunnoissa ja asianomaisessa hallituksen
esityksessd tdméan kohdan on kuitenkin tarkennettu patevan esimerkiksi tilanteissa, joissa osakeyhti6lla oli 48
% omistus kohdeyhtitssd, mutta osakassopimuksen nojalla oikeus nimittadd hallituksen enemmistd (KILA
2001/1646) sekd jos yhtion ja sen tytaryrityksen hallintoelimissa tai palveluksessa olevat henkil6t kayttavéat
yksissd tuumin valtaa kohdeyhtitssa (HE 89/2015 vp, s. 34). Tapaukset eivét siis osu lahellekdan

aktivistisijoittajan omistusmallia, joten kyseinen kohta onkin varsin hyddytén tdmén tutkimuksen kannalta.
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sanoa, etti tietylla omistajalla on tai ei ole maardysvalta yhtiossa.?®® Vallankaytto voi olla

suoraa ja ilmeista mutta myds epasuoraa ja piilevad.?3®

Aktivistisijoittaja ei pienine omistusosuuksineen useimmiten téyttdne Kkirjanpitolain
maaradysvallan kriteerid. Yksi aktivistisijoittajia méaritteleva ominaisuus kuitenkin on, ettei
niiden vallankdyttd perustu suureen &animaarédan yhtiokokouksessa, vaan muun muassa
johdon painostamiseen kulissien takana seka muiden institutionaalisten sijoittajien
houkutteluun aloitteidensa taakse vakuuttavin argumentein.?®” Toiseksi, aarimmilleen
hajautuneen omistusrakenteen yhtidissa aktivistisijoittajan keskiméardinen 5-12 prosentin
omistusosuus saattaa hyvinkin ratkoa &énestyksia myods yhtiokokouksessa. Aktivistin
todellista valtaa yhtiOkokouksessa saattaa lisdtd myds muiden omistajien heikko

osallistumisaktiivisuus.

Monet aggressiiviset aktivistit ovat onnistuneet myods luomaan itselleen hyvin
vaikutusvaltaisen maineen. Yritysmaailman huipulla toimivat hallitusammattilaiset
tietdnevat varsin hyvin, jos niita l&dhestyvalla aktivistilla on tapana esimerkiksi julkaista
johdon toimia kritisoivia esityksia tai aloittaa hallitustaisteluita kohdeyhtidissaan, joten
johdon jésen saattaa siten olla jo lahtékohtaisesti halukas edistimaén aktivistin ehdotuksia
vilttadkseen tillaiset toimet.?® Riippuen siis aktivistin omistusosuuden suuruudesta,
kohdeyhtion omistuksen hajautuneisuudesta, johdon yhteistydhalukkuudesta sek& muiden
omistajien yhtiokokousaktiivisuudesta, saattaa aktivisti tosiasiallisesti kéyttadé yhtiossa jopa
yksinomaista méadraysvaltaa.?®® Jatkossa tassa tutkimuksessa kuitenkin oletetaan, ettei

aktivistin maaraysvalta kohdeyhtidssé ole aivan nain suuri.

235 Anabtawi — Stout 2008, s. 1296.

23 DeMott 1999, s. 255.

237 Talta osin Suomen yhtidoikeus on kuitenkin ajan hermolla, tiedostaen, ettd osakkeenomistajan on
mahdollista kayttdd valtaansa muutenkin kuin yhtiokokouksessa. Osakeyhtidlakia koskevassa hallituksen
esityksessd  sekd  oikeuskirjallisuudessa ~on  nimittdin  huomioitu, ettd  osakkeenomistajan
vahingonkorvausvelvollisuuden perusteena voi olla my6s toiminta yhtiokokouksen ulkopuolella. Esimerkkina
t&std on mainittu tilanne, jossa méaraavé osakkeenomistaja painostaa yhtion johtoa tekemaén osakeyhtidlain
vastaisen péatoksen. (HE 109/2005 vp, s. 196, af Schulten 2004, s. 658, Pénka 2014, s. 252).

238 Erityisen maineen puolesta puhuu myos se, ettd luvussa 3.4 esitellysti aktivistisijoittajan omistusosuuden
kohdeyhtidssa tullessa julkiseksi, yhtion kurssi yleensd nousee é&killisesti pdrssissd, muiden sijoittajien
ennakoidessa aktivistin tuovan mukanaan radikaaleja, arvoa heilauttavia muutoksia kohdeyhtioon.

239 pgnka 2008, s. 740.
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Hahmotettaessa padmies-agenttisuhdetta aktivistin ja esimerkiksi epédammattimaisen
piensijoittajan vélille, ei ajatus siité, ettd aktivisti kykenisi todellisen maaraysvaltaomistajan
tavoin péaattamaan yhteisesta yhtiovarallisuudesta varsinaisesti sovellu. Aktivistilla on silti
huomattavasti keskimaaraistd vahemmistoomistajaa suurempi vaikutusvalta kohdeyhtidssa
ja myos toinen paédmies-agenttisuhteen keskeinen osa, informaatioepasymmetria aktivistin
hyvaksi on vahvasti 1asnd. Monelle piensijoittajalle lienee houkutteleva ja jopa rationaalinen
vaihtoehto pyrkia hyotymé&én aktivistisijoittajan kattavasta due diligence -kartoituksesta
kohdeyhtiota koskien ja toimia aanestyksissa samoin kuin aktivisti, vaikka kuten edelld on

tuotu esille, saattavat aktivistin intressit kohdeyhtiossa my0s erota muista sijoittajista.

Tassa yhteydessd merkitystd voidaan myds antaa ainakin angloamerikassa tunnistetulle,
olosuhteisiin perustuvalle ad hoc -fidusiaarisuhteelle.?° Poiketen statukseen (esim. johto —
osakkeenomistaja), lakiin (esim. edunvalvoja — vajaavaltainen) tai oikeustoimeen (esim.
asianajaja — asiakas) perustuvista fidusiaarisuhteista, ad hoc -suhde syntyy ainoastaan
tiettyné hetkend vallitsevien olosuhteiden pohjalta. Olosuhdeperusteinen fidusiaarisuhde voi
syntyd, mikali tilanteeseen ei sovellu mikain perinteisemmistd fidusiaarimuodoista, ja
paamies-agenttiasemassa olevien subjektien relaatiota kuvaa agentin tiedollinen ylivoima
sekd paamiehen tietimattomyys ja luottamus agentin ohjeisiin.?* Yhdysvaltojen
oikeuskirjallisuudessa  olosuhdepohjaisesta  fidusiaarisuhteesta  esitetyn  mukaan,
osakkeenomistajalla tulisi katsoa olevan ad hoc -mé&arédysvalta yhtidssa, mikéali se kykenee
vaikuttamaan ratkaisevasti tiettyyn yksittaiseen kysymykseen.?*? Tasséa hylatdan siis ajatus
siitd, ettda maaraysvallan tulisi olla yleinen, abstrakti kyky paattaa yhtion kaikista asioista ja
vaihtaa johto silloin kun osakkeenomistaja haluaa. Vaihtoehtoisen maéardysvaltatestin
tarkoituksena on sen sijaan selvittdd, onko osakkeenomistajalla maardysvalta tietylla

hetkell& yksittaistd asiakysymysta koskien.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vahemmistdomistuksestaan huolimatta aktivistisijoittaja

kayttdd merkittdvad valtaa kohdeyhtiossd. N&in ollen on selvéd, ettd osakkeenomistajan

240 Ks. aiheesta yleisesti Kelly 2019.

241 Kelly 2019, s. 4.

242 Hetherington 1972, s. 935 ja 946, Van Vliet — Snider 1998, s. 250, Anabtawi — Stout 2008, s. 1297. Ks.
my06s Yhdysvaltojen oikeuskédytannosta aiheeseen liittyen Burdett v. Miller, 957 F.2d 1375 (7th Cir. 1992),
Wiener v. Lazard Freres, 241 A.D.2d 114 (N.Y. App. Div. 1st Dep’t 1998) ja Patsos v. First Albany
Corporation, 741 N.E.2d 841 (Mass. 2001).
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yleinen lojaliteettivelvollisuus ei olisi aktivistisijoittajan kohdalla merkitykseton, vaikka
aktivistin omistusosuus kohdeyhtidssé olisi hyvinkin pieni, aktivistin kyetessa silti
vaikuttamaan yhtion paatoksentekoon muin keinoin kuin &anestamalla yhtiokokouksessa.
Padmies-agenttisuhteen hahmottaminen aktivistin ja muiden osakkeenomistajien valille on
kuitenkin hankalampaa. Aktivisti kylldkin kayttdd jonkinasteista valtaa yhteiseen
yhtiovarallisuuteen ja silla lienee lahes poikkeuksetta huomattava informaatioylivoima
muihin osakkeenomistajiin ndhden. Se, voidaanko aktivistisijoittajan ja muiden
osakkeenomistajien valille hahmottaa paadmies-agenttisuhde, jadnee kuitenkin riippumaan
tapauskohtaisesti kohdeyhtiossé vallitsevista olosuhteista, kuten aktivistin toiminnan
intensiivisyydestd, omistusosuuden suuruudesta ja johdon yhteisty6halukkuudesta.
Madraysvaltaa olisi jatkossa arvioitava myds ad hoc -fidusiaarisuhteen pohjalta, mikali
aktivistisijoittaja kykenee hetkellisesti kdyttamaan merkittdvaa vaikutusvaltaa yksittaiseen

yhtion péaatdkseen liittyen.

4.3 Varjojohtajuus

Viela on  ekskursionomaisesti  arvioitava  erdanlaisena  poikkeuskategoriana
aktivistisijoittajan vallankdyttéd ja velvollisuuksia yhtion mahdollisena varjojohtajana
(shadow director).?*® Varjojohtajaa ei mainita suomalaisessa lakitekstissd, korkeimman
oikeuden ratkaisuissa tai myoskadn osakeyhtidlakia koskevassa hallituksen esityksessa,
mutta Yhdistyneen kuningaskunnan Companies Actissa kasite on tunnettu jo noin 100
vuotta. Kotimaisessa Kirjallisuudessa on puolestaan vahvistettu, ettd varjojohtajat tunnetaan
my0s Suomen oikeudessa ja termille vaikutettaisiin antaneen pitk&lti Britannian oikeutta
vastaava sisltd.?** Companies Act 251(1) §:n mukaan varjojohtaja on henkild, jonka

ohjauksen ja ohjeiden varassa yhtion johto on tottunut toimimaan.?

243 Ks. varjojohtajista ja naiden fidusiaarivelvollisuuksista yleisesti esimerkiksi Moore 2016.
244 Ruohonen 2019, s. 7, Mahonen — Villa 2019, s. 644, Mahonen — Villa 2015, s. 61.
245« person in accordance with whose directions or instructions the directors of the company are accustomed

to act.”
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Britannian oikeuskéytdnnossd maaritelméa on tarkennettu asettamalla varjojohtajuudelle
seuraavat Kriteerit: 1. sekd yhtion de jure-, etta de facto -johtajat on identifioitava;?*® 2.
varjojohtajan on ohjattava ndiden varsinaisten johtajien toimintaa; 3. varsinaisen johdon on
toimittava varjojohtajan ohjeiden mukaisesti; 4. varsinaisten johtajien on oltava tottuneita
toimimaan varjojohtajan ohjeiden mukaisesti; ja 5. varsinaisen johdon on myds oltava
tottunut olemaan kayttamatta omaa harkintakykyaan toiminnassaan.?*” Companies Act
170(5) §:n mukaan téllaiseen varjojohtajaan sovelletaan johdon velvollisuuksia “where and
to the extent that they are capable of so applying.” Johdon fidusiaarivelvollisuuksien
soveltuminen varjojohtajaan on kuitenkin ollut common law -kirjallisuudessa seka
kaytannon ratkaisutoiminnassa kiistanalaista, eikd myosk&an suomalaisessa tutkimuksessa

asiasta vallitse yksimielisyytta.?#

Lienee epatodennékoistd, ettd edelld mainitut varjojohtajan kriteerit tayttyisivét porssiyhtion
johdon ja aktivistisijoittajan vélilld. Varsinkin kriteeri on tottunut olemaan k&yttdmatté
omaa harkintakykydan” voinee tdyttyd vain darimmaisen harvoin. Ottaen huomioon
aktivistisijoittajan varjojohtajuusskenaarion epétodennékdisyys, ei tdssa tutkimuksessa
paneuduta tdman syvéllisemmin aiheeseen. On siis tyydyttdva toteamaan, ettd mikali
aktivistisijoittajaa pidettdisiin kohdeyhtion varjojohtajana, on epéaselvad, sovelletaanko
kaikkia osakeyhtion johdon velvollisuuksia tdysimittaisesti myos aktivistiin. Kysymys
varjojohtajan lojaliteettivelvollisuudesta ja& siten tulevan tutkimuksen selvitettavaksi.

246 vvarjojohtajuuden sukulaisuusilmio on de facto -johtajuus. De facto -johtaja ei kuitenkaan pelkastadn vaikuta
taustalla de jure -johdon p&atoksentekoon, vaan toimii kuten varsinainen johtaja ja myds vaittad olevansa
yhtion johtaja, vaikkei de facto -johtajaa téllaiseen positioon ikind ole oikeudellisesti valittu. Ks. de facto -
johtajan méaaritelmésta Britanniassa Re Hydrodam (Corby) Ltd (1994) BCC 161: “[A] person who assumes to
act as a director. He is held out as a director by the company, claims and purports to be a director, although
never actually or validly appointed as such.” Myds Suomen osakeyhtidlakia koskevassa hallituksen esityksessé
viitataan mitd ilmeisimmin de facto -johtajiin puhuttaessa yhtion tosiasiallisesta johdosta: ”Kysymys siita, keta
on pidettéva pykaléssa tarkoitettuna johtoon kuuluvana henkilénd, ratkaistaan viime k&dessa sen perusteella,
kuka tosiasiassa on valittu hoitamaan kyseista tehtavaa” (HE 109/2005 vp, s. 194). Madaritelmien valossa
aktivistisijoittajaa ei voida yhtion de facto -johtajana pitdd. De facto -johtajuus liittyy usein ennemmin
rekisterimerkintarikoksiin sekd muihin vastaaviin tilanteisiin, joissa henkild, jota ei ole ilmoitettu
kaupparekisteriin toimii yhtion johtajana (ks. esimerkiksi KKO 2004:88).

