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Yrityksen menestys on seurausta onnistuneestaks@#i®osta. Paatoksenteon taustalla
on omistaja-arvon maksimoinnin tavoite. Tahan tdeeseen paasya vaikeuttavat
liketoimintaan liittyva epavarmuus ja riski sek@eatti-padmiessuhteen mukanaan
tuomat ongelmat. Oikeudellisella saantelylla onitpyminimoimaan néiden tekijoiden
vaikutusta. Keskeisessd asemassa ovat erityisgegdon fidusiaariset velvollisuudet.
Osakkeenomistajien nakokulmasta hyva paatés tsakoitnahdollisimman suurta
tuottoa. Toisinaan paatoksista aiheutuu kuitenkarkittavia tappioita ilman etta johto
joutuu niisté vahingonkorvausvastuuseen. Paatolkggautulos ei siis yksin riitéa hyvan
liketoimintapaatoksen osatekijoiden arviointiin. arVitaan kokonaisvaltaisempaa
paatoksentekoprosessin analysointia.

Tutkielmassa hyvan liiketoimintapaatosprosessimoarissa kaytetddn apuna business
judgment rulea, jonka mukaan johto ei joudu tappestakaan paatoksesta
vahingonkorvausvastuuseen, mikali paatosprosesllanh asianmukainen. Business
judgment rule huomioi liiketoimintapaatoksen taleliden ja oikeudellisen
ulottuvuuden prosessille asettamat haasteet ja ollsudidet. Business judgment rulea
hyodynnetddn  tutkielmassa sen  varsinaisesta  kégktbsta  poiketen.
Yhti6oikeudellisen vastuustandardin sijaan se tolpgwan liiketoimintapaatdsprosessin
maarittajana.

Tutkielmassa business judgment rulen pohjalta msietiman paatoksentekoprosessin
elementit. Vaikka prosessindkokulma on keskeisg|iila, myds paatoksen sisallolle
asetetaan ehtoja, joita nimitetdan priméaari- jausdlkariehdoiksi. Paatdstilanteiden
arviointiin  liittyy aina tapauskohtaisia seikkojajoilla on vaikutusta hyvan
liketoimintapaatoksen osatekijoihin. Naita seikkojnimitetddn tilannetekijoiksi.
Tilannetekijagt on tutkielmassa jaettu kolmeen Ik, paatoskohtaisiin,
paatoksentekijakohtaisiin ja yhtiokohtaisiin teiijid. Ryhmittely mahdollistaa
tekijoiden systemaattisen tarkastelun osana liilk@tdapaatoksen arviointia.

AVAINSANAT : liiketoimintapdéatds, business judgment rule, didariset
velvollisuudet






1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuskohteen kuvaus

Yritystoiminta muodostuu jatkuvasta paatoksenteoBtgtoksia tehdaan niin uusista
investoinneista kuin esimerkiksi jonkin toiminnaopéttamisesta tai koko yrityksen
myymisesta. Tehdyt paatokset vaikuttavat yhtioroanvja maarittelevat sen nykyiset ja
tulevat toimintamahdollisuudet. Sujuva paatokseopeisessi onkin yritykselle

kriittisen tarked menestystekijd. Yhtiobn toimiala ptrategia vaikuttavat tehtyjen
paatosten sisaltoon, mutta tavoitteena on ainaasasikhan mahdollisimman hyva

paatos.

Hyvan pé&atoksen taustalla on onnistunut péaatokseptesessi. Paatdoksentekoa
vaikeuttavat kuitenkin jatkuvasti informaation epgtellisyys ja kalleus, liike-elaman
nopeatempoisuus sekd monimutkainen toimintaym@érigissa kaikkia paatokseen
vaikuttavia tekijoitd on vaikea havaita. Liiketomtaan liittyy aina riskitekijoitd, ja
joskus huolellisesti valmistellustakin toimesta vaiheutua merkittava tappio.
Voidaanko merkittavan tappion aiheuttanut paatdigkgteisessa tarkastelussa todeta
riittdvan hyvin tehdyksi? Miten voidaan arvioida apdksenteon tapahtuneen
asianmukaisesti? Tassa tutkimuksessa pyritaanttéehdan, millaisista osista hyva
paatoksentekoprosessi koostuu, eli mitkd ovat rekeiset elementit, joiden lasna
ollessa voidaan paatoksenteon todeta tapahtuneammaskaisesti. Merkitysta ei ole
niinkddn paatoksen lopputuloksella, vaan prosessiljonka kautta valittuun

toimintatapaan paadyttiin.