247 Re Hydrodam (Corbv) Ltd (1994) BCC 161.

248 Ks. Ruohosen tiivistelma suhtautumisesta varjojohtajan velvollisuuksiin Suomessa ja Ruotsissa (Ruohonen
2019, s. 10) seka Britannian osalta esimerkiksi Moore 2016, s. 330-334.
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4.4 Lojaliteettivelvollisuuden asettaminen aktivistisijoittajalle

vahemmistoosakkeenomistajana

4.4.1 Yleislausekkeen ongelmallisuus lojaliteettivelvollisuuden pohjana

Edeltdvissd luvuissa on arvioitu  aktivistisijoittajan  lojaliteettivelvollisuuden
ennakkoedellytyksia eli mahdollisuutta asettaa velvollisuuksia osakkeenomistajille, seka
uudenlaista tapaa hahmottaa vallankéytté osakeyhtiossa. Kasilla olevassa luvussa tutkimus
puolestaan saavuttaa lainopillisen zeniittinsg, kun arvioidaan, salliiko Suomen
osakeyhtidlaki lojaliteettivelvollisuuden asettamisen aktivistisijoittajalle
vahemmistoomistajana. Kiinnostuksen kohteena téssa on ensisijaisesti OYL 1:7:n toisen
virkkeen yleislauseke, jonka mukaan ”[y]htidkokous, hallitus, toimitusjohtaja tai
hallintoneuvosto ei saa tehda paatosta tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan
tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epéoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella.” Kotimaisessa Kirjallisuudessa osakkeenomistajan
lojaliteettivelvoite on johdettu nimenomaan yleislausekkeesta, eikd muitakaan
varteenotettavia sadnnoskandidaatteja velvollisuuden pohjaksi osakeyhtiélaista 6ydy.?*°
Arvioitaessa lojaliteettivelvollisuutta keinona puuttua aktivistisijoittajan arveluttaviin
toimiin, ei  vyleislauseke  kuitenkaan  ole  lainkaan =~ saumaton  perusta
lojaliteettivelvollisuudelle. Ongelmia aktivistisijoittajien toimintatapoihin puuttuessa

aiheuttaa niin yleislausekkeen aineellinen, kuin henkil6llinenkin soveltamisala.

Ensinndkin pulmallinen on yleislausekkeen kielto tuottaa epaoikeutettua etua. On nimittain
huomattava, etteivét aktivistin epareiluimmatkaan toimet valttdmatta tuota osakeyhtidlain
tarkoittamaa epdoikeutettua etua kenellekdan. Mikéli lojaliteettivelvollisuudella pyritdén
esimerkiksi puuttumaan aktivistisijoittajan toiminnan liialliseen lyhytkatseisuuteen, on kyse
ennemminkin jostakin abstraktimmasta makroekonomisesta tehottomuudesta.?®® Toinen
kompastuskivi on lausekkeen henkil6llinen ulottuvuus. Yleislauseke velvoittaa nimittain
johdon lisaksi yhtiokokousta, mutta voidaanko maininnan yhtiokokouksesta katsoa kattavan
mya0s aktivistisijoittajan kaltaisen vahemmistdomistajan toimet niin yhtiokokouksessa kuin
sen ulkopuolellakin? Aktivistisijoittajan vahingonkorvausvelvollisuus toki aktualisoituu

ilman lojaliteettivelvollisuuttakin, mikéli se on yhtiokokouksessa my®otévaikuttanut

249 K, edelld luku 2.3.2.

20 K, jaljempana luvut 5.2 ja 5.4.2.
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osakeyhtidlain tai yhtiojarjestyksen vastaiseen paatokseen. Talldin aktivisti on kuitenkin
toiminut vain osakeyhtitlain vahingonkorvaussadannosten tarkoittamalla tavalla osana
yhtiokokousta, eikd yleislausekkeen merkityssisallossa samastu yhtiokokoukseen, kuten

esimerkiksi yksinomaista maaraysvaltaa kayttdva osakkeenomistaja.

Tasta paastaankin ympari taysi ongelmien kehd: aktivistisijoittajan toimenpiteet eivét riko
yleislauseketta, mutta eivat myoskadn muita osakeyhtidlain sdannoksia tai yhtidjarjestysta.
Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan OYL 22:2.1:n mukaan
puolestaan ”[o]sakkeenomistajan on korvattava vahinko, jonka han on mydétavaikuttamalla
taman lain tai yhtiojarjestyksen rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
yhtiolle, toiselle osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle.” Lienee hyvin harvinaista, etta
aktivistisijoittaja rikkoisi toiminnallaan yhti6jarjestysté tai osakeyhtidlain yksityiskohtaisia
normeja. Muiden osakkeenomistajien tavoin, yleisin aktivistisijoittajan
vahingonkorvausvastuun perustava seikka olisi oletettavasti OYL 1:7 rikkominen.?! Mutta
kuten edell& on juuri esitetty, aktivistisijoittajien toimet eivat yleensa riko myoskaan kyseisté
pykalaa, mikali sdannokselle annetaan sille nykyisin vakiintunut merkityssisalto.

Taman ongelmallisuuden ratkaisemiseksi on pohdittava mahdollisuutta johtaa
lojaliteettivelvollisuus osakkeenomistajalle yleislausekkeen laajentavalla ja aikaisemmasta
poikkeavalla  laintulkinnalla. ~ Jos  nimittdin  lojaliteettivelvollisuus  siséltyisi
yleislausekkeeseen, talloin myos aktivistisijoittajien toimet jaisivat vahingonkorvausvastuun

kouriin sen rikkomisen perusteella.

21 Mahonen — Villa 2019, s. 642.
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4.4.2 Laajentava tulkinta
4.4.2.1 Maaraavan osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus

Yleislausekkeen henkildlliseen ongelmaan eli yhtiokokouksen maéritelméén voidaan
ensinnakin pyrkid puuttumaan osakkeenomistajan maaraysvallan kautta. Kyseessa olisi siis
osittain sama argumentaatiolinja kuin mitd kotimaisessa sekd kansainvélisesséa
kirjallisuudessa on jo nyt esitetty osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden osalta.
Kotimaisessa Kirjallisuudessa ensimmadisind Mahonen ja Villa ovat esittdneet, ettd
yleislausekkeen perusteella myds méaaraavalla osakkeenomistajalla on samankaltaisia
fidusiaarivelvollisuuksia kuin yhtion johdolla, silla yleislauseke velvoittaa niin ikain
yhtiokokousta. Mé&érddva osakkeenomistaja voi puolestaan valtansa turvin sanella
yhtiokokouksen  yksinkertaisten ~ enemmistopaatosten  ddnestystuloksen.?®  Nain
maardysvaltaomistaja toimii yhteisesta yhtidvarallisuudesta paattdvana agenttina muita
osakkeenomistajia  kohtaan, jolloin my6s lojaliteettivelvollisuuden  asettaminen

maaraysvaltaomistajalle olisi perusteltua.

Edeltdavien vallankayttopohdintojen mukaisesti olisi maaraysvallan kasite osakeyhtidssa
hahmotettava melko radikaalisti uudelleen, jotta aktivistisijoittajan voisi sanoa kayttavan
maardysvaltaa kohdeyhtitssd ja siten samastuvan yhtiokokoukseen. Mikéli tallaiseen
tulkintaan kuitenkin tapauskohtaisesti paadytééan, voitaisiin aktivistisijoittajalle asettaa
lojaliteettivelvollisuus OYL 1:7:n yhtiokokousta velvoittavan kiellon pohjalta. Tulkinta,
jonka mukaan aktivistisijoittajalla olisi vahemmistdéasemastaan huolimatta ainakin ad hoc -
maardysvalta kohdeyhtiossd, edustaisi kyllakin hyvin padmies-agentti -orientoitunutta
tulkintaa laista ja olisi siten linjassa nykyisin vallitsevan oikeustaloustieteellisesti
painottuneen yhtidoikeuden tulkintatradition kanssa.?®® Aktivistin toiminnan ei olisi
valttamatta tapahduttava itse yhtiokokouksessa, silla osakeyhtitlakia koskevassa hallituksen

esityksessa on todettu, ettd osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus Vvoi

252 \Mahonen — Villa 2015, s. 414.

253 Niin kotimaiselle, kuin kansainvalisellekin yhtidoikeustutkimukselle on viime vuosikymmenet ollut
tyypillistd oikeustaloustieteellinen pohjavire, ja kyseinen lahestymistapa nakyy vahvasti myds vuoden 2006
osakeyhtiolain perusteluissa (Pénka 2014, s. 66, Mahdnen — Villa 2015, s. 51).
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aktualisoitua myos tilanteessa, jossa madrdysvaltaa kayttavd omistaja yhtiokokouksen

ulkopuolella painostaa yhtion johtoa osakeyhtiélain vastaiseen toimintaan.?>*

4.4.2.2 Yleinen lojaliteettivelvollisuus

Lojaliteettivelvollisuuden luominen maardysvallan kasitteen kautta kuitenkin ratkaisisi
ainoastaan yleislausekkeen henkil6lliseen ulottuvuuteen liittyvan tulkintaongelman,
auttamatta lainkaan aktivistisijoittajien toimien kohdalla ongelmallisen ep&oikeutetun edun
kasitteen kanssa. Liséksi yleislausekkeen henkil6llinen ulottuvuuskin todenndkoisesti
ratkeaisi talla tulkinnalla ainoastaan niissa harvoissa tapauksissa, joissa aktivistisijoittajalla
on poikkeuksellisen voimakas ote kohdeyhtitstd. Siksi tutkimuksessa suunnataankin téstéa
lahtien katse mahdollisuuteen luoda kaikkia osakkeenomistajia koskeva yleinen

lojaliteettivelvollisuus.

OYL 1:7:n yleislausekkeen tulkintaa olisi venytettdva melkoisesti, jotta se soveltuisi tdman
yleisen lojaliteettivelvollisuuden perusteeksi. Ensinnékin yleislausekkeen maininnan
yhtiokokouksesta tulisi siis kattaa myds véhemmistéomistajan vaikuttaminen yhtion asioihin
niin itse yhtiokokouksessa kuin sen ulkopuolellakin.?® Lisaksi, jotta OYL 1:7:sta voitaisiin
johtaa kayttokelpoinen lojaliteettivelvollisuus myods aktivistisijoittajia ajatellen, olisi
epédoikeutetun edun tuottamisen tulkittava tarkoittavan melko laajaa skaalaa erindisia
moraalisesti kyseenalaisia toimenpiteitd, jotka eivat valttaméttd pykalan vakiintuneen

tulkinnan mukaisesti tuottaisi varsinaisesti epdoikeutettua etua kenellek&an.

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudelle ei siis saada juurikaan tukea osakeyhtidlaista,
eikd mitdan osakkeenomistajan lojaliteettiin viittaavaa 16ydy myoskadn osakeyhtidlakia
koskevasta hallituksen esityksestd, tai suomalaisesta oikeuskdytanndsta. Yleisen
lojaliteettivelvollisuuden asettaminen yleislausekkeen perusteella voidaankin siten néhda
contra legem -tulkintana. On kuitenkin vield tutkittava, olisiko lojaliteettivelvollisuuden

luovalle tulkinnalle parempia perusteita yhtidoikeuden laajemmassa kontekstissa.

254 HE 109/2005 vp, s. 196.

25 Yhtiokokouksen ulkopuolella vaikuttaminen on tosin mainittu hallituksen esityksessa ainakin maaraévan
osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuun perusteena, joten taltd osin uudelleentulkinnan ei tarvitsisi olla
kovinkaan radikaalisti erilainen (HE 109/2005 vp, s. 196).
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Perusteita lojaliteettivelvollisuudelle voitaisiin ensinnakin yritt4a 10ytaa osakeyhtitoikeuden
yleisisté periaatteista, silla voimassaolevaa osakeyhtitlakia voimakkaasti maarittava piirre
on lain ensimmaiseen lukuun koottujen, yhtion toiminnan kannalta keskeisten periaatteiden
merkittava rooli.?®® Lain tulkinnassa periaatteet saavat sitd suuremman merkityksen, mita
heikommin yksityiskohtaiset sdanndkset normittavat tiettyd kysymysta.?>” Kovin vahvaa
tukea lain yleisista periaatteistakaan ei lojaliteettivelvollisuudelle tosin saada, sill4 mik&an
periaatteista ei OYL 1:7:n yleislauseketta lukuunottamatta viittaa osakkeenomistajan
yleiseen lojaliteettiin  pdinkd&dn. OYL 1:7 taas koskee nimensd mukaisesti
osakkeenomistajien valistd yhdenvertaisuutta. Pyk&ldn sanamuodosta on vasta
kirjallisuudessa johdettu (kiistanalainen) lojaliteettivelvoite madradvalle
osakkeenomistajalle, joten OYL 1.7 ilmentdd lojaliteettivelvollisuutta vasta selkean

toissijaisesti yhdenvertaisuuteen nahden, jos ollenkaan.?%®

Toisaalta tarkastellessa hyvin muuttumattomana pysyneen OYL 1:7:n lainsaadantohistoriaa
ja alkuperdistd tarkoitusta, voidaan luvussa 2.3.2.2 esitetyn mukaisesti todeta
yleislausekkeen tarkoituksena alun perin olleen my0s jonkinasteisen osakkeenomistajan
yleisen lojaliteettivelvollisuuden asettaminen. Hieman epéselvéksi kuitenkin ja&, mihin
yleislausekkeen Suomeen tuonut Cederberg on yleisen lojaliteettivelvollisuutensa
lausekkeen  sanamuodossa  perustanut. Voikin  olla, ettd osakkeenomistajien
lojaliteettivelvollisuus oli Cederbergille yleislausekkeen sanamuodosta irrallinen yleinen

periaate.

Tulkinnassa on voitava ottaa huomioon myds oikeudenmukaisuusnédkokohdat, seka
lainsoveltamisen reaalimaailman taloudelliset seuraukset.?>® Ndmé taas saattaisivat puoltaa
mahdollisuutta puuttua lojaliteettivelvollisuuden avulla aktivistisijoittajien vahingollisiin
toimintatapoihin. Lisaksi jonkinlaista painoarvoa voitaisiin antaa hallituksen esityksen

maininnalle  yhtion toimintaympériston muutoksista. Esitystd suoraan lainaten,

2% HE 109/2005 vp, s. 36, Mahonen — Villa 2015, s. 52.

257 HE 109/2005 vp, s. 37.

28 Ks. edelld luku 2.3.2.3.

29 Oikeudellisten valintojen empiirisia ja taloudellisia, kaytannon seurauksia painottavassa tulkintatraditiossa
ei suinkaan olisi kyse mistdan uudesta ja mullistavasta suuntauksesta, silld nykyisen oikeustaloustieteellisesti
orientoituneen tulkinnan lisdksi néihin seikkoihin keskityttiin myds 1940-1960 lukujen skandinaavisesta
realismista vaikutteita saaneessa suomalaisessa yhtidoikeudellisessa tutkimuksessa. (Ks. Mahonen — Villa
2015, s. 45-46, Ponka 2014, s. 64-65.)
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”periaatteiden tulkintaa ohjaava vaikutus on suuri yhtididen toimintaympariston muuttuessa
niin, etteivat yksityiskohtaiset saannokset enda yksiselitteisesti ohjaa yhtion
osakkeenomistajien tai johdon toimenpiteita.”?®®  Lojaliteettivelvollisuuden Iluova
yleislausekkeen tulkinta olisikin linjassa tdman maininnan kanssa, silld osakeyhtidlakia
valmisteltaessa 2000-luvun alussa tuskin osattiin ajatella véhemmistéosuuden omistavia
aktivistisijoittajia tarpeellisena saantelykohteena. Kovaa vauhtia muuttuvalle taloudelliselle
pelikentdlle nousee uudenlaisia toimijoita nopeammin kuin lainsd&déntd niihin ehtii
reagoida. Taman vuoksi, kuten hallituksen esityksessakin on huomioitu, ei uudenlaisissa

ongelmatilanteissa ole tarkoituksenmukaista tarrautua itsepéisesti lain sanamuotoihin.

Vield on huomautettava, ettd jonkinlaista tukea ajatukselle v&hemmistGomistajan
lojaliteettivelvollisuudesta voidaan saada Yhdysvaltojen oikeuskirjallisuudesta, jossa
ainakin Hetherington seka laajemmin Anabtawi ja Stout ovat esittaneet, ettei
lojaliteettivelvollisuuden tarvitsisi rajautua ainoastaan suljettuihin pienyhtidihin ja
madradviin osakkeenomistajiin, vaan velvollisuus voitaisiin asettaa myds vahemmistolle
suuryhtiossd.?®t Samantyylinen kanta on omaksuttu myds Massachusettsin korkeimman
oikeuden ratkaisussa Donahue v. Rodd Electrotype Co.2%? Yhdysvaltojen oikeuskirjallisuus
tai -kdytantd ei tietenkdaan perinteisessa luokittelussa ole painoarvoltaan edes sallittu
oikeuslahde, mutta vuoden 2006 osakeyhtitlaki pohjautuu kuitenkin esimerkiksi johdon
fidusiaarivelvollisuuksien osalta amerikkalaiseen malliin, joten jonkinlaista argumentointia
tukevaa arvoa naillakin lahteilla saattaa olla.?%® Taysin uniikki ja ennenkuulumaton ajatus

vahemmistoomistajan lojaliteetista ei siis myoskaan olisi.

Lojaliteettivelvollisuuden ja OYL 1:7:n sanamuodon heikon yhteensopivuuden vuoksi
voidaan kuitenkin vield miettid, onko lainkaan tarpeellista johtaa osakkeenomistajan

lojaliteettivelvollisuutta yleislausekkeesta vai voitaisiinko kaikkien osakkeenomistajien

260 HE 109/2005 vp, s. 37.

%1 Anabtawi — Stout 2008, Hetherington 1972. Hetherington Kirjoittaa lahtokohtaisesti pienistd close
corporation -yhtidistd, mutta huomauttaa kuitenkin seuraavaa: “It is arguable that the discussion in the text of
a duty of loyalty for minority shareholders should not and need not be limited to closely held corporations. The
discussion is limited to the close corporation because the problem of the obstructive minority is most likely to
arise in corporations in which the shares are closely held and management is associated with and directly
responsible to a majority faction of shareholders.”

262 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975). Ks. myos edelld luku 2.3.1.

%63 Aarnio 1989, 220-221.
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yleinen lojaliteetti ndhda osakeyhtidlain pykalistd téysin itsendisend oikeusperiaatteena.
Né&in on asian laita esimerkiksi Saksassa, jossa ovat erikseen voimassa yleinen periaate
osakkeenomistajan  lojaliteetista, sekd Suomen vyleislauseketta vastaava lain

yksityiskohtainen kielto tuottaa epaoikeutettua etua vain tietylle osakkeenomistajalle.?64

Yleisen periaatteen tunnustamisella paastdisiin eroon Kiperistad tulkintaongelmista.
Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden ei voida kuitenkaan vield nykyisin sanoa
olevan ainakaan kiistaton osa Suomen yhtitoikeutta, mutta toisaalta lojaliteettivelvollisuus
ei myoskaan ole Suomessa téysin tuntematon. Yleinen periaate saattaisi tosin aiheuttaa
ongelmia vahingonkorvauskanteiden yhteydessd. Jos lojaliteettivelvollisuus luokitellaan
osakeyhtitlaista irralliseksi oikeusperiaatteeksi, ei timan periaatteen rikkominen valttdmatta
riitd perustamaan OYL 22:2:n mukaista vahingonkorvausvelvollisuutta, sill& lojaliteetin
rikkominen ei merkitsisi osakeyhti6lain tai yhtiojarjestyksen rikkomista. Siksi on pidettava

auki myos mahdollisuus lainsdéddantémuutoksille.

De lege ferenda, osakkeenomistajan yleista lojaliteettivelvollisuutta koskevan oman pykalén
saatdminen olisikin selkein tapa luoda kyseinen velvollisuus. Ratkaisu poistaisi
yleislausekkeen tulkintaristiriitaisuudet, eikd koko velvollisuuden olemassaolon tarvitsisi
nojata  epamaaraisiin oikeusperiaatteen syntymisen kriteereihin. Liséksi
vahingonkorvauskanteiden yhteydessa ei olisi epéselvyytta siitd, mitd osakeyhtidlain
sdannostd on mahdollisesti rikottu ja pykald mahdollistaisi tehokkaan puuttumisen
aktivistisijoittajien arveluttaviin toimintatapoihin. Laaja yleisperiaate olisi myos suotava
saantelymuoto, silla aktivistisijoittajien haitallisiin toimiin puuttuvat yksityiskohtaiset
kiellot todennékdisesti johtaisivat 1&hinna ndiden Kieltojen kiertdmiseen ja uusien, entista
kekselidampien toimintatapojen kayttéonottoon.?®®  Oikeuspoliittisesti osakkeenomistajan
yleisesta lojaliteettivelvollisuudesta sadtdminen kuitenkaan tuskin on yhtidoikeuden
polttavimpia kysymyksid. Tassakaan ei siten elatellda harhakuvitelmia siitd, etta
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta oltaisiin lahiaikoina lisddmassa

osakeyhtidlakiin, vaan tutkimus on ennemmin Kirjoitettu ennakollisesta ndkokulmasta. Jos

264 |_aine 2012, s. 95.
265 peruste olisi siis tassa sama kuin Cederbergilla aikanaan yleislausekkeen kayttéénoton kanssa (ks. edelld
luku 2.3.2.2).
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tulevaisuudessa haitallisten aktivisti-iskujen méara lahtee huolestuttavaan kasvuun, saattaa

my0s lojaliteettivelvollisuudesta nimenomaisesti sdataminen tulla ajankohtaisemmaksi.

4.4.2.3 Yhteenvetoa

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd lojaliteettivelvollisuus voitaisiin  rakentaa

aktivistisijoittajalle neljalla eri tavalla:

1. Mé&araysvallan kautta;

2. nykymuotoisen yleislausekkeen laajentavalla tulkinnalla;

3. yleisend, osakeyhtidlain sanamuodosta erillisené oikeusperiaatteena; tai

4. muuttamalla osakeyhtidlakia niin, ettd laissa sdédettéisiin nimenomaisesti

osakkeenomistajan yleisesta lojaliteettivelvollisuudesta.

Ensimméinen vaihtoehto olisi ainakin jossain madrin sopusoinnussa tahan asti
oikeuskirjallisuudessa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta esitetyn kanssa, mutta
ei kykenisi vastaamaan aktivistisijoittamisen luomiin ongelmiin riittdvan hyvin. Laajentavan
tulkinnan kautta lojaliteettivelvollisuuden luominen edellyttéisi jopa contra legem -tulkintaa
yleislausekkeesta, mutta tdmén voitaisiin kuitenkin katsoa olevan niukasti hyvaksyttavaa
yleislausekkeen historiallista taustaa ja lainsoveltamisen reaalimaailman vaikutuksia
korostaen. Lojaliteettivelvollisuus omana yleisend oikeusperiaatteenaan taas poistaisi
tulkintaongelmat ja vastaisi esimerkiksi Saksan oikeustilaa, mutta saattaisi aiheuttaa
ongelmia  vahingonkorvausvaatimusten  esittdmisessd. Paras vaihtoehto olisikin
osakkeenomistajan yleisesta lojaliteettivelvollisuudesta nimenomaisesti osakeyhtilaissa

saataminen.
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5. Osakkeenomistajan yleinen lojaliteettivelvollisuus

5.1 Velvollisuuden sisaltod

Kun edellisessa luvussa keskityttiin arvioimaan, voidaanko aktivistisijoittajalle asettaa
lojaliteettivelvollisuutta, on tdman luvun tarkoituksena vastata toiseen sekd kolmanteen
tutkimuskysymykseen, eli mika olisi osakkeenomistajalle asetettavan
lojaliteettivelvollisuuden siséltd, ja voidaanko silld puuttua onnistuneesti tassa

tutkimuksessa esille tuotuihin aktivistisijoittajien haitallisimpiin toimintatapoihin.

Jo kaytdnnon syistd ja oikeuspoliittisista nékokannoista seuraa, ettei kaikkien
osakkeenomistajien yleinen lojaliteettivelvollisuus voi olla yhtd intensiivinen kuin
osakeyhtion johdolle asetettava vastaava velvollisuus. Osakeomistus ei yksinkertaisesti olisi
houkutteleva sijoitusmuoto, mikali se toisi mukanaan velvollisuuden toimia aina
altruistisesti kaikkien muiden osakkeenomistajien hyvaksi. Aktivistisijoittajien haitallisiin
toimintatapoihin puuttuminen edellyttad kuitenkin enemman kuin epdmaarainen oikeuksien
vaarinkayton kielto, jonka paikkana oikeusjarjestyksessd on torjua vield moitittavampia
toimintatapoja. Jos oikeuksien véarinkayton kielto mééritellaan oikeuksien kayttdmiseksi
tavoitteen saavuttamiseksi, joka ei ole sopusoinnussa kyseisen oikeuden taustalla olevien
arvokasitysten kanssa, on Kkyseinen periaate melko hampaaton aktivistisijoittajien
aarimmaisen itsekkyyden edessd.?® Itsekkyysoikeus ja taloudellisen voiton tavoitteleminen
osakkeenomistajalle itselleen kun ovat osakeyhtidoikeuden ja koko markkinatalouden

Kivijalkoja.

Siksipd osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden sisalloksi ehdotetaan tassé
Saksan yhtidoikeudesta sek& sopimusoikeudellisesta lojaliteettivelvollisuudesta vaikutteita
saanutta velvollisuutta ottaa muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kohtuulliset
odotukset huomioon. Kaikilla osakkeenomistajilla olisi velvollisuus huomioida
kanssaomistajien ja sidosryhmien kohtuullinen oletus yhtion pitkdn aikavalin
kannattavuuden rationaalisesta tavoittelusta sekd eettisten standardien noudattamisesta.
Kyseessé ei olisi positiivinen velvollisuus toimia aktiivisesti muiden omistajien hyvaksi,
vaan selvasti negatiivinen velvoite pidattdytyd toimintatavoista, joiden osakkeenomistajan

on ymmarrettdva tuottavan selkedd haittaa yhtion muille omistajille tai sidosryhmille.

266 K, edella luku 2.4.
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Vaikka lojaliteettivelvollisuutta on edella rakenneltu nimenomaan aktivistisijoittajia silmalla
pitden, ei kyseessd olisi ainoastaan tiettyd prosenttiosuutta hallinnoivia omistajia tai
pelkéstdan aktivistisijoittajia velvoittava periaate, vaan lojaliteettivaatimus kohdistuisi
periaatteessa kaikkiin osakkeenomistajiin yhdenvertaisesti. Kdytdnndssa periaatteella voisi
kuitenkin olla merkitystd l&ahinnd sellaisten omistajien toiminnassa, jotka pystyvat
vaikuttamaan yhtion péaatoksentekoon enemman kuin marginaalisesti, silla yksityishenkilo-
piensijoittajilta ei voida edellyttad sellaista perehtyneisyytté yhtion asioihin, etta heilt olisi
kohtuullista vaatia vahingonkorvausta esimerkiksi lojaliteettivelvollisuuden vastaisen

yhtiokokouspaatoksen puolesta danestamisen nojalla.2%’

Luvussa 2.4 Kkasitellyn sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden komponenteista
jaisivét siis jéljelle velvollisuus ottaa huomioon ”sopimuskumppaneiden” kohtuulliset
odotukset, sekd osakkeenomistajan toiminnan eettinen puolustettavuus.?®® Kyseessi olisi
kuitenkin sopimusoikeudellista lojaliteettia kevyempi velvollisuus, johon ei kuuluisi
esimerkiksi velvollisuutta valvoa yhtiokumppanin intressien toteutumista aktiivisesti.
Kytkenta juuri sopimusoikeudelliseen lojaliteettiin olisi sopusoinnussa sen kanssa, etta
nyky-yhtidoikeustieteessa  vallalla olevassa sopimusverkkoajattelussa yhtion eri
intressitahojen viliset suhteet nahdain korostuneen sopimuksellisina.?8® Merkitysti voidaan
antaa my0s yhtion toiminnan perustana olevalle ”yhtidsopimukselle”. Kuten Laine esittaa,
”[o]sakkeenomistajien keskindinen ja yhtidon kohdistuva lojaliteettivelvollisuus voisikin
perustua osakkeenomistajien valille hahmotetun - sindnsd vertauskuvallisen -
»yhtidsopimuksen» edellyttdmaan uskollisuuteen yhteistéa tarkoitusta kohtaan. Onhan
saksalaisessakin yhtidoikeudessa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden katsottu
johtuvan viime kadessa perustajaosakkeenomistajien valisesta yhtion

perustamissopimuksesta.”?’°

%67 Savela 2015, s. 205-206, Mahanen — Villa 2019, s. 642.

28 Ks, edella sivut 26-27. Tassd voitaisiin viitata myos luvussa 2.3.1 esille tuotuun, Yhdysvalloissa
sovellettuun velvollisuuteen toimia reilusti kanssaomistajia kohtaan (duty to act fairly). “Reiluuden”
maédritteleminen on kuitenkin aiheuttanut harmaita hiuksia Yhdysvaltojen myohemméssé oikeuskaytannossa,
joten sen tuominen osaksi lojaliteetin maaritelméaa tarkoittaisi tarvetta maaritella lojaliteetin liséksi reiluuden
tarkempi merkitys (ks. Ragazzo 1999, s. 1105).

269 Mahonen — Villa 2015, s. 180.

270 | aine 2012, s. 101.

66



Velvollisuus vaatisi kumppanikseen luonnollisesti jonkinasteista merkittavyysarviointia,
niin ettd lojaliteettivelvollisuudella voitaisiin  puuttua vain vaikutuksiltaan tietyn
taloudellisen kynnyksen vylittaviin toimiin. Mitd&n yleispatevad sdantod siitd milloin
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta olisi sovellettava ei voida esittad, vaan kyse on
oltava tapauskohtaisesta harkinnasta. Lojaliteettivelvollisuuden rikkominen perustuisi
nykyisen yleislausekkeen tavoin toimintaan yhtiOkokouksessa, taikka johdon
painostamiseen kokousmenettelyn ulkopuolella. Standardiseuraus lojaliteettivelvollisuuden
rikkomisesta olisi oltava vahingonkorvauksen suorittaminen, silld kyseenalaisten
transaktioiden peruuttaminen jalkikateen lienee useimmiten kéytannollisesti katsoen
mahdotonta tai vahintaankin adrimmaisen hankalaa. VVahinkoa kérsineen osakkeenomistajan
olisi mahdollista ajaa tapauksesta riippuen kannetta omaan lukuunsa taikka derivatiivista
kannetta yhtion hyvéksi.?’* Vahinkoa karsineilld ulkopuolisella sidosryhmélla olisi

puolestaan vahingon karsijana yleinen kanneoikeus vaatia korvausta itselleen.?’