Osakeyhtiboikeudellinen periaate, business judgmeate maarittdd, milloin
liketoimintapaatos on tehty riittdvan huolelliseshngloamerikkalaisen, Delawaren
osavaltion ratkaisukaytannossa syntyneen perizmatimelkaan johdolle ei synny
vahingonkorvausvastuuta silloin, kun huolellises@lmisteltu liiketoimintapaatos

mydhemmin osoittautuu tappiolliseksiAnalogisesti voidaan todeta, etta huolellinen

1 Ks. esim. Savela 2001: 21 -26
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paatés on sellainen, joka saa business judgmenen rusuojan. Vaikka
liketoimintapdatdsprosessi alkaa taloudellisistgeista, paatdsprosessin kriteerit ovat
siis osakeyhtitlainsaadanngisalla Business judgment rulen lisdksi osakeyhtidlakiin
kirjatut johdon fidusiaariset velvollisuudet saatgit prosessia. Fidusiaariset
velvollisuudet on s&adetty hyvin yleisluontoiseliasolla. Business judgment rule
osaltaan tasmentdd niiden sisaltbd. Sekaan einkai® sisdlla yksityiskohtaisia
toimintaohjeita, vaan l&hinn& asianmukaista paé&tilekoa koskevia yleisia
periaatteita. Liiketoimintapaatdsten monimuotoisubsomioiden yksityiskohtaisia
ohjeita jokaista paatoksentekotilannetta vartersi oilnahdotonta antaa. Periaatteet
voidaankin nadhda vahvuutena; niiden avulla on mbisth ratkaista monenlaisia

tilanteita, huomioiden tapaukseen vaikuttavat ykskiohdat.

1.2 Tutkimustehtava

Tutkimukseni tarkoituksena on selvittdd, millainen hyva paatdksentekoprosessi.
Hyvan liiketoimintapaatdsprosessin elementtejatpin 6ytamaan business judgment
rulen kautta. Perinteisesti business judgment gpumemarretd&n juridisen arvioinnin
standardina, mutta tutkimuksessani sen roolinacemia hyvan paatoksentekotavan
tulkintainstrumenttina. Tavoitteena on selvittadtem tehdaan sellainen paatos, joka saa

business judgment rulen tarjoaman suojan vahingwakgvaatimuksia vastaan.

Osakeyhti6 on  merkittdvin  liikketoiminnan  organidgmmuoto  Suomessa.
Tutkimuksessani liiketoimintapaéatdsprosessia taekdasnkin juuri  osakeyhtion
nakokulmasta. Osakeyhtiomuodossa voidaan harjdiiteimmn monentyyppista toimintaa
tavallisesta tuotantotoiminnasta pankki- ja vakatdiumintaan. Tutkimuksessani
tarkastelu painottuu lahinna perinteista liiketaitaa harjoittaviin osakeyhtiéihin.

Liiketoimintapdatosprosessi on ilmio, jonka tarkhstsa on oikeudellisen
viitekehyksen lisaksi otettava huomioon liiketalbeteen nakdkulma. Kauppaoikeus, ja
osakeyhtidoikeus sen o0sana, on syntynyt ja kelyttyialoudellisen vaihdannan
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kehityksen my6ta ja taloudellisen vaihdannan taspeiarted. Taloustieteellisen
tutkimuksen hyddyntamisen tarkoituksena on rikaatuimion oikeudellista arviointia.
Myds business judgment rulessa yhdistyvat oikeisdll ja liiketaloudelliset
nakokohdat. Yhtidoikeudellinen vastuustandardi higohiiketoiminnan realiteetit seka

kannustaa hallittuun riskinottoon.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimukseni toisen luvun tarkoituksena on jasent@ékimuskohteena olevaa
liketoimintapaatosprosessia. Luvussa tarkastellgadiétoksentekoprosessia ensin
liketaloustieteen nakokulmasta. Liiketoimintap&itaa alkunsa taustalla olevista
taloudellisista paamaarista. Naiden paaméaarieruttot@sen uhkana ovat kuitenkin
paatoksentekoon liittyva epévarmuus ja agentti-pagsuhteen mukanaan tuomat
ongelmat. Tasta syysta tarvitaan oikeudellista tefyiy joka osaltaan maarittaa
paatoksentekoprosessia. Talta osin keskeisid ovisgisesti johdon fidusiaariset
velvollisuudet, joiden tulkintaa tarvitaan kaikisgpgatoksentekoprosessin vaiheissa.
Fidusiaarisia velvollisuuksia analysoidaan hyddgnta osakeyhtidlain  liséksi
yhdysvaltalaista oikeutta, jossa fidusiaaristen vekisuuksien oikeustraditio on

vanhempi ja kehittyneempi.

Kolmannessa luvussa maaritelladn keskeiset padttatsmrosessin elementit business
judgment rulen avulla, joka toimii prosessin talelliden ja oikeudellisen ulottuvuuden
yhdistajana. Business judgment rulen pohjalta mstedot paatoksenteon elementit
tasmentavat fidusiaaristen velvoitteiden sisaltbasmallisempi sisaltdé huolelliselle
liketoimintapaatokselle voidaan kuitenkin maatdel vasta, kun tiedetddn
tapauskohtaiset seikat. Naita seikkoja pyritaan nfatamaan tilannetekijoiden
tarkastelulla. Tilannetekijat on luvussa jaettutpékohtaisiin, paatoksentekijakohtaisiin

ja yhtidkohtaisiin tekijéihin.

2 Timonen 2000: 19
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Neljannessa luvussa tarkastellaan aluksi, millainem informaation rooli
liketoimintapaatosprosessissa. Taman jalkeen te¢hdn, millaiset tiedot
paatoksentekoa varten tulisi hankkia ja mikd megskieri informaatiolahteilla on.
Lopuksi luvussa pohditaan, mitd merkitysta eri niilatekijoilla on hankittavan

selvityksen laajuuden kannalta.