Lojaliteettivelvollisuutta véitetysti rikkoneen osakkeenomistajan ei tietenk&an tarvitsisi vain
odottaa  kyvyttoméand tuomiotaan. Lainaten Yhdysvalloissa osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuuden yhteydessd jo nyt sovellettavaa entire fairness -testid, vastaaja-
osakkeenomistaja voisi todistaa toimineensa lojaalisti osoittamalla, etta tietty transaktio on
ollut seka sisallollisesti, ettd prosessuaalisesti kokonaisuutena hanen saavuttamastaan edusta
huolimatta reilu.?”® Mikali kyse olisi yhtion sidosryhman edustajan nostamasta kanteesta,
olisi vastaajan osoitettava, ettei vaitettyd haittaa tai taloudellista menetystd ole tdman

toiminnan seurauksena aiheutunut.

211 Savela 2015, s. 266. Ehtona derivatiiviselle kanteelle olisi toki OYL 22:7:n mukaisesti se, ettd kantajilla on
vahintddn yksi kymmenesosa Kaikista osakkeista, tai osoitetaan, ettd vahingonkorvausvaatimuksen
toteuttamatta jattdminen olisi OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista.

212 QYL 22:2.1:n mukaan ”Osakkeenomistajan on korvattava vahinko, jonka han on myotavaikuttamalla tdman
lain tai yhtijarjestyksen rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtidlle, toiselle
osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle.” Néin ollen loukattua sidosryhméd olisi pidettdva kyseisen
momentin merkityksessd “muuna henkilond”, jotta vahingonkorvauksen vaatiminen osakeyhtidlain nojalla
olisi mahdollista.

213 Ks, edelld luku 2.3.1.
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5.2 Puuttuminen aktivistisijoittajien toimintatapoihin

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus olisi todennékdisesti hyddyllisimmilladn luvussa
3.3.1 Kasiteltyjen &&rimmaisen itsekkédiden transaktioiden Kitkemisessd. Mikali
aggressiivinen aktivistisijoittaja esimerkiksi lyhyeksimyynnin tai tyhjan danestamisen avulla
pyrkii hankkimaan itselleen etua vahingoittaen samalla kohdeyhtion muiden
osakkeenomistajien kohtuullisia odotuksia yhtion toiminnan suunnasta, olisi tdma
ideaalitilanne lojaliteettivelvollisuuden soveltamiseen. Kuten Hetherington esittdd, on
jokaisella osakkeenomistajalla oltava oikeus olettaa, etteivat yhtion kanssaomistajat pyri
tahallisesti  vahingoittamaan tai hankaloittamaan yhtién toimintaa.?’ Useissa
tdmantyyppisissa transaktioissa olisi myos todennakdisesti kyse luvussa 2.3.1 mainituista
self-dealing -jarjestelyistd, joihin on jo nyt suostuttu Yhdysvalloissa soveltamaan
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta. Viela nykyisessa doktriinissa
osakkeenomistajan itsekkyysoikeus sallisi Suomessa téllaisen toiminnan, sill& varsinkaan
vahemmistoosakkeenomistajalla ei ole velvollisuutta ottaa huomioon muiden tahojen etuja

kuin omansa.

Sen sijaan aktivistisijoittajien toiminnan liialliseen lyhytkatseisuuteen puuttuminen
lojaliteettivelvollisuuden avulla ei ole yhta suoraviivaista. Voidaan nimittain huomauttaa,
ettd jo vallitsevassa oikeustilassa lyhytkatseisuuden ongelmaan on yritetty puuttua yhtion
tarkoituksen maaritelmén kautta. OYL 1:5:n mukaan yhtion tarkoitus on lahtokohtaisesti
voiton tuottaminen osakkeenomistajille, ja lisdyksena tahan hallituksen esityksessd on
mainittu, ettd ’[s]aannos ei tarkoita velvollisuutta tuottaa mahdollisimman suurta maaraa
voitonjakokelpoisia varoja lyhyella aikavalilla, vaan voiton tuottamista tarkastellaan
pidemmalla tahtayksella.”?’> Nakemys siitd, ettd yhtion tarkoitus on nimenomaan pitkén

aikavalin voitontuottamista on vakiintunut myos oikeuskirjallisuudessa.?”®

Néin ollen esimerkiksi aktivistisijoittajan yksittaistd massiivista voitonjakovaatimusta, joka
pyrkii lyhyelld aikavélilla maksimoimaan osakkeenomistaja-arvon, voitaisiin pitdé jo nyt

osakeyhtitlain vastaisena, mikali varojenjako vaarantaisi yhtion pitkdn aikavalin

274 Hetherington 1972, s. 946.
275 HE 109/2005 vp, s. 38.
216 Kss, esimerkiksi Ponka 2013, s. 22, Airaksinen ym. 2018, s. 30, Mahonen — Villa 2015, s. 376.
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toimintakyvyn.?’” Oikeuskaytantoa, jossa OYL 1:5:44 olisi sovellettu nain, ei kuitenkaan ole
vield olemassa, joten on kyseenalaista, millaisella innolla tuomioistuimet olisivat
todellisuudessa valmiita julistamaan esimerkiksi tietyn varojenjaon osakeyhtiolain

vastaiseksi lyhytkatseisuusperusteella.

Yhtion tarkoitukseen ja samalla yhtién etuun perustuvaa lyhytkatseisuuteen puuttumista
leimaa kuitenkin vahva kytkos osakkeenomistajakeskeiseen ajatteluun. Kuten aikaisemmin
mainittu, on yhtion edun ymmarretty osakkeenomistajakeskeisessa yhtidoikeudessamme
samastuvan osakkeenomistajien kollektiiviseen etuun. Osakkeenomistajakeskeisestéa
ajattelusta kuitenkin seuraa, etta esimerkiksi aktivistisijoittajan paatos lakkauttaa osa yhtién
toiminnoista lyhytndkoisen sdastdn perdssa saatetaan todeta yhtion osakkeen arvon
pitk&aikaisenkin kehityksen kannalta hyvaksyttavaksi, vaikka sen vaikutukset yhtion
tyontekijoita kohtaan olisivatkin katastrofaaliset. Muita sidosryhmié kuin osakkeenomistajia
loukkaavaa lyhytkatseista toimintaa kohtaan lojaliteettivelvollisuudella saattaisi siis olla

kayttod.

Ratkaisuksi muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien sortoon
valtavirtaoikeustaloustiede on jo omasta takaa tosin esittdnyt valistuneen
arvonmaksimoinnin periaatetta. Taman Michael Jensenin kehitteleman ajatuksen mukaan
yhti0 ei voi saavuttaa arvopapereilleen maksimaalista arvonnousua, mikéli se lyd laimin
yhdenk&an tarkeistd sidosryhmistaddn. Yhtion tarkoituksena on ajatusmallissa edelleen
tuottaa voittoa osakkeenomistajilleen, mutta tdma tarkoitus ei toteudu optimaalisesti, mikali
yhtié esimerkiksi hylkéda tyontekijoidensa hyvinvoinnin, paikallisyhteistjen oikeudet tai

ympéristolainsaadannon noudattamisen, 278

Valistunut arvonmaksimointi onkin hyvé ldhtokohta vaarinkéytosten kitkemiselle, mutta
luottaa  kuitenkin liikaa yritysmaailman hyvéntahtoisuuteen ja vapaaehtoisesti
implementoitujen toimintatapojen tehokkuuteen. Otettaessa esimerkiksi vaikkapa
ympériston saastuttaminen, yhtion osakkeenomistajille ympdéristd kuormittavasta
investointipaatoksesta tuleva hyoty saattaa helposti olla monikymmenkertainen

ympaéristolainsaddannon nojalla maksettavaksi lankeavaan yhteisdsakkoon verrattuna,

217 Airaksinen ym. 2018, s. 30.
218 Jensen 2001, s. 308. Ks. myds HE 109/2005 vp, s. 39.
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jolloin insentiivi toimia valistuneen arvonmaksimoinnin periaatteiden mukaisesti j&a

vahaiseksi.?"

Ympéristokysymyksista, kuten muistakaan varsinaisten yhtigsuhteiden ulkopuolelle
kuuluvista seikoista, ei ole katsottu tarpeenmukaiseksi saataa yhtidlaeilla, vaan tdma on
jatetty kunkin alan oman lainsdadannon, kuten ympdristd- ja tyolakien tehtavéksi.?®
Esimerkiksi juuri ympéristolainsdéddantd on kuitenkin monin paikoin auttamattoman
tehotonta, eik& ole kyennyt vastaamaan ihmiskunnan taipumukseen tuhota planeettaamme
talouskasvun tielta lainkaan.?®* Valistunut arvonmaksimointi antaa oikeustaloustieteelliselle
osakeyhtidoikeudelle tekosyyn sulkea silménsa muiden oikeudenalojen puolelle putoavilta
ongelmilta ja eléatell& harhakuvitelmia, joissa jokainen yhti0 toteuttaa yhteiskuntavastuunsa

maksimaalisen tehokkaasti ja taysin vapaaehtoisesti.

Muun muassa ympadriston, paikallisyhteisojen ja tydntekijoiden suojaaminen seka yleisesti
maailmantalouden varjeleminen osakkeenomistajien liialliselta lyhytnakdisyydeltd
edellyttavat edes jonkinasteisen suojamekanismin siséllyttdmista my0ds yhtidoikeuteen.
Tassa voisi olla sija osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudelle, joka velvoittaisi
osakkeenomistajat ottamaan kohtuullisessa maarin huomioon mydés yhtion sidosryhmien
sekd toimintaympdriston edun, ja siten pidattdytymadn aarimmaisen lyhytkatseisista

toimista, vaikka ndma olisivatkin perinteisen osakkeenomistajaorientoituneen yhtion edun

279 ponka 2013, s. 27. Nykyisin onneksi my®s “vihred” ja vastuullinen sijoittaminen ovat kovaa vauhtia
suosiotaan kasvattavia investointimuotoja, joskin ilmidstd antaa hieman harhaanjohtavan kuvan tahan
kiinnitetty suhteettoman suuri huomio sekd suoranainen viherpesu (Richardson 2015, s. 272, A Review of
Climate Action 100+ Company Disclosures on Industry Association Lobbying) On kyllékin totta, ettd
aikaisempiin vuosikymmeniin verrattuna varsinkin suuryritysten on kiinnitettdva nykyisin valtavasti huomiota
toimintansa vastuullisuusaspekteihin, mikali ne mielivét pitad yll& siedettdvaa imagoa ja parjata markkinoilla.
280 Sjafjell — Richardson 2015, s. 4-5.

281 Ks. esimerkiksi Richardson 2011, Thomas 2001 ja Gillespie 2001. Realistisen karun kuvan maapallon
heikkenevastd tilasta antaa esimerkiksi tdmén tekstin Kkirjoittamishetkell& paljon puhuttanut IPCC:n
ilmastonmuutosraportti Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of Working Group |

to the Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate Change.
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ja tarkoituksen méaaritelmien kanssa sopusoinnussa. Lojaliteettivelvollisuus olisi siten keino

saada osakkeenomistajat osallisiksi yrityksen yhteiskuntavastuun toteuttamiseen.?82

Voitaisiin toki huomauttaa, etta yhtion sidosryhmien kuuluisi vaatia vahingonkorvausta
muiden lakien kuin osakeyhtidlain perusteella. Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden
ideana sidosryhmien kohdalla olisi kuitenkin tuoda nadille lisdsuojaa, tehottomaksi
osoittautuneiden erityislakien rinnalla.?®® Lojaliteettivelvollisuus voisi my6s Korjata
ymparisto, tyo- ym. lainsdddannon puutteellista kansainvélista ulottuvuutta, sillda Suomeen
rekisterdidylta yhti6ltd voisi aina vaatia vahingonkorvausta Suomen yhti6oikeuden

rikkomisen nojalla.

Tdyskommunitaariseen ajatteluun téssa ei tarvitsisi mennd, vaan yhtion etu voisi edelleen
tarkoittaa ensisijaisesti kaikkien osakkeenomistajien etua. Jensen kuitenkin esitteli
valistuneen arvonmaksimoinnin teoriansa jo 20 vuotta sitten, eikd nykypaivadn mennessa
se, tai mikaan muukaan individualistisliberaali yhtidoikeudellinen teoria ole esimerkiksi
edes hidastanut luonnonvarojen lyhytkatseista tuhlaamista.?®* Adriliberaaleista kaavoista
olisi perusteltua hankkiutua edes sen verran eroon, ettd yhtion sidosryhmat tuotaisiin
toissijaisiksi yhtion edun objekteiksi. Kuten Sjafjell ym. ajatusta nimittavat, olisi tallaisessa
mallissa kyseessa ns. shareholder-driven pluralism, jossa otettaisiin pluralistisesti huomioon

kaikki yhtion sidosryhmat, mutta etusija olisi edelleen osakkeenomistajien edulla.?®®

282 Yritysten yhteiskuntavastuu on liian laaja aihe otettavaksi tdssd ldhempaan tarkasteluun.
Yhteiskuntavastuulle on mahdotonta esittaé tarkkaa maéaritelmaa, mutta suurpiirteisesti silld viitataan yleensa
ihmisoikeuksien, ympadristdn, eettisten arvojen ja yhteiskunnan edun huomioon ottamiseen yrityksen
paatoksenteossa (ks. yhteiskuntavastuun méaaritelmésta Carroll 2008). Ks. aiheesta yleisesti esimerkiksi Crane
ym. 2008. Yrityksille asetettavan yhteiskuntavastuun oikeutuksesta ks. Toiviainen 2004. Toiviainen esittaa
(ennen vuoden 2006 osakeyhtidlain saatamistd) hieman vastaavaa ajatusta muotoiltuna siten, etté yhtion johdon
lisdksi myos osakkeenomistajien on pyrittava aktiivisesti edistdmaan yhtion etua oman voitontavoittelunsa
ohessa (Toiviainen 2004, s. 431). Argumentti ei kuitenkaan kasitteellisesti toimi endé nykyisen osakeyhtiélain
kontekstissa, silla asianomaisen hallituksen esityksen mukaan yhtion etu tarkoittaa kaikkien
osakkeenomistajien etua, joka puolestaan yhtién tarkoituksen kautta samastuu voiton tuottamiseen
osakkeenomistajille (HE 109/2005 vp, s. 38-39 ja 41).