Viidennessa luvussa tavoitteena on selvittdd, miteankittua informaatiota
hyodynnetdan paatoksenteossa. Paatdoksentekoa matdm aluksi peliteorian avulla.
Peliteorian perusoivallukset ovat lahtokohtana @&gnteossa. Kuten peliteoriassa,
tavoitteena on tehda harkittu, strateginen valertgpaatdsvaihtoehtojen joukosta. Jotta
eri paatdésvaihtoehtoja voitaisiin arvottaa, tuleeicada myos paatoksen sisallollisia
seikkoja. Tata arviointia varten luvussa muodostetausiness judgment rulen pohjalta
ehtoja, joita kutsutaan primaarisiksi ja sekundalesi sisaltdehdoiksi. Luvussa
pohditaan talta osin rationaalista paatoksentek@aitdevien intressiristiriitojen
merkityst&, jonka jalkeen analysoidaan liiketoinahisen syyn kriteerin siséltod. Koska
liketoimintapaatokseen sisaltyy aina jonkintasaineski, sallitun riskin rajojen
maarittAminen on tarkeda. Naita rajoja pyritdan udsa hakemaan erityisesti
vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden  avullaLopuksi  tarkastellaan
tilannetekijoiden merkitysta paatoksentekovaiheessa

Kuudes luku kasittelee paatoksen dokumentointissirass judgment rulen pohjalta
muodostetun liiketoimintap&atdésprosessin osoittamiglkikateen vaatii huolellisuutta
dokumentoinnissa. Luvussa arvioidaan aluksi laid@A&aon asettamia vaatimuksia
liketoimintapaatoksen dokumentoinnille, jonka gék pohditaan muun materiaalin
merkitysta. Tilannetekijat vaikuttavat myos dokuno@min laajuuteen ja merkitykseen.

Naita seikkoja arvioidaan luvun lopussa.

Viimeisen luvun tavoitteena on koota yhteen keskeimitkimustulokset. Luvussa
pyritdéan liiketoimintapaatosprosessista ja sentasmmuodostamaan systemaattinen
kokonaisuus, josta eri osatekijoiden valinen ke&kien vuorovaikutus voidaan selvasti

havaita.
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1.4 Tutkimuksen ldhdeaineisto

Koska business judgment rule on oikeuskaytannosyatyrsst oppi, on

ratkaisukaytannolla erityinen asema tutkimuksendé@ineistona. Vaikka tutkimus
rajoittuu  perinteistéa  liiketoimintaa harjoittaviin yhtidihin, tulkinta-aineistona

hyodynnetddn myds eraitd 1990-luvun laman jalkéisiieimman oikeuden ratkaisuja,
joissa oli kyse pankin johdon huolellisuusvelvallislen arvioinnista. Naiden
ennakkopaatdsten merkitys yhtion johdon huolelss@lvollisuuden siséllén ja

ulottuvuuksien maarittelyssa on keskeifhenRatkaisukaytannon keskeisyydesta
huolimatta myds lainsdadannolla, lain esitdilla gikeuskirjallisuudella on tarkea
merkitys.  Erityisesti  osakeyhtidlaki toimii koko tkielmaa ympéardivana

tarkastelukehikkona. Sen pohjalta maaraytyvat johdastuut ja velvollisuudet, joita
tutkielmassa hyodynnetddn maéaariteltdessd asianstakapaatoksentekoprosessia.
Perinteisten lainopillisten |&hteiden liséksi, hyviallintotavan periaatteita kaytetaan
hallituksen fidusiaaristen velvollisuuksien tulkassa. Lisdksi merkitystd on
liketaloustieteellisella tutkimuksella, jota hydthetdadn paatoksenteon lahtdkohtien

arvioinnissa.

Viela edellisen osakeyhtidlain tulkinnassa pohj@ssitla ja erityisesti ruotsalaisilla
oikeuslahteilla oli paljon merkitystd. Vuoden 1968akeyhtitlaki perustui pitkalti
ruotsalaiseen osakeyhtidoikeuteen. Nyt sekad Su@reds Ruotsissa on saadetty uudet
osakeyhtiolait ja lakien valilla ei ole endd vastmm yhteyttd. Sen sijaan on
tilannekohtaisesti arvioitava, milloin on syyta éutua ulkomaalaisiin oikeuslahteisfin.
Hallituksen esityksessa uudeksi osakeyhtiolaiksietaan Suomessa sovellettavan
oikeuden vastaavan kaytanndossa angloamerikkaldistsiness judgment rule -
tulkintad. Tasta syystad tutkielmassa hyddynnetaan suomalaiskeuden liséksi
amerikkalaista oikeuskaytantta ja -kirjallisuutBusiness judgment rulen tasmallinen
siséltd vaihtelee hieman osavaltioittain. P&&dasiadstkielmassa hyoddynnetyt
yhdysvaltalaiset oikeustapaukset ovat Delawargsta, pidetdan yhtidoikeudellisesti

merkittavimpéana osavaltiona.