283 Mahonen — Villa 2015, s. 333.

284 K. yleisesti aiheesta esimerkiksi Sjafjell — Richardson 2015.

285 Sjafjell ym. 2015, s. 144. Tassa yhteydessé vastalauseena edella esitetylle ajatukselle, jonka mukaan usean

padmiehen edun tavoitteleminen olisi tehotonta, voidaan huomauttaa, etteivdt osakkeenomistajatkaan
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Ainakin ennen laajamittaisempia lainsaddantouudistuksia, osakkeenomistajien yleinen
lojaliteettivelvollisuus voisi tarjota tyOkalun astetta sidosryhmépainotteisemman

ajatusmallin toteuttamiseen.

5.3 Yleisen lojaliteettivelvollisuuden taso

Edellisessd luvussa pohdittiin  etenkin aktivistisijoittajia  silmallapitden kehitellyn
osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden sisaltéa ja intensiteettia. Kuten edella
on esitetty, olisi tdman velvollisuuden oltava tiukempi kuin pelkka yleinen oikeuksien
vaadrinkdyton  kielto.  Esitetty  lojaliteettivelvollisuus  lainaisi  komponentteja
sopimusoikeudellisesta lojaliteettivelvollisuudesta, mutta ei olisi yhta tiukka esimerkiksi
yhtiokumppaneiden edun aktiivisen valvomisen suhteen. Né&in ollen tdma
osakkeenomistajan yleinen lojaliteettivelvollisuus sijoittuisi luvussa 2.5 esitetyssa kuviossa

oikeuksien vaarinkayton ja sopimusoikeudellisen lojaliteetin véliin.

Oikeuksien
vaarinkayton

Kuvio 2. Osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden taso.

muodosta yhtd, samoihin padadmaariin pyrkivaa, homogeenista joukkoa. Yhtidn johto ei siten nykyisinkaan aja
tosiasiassa vain yhden intressitahon etua, mika tekee koko argumentista varsin toimimattoman. Ks. tarkemmin
jaljempéna luku 5.4.3.
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5.4 Vastalauseita

5.4.1 Prosessuaaliset kysymykset

Edelld esitetyt ajatukset osakkeenomistajan yleisestd lojaliteettivelvollisuudesta eivét
varmastikaan ole monelle vakiintuneemman  yhtidoikeusajattelun  kannattajalle
pureskelematta nieltavié ehdotuksia. Siksi kasilla olevassa luvussa on pyritty vastaamaan
isoimpiin  vasta-argumentteihin, joita edelld esiteltyd osakkeenomistajan yleista

lojaliteettivelvollisuutta kohtaan voidaan esittaa.

Ensinndkin korkealentoiset pohdinnat osakeyhtidinstituution tarkoituksesta saattavat jaada
jokseenkin merkityksettomiksi arkisten nayttokysymysten jaloissa. Tama kritiikki voidaan
kohdistaa ennen kaikkea lojaliteettivelvollisuuden rooliin  pidemmén aikavalin
osakkeenomistajien kustannuksella tapahtuvan lyhytkatseisen varojenjaon torjunnassa.
Esimerkiksi aktivistisijoittajan vaatiman suuren yksittdisen varojenjaon jalkeen pitkaan
sijoitushorisonttiin sitoutuneen osakkeenomistajan olisi kyettdva todistamaan, ettd yhtion
arvo on laskenut, arvonlasku on johtunut tapahtuneesta varojenjaosta, ja ettd aktivisti on
myynyt omistuksensa yhtidssa karsimétté itse arvonlaskusta. Tamaé saattaa luonnollisesti olla

aarimmaisen vaikeaa naytt4a toteen.2%

Tosin kuten edelld mainittu, olisi tallaiseen transaktioon puuttuminen mahdollista ilman
lojaliteettivelvollisuuttakin, yhtion tarkoituksen —maéaritelman kautta. Lakiin jo
implementoituna periaatteena yhtion pitkdn aikavélin voitontuottamiseen vetoaminen
lieneekin ensisijainen keino puuttua mainitun  Kkaltaiseen toimintaan.?®®”  Nain
lojaliteettivelvollisuuden  toissijaisuus seka todisteluongelmat merkitsevat, ettei
velvollisuuden luonnollinen soveltamisala 16ydy muille osakkeenomistajille haitallisen
lyhytkatseisuuden torjunnasta. Talta osin kritiikkiin olisikin siis paddosin myonnyttava ja
todettava lojaliteettivelvollisuuden soveltamisalan olevan ennemmin
intressikonfliktitransaktioissa sek& muiden sidosryhmien kuin osakkeenomistajien
suojaamisessa. Toisaalta voidaan ajatella, ettei pelkkd tdytdntoonpanon hankaluus saa

vaikuttaa oikeudellisen velvollisuuden sisaltoon. N&in ollen jonkinlaista ennakollista

286 Anabtawi — Stout 2008, s. 1301.
287 Samat nayttbongelmat tosin tekevat lyhytkatseisuuteen puuttumisesta milldan keinolla hankalaa.
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periaatteellista arvoa lojaliteettivelvollisuudella voisi olla myds lyhytkatseisen

varojenkayton estdmisessa.

Toinen mahdollinen prosessuaalinen alédhdys lojaliteettivelvoitteen suhteen on, ettd uusi
velvollisuus saattaisi lisatd oikeudenkéyntien ja vahingonkorvausvaatimusten maaraa
liiaksi.?® Suomen kaltaisella pienella markkinalla, jossa tassa tutkimuksessa esiteltyjen
vaarinkaytosten maard on ainakin toistaiseksi minimaalinen, jadnevat tallaiset huolet
kuitenkin melko hypoteettiselle tasolle. Vaikka aktivistisijoittajien madran lisdéntyessa
tulevaisuudessa riidanratkaisun tarve talla saralla kasvaisikin suuremmaksi, ei
oikeudenkéyntien maaran kasvamista itsessaan pida ndhda negatiivisena asiana, jos nailla
aiheellisesti korjataan ep&oikeudenmukaisuuksia ja puututaan epdeettiseen toimintaan.
Voitaisiin my0s esittad, ettd soveltamisalaltaan kohtuullisen avoin lojaliteettivelvollisuus
tarjoaa yhtion sisédlla mahdollisuuden nostaa velvollisuuden rikkomiseen nojaten
perusteettomia kanteita muita osakkeenomistajia vastaan vain kiusantekomielessé.
Nykyinenkin oikeustila kuitenkin tarjonnee eri osapuolille lukuisia mahdollisuuksia esittda
perusteettomia vaatimuksia, joten ei ole syytd uskoa, etta lojaliteettivelvollisuuden tuominen
osaksi yhtidoikeutta tekisi juuri kyseisestd velvollisuudesta jatkuvien perusteettomien

kanteiden ponnahduslautaa.

Pohdittaessa hedgefund-aktivistin vastuuta lojaliteettivelvollisuuden nojalla, tulee myds
yhtion hallituksen seka passiivisempien defensiivisten aktivististien vastuu véistamétta
esille. Riippumatta aktivistisijoittajan ehdotuksista ja aggressiivisista painostuskeinoista,
yhtion johto on kuitenkin edelleen se, joka lopulta vetda liipaisimesta ja paattda tietyn
lilketoimen toteutuksesta. Samoin on laita yhtiokokouksen kanssa, sill& yhtion johdon on
kuitenkin aina toimeenpantava sen tekemat paatokset. Tama tarkoittaa, ettd yhtion johto on
kaytannodssa aina osasyyllinen lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen. Johdon toimenpiteitéd
arvioitaisiin -~ normaalisti  OYL  1:8:n  mukaisesti  johdon  huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuuden nojalla. Se, missa méaarin yhtion johto voisi téllaisessa tilanteessa
piiloutua business judgement rulen taakse, tai onnistuneesti puolustautua vaittdmalla
aktivistin painostaneen johtoa laittomasti, ei kuulu tdman tutkimuksen alaan. On siis
kuitenkin  huomattava, ettd osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta koskevan

oikeudenkaynnin rinnalla olisi todennékaisesti ratkottava myods johdon vastuu asiassa.

288 Anabtawi — Stout 2008, s. 1303.
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Liséksi on huomattava, ettei kyseenalaisen aloitteen tehnyt aktivistisijoittaja valttamatta olisi
ainoa lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta vastuullinen osakkeenomistaja, silla aktivistin
puolella olisi saattanut toimia myds muita osakkeenomistajia. Piensijoittajat voisivat
kyllakin onnistuneesti vedota tietdméattomyyteensd yhtién asioista, mutta kuten mainittu,
aktivistisijoittajat houkuttelevat esitystensa puolelle usein muita, astetta passiivisempia
rahastoja, jotka eivat ammattimaisina sijoitusinstituutioina voisi piensijoittajan tavoin
vaittdd olleensa tietdmattomia aktivistisijoittajan ehdotuksen vaikutuksista. Tama
toivottavasti kannustaisi my0s passiivisempia rahastoja olemaan paremmin perilla

kohdeyhtididensa asioista.

5.4.2 Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltaminen

Vastalauseena lojaliteettivelvollisuutta kohtaan voidaan myds kysya, eikd aktivistisijoittajan
toimiin voitaisi puuttua yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla, joka téhankin asti on ollut
suomalaisen osakeyhtifoikeuden ensisijainen tapa vastata osakkeenomistajien valisiin
konflikteihin.?®®  Niin pitkdn sijoitushorisontin  osakkeenomistajille, kuin yhtion
sidosryhmillekin haitallisen lyhytkatseisuuden torjunnan osalta lienee selvéd, ettei
yhdenvertaisuusperiaatteella ole tdssa sijaa. Lyhytnékoiset toimenpiteet kohdistuvat yhta
lailla kaikkiin osakkeenomistajiin, ja esimerkiksi pidempadn omistusaikaan tahtddvan
osakkeenomistajan  henkilokohtainen mieltymys sijoitushorisontin  pituudesta on
subjektiivinen  preferenssi, jollaista ei voida ottaa huomioon arvioitaessa
yhdenvertaisuusperiaatteen  rikkomista.?® Yhdenvertaisuutta koskevan OYL 1:7:n
sanamuodon perusteella on puolestaan selvad, ettd yhdenvertaisuusperiaate suojaa
osakkeiden ja siten osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, joten
osakkeenomistajakategorian ulkopuolelle kuuluvien sidosryhmien asemaan periaatteella ei

voida puuttua.

Mutta entdpd yhdenvertaisuuden  soveltaminen luvussa 3.3.1  Kkasiteltyihin
intressikonfliktitransaktioihin tai muihin hedgefundien harjoittamiin erittdin itsekkaisiin
toimintatapoihin? Yhdenvertaisuusperiaate suojaa osakkeenomistajien osakeyhti6lakiin

sekd yhtiojarjestykseen perustuvia odotuksia siitd, ettd samanlajiset osakkeet tuottavat

289 Esimerkiksi Savelan mukaan yhdenvertaisuusperiaatteen tulkinnalla voidaan monilta osin poistaa tarve
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudelle (Savela 2010, s. 3-4).
29 pgnka 2014, s. 257, Savela 2010, s. 14.
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samoissa olosuhteissa samat oikeudet sekd velvollisuudet.?®* Oikeuskirjallisuudessa
vakiintuneen kannan mukaan yhdenvertaisuutta arvioitaessa, yhtion péatoksenteossa ei
kuitenkaan tule ottaa huomioon osakkeenomistajien henkilokohtaisia odotuksia taikka
yhtion ulkopuolisten seikkojen aiheuttamia vaikutuksia. Hajautuneen omistusrakenteen
porssiyhtiéssa tdma ei osakkeenomistajien suuren lukumééran vuoksi ole edes
mahdollista.?®> Kuten Airaksinen ym. toteavat: “’[p]aatés, joka muodollisesti kohtelee
kaikkia osakkeenomistajia yhdenvertaisesti, mutta jonka vaikutukset yhtion ulkopuolisista
syist4 ovat eri osakkeenomistajille erilaisia, on yleensa hyvaksyttava”.2®® Nain ollen yhtid ei
Voi paatdksenteossaan ottaa huomioon esimerkiksi sitd, millaisiin rahoitusinstrumentteihin
yksi sen osakkeenomistajista on kyseisen osakeomistuksen liséksi sijoittanut, jolloin
aktivistisijoittajan rahoitusvalineinnovaatioihin perustuvaan hyotymiseen puuttuminen

yhdenvertaisuuden avulla osoittautuu mahdottomaksi.?%*

Toinen ongelma yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamiseen téllaisissa tilanteissa liittyy OYL
1:7:n mé&aritelmdan epdoikeutetusta edusta, jota tietyn padtoksen on tullut tuottaa, jotta se
voisi olla yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Epé&oikeutettu etu on osoittautunut
kaytanndssa hankalaksi ja hyvin tilannesidonnaiseksi maariteltavéaksi, mutta useimmiten sen
soveltamisalana on ollut esimerkiksi suunnattu osingonjako, vahemmistéomistajien
“nadnnyttdminen” tai osakkeiden lunastaminen — ei siihen puuttuminen, ettd yksi
osakkeenomistaja on ymmartanyt hyddyntdd moderneja rahoitusvalineitd esimerkiksi

tyhjédn ainestamiseen.?%

Yhdenvertaisuusperiaate on myos ennen kaikkea vahemmiston suojakeino enemmistévaltaa
vastaan. Sen ensisijainen tarkoitus on siis pitdd vahemmistéosuuden hankkiminen
osakeyhtiostad jarkevan sijoitusvaihtoehtona, estamalld yli 50 prosenttia yhtién osakkeista

omistavaa tahoa rydvaamasta yhteista yhtidvarallisuutta itselleen esimerkiksi suunnatun

291 Ks. edelld luku 2.3.2.1. Kaantaen myos erilajisten osakkeiden tulee tuottaa eri oikeudet ja velvollisuudet.
292 pgnka 2014, s. 257, Savela 2010, s. 14.

293 Airaksinen ym. 2018, s. 40.

2% Tilanteeseen verrannollisena esimerkkina oikeuskirjallisuudessa esitetdan usein, ettei osakkeenomistaja voi
vedota onnistuneesti yhdenvertaisuusperiaatteeseen sen nojalla, ettd yhtion valitsema varojenjakotapa kohtelee
hénté verotuksellisesti epdedullisemmin (P6nké 2014, s. 258, vrt. Savela 2010, s. 15).

2% pgnka 2014, s. 286, Villa 2008, s. 567-569. Oikeuskaytannosta ks. esimerkiksi KKO 2018:19, KKO 1962-
11-134 ja Helsingin HO 29.11.2011 3520.
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voitonjaon tai suhteettomien etuuksien maksamisen avulla.?®® Aktivistisijoittaja itsekin
vahemmistdomistajana puolestaan operoi hyvin erilaisella pelikentalld, ajaen yhtiossa
useimmiten kaikkiin osakkeenomistajiin yhtalailla kohdistuvia liiketoimintapaatoksia, jotka
ainoastaan yhtion ulkopuolisista seikoista johtuen ajoittain hyddyttévét aktivistia muiden
kustannuksella. Tama on vield nykyisessd oikeustilassa aktivistisijoittajalle

vahemmistiosakkeenomistajana itsekkyysoikeuden nojalla sallittua.

5.4.3 Lojaliteettivelvollisuuden tarpeettomuus ja haitallisuus

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta vastaan voidaan hyokatd myos vaittden sita
monella tasolla tarpeettomaksi. Ensinndkin t&hdnastisessa oikeuskdytdnnossa ja
-kirjallisuudessa aiheeseen on suhtauduttu melko piittaamattomasti, jos osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuudelle on palstatilaa vaivauduttu antamaan ollenkaan.?®” Varsinkin
vahemmistoomistajien kohdalla on katsottu, ettei tdmankaltaisille velvollisuuksille ole
tarvetta, silla vahemmisto ei voi vaikuttaa yhtion asioihin ja silloinkin kun néin tapahtuu, on
vahemmistoomistajien ajateltu olevan kiinnostuneita ainoastaan kohdeyhtién arvon
kohottamisesta.?®® Kuten tissd tutkimuksessa kuitenkin on tuotu jo esille, ei tama pida

paikkansa.

Osakkeenomistaja kykenee kayttdmé&an valtaa muutenkin kuin danestdmalla omilla
osakkeillaan yhtiokokouksessa, joten on selvédd, ettd myds védhemmistbomistaja voi
vaikuttaa yhtion asioihin.?®® On myés naiivia ajatella viahemmistdomistajien muodostavan
homogeenisen joukon, jotka varmuudella tavoittelevat yhteisend padmaaréanaan ainoastaan
yhtion etua. Yhtion kannattavuus on varmasti omistajien keskeinen intressi, mutta heilla voi
olla tdmén lisdksi myos omia henkilokohtaisia preferensseja ja tavoitteita, joita heidan on
taloudellisesti kannattavaa pyrkia edistimaan asemassaan osakkeenomistajana.’®® Tama
tarkoittaa myds vahemmistdéomistajien keskuudessa ristiriitoja esimerkiksi pitkan ja lyhyen

aikavélin, omistuksensa hajauttaneiden ja hajauttamattomien seka yhtidssé tyoskentelevien

2% HE 109/2005 vp, s. 39.

297 Ks. edelld sivut 21-22.

2% Anabtawi — Stout 2008, s. 1267-1268.
29 Ks. edelld luku 4.2.

300 Tama patee nimenomaan aggressiivista aktivismia harjoittaviin hedgefundeihin.
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ja sen ulkopuolisten osakkeenomistajien vilille.>** Vahemmistdomistajat eivat siten ole

voimattomia, tai pyri ainoastaan kaikkien omistajien yhteiseen ja yhtenevéiseen etuun.

Toisena tarpeettomuutta koskevana vastalauseena Suomessa on tapana toistella miten jo
nykyinen oikeustila tarjoaa niin hyvan vahemmistonsuojan, ettei tarvetta ylimaaraisille
velvollisuuksille ole.®*? Esimerkiksi vuoden 2021 WIPO:n Global Innovation Indexin
listauksessa Suomi on kuitenkin védhemmistdosakkeenomistajasuojan kategoriassa
maailman oikeusjarjestyksisté vasta sijalla 60. Suorituksesta tekee erityisen saalittdvan se,
ettd Suomen ranking esimerkiksi kategorioissa rule of law ja business environment on

kuitenkin ensimmaéinen.3%

Kolmas lojaliteettivelvollisuuden tarpeettomuutta alleviivaava argumentti on erddnlainen
vakiovastaus kaikkiin vahemmistosijoittajan ongelmiin yhtiossd, jonka osakkeet ovat
julkisen kaupankadynnin kohteena: mikéli osakkeenomistaja kokee aktivistisijoittajan ajamat
toimenpiteet haitallisiksi oman sijoituksensa kehitykselle, voi hén yksinkertaisesti myyda
omistuksensa kohdeyhtiossa.3%* »Jaloilla ##nestiminen” jii kuitenkin melko laihaksi
lohduksi jos useat sijoittajat paatyvat samaan ratkaisuun, ajaen yhtién osakkeen hintaa
alas.3® Omistuksen myymisen ei muutenkaan tulisi olla yleinen vastaus ongelmiin
osakkeenomistajan asemassa. Varsinkaan Helsingin porssin kaltaisella pienehkdlla
markkinapaikalla sijoittajalla ei ole loputtomasti valinnanvaraa kohdeyhtididen osalta.
Osakkeenomistajalle ei siten ehk& ole mieluisa tai taloudellisesti optimaalinen ratkaisu
luopua omistuksestaan  yhtidssd, jolla esimerkiksi on ollut tille mieluisa
osingonjakopolitiikka ja suotuisa kurssikehitys. On virheellinen lahestymistapa vastata
yhtidoikeudellisiin ongelmiin kehottamalla osakkeenomistajia systemaattisesti myymaan

osuutensa yhtidssa, ennemmin kuin pyrkia korjaamaan haitallista toimintaa.

Viimeisena tarpeettomuuden osa-alueena voidaan huomauttaa, ettei Suomessa ole viela
tapahtunut téssd tutkimuksessa esitellyn Kkaltaisia aktivisti-iskuja, eika empiiristen
todisteiden valossa lojaliteettivelvollisuuden implementoimiselle ole siten vield tarvetta.

Tama onkin totta, eikd osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta séatamiselle

301 Ks. Anabtawi 2006.

302 Esimerkiksi Ponka 2014, s. 239, Vahtera 2011, s. 422—-424.
303 Global Innovation Index 2021, s. 81.

304 Esimerkiksi Ponka 2014, s. 45.

%05 Stout 2012, s. 33.
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varmastikaan 16ydy oikeuspoliittisesti palavaa halua. Kuten edelld on tuotu esille, kasilla
oleva tutkimus onkin Kkirjoitettu varsin etukateisestd nékokulmasta, ajatuksena esitelld
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta ennen kuin royhkeéd osakkeenomistajavalta ehtii
muodostua ongelmaksi Suomessa. Aktivistisijoittajien mééra Suomen markkinoilla on jo nyt
nousussa, ja aktivistiskampanjoiden osalta olemme viel& kohtuullisen kehittyvé talous, joka
on vasta alkanut nékya aktivistien tutkien reunoilla. Aggressiivisten hedgefund-aktivistien
lukum@éran kohotessa ja Kkilpailun Kiristyessa suuremmilla markkinoilla, saatetaan
sijoituskohteita kuitenkin alkaa etsiméan enenevassa maarin myos syrjaisemmilta seuduilta,

kuten Suomesta.

Ehk& varteenotettavin Kkritiikki osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta kohtaan on
kuitenkin se, ettd on kokonaistaloudellisesti haitallista asettaa liikaa velvollisuuksia
osakkeenomistajille. Osakeomistuksen houkuttelevuus sijoitusmuotona laskee jos osakkeen
ostaminen tuo mukanaan koko joukon velvollisuuksia ja mahdollisia sanktioita ndiden

rikkomisesta.®%® Tama taas luonnollisesti vaikeuttaa osakeyhtion rahoituksen hankkimista.

Vaikka tdma moite on otettava huomioon vakavasti lojaliteettivelvollisuuden
kayttokelpoisuutta vaarantavana seikkana, voidaan vasta-argumenttina palata luvussa 4.1
esitettyyn uuteen ajatusmalliin. Viime vuosikymmenind tapahtuneiden osakkeenomistajan
vallan lisdysten vastapainoksi on néille aiheellista alkaa asettamaan myos velvollisuuksia,
silld osakkeenomistajakeskeinen yhtidoikeuden mallikaan ei ole ollut immuuni
epaonnistumisille, vaan on sen sijaan osoittanut olevansa jo korjauksen tarpeessa.
Lojaliteettivelvollisuus ei yleisluontoisuudestaan huolimatta todennakoisesti koskettaisi
suurinta osaa arkipaivéisesta sijoitus- ja yritystoiminnasta, vaan kohdistuisi padasiassa
tiettyihin aggressiivisiin institutionaalisiin sijoittajiin. Velvollisuuden kayttoala ei saisikaan
olla liian laaja niin, etta siita tulisi keino nostaa kanteita osakkeenomistajia vastaan minka
tahansa itsekkaan toiminnan perusteella. Osakkeenomistajan itsekkyysoikeus olisi edelleen

vahvasti 1asnd, mutta lojaliteettivelvollisuus asettaisi sille kohtuulliset rajat.

306 Chiu 2010, s. 169, Mantysaari 2002, s. 82-84.
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6. Johtopaatokset

Osakkeenomistajavallan  maksimointi, osakkeenomistajien erityinen asema yhtion
residuaalivelkojina ja koko osakeyhtion tarkoituksen kiertyminen osakkeenomistajan edun
ympadrille ovat olleet yhtidoikeuden kantavia teemoja viime vuosikymmenet. T&mé on myos
ollut looginen mantra tavoitella, silla etenkin vahemmistdosakkeenomistajat suurissa
porssiyhtidissa on pitkdan nahty voimattomina ja passiivisina toimijoina, joiden toiveissa

ovat ainoastaan koko yhtion eduksi koituvat toimenpiteet.

Juuri vdhemmistoosuudella suuryhtidissé operoivat aktivistisijoittajat ovat hyddyntaneet
osakkeenomistajille siunattua valtaa seké& velvollisuuksien puuttumista taitavasti omaksi
edukseen, ja samalla muuttaneet kasityksia osakeomistajuudesta tuomalla kauan
perdénkuulutettua aktiivisuutta osakkeenomistajakentélle. Muutos ei kuitenkaan ole ollut
yksinomaan positiivinen. Erdiden aktivistien arveluttavat liiketoimet saavat nimittéin
kyseenalaistamaan, onko nykyinen osakkeenomistajan  itsekkyysoikeuden ja
velvollisuuksien puutteen leimaama saéntelytila yhtion, yhteiskunnan, tai edes kaikkien
osakkeenomistajien kannalta optimaalinen. Taman tutkimuksen vastaus Kkyseiseen

pohdintaan on ollut ehdoton ei.

Korjausliikkeen  tekemiseksi  tutkimuksessa  on  esitetty  osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuuden kayttoonottoa. Perusteita ja hahmottamistapoja
lojaliteettivelvollisuudelle voidaan 16ytd4d useita. Edelld on kuitenkin selvitetty, ettei
yhtidoikeudessa tdhan asti tunnettu maardysvaltaan perustuva lojaliteetti ole toimiva ratkaisu
aktivistisijoittajien  kohdalla. Sen sijaan ratkaisuksi onkin ehdotettu kaikkiin
osakkeenomistajiin ~ kohdistuvaa  yleistda  lojaliteettivelvollisuutta,  joka  toisi
osakkeenomistajille vaatimuksen ottaa huomioon kanssaomistajien sekd yhtion
sidosryhmien kohtuulliset odotukset yhtion pitké&n aikavélin kannattavuuden rationaalisesta
tavoittelusta seké eettisten standardien noudattamisesta. Tama velvollisuus voitaisiin luoda
laajentavan laintulkinnan tai uuden oikeusperiaatteen hyvaksymisen kautta, mutta selkeinté

olisi saataa asiasta nimenomaisesti osakeyhtiélaissa.

Lojaliteettivelvollisuus on rakennettu tutkimuksessa erityisesti vahemmistdsijoituksen
tehneitd aktivistisijoittajia ja niiden kohteena olevia suuria porssiyhtioita silmallapitéen,
mutta velvollisuuden soveltamisala Kattaisi silti kaikki osakkeenomistajat. Suomen

yhti6lainsd&ddannon perusrakenteeseen, jossa kaikkiin osakeyhtidihin sovelletaan samaa
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osakeyhtitlakia ei siten ole tarkoitus koskea. Lojaliteettivelvollisuuden soveltumista eri
konteksteissa, kuten suljetuissa pienyhtidissé tai yksinomaista méaardysvaltaa kayttavén
osakkeenomistajan  kohdalla, samoin  kun koko velvollisuuden tarkempia

soveltamisedellytyksia olisi kehiteltdva mydhemmassé tutkimuksessa edelleen.

Osakkeenomistajan yleisen lojaliteettivelvollisuuden omaksuminen edellyttaisi melko
radikaalia uudelleensuhtautumista oikeustaloustieteellisesti orientoituneeseen
osakeyhtidoikeuteen, ja velvollisuuden omaksumiselle voidaan luonnollisesti esittdd myos
vasta-argumentteja. Osakeyhtidoikeuden on kuitenkin korkea aika raahata itsensa jo ulos
1700-luvun ari-itsekkadsta ajattelusta.’®” Yleisen lojaliteettivelvollisuuden omaksumisen
kautta yhtidoikeudella on mahdollisuus ryhty& korjaamaan ongelmia, joihin silmittdmaén
voitontavoitteluun kannustanut yhtiélainsdadanto tdhan asti on ymparistolle, yhteiskunnalle
ja pienosakkeenomistajille  aiheuttanut. Muutoin mitddn mistd kiskoa liséa

osakkeenomistaja-arvoa ei pian enaa ole.

307 Ks. Smith 2007 [1776], s. 20.

81



Lahdeluettelo

Virallislahteet:

HE 89/2015 vp — Hallituksen esitys n:o 89 (2015 vp) eduskunnalle laiksi kirjanpitolain ja
erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta sekd puunkorjuuta aarniometsissé

harjoittavien yritysten viranomaisille suorittamien maksujen julkistamista koskevaksi laiksi

HE 109/2005 vp - Hallituksen esitys n:o 109 (2005 vp) eduskunnalle uudeksi

osakeyhtitlainsaadannoksi

HE 27/1977 vp - Hallituksen esitys n:o 27 (1977 vp) eduskunnalle uudeksi

osakeyhtidlainsaadannoksi

Euroopan Unioni:

KOM (2011) 164 lopullinen. Euroopan Komission Vihrea Kirja: EU:n yritysten hallinnointi-
ja ohjausjarjestelmaa koskeva kehys 5.4.2011 (Euroopan Komission Vihred Kirja 2011)

Raportit:

De La Cruz, Adriana — Medina, Alejandra — Tang, Yung. Owners of the World’s Listed

Companies, OECD Capital Market Series, 2019. www.oecd.org/corporate/Owners-of-the-

Worlds-Listed-Companies.htm

Directorate for Financial and Enterprise Affairs OECD Steering Group on Corporate
Governance. Corporate Governance and the Financial Crisis — Conclusions and emerging
good practices to enhance implementation of the Principles, 2010.

https://www.oecd.org/daf/ca/corporategovernanceprinciples/44679170.pdf

InfluenceMap. A Review of CA100+ Company Disclosures on Industry Association
Lobbying, 2021.
https://influencemap.org/report/Testing-adf92ac36a894ebf9d987a0b5c2ff6el

82



IPCC Working Group I. Climate Change 2021: The Physical Science Basis. Contribution of
Working Group | to the Sixth Assessment Report of the Intergovernmental Panel on Climate
Change.
https://www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/downloads/report/IPCC_AR6_WGI_Full_Report.pdf

Valtioneuvoston kanslia. Omistus, omistajaohjaus ja maaraysvalta suurissa
suomalaisyrityksissa, Valtioneuvoston kanslian raporttisarja 5/2014.
https://valtioneuvosto.fi/documents/10616/1098657/R0514 Omistus%2C+omistajachjaus+
jatm%C3%A4%C3%A4r%C3%A4ysvalta+suurissa+suomalaisyrityksiss%C3%A4.pdf/d0
ac99b1-6f49-4653-8462-e22394ee40e3?version=1.0