3 Toiviainen 2006: 44 -45
4 Mahonen & Villa 2006a: 51
> HE 109/2005: 195
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2. PAATOKSENTEKOPROSESSIN TALOUDELLINEN JA OIKEUDEINEN
ULOTTUVUUS

2.1 Paatoksentekoprosessi taloudellisten paamaéaédollistajana

2.1.1 Yrityksen padmaéaara prosessin lahtékohtana

Yrityksen paamaarien tunnistamisella on olennainarerkitys tarkasteltaessa
liketoimintapdatoksentekoa. Talousteorian lahtd&oh on, ettd yrityksen tavoitteena
on voitonmaksimointi. Voitonmaksimointi yrityksen agmaarana on sinansa
yksinkertaistus. Yrityksella voi olla useitakinlaisia tavoitteita, kuten yrityksen kasvu,
imagon kohentaminen, vakavaraisuuden sailyttdmin¢ési = maksuvalmiuden
turvaaminen. Naiden tavoitteiden taustalla on kikite lopulta voitonmaksimointi.
Kyse on vain tarkasteluajanjakson pituudesta. Lijayaikavalilla liiketoimintapaatos
saattaa olla ristiriidassa voitonmaksimoinnin kanpsswutta pidemmalla aikavalilla

ristiriita poistuu. Voiton tuottamista tarkastelddn pitkalla aikavalill&.

Voiton tuottamista on liiketaloustieteessa lahagtyhs. shareholder value ja
stakeholder valuendkdkulmista. Osakkeenomistajakeskeinen (shadehohékdkulma
korostaa sijoitusten markkina-arvon maksimoinnirsigjaisuutta, yrityksen muiden
etutahojen aseman saadessa vahemman merkitystéh&ter value -ndkdkulma sen
sijaan huomioi myds yrityksen sidosryhmien intresgaélldin yhtijohdolla katsotaan

olevan velvollisuuksia myds muita intressiryhmidrkasakkeenomistajia kohtaan.

Shareholder value -ajattelutapa on erityisesti 2000lla noussut maailmanlaajuiseksi
kehitystrendiksi.  Kasitys  yrityksesta  omistaja-arvo maksimoijana  syntyi
Yhdysvalloissa 1980-luvulla, josta se levisi nopieas puolille maailmaa. Shareholder

value on levinnyt myds suomalaiseen yrityskulttumurdo vuonna 2000 kaksi kolmesta

® Poikkeuksena on tilanne, jossa yhtion toimint&éaketaan. Talloin pitkaa aikavalia ei tule, eijdylen
tahtdyksen etujen uhraaminen pitkdn aikavalin &sien vuoksi ole perusteltua. Osakeyhtitlain
I&htokohtana on kuitenkin nsoipg concernperiaate. Ks. Savela 2006: 72

" Hatonen 2006: 14



15

suomalaisesta porssiyrityksesta ilmoitti omistajgea kasvattamisen olevan keskeinen
tavoite. Omistaja-arvoa painottavan ajattelun napel@viamista suomalaiseen
yrityskulttuuriin voidaan selittdd pitkalti ulkomiagsomistuksen kasvulla. Samalla kun
omistajuuden merkitys korostuu, yritysjohdolle asghn yha tiukempia vaatimuksia.
Yritysjohdon tulee kayttdaa omistajien pddomaa #watsti. Investointien tuoton on
oltava suurempi kuin pddoman kustannus, joka méarayityksen liiketoiminnasta
sijoittajalle siirtyvan sijoitusriskin seka yleisekorkotason kautta. Omaa padomaa

pidetaan kalliina, koska omistajat vaativat riskigmion®

Omistaja-arvoa korostavan n&kokulman etuna pidetsi#i etta yrityksen arvon
kasvattaminen muodostaa johdolle selkeéan ja telaokkaaatdoksentekokriteerin.
Nékokulmaa on toisaalta kritisoitu kapea-alaiseksiin sidosryhmien kuin
aikajanteenkin osalta. Shareholder valuen on wit@ttavan taysin huomiotta
yrityksen muut sidosryhmat, ja sen on pelatty jeatalyhyen aikavalin tavoitteiden
optimointiin ja neljannesvuosituloksen liialliseekorostamiseen. Yrityksen on
menestyakseen huolehdittava myos sidosryhmistadilgailukykynsa sailyttaakseen

investoitava pitkaaikaiseen tuotekehitys- ja inragigoimintaart.

Modernissa taloustieteessd on kehittynyt valistanaevonmaksimoinnin mukainen
ajattelutapa voiton tuottamiseen, joka voidaan ym@d@&puhtaan shareholder value- ja
stakeholder  value  -ndkokulman  jonkinlaisena  vdlimmoa.  Valistunut
arvonmaksimointi korostaa kaikkien yhtion liikkeeselaskemien arvopapereiden —
sekd oman etta vieraan paddoman ehtoisien — arvanmaiktia. Tama edellyttdd yhtion
kaikkien sidosryhmien tarpeiden tyydyttamista. Kyseole kuitenkaan siirtymisesta
sidosryhmaléhtéiseen  ajatteluun, sillA  paadmaaranéd @delleen  yhtion

arvonmaksimointi, mutta ei lyhyella, vaan pitkadi&avalilla tarkasteltun®

® Haapanen & Lainema & Lehtinen & Lahdesméki 20a2:41
°® Haapanen ym. 2002: 71 -72
19 Mahonen & Villa 2006b: 49



16

2.1.2 Paatoksentekoprosessi aktiivisena toimintana

Traditionaalisen voitonmaksimointitavoitteen totaotinen muodostuu joukosta
paatoksia. Liiketaloustieteessa tutkitaan yritykgetehtavia paatoksia ja niihin johtavaa
paatoksentekoprosessia. Oletettaessa voitonmakdgimaoyrityksen paamaaraksi,
oletetaan samalla, ettd vaikuttaminen tuloksen mpi@& osatekijdihin, tuottoihin ja
kustannuksiin, on mahdollistd. Nain yrityksen johtaminen on aktiivista,

tavoitesuuntautunutta toimintaa.

Itse paatdés on osa monivaiheista paatdoksentekgmiasaProsessin kaynnistaa jokin
impulssi. Se voi syntyd luovan etsimistyon tuloksetai olla reagointi yrityksen
toimintaympariston valvonnassa havaittuun seikkdg@maén jalkeen paatdksentekoa
varten tulee konkreettisesti maaritella erilaisgtmintavaihtoehdot ja selvittaa niiden
tarkeimmat osatekijat ja vaihtoehtojen seuraamukkKeskeista tassa vaiheessa on
selvittdd, mita seuraa, jos jokin vaihtoehdoistat@@an valita. Tatd varten tarvitaan
informaatiota. Vaihtoehtoja arvostellaan peilaten iitdn  yrityksen
voitonmaksimointitavoitteen saavuttamiséédotta tavoite toteutuisi, paatoksesta tulee
luonnollisesti seurata enemman tuottoja kuin kustésia. Joskus voidaan kuitenkin
joutua tilanteeseen, jossa mikdan toimintavaihtwedit ole voitollinen. Talléin on

pyrittdva kustannusten minimointiin ja valittavahtaehdoista vahiten tappiollinen.

Liiketaloustieteessa paatoksentekijoiden oletete@yitaytyvan rationaalisesti. Vaikka
paatoksentekoa valmisteltaisiin huolellisesti, s@apaatoksentekotilanteessa kuitenkin
tulla ilmi seikkoja, joihin ei ole taysin varaudutt suunnitteluvaiheessa.
Liiketoimintapdatoksen tekoon vaikuttavat moninkitekijat, joita kaikkia ei voida
laskelmin selvittaa. Tallaisia voivat olla esimdediimaailmantalouden tila tai yrityksen
toimialueen kilpailukehitys tulevaisuudessa. Pasgdkekovaiheessa tehtavand on
loytaa tasapaino erilaisten tavoitteiden ja nakdkeh valilla. Tassa tehtavassa
vaaditaan paatoksentekijan omaa harkintaa. Vaikkkimtaan liittyvat paatoksentekijan
omat subjektiiviset nakemykset, voidaan harkintaalsuorittaa rationaalisesti ja
systemaattisesti. Kun paatosta on valmisteltu titgdsti, harkinnan perustaksi saadaan

1 Honko 1972: 26- 29
12 Honko 1972: 188 -194
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yksiselitteinen kohde ja harkinnan liikkumavara tgrjolla olevat vaihtoehdot on
kartoitettu tuomalla paatoksen perustaksi riittivésateriaalia ja mahdollisimman

luotettavia arviointeja tietyn ratkaisun seurauiests

Pelkistetysti ajateltuna omistaja-arvo (shareholdefue) voidaan laskea suoraan
listautuneen yhtion pdrssikurssista. Omistaja-amaaksimoinnilla on lisaksi laajempi
merkitys. Osakkeenomistajien varallisuushan lisaamhyos yrityksen omistajilleen
jakamien osinkojen myo6t4. Omistaja-arvon osatekijoiden ja arvonmuodostanvighy
kuvaamiseksi on kehitetty useita menetelmida, joisfieisin on diskontattuun
kassavirtaan perustuva malli. Diskonttausmenetelpgmisajatuksena on eriaikaisten
suoritusten  tekeminen  vertailukelpoisiksi  diskoattella ne  yhteiseen
vertailuajankohtaan. Jotta p&atds olisi voitonmakéntitavoitteen mukainen, sen
kassavirran nykyarvon tulee yleensa olla positévif? Muita arvonmaaritysmalleja
ovat esimerkiksi osinkoperusteinen malli ja lis&amalli. Osinkoperusteisen mallin
mukaan osakkeen arvo maaraytyy tulevaisuudessaetbdkes osinkojen nykyarvon
perusteella. Tulevien osinkovirtojen ennustamingotdttavasti on kuitenkin haastava
tehtava. Lisdarvomallissa tata ongelmaa on pyiktbyjaamaan kayttamalla arvon
maarittAmisessa osinkojen sijaan voittoja. Mallinkaan osakkeen arvo muodostuu sen
kirjanpidollisesta arvosta, johon lisataén tuleadoudelliset lisdarvot’