WIPO. Global Innovation Index 2021.
https://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo pub gii 2021.pdf

Oikeuskaytanto:
Suomi:

Korkein hallinto-oikeus:

KHO 2016:111

Korkein oikeus:

KKO 2018:19

KKO 2004:88

KKO 1999:42

KKO 1993:130

KKO 1993:82

KKO 1962-11-134

83



Hovioikeudet:

Helsingin HO 29.11.2011 3520

Kirjanpitolautakunta:

KILA 2001/1646

Yhdistynyt kuningaskunta:

High Court:

Re Hydrodam (Corby) Ltd (1994) BCC 161

Yhdysvallat:

Supreme Court of California:

Jones v. H.F. Ahmanson & Co., 460 P.2d 464 (Cal. 1969)

Delaware Supreme Court:

In re Cysive, Inc. Shareholders Litigation, 836 A.2d 531 (Del. 2003)
Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 1994)
Nixon v. Blackwell, 626 A.2d 1366 (Del. 1993)

Citron v. E.I. Du Pont de Nemours & Co., 584 A.2d (Del. 1990)
Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d (Del. 1983)

Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971)

84



Supreme Court of Illinois:

Tilley v. Shippee, 147 N.E.2d 347 (11l. 1958)

Massachusetts Supreme Judicial Court:

Patsos v. First Albany Corporation, 741 N.E.2d 841 (Mass. 2001)
Wilkes v. Springside Nursing Home, Inc., 353 N.E.2d 657 (Mass. 1976)

Donahue v. Rodd Electrotype Co., 328 N.E.2d 505 (Mass. 1975)

The Supreme Court of the State of New York:

Kemp & Beatley (Gardstein), 64 N.Y.2d 63 (N.Y. 1984)

California Courts of Appeal:

DiLillo v. Ustman Technologies, Inc., No. B148198 (Cal. App. Ct. 2001)

Illinois Courts of Appeal:

Hagshenas v. Gaylord, 557 N.E.2d 316 (lll. App. Ct. 1990)
Jaffe Comm. Fin. Co. v. Harris, 456 N.E.2d 224 (lll. App. Ct. 1983)

Zokoych v. Spalding, 344 N.E.2d 805 (lll. App. Ct. 1976)

New York Courts of Appeal:

Wiener v. Lazard Freres, 241 A.D.2d 114 (N.Y. App. Div. 1st Dep’t 1998)

85



United States Court of Appeals, Seventh Circuit:

Burdett v. Miller, 957 F.2d 1375 (7th Cir. 1992)

United States Circuit Court for the Southern District of New York:

Ervinv. Oregon Ry. & Nav. Co., 27 F. 625 (S.D.N.Y. 1886)

Lehdisto:

Petri Koskinen, Neles ehti olla pdrssissa lopulta vain vuoden ja ndin kurssi kehittyi —
Ruotsalaisen kilpakosijan leirilld on yha tuntuva siivu yhtiostd. Kauppalehti 2.7.2021.

https://www.kauppalehti.fi/uutiset/neles-ehti-olla-porssissa-lopulta-vain-vuoden-ja-nain-

kurssi-kehittyi-ruotsalaisen-kilpakosijan-leirilla-on-yha-tuntuva-siivu-yhtiosta/85be2a76-
4661-47ff-aa57-246f17d9eald

Svea Herbst-Bayliss, Little Engine No. 1 beat Exxon with just $12.5 mIn — sources. Reuters
30.6.2021. https://www.reuters.com/business/little-engine-no-1-beat-exxon-with-just-125-
mln-sources-2021-06-29/

Saara Koho, Sampo ei kommentoi Elliottin ndkemyksia, mutta aktivistisijoittaja ei pelkaa
piikitella Sammon johtoa - “Tuhoaa omistaja-arvoa”. Kauppalehti 2.2.2021.

https://www.kauppalehti.fi/uutiset/sampo-ei-kommentoi-elliottin-nakemyksia-mutta-

aktivistisijoittaja-ei-pelkaa-piikitella-sammon-johtoa-tuhoaa-omistaja-arvoa/beb24130-
1d2d-4343-a84d-b9ded1b30708

Alex af Heurlin, Aktivistit marssivat Helsingin pérssiin — Sampo voi olla vasta alkua.
Kauppalehti  6.1.2021. https://www.kauppalehti.fi/uutiset/aktivistit-marssivat-helsingin-
porssiin-sampo-voi-olla-vasta-alkua/5fa55686-0bec-4cf9-86e4-77f1dc1824e9.

86



Jukka Lehtinen, Aktivistisijoittaja Elliott iskeytyi mukaan Sammon kyytiin — Uskoo Nordea-
myyntien vapauttavan piilevdd arvoa miljardikaupalla. Kauppalehti 11.11.2020.

https://www.kauppalehti.fi/uutiset/aktivistisijoittaja-elliott-iskeytyi-mukaan-sammon-

kyvtiin-uskoo-nordea-myyntien-vapauttavan-piilevaa-arvoa-miljardikaupalla/fOelaldf-
881f-443c-h8f8-b3b6c74ee51f

Alexandra Huhta, Cevian trimmasi omistustaan TietoEvryssd. Kauppalehti 24.9.2020.
https://www.kauppalehti.fi/uutiset/cevian-trimmasi-omistustaan-tietoevryssa/995deac2-
b6c6-4807-8239-17h3eclda89c

llkka Jauhiainen, Christian Gardellin Cevian Capital nousi Nordean toiseksi suurimmaksi
omistajaksi. Kauppalehti 6.2.2020. https://www.kauppalehti.fi/uutiset/christian-gardellin-

cevian-capital-nousi-nordean-toiseksi-suurimmaksi-omistajaksi/bf68f545-80a7-4adb-b2b3-
be91e693102f

Henri Koponen, Nokian Renkaat ajautui tulosluisuun — Tilinpaatdksen ohella jannitetaan,
onko kurssipohja nahty ja mitd aktivistisijoittaja suunnittelee. Kauppalehti 3.2.2020.

https://www.kauppalehti.fi/uutiset/nokian-renkaat-ajautui-tulosluisuun-tilinpaatoksen-

ohella-jannitetaan-onko-kurssipohja-nahty-ja-mita-aktivistisijoittaja-suunnittelee/3674d4ff-
3lae-4779-9acf-271352abf51b

Rob Copeland, Returns From Activist Hedge Funds Are Causing a Stir. The Wall Street
Journal  7.7.2014.  https://www.wsj.com/articles/returns-from-activist-hedge-funds-are-
causing-a-stir
1404773120?mod=europe_home&utm_medium=twitter&utm_source=twitterfeed

Alexandra Stevenson, No Barbarians at the Gate; Instead, a Force for Change. New York
Times 6.1.2014.  https://dealbook.nytimes.com/2014/01/06/no-barbarians-at-the-gate-
instead-a-force-for-change/

Louise Armitstead, Saved by the growing power of hedge funds. Sunday Times (Lontoo)
13.3.2005.

Roben Farzad, Activist Investors Not Welcome: Icahn's Interference at Motorola Stands in
the Way of Its Mission. Bloomberg Business Week, 9.4.2007.

87



Milton Friedman, The Social Responsibility of Business Is to Increase Its Profits. New York
Times 13.9.1970.

Kirjallisuus:

(Aarnio 1989)

Aarnio, Aulis. Laintulkinnan teoria: yleisen oikeustieteen oppikirja. WSOY 1989.

(Airaksinen — Jauhiainen 1997)
Airaksinen, Manne — Jauhiainen, Jyrki. Osakeyhtiélaki. WSQOY 1997.

(Airaksinen ym. 2018)
Airaksinen, Manne — Pulkkinen, Pekka — Rasinaho, Vesa. Osakeyhtitlaki I. Alma Talent
2018.

(Anabtawi 2006)
Anabtawi, Iman. Some Skepticism about Increasing Shareholder Power. UCLA Law
Review 53(3) 2006, s. 561-600.

(Anabtawi — Stout 2008)
Anabtawi, Iman — Stout, Lynn. Fiduciary Duties for Activist Shareholders. Stanford Law
Review 60(5) 2008, s. 1255-1308.

(Art 2003)

Art, Robert. Shareholder Rights and Remedies in Close Corporations: Oppression,
Fiduciary Duties, and Reasonable Expectations. The Journal of Corporation Law 28(3)
2003, s. 371-418.

(Bainbridge 2002)
Bainbridge, Stephen. The Board of Directors as Nexus of Contracts. lowa Law Review
88(1) 2002, s. 1-34.

(Bebchuck 2005)
Bebchuck, Lucian. The Case for Increasing Shareholder Power. Harvard Law Review
118(3) 2005, s. 833-914.

88



(Bebchuck ym. 2015)
Bebchuck, Lucian — Brav, Alon — Jiang, Wei. The Long-Term Effects of Hedge Fund
Activism. Columbia Law Review 115(5) 2015, s. 1085-1156.

(Becht ym. 2010)

Becht, Marco — Franks, Julian — Mayer, Colin — Rossi Stefano. Returns to Shareholder
Activism: Evidence from a Clinical Study of the Hermes UK Focus Fund. The Review of
Financial Studies, Corporate Governance 23(3) 2010, s. 3093-3129.

(Becht ym. 2017)

Becht, Marco — Franks, Julian — Grant, Jeremy — Wagner, Hannes. Returns to Hedge Fund
Activism: An International Study. The Review of Financial Studies 30(9) 2017, s. 2933~
2971.

(Bergstrom — Samuelsson 2001)
Bergstrom, Clas — Samuelsson, Per. Aktiebolagets Grundproblem. Andra Upplagan.
Norstedts Juridik 2001.

(Berle 1931)
Berle, Adolf. Corporate Powers as Powers in Trust. Harvard Law Review 44(7) 1931, s.
1049-1074.

(Berle — Means 1933)
Berle, Adolf — Means, Gardiner. The Modern Corporation and Private Property.
Macmillan 1933.

(Birkmose 2018)

Birkmose, Hanne. From Shareholder Rights to Shareholder Duties — A Transformation of
EU Corporate Governance in a Sustainable Direction? InterEU Law East 5(2) 2018, s.
69-96.

(Bjorne 1994)

Bjorne, Lars. ”Lojaliteettiperiaatteen kehityksesta”, teoksessa Lojaliteettiperiaate:
Oikeusperiaatteet ja oikeuskaytanto -tutkimusprojektin seminaarin 11.11.1993 alustukset,
toimittanut Ari Saarnilehto. Turun yliopisto 1994.

89



(Black 1990)
Black, Bernard. Shareholder Passivity Reexamined. Michigan Law Review 89(3) 1990, s.
520-608.

(Bratton 2007)
Bratton, William. Hedge Funds and Governance Targets. Georgetown Law Journal 95(5)
2007, s. 1375-1435.

(Bratton — Wachter 2010)
Bratton, William — Wachter, Michael. The Case Against Shareholder Empowerment.
University of Pennsylvania Law Review 158(3) 2010, s. 653-728.

(Brav ym. 2014)

Brav, Alon — Jiang, Wei — Ma, Song — Tian, Xuan. Shareholder Power and Corporate
Innovation: Evidence from Hedge Fund Activism. Kelly School of Business, December
2014, s. 1-48.

(Briggs 2007)
Briggs, Thomas. Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An Empirical
Analysis. Journal of Corporation Law 32(4) 2007, s. 681-738.

(Carrol 2008)

Carroll, Archie. “A History of Corporate Social Responsibility: Concepts and Practices”,
teoksessa The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility, toimittaneet Andrew
Crane — Dirk Matten — Abagail McWilliams — Jeremy Moon — Donald Siegel. Oxford
University Press 2008.

(Cederberg 1931)
Cederberg, Lauri. Eras nakokohta vahemmiston oikeusturvakysymyksessa
osakeyhtidissa. Lakimies 1V 1931, s. 221-229.

(Cederberg 1934)
Cederberg, Lauri. Osakeyhtidlain uusiminen vdhemmistdsuojaa silméllapitéen. Lakimies |
1934, s. 1-51.

90



(Cederberg — Ylostalo 1966)
Cederberg, Lauri — Ylostalo, Matti. Vahemmiston oikeuksien turvaamisesta osakeyhtiossa.
WSOY 1966.

(Cheffins — Armour 2011)
Cheffins, Brian — Armour, John. The Past, Present, and Future of Shareholder Activism by
Hedge Funds. Journal of Corporation Law 37(2) 2011, s. 51-104.

(Chiu 2010)
Chiu, Iris. The Foundations and Anatomy of Shareholder Activism. Hart Publishing 2010.

(Clark 1979)
Clark, Robert. Vote Buying and Corporate Law. Case Western Reserve Law Review 29
1979, s. 776-807.

(Coffee — Palia 2016)
Coffee, John, Jr. — Palia, Darius. The Wolf at the Door: The Impact of Hedge Fund
Activism on Corporate Governance. Journal of Corporation Law 41(3) 2016, s. 545-608.

(Collin 2014)
Collin, Jesse. Empty Voting: Tutkielma empty voting -ilmidsta ja osakkeenomistajien

muuttuneista kayttaytymismalleista. Helsingin yliopisto 2014.

(Crane ym. 2008)

Crane, Andrew — Matten, Dirk — McWilliams, Abagail — Moon, Jeremy — Siegel, Donald
(toim.). The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility. Oxford University Press
2008.

(Dallas 2012)
Dallas, Lynne. Short-Termism, the Financial Crisis, and Corporate Governance. The
Journal of Corporation Law 37(2) 2012, s. 265-364.

(Dalley 2004)
Dalley, Paula. The misguided doctrine of stockholder fiduciary duties. Hofstra Law Review
33(1) 2004, s. 175-222.

91



(DeHaan ym. 2019)
DeHaan, Ed — Larcker, David — McClure, Charles. Long-Term Economic Consequences of
Hedge Fund Activist Interventions. Review of Accounting Studies 24 (2) 2019, s. 536-569.

(DeMott 1999)
DeMott, Deborah. The Mechanisms of Control. Connecticut Journal of International Law
13(2) 1999, s. 233-255.

(Del Guercio ym. 2008)

Del Guercio Diane — Seery, Laura — Woidtke, Tracie. Do boards pay attention when
institutional investor activists “‘just vote no”’? Journal of Financial Economics 90(1) 2008,
s. 84-103.

(Emmerich ym. 2013)

Emmerich, Adam — Robinson, Eric — Mirvis, Theodore — Savitt, William. Blockholder
Disclosure, and the Use and Abuse of Shareholder Power. Harvard Business Law Review
135(3) 2013, s. 135-156.

(Gantchev 2013)
Gantchev, Nickolay. The costs of shareholder activism: Evidence from a sequential
decision model. Journal of Financial Economics 107(3) 2013, s. 610-631.

(Gillespie 2001)
Gillespie, Alexander. The Illusion of Progress: Unsustainable Development in

International Law and Policy. Routledge 2001.