Myds paatoksentekoprosessi aiheuttaa kustannukB#@itoksentekoon uhrattujen
resurssien tulisikin olla oikeissa mittasuhteisaatppksen merkittavyyden ja riskisyyden
kanssa. Vaikka liiketoimintapaatosta tulee suutiniteuolellisesti, kaiken mahdollisen
selvittaminen ei ole liiketaloudellisesti kannatav Lisatiedon hankkiminen aiheuttaa
kustannuksia informaation kalleuden lisaksi myogersi etta tiedon hankkimisen
aiheuttama viivytys voi johtaa liiketilaisuuksienenettdmiseen. Joitakin paatoksiin
littyvid riskeja ei edes voida poistaa, vaikka (@& suunniteltaisiin 4arimmaisen

tarkasti. Jossakin vaiheessa on paatettava, ettét triittavat. Koska taydellista tietoa ei

13 Honko 1969: 178

* Haapanen ym. 2002: 70

!> Haapanen ym. 2002: 73

16 Kallunki & Martikainen & Niemela 1999: 82, 96 -97
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ole talloin kaytettavissa, on vaikea maarittaa,lomil lisatiedon hankkiminen ei enda
kannata. Saasto siita, ettei tietoa hankita enentpké# osakkeenomistajilfé.

2.2. Paatbksentekoprosessin haasteet
2.2.1 Epavarmuus ja riski

Tulevaisuuteen kohdistuvat laskelmat ovat aina ijonkerran epavarmoja. Lis&ksi
paatoksentekoprosessiin liittyy aina harkinnanwaatekijoita, joiden kayttaytymista
on vaikea, ellei mahdoton, ennustaa. Paatoksettywdin riskin lisdantyessa, tulisi
odotetun tuoton vastaavasti kasvaa. Muuten ristonai ole liiketaloudellisesti

perusteltua. Riskinotto ei ole rationaalista, mik@ilenikin poikkeama suunnitellun
liketoimen laskelmissa aiheuttaisi tappion. Risklemassaolo kuuluu kuitenkin aina

liketoimintaan, eiké vahaisen riskin vuoksi taseitvetaytya paatoksentekotilanteiéta.

Toisinaan johto saattaa ottaa hallitsemattomiaejésklman huolellista suunnittelua.
Tahan voivat johtaa esimerkiksi oman aseman vamispyrkimykset liikevaihtoa
voimakkaasti kasvattamalla tai erilaisten bonusgiglmien negatiiviset lieveilmiot.
Laskelmien teko vaatii tulevien tulojen ja menogaviointia tiettyihin olettamuksiin
perustuen. Herkkyysanalyysiksi kutsutulla menetdin@yritdan selvittdmé&an, kuinka
herkasti laskelman tulos muuttuu, jos olettamuksiautetaan. Liiketoimen edullisuutta
tutkitaan tekemalla erilaisia olettamuksia eritgiseniistda paatbksen komponenteista,
joihin arvellaan liittyvan eniten epavarmuutta. Naelvitetddn esimerkiksi, kuinka
paljon odotetut tuotot saavat pienentya tai kuipagon laskentakorkokanta saa nousta,

ennen kuin liiketoimea on pidettava kannattamattwaria

Toisinaan paatoksiin liittyvan epavarmuuden vahmigéksi laskelmia saatetaan laatia
tarkoituksella pessimistisesti, jolloin tappion rdahisuutta liioitellaan. Tuotot voidaan

arvioida todennakdisesti saavutettavia tuottoja aiasbmmiksi ja kustannukset

17 Savela 2001: 22
18 Savela 1999: 79
1% Honko 1969: 121 -122



19

todennakoisia kustannuksia suuremmiksi tai laskenk@na voidaan kayttdd hyvin
korkeaa korkokantaa. Vaikka tallaista varovaisuutt@aan joissain tilanteissa puoltaa,
saattaa se kuitenkin johtaa poispdain yrityksenoroitaksimointitavoitteesta ja pitkan

tahtaimen suunnittelust.

2.2.2 Agentti-paamiessuhde

Klassisen liiketaloustieteen rationaalisen kaygtéysen olettamus, jossa yrityksen
toimijat nahdaan maaratietoisina voitonmaksimojjirga ole aina realistinen, vaan
l&hinné& idealistinen. Paatoksentekoon voivat vadeuijohdon ja osakkeenomistajien
valiset eturistiriidat. Johdolla saattaa olla osslomistajien voitonmaksimoinnista
poikkeavia, oman hyodyn tavoitteluun pyrkivid paamé Liiketaloustieteessa téata
iImiotd kutsutaan agentti-pddmiesongelmaksi. Ag@d@iimiessuhde syntyy, kun
omistus ja paatoksenteko ovat eriytyneet. Nain dswdtyisesti suurissa osakeyhtidissa,
joissa hajautunut osakkeenomistajajoukko ei pystglvomaan yhtidjohdon

paatoksentekod. Agentti-paamiessuhteessa paamies antaa tietyrivéghtagentin

suoritettavaksi. Paamiehen varallisuus riippuu aigetoimista. Agentin tulee pyrkia

edistamaan paamiehensa etua syrjayttden oma gtumsgittaen itse niista keinoista,
joilla han tavoitteeseensa pyrkii.

Paamies-agenttisuhteen paaasiallisena ongelmaimdocomaation epadsymmetria. Johto
on auktoriteettiasemassa paatoksenteossa, ja milla@aina paremmat tiedot yhtion
taloudellisesta tilasta, sille tarjolla olevistaintaehdoista ja niiden kannattavuudesta.
Johto saattaa toimia opportunistisesti osakkeenajigis voitonmaksimoinnin
kustannuksella. Paamies ei ilman valvontaa voi &t siita, ettéa agentti toimii siten
kuin on sovittu. Valvonta aiheuttaa kustannuk#ajkutsutaan agenttikustannuksiksi.
Agenttikustannukset ovat sitd suuremmat, mitda maobmsempaa ja

monimutkaisempaa agentin toimintan.

20 Honko 1969: 72 -73
21 Mahonen & Villa 2006a: 108
22 Hatonen 2006: 27 -28



20

Agentti-padmiesongelma saattaa nayttadytyda myos ojphdaipumuksena valttaa
hallittuakin riskiottoa, mikd pienentdd omistajieijoitukselleen saamaa voittoa.
Osakkeenomistajilla on kehittyneilla rahoitusmaridila mahdollisuus hajauttaa
riskinsa. Johdolla ei tatd mahdollisuutta ole. k&gohdon riskin ja tuoton suhde ei ole
samanlainen kuin omistajilff. T4td ongelmaa on pyritty vahentamaan erilaisilla
johdolle suunnatuilla kannustinjarjestelmilla. Kéyhdssa nama jarjestelyt voivat olla
esimerkiksi erilaisia osakemerkinta- tai optiojat@yja tai suoraan tulokseen sidottuja
palkkioita. Kannustinjarjestelyjen ongelmana ondoh ja tyontekijoéiden panoksen

erottaminen yhtion muusta kehityksesta.

2.3 Johdon fidusiaariset velvollisuudet

2.3.1 Agentti-paamiessuhde fidusiaaristen velvaliksien taustalla

Liiketaloustiede toimii paatbksentekoprosessindidbhtana. Se on kuitenkin yksinaan
riittdmaton. Riskinoton ongelmat ja paamies-agedtia osoittavat taloudellisen
itseohjautuvuuden puutteet. Hyva liiketoimintap&atosessi edellyttdd myos
oikeudellista siséltbd. Keskeinen merkitys on jahdohuolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuudella. Erityisesti angloanildtalaisessa oikeustraditiossa naita
velvollisuuksia kutsutaan fidusiaarisiksi velvolliksiksi (latin. fides luottamus).
Teoreettisesti  kaikki  fidusiaariset velvollisuudetvoidaan  kytked agentti-
paamiesteoriadn Tahan viitataan myds osakeyhtidlain perustelyigsiden mukaan
yhtién ja johdon suhde voidaan pitkalti rinnastagpiehen ja asiamiehen (agentti)
suhteeseéfl

Perustavana syyna agenttiongelman keskeisyydelt®lginsaadannoén kannalta on
sopimusten epéataydellisyys. Jos osakkeenomistajayhtion johto voisivat laatia

sopimuksen, joka sisaltaisi maaraykset kaikkiavialgpaatoksentekotilanteita varten,

% Hamberg 2001: 62 -63

24 Airaksinen & Jauhiainen 1997: 32
%5 Mahonen & Villa 2006a; 109

%6 HE 109/2005: 31 ja 194
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kohdistuisi valvontaongelma ainoastaan sopimuksesudattamisen valvontaan.
Tallaiset sopimukset eivat Iluonnollisesti ole mdhsia, eivatkd ne
sopimuksentekokustannusten vuoksi olisi edes ktanat OsakeyhtiGoikeuden — ja
fidusiaaristen velvollisuuksien sen osana — telmavén rajoittaa tata epataydellisyytta
ja poistaa epavarmuutta. Osakeyhtitlaki tarjoaa vélineen agenttikustanmuste
minimoimiseen ja kannustaa johtoa omistaja-arvonksmaointiin. Fidusiaariset
velvollisuudet voidaan nahda viimekatisend keindnbitd agentin opportunistista
kayttaytymista informaatioepasymmetriatilanteesselvollisuudet yhtaalta luovat
paamiehelle kannustimen luottaa varallisuutensantagehoidettavaksi ja toisaalta
agentille intressin toimia paamiehen etujen mukadioinkin, kun opportunistinen
oman edun tavoittelu olisi helppoa. Fidusiaarivélisouksien rikkomisesta seuraava