(Gilson — Gordon 2013)

Gilson, Ronald — Gordon, Jeffrey. The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist
Investors and the Revaluation of Governance Rights. Columbia Law Review 113(4) 2013,
s. 863-928.

(Gold 2019)

Gold, Andrew. “The Fiduciary Duty of Loyalty”, teoksessa The Oxford Handbook of
Fiduciary Law, toimittaneet Evan Criddle — Paul Miller — Robert Sitkoff. Oxford
University Press 2019.

92



(Graham ym. 2006)
Graham, John — Harvey, Campbell — Rajgopal, Shiva. Value Destruction and Financial
Reporting Decisions. Financial Analysts Journal, 62(6) 2006, s. 27-39.

(Greenwood — Schor 2009)
Greenwood, Robin — Schor, Michael. Investor Activism and Takeovers. Journal of
Financial Economics 92(3) 2009, s. 362-375.

(Hansmann — Kraakman 2001)
Hansmann, Henry — Kraakman, Reinier. The End of History for Corporate Law.
Georgetown Law Journal 89(2) 2001, s. 439-468.

(Hemmo ym. 2006)
Hemmo, Mika — Konkkéla, Justus — Norros, Olli. Sopimusoikeuden oppikirja. Talentum
2006.

(Hetherington 1972)
Hetherington, Jonathan. The Minority's Duty of Loyalty in Close Corporations. Duke Law
Journal 51972, s. 921-946.

(Hirvonen 2011)
Hirvonen, Ari. Mitkd metodit? Opas oikeustieteen metodologiaan. Helsingin yliopisto,
Oikeustieteellinen tiedekunta 2011.

(Hoffman 2006)
Hoffman, David. The Duty to Be a Rational Shareholder. Minnesota Law Review 90(3)
2006, s. 537-611.

(Hu — Black 2006)
Hu, Henry — Black, Bernard. Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership:
Taxonomy, Implications, and Reforms. The Business Lawyer 61(3) 2006, s. 1011-1070.

(Husa 2013)
Husa, Jaakko. Oikeusvertailu: teoria ja metodologia. Lakimiesliiton kustannus 2013.

(Jensen 2001)

Jensen, Michael. Value Maximisation, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective

93



Function. European Financial Management: The Journal of the European Financial
Management Association 7(3) 2001, s. 297-317.

(Jensen — Fama 1983)
Jensen, Michael — Fama, Eugene. Agency Problems and Residual Claims. The Journal of
Law & Economics 26(2) 1983, s. 327-349

(Jensen — Meckling 1976)
Jensen, Michael — Meckling, William. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency

Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics 3(4) 1976, s. 205-360.

(Jorion 2009)
Jorion, Philippe. “hedge funds”, teoksessa The Princeton Encyclopedia of the World
Economy. (Two volume set), toimittaneet Kenneth Reinert —Ramkishen Rajan —Lewis

Davis —~Amy Jocelyn Glass. Princeton University Press 2009.

(Kahan — Rock 2007)
Kahan, Marcel — Rock, Edward. Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate
Control. Corporate Governance Law Review 155(5) 2007, s. 134-205.

(Kaisanlahti 2002)

Kaisanlahti, Timo. “Minority Shareholder Rights in Finland”, teoksessa Aspects of Finnish
Contemporary Law: Finnish National Reports to the XVIth Congress of the International
Academy of Comparative Law, toimittanut Tore Modeen. Finnish Lawyers' Publishing
2002.

(Katelouzou 2015)

Katelouzou, Dionysia. Worldwide Hedge Fund Activism: Dimensions and Legal
Determinants. University of Pennsylvania Journal of Business Law 17(3) 2015, s. 789—
860.

(Karmel 2004)
Karmel, Roberta. Should a Duty to the Corporation be Imposed on Institutional
Shareholders. The Business Lawyer 60(1) 2004, s. 1-22.

94



(Kekkonen 1997)
Kekkonen, Jukka. “Oikeudellisen muutoksen tutkimisesta — minun metodini”, teoksessa
Minun metodini, toimittanut Juha Hayh&. WSOY Lakitieto 1997.

(Kelly 2019)

Kelly, Daniel. “Fiduciary Principles in Fact-Based Fiduciary Relationships”, teoksessa The
Oxford Handbook of Fiduciary Law, toimittaneet Evan Criddle — Paul Miller — Robert
Sitkoff. Oxford University Press 2019.

(Kraakman ym. 2017)

Kraakman, Reinier — Armour, John — Davies, Paul — Enriques, Luca — Hansmann, Henry —
Hertig, Gerard — Hopt, Klaus — Kanda, Hideki — Pargendler, Mariana — Ringe, Wolf-Georg
— Rock, Edward. The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional

Approach. Oxford University Press 2017.

(Kyntaja — Laitinen 1983)
Kyntdj4, Timo — Laitinen, Ahti. Oikeussosiologia. Werner Soderstrom 1983.

(Laine 2012)

Laine, Juhani. Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta. Lakimies 2012/1, s. 79-101.

(Masouros 2012)

Masouros, Pavlos. Corporate Law and Economic Stagnation: How Shareholder Value and
Short-Termism Contribute to the Decline of the Western Economies. Eleven International
Publishing 2012.

(Moore 2016)
Moore, Colin. Obligations in the Shade: The Application of Fiduciary Directors' Duties to
Shadow Directors. Legal Studies 36(2) 2016, s. 326—353.

(Muukkonen 1993)
Muukkonen, P. J. Sopimusoikeuden yleinen lojaliteettiperiaate. Lakimies 1993/7, s. 1030
1048.

95



(Mahonen 2016)

Méahonen, Jukka. Osakkenomistaja-aktivismi — siunaus vai Kirous?”, teoksessa Oikeuden
ja talouden rajapinnassa: juhlakirja Matti J. Sillanpa& 60 vuotta, toimittaneet Ulla-Maija
Mylly — Patrik Nystrom — Tuija Viinikka. Edita 2016.

(Mahonen — Villa 2015)
Mahonen, Jukka — Villa, Seppo. Osakeyhtio | — Yleiset opit. Talentum Media 2015.

(Mahonen — Villa 2019)
Mahonen, Jukka — Villa, Seppo. Osakeyhtid 111 — Corporate governance. Alma Talent
2019.

(Mantysaari 2002)
Méntysaari, Petri. Osakeyhti6 toimijana. WSQOY Lakitieto 2002.

(Maatta 1999)

Maatta, Kalle. Oikeustaloustieteen aakkoset. Helsingin yliopisto 1999.

(Partnoy — Skeel 2007)
Partnoy, Frank — Skeel, David. The Promise and Perils of Credit Derivatives. University of
Cincinnati Law Review 75(3) 2007, s. 1019-1052.

(Partnoy — Thomas 2007)

Partnoy, Frank — Thomas, Randall. “Gap Filling, Hedge Funds, and Financial Innovation”,
teoksessa New Financial Instruments and Institutions: Opportunities and Policy
Challenges, toimittaneet Yasuyuki Fuchita — Robert Litan. Brookings Institution Press
2007.

(Ponka 2008)
Ponka, Ville. Maaraysvallasta osakeyhtidssa. Defensor Legis 2008/5, s. 737—758.

(Ponké& 2013)
Ponka, Ville. Yhtion etu — osakeyhtidoikeudellinen ndkékulma 1. Lakimies 2013/1, s. 21—
34.

(Ponka 2014)

Ponka, Ville. Yhdenvertaisuus osakeyhtiossa. Talentum Media 2014.

96



(Ragazzo 1999)
Ragazzo, Robert. Toward a Delaware Common Law of Closely Held Corporations.
Washington University Law Quarterly 77(4) 1999, s. 1099-1151.

(Ribstein 2010)
Ribstein, Larry. The Rise of the Uncorporation. Oxford University Press 2010.

(Richardson 2011)
Richardson, Benjamin. A Damp Squib: Environmental Law from a Human Evolutionary
Perspective. Osgoode CLPE Research Paper Series 8/2011, s. 1-42.

(Richardson 2015)
Richardson, Benjamin. “Financial Markets and Socially Responsible Investing”, teoksessa
Company Law and Sustainability: Legal Barriers and Opportunities, toimittaneet Beate

Sjafjell ja Benjamin Richardson. Cambridge University Press 2015.

(Rock 2018)

Rock, Edward. “Institutional Investors in Corporate Governance”, teoksessa The Oxford
Handbook of Corporate Law and Governance, toimittaneet Edward Rock — Jeffrey Gordon
— Wolf-Georg Ringe. Oxford University Press 2018.

(Ruohonen 2019)
Ruohonen, Janne. Osakeyhtitn tosiasiallinen johtaja — de facto- ja varjojohtaja. Edilex-
sarja 2019/35, s. 1-15.

(Saarnilehto — Annola 2018)

Saarnilehto, Ari — Annola, Vesa. Sopimusoikeuden perusteet. Talentum 2018.

(Savela 2010)
Savela, Ari. Osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaate. Lakimies 2010/1, s. 3-24.

(Savela 2015)

Savela, Ari. Vahingonkorvaus osakeyhtidssa. Talentum 2015.

(af Schulten 2004)
af Schulten, Gerhard. Osakeyhti6lain kommentaari 2, luvut 9-17. Talentum 2004.

97



(Sillanp&a 1994)
Sillanp&a, Matti. Julkisesta ostotarjouksesta: arvopaperimarkkinaoikeudellinen tutkimus.
Suomalainen Lakimiesyhdistys 1994.

(Sitkoff 2019)

Sitkoff, Robert. “Fiduciary Principles in Trust Law”, teoksessa The Oxford Handbook of
Fiduciary Law, toimittaneet Evan Criddle — Paul Miller — Robert Sitkoff. Oxford
University Press 2019.

(Sjafjell — Richardson 2015)

Sjafjell, Beate — Richardson, Benjamin. “Capitalism, the Sustainability Crisis, and the
Limitations of Current Business Governance”, teoksessa Company Law and Sustainability:
Legal Barriers and Opportunities, toimittaneet Beate Sjafjell ja Benjamin Richardson.

Cambridge University Press 2015.

(Sjafjell ym. 2015)

Sjafjell Beate — Johnston Andrew — Anker-Sgrensen Linn — Millon David. “Shareholder
Primacy: the Main Barrier to Sustainable Companies”, teoksessa Company Law and
Sustainability: Legal Barriers and Opportunities, toimittaneet Beate Sjafjell ja Benjamin

Richardson. Cambridge University Press 2015.

(Smith 2007 [1776])
Smith, Adam. The Wealth of Nations. Cosimo Classics 2007 (alkuperdinen teos ilmestynyt

vuonna 1776 nimelld An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations).

(Smith 1998)
Smith, Gordon. The Shareholder Primacy Norm. The Journal of Corporation Law 23(2)
1998, s. 277-324.

(Sneed 1960)
Sneed, Earl. The Stockholder May Vote as He Pleases: Theory and Fact. University of
Pittsburgh Law Review 22 1960, s. 23-54.

(Stevenson 2001)
Stevenson, Shannon. The Venture Capital Solution to the Problem of Close Corporation
Shareholder Fiduciary Duties. Duke Law Journal 51(3) 2001, s. 1139-1178.

98



(Stout 2002)
Stout, Lynn. Bad and Not-so-Bad Arguments for Shareholder Primacy. Southern
California Law Review 75(5) 2002, s. 1189-1210.

(Stout 2012)
Stout, Lynn. The Shareholder Value Myth: How Putting Shareholders First Harms

Investors, Corporations, and the Public. Berrett-Koehler 2012.

(Stigler 1974)

Stigler, George. Free Riders and Collective Action: An Appendix to Theories of Economic
Regulation. The Bell Journal of Economics and Management Science 5(2) 1974, s. 359—
365.

(Strine 2017)

Strine, Leo. Who Bleeds When the Wolves Bite: A Flesh-and-Blood Perspective on Hedge
Fund Activism and Our Strange Corporate Governance System. Yale Law Journal 126(6)
2017, s. 1870-1971.

(Telaranta 1990)

Telaranta, K. A. Sopimusoikeus. Lakimiesliiton kustannus 1990.

(Thomas 2001)
Thomas, William. The green nexus: financiers and sustainable development. Georgetown
International Environmental Law Review 13(4) 2001, s. 899-947.

(Thompson 1992)
Thompson, R. B. The Shareholder's Cause of Action for Oppression. The Business Lawyer
48(2) 1992, s. 699-746.

(Timonen 1997)
Timonen, Pekka. Maaraysvalta, hinta ja markkinavoima: julkisesti noteeratun yrityksen

maaraysvallan siirtymisen oikeudellinen séaantely. Lakimiesliiton kustannus 1997.

(Toiviainen 1998)
Toiviainen, Heikki. Ownership and Control in Companies Limited by Shares in Finland.

Finnish Lawyers' Publishing 1998.

99



(Toiviainen 2004)

Toiviainen, Heikki. ”Yrityksen yhteiskuntavastuu ja corporate governance”, teoksessa
Business Law Forum 2004, toimittaneet Jarno Tepora — Lena Sisula-Tulokas — Mika
Hemmo — Tapani Lohi — Esa Kolehmainen. Helsingin yliopiston yksityisoikeuden laitos ja
Edita 2004.

(\Vahtera 2011)
Vahtera, Veikko. Osakeomistuksen riski ja saantely. Lakimiesliiton kustannus 2011.

(\Vahtera 2012)
Vahtera, Veikko. Sopimusajattelun kaytté osakeyhtidoikeudessa. Lakimies 2012/7-8, s.
1048-1069.

(Van Vliet — Snider 1998)

Van Vliet, James — Snider, Mark. The Evolving Fiduciary Duty Solution for Shareholders
Caught in a Closely Held Corporation Trap. Northern Illinois University Law Review
18(2) 1998, s. 239-266.

(Velasco 2019)

Velasco, Julian. “Fiduciary Principles in Corporate Law”, teoksessa The Oxford Handbook
of Fiduciary Law, toimittaneet Evan Criddle — Paul Miller — Robert Sitkoff. Oxford
University Press 2019.

(Villa 2008)
Villa, Seppo. Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista? Lakimies 2008/4, s. 563—
581.

(Zulauf — Grierson 2011)
Zulauf, Lori — Grierson, Peter. Enron: The Good, The Bad, The Lessons. International
Business & Economics Research Journal 1(11) 2011, s. 49-68.

100



Linkit ja muut lahteet:

https://www.investopedia.com/terms/s/shareholderactivist.asp

www.simplifyingsampo.com

(Lipton 2013)

Lipton, Martin. Empiricism and Experience; Activism and Short-Termism; the Real World
of Business. Harvard Law School Forum on Corporate Governance 2013.
https://corpgov.law.harvard.edu/2013/10/28/empiricism-and-experience-activism-and-

short-termism-the-real-world-of-business/#comments

Letter from Wachtell, Lipton, Rosen & Katz to Elizabeth M. Murphy, Secretary, U.S.

Securities & Exchange Commission 7.3.2011. www.sec.gov/rules/petitions/2011/petn4-

624.pdf

101