vahingonkorvausvastuu toimii ikaan kuin sopimussed®

Vaikka fidusiaaristen velvollisuuksien instituuttm vanha, niiden sisaltd ei runsaasta
tutkimuksesta huolimatta ole tasmallirfén/aikka yhtion ja johdon suhde nahtaisiinkin
agenttisuhteena, ei Kauppakaaren asiamiestd kosérgely riittdvan hyvin sovellu
yhtiéjohdon velvollisuuksien tulkintaan. Hallitukse asema yhtion pakollisena
toimielimena eroaa monessa suhteessa Kauppakaaéemelemasta vapaaehtoisesta
edustuksesta. Hallituksen jasenella on perintesséamiesta enemmaéan itsenaista
harkintavaltaa, mutta sen vastapainona silla eisof@muksen osapuoleen verrattavaa
rippumatonta ja itsendistd asemaa suhteessa phti@gakeyhtion ja johdon suhde ei
ole siis puhdas sopimussuhde, jolloin yksin sopmikeidelliset normit eivét riitéd sen
tulkinnassa. Osakeyhtidoikeus onkin siind maantyiaen oikeudenala, ettei sita voida
suoraan sisallyttaa kaupalliseen sopimusoikeutéefallituksen jasenen oikeudellinen
asema ja tehtavat eivat ole sopimusoikeudelle lysglia tavalla osapuolten vapaasti
sovittavissa, vaan niilla on normatiivinen perdStarulkinnassa tuleekin tukeutua
yhtiGoikeudelliseen normistoon asiamiehid  koskevarsaantelyn sijaan.

Angloamerikkalaisessa oikeudessa johdon fidusie@risvelvollisuudet ovat

2" Timonen 2000: 78 -79

28 Mahonen & Villa 2006a: 110, 306 -307
29 Mahonen & Villa 2006a: 108

%0 savela 2001: 12

31 Saarnilehto 2000: 80- 82
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kehittyneemmét ja perustuvat selvemmin paamiestigeiteeseen kuin Suomeséa.
Yhdysvaltalainenduty of careja duty of loyaltyvastaavat siind maarin suomalaista

doktriinia, etta niita voidaan kayttdd apuna johdelvollisuuksien tulkinnassa.

2.3.2 Huolellisuusvelvollisuuden maarittely

Johdon huolellisuusvelvollisuus on Kkirjattu uuteesakeyhtidlakiin. OYL 1:8:ssa
saadetaan johdon velvollisuudeksi huolellisestmien edistdd yhtion etua. Pykala
siséltdd seka huolellisuus- ettd lojaliteettivdigauden maaritelman, mika korostaa
naiden kiintedd keskinaista yhteyttd. Huolellisiakgollisuus maéaaritelladn varsin
yleisella tasolla, ja sen tasmallisempi siséltohielee tilanteen mukaan. Johdon
vahingonkorvausvelvollisuus yhtiotd kohtaan seui@aan velvoitteen rikkomisesta.
Huolellisuusvelvollisuuden tasmallinen rajaus - alikse edes olisi mahdollista -
saattaisi joustamattomuudessaan johtaa johdon mykKsiin paastd nimenomaan

vastuustandardin ulkopuoleife

Huolellisuutta arvioidaan objektiivisesti. Mittapna arvioinnissa on huolellisen
henkildbn toiminta vastaavissa olosuhteissamifis diligentid®. Merkitysta ei
hallituksen esityksen mukaan ole johdon jasenenlarkyvyilla tai hAnen tavallaan
hoitaa omia asioitaan. Hallituksen esityksessatéaae etta riittdvana huolellisuutena
voidaan yleensa pitaa sita, ettéa paatoksenteotataii®n hankittu tilanteen edellyttama
asianmukainen tieto, jonka perusteella on tehtggoimukainen paatos, eivatka johdon
jasenten eturistiriidat ole vaikuttaneet paatokséai muun toimen tekoon.
Huolellisuutta tulee arvioida tapauskohtaisestipgétoksentekohetkella vallinneiden
olosuhteiden mukaan. Huolellisuusvelvollisuutta i@itaessa otetaan huomioon
liketoiminnan riskia sisaltava ja nopeita paataéksaativa luonne. Hallituksen esityksen
mukaan huolellisuuden vaatimus kasvaa, kun kyseipédétokseen tai toimeen liittyva

riski kasvaa seka silloin, kun vastapuolena on hémklahipiiriin kuuluva tahc?

32 Mahonen & Villa 2006a: 109 -111
¥ savela 2001: 19

% Kylakallio 1963: 146

35 HE 109/2005: 40 -41
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Huolellisuusvelvollisuus sisaltéa johdon aktiivisammintavelvollisuuden; passiivisuus

ei suojaa huolellisuusvelvoitteen rikkomiséfta

Huolellisuusvelvollisuuden sisdlt6d voidaan sehdtt hieman tasmallisemmin
tukeutumalla yhdysvaltalaiseen doktriiniin. Delaam@mrja 25 muun osavaltion laki
perustuu American Bar Associationinlaatimaan mallilakiin (Model Business
Corporation Act; MBCA), jonka tarkoituksena on dlllwoda yleisesti sovellettavia
hyvan liikkkeenjohdon periaatteita. MBCA 358:ssa rabiaanduty of care-standardi,
jonka mukaan johtajan on suoritettava kaikki veigalutensa, jotka hanella johtajana
on, hyvassa uskossa ja tavalla, jonka han perusteliskoo olevan yhtion etu seka
sellaisella huolellisuudella, jolla tavanomaiserolelinen henkilé toimisi vastaavassa
asemassa ja Vvastaavissa olosuhteissa. Maaritelmagsdltyy siis myos
lojaliteettivelvollisuuden kéasite. Yhdysvalloissadtellisuusvelvollisuuden katsotaankin
jakautuvan kahteen osaan: lojaliteettivelvollisemte(duty of loyalty) ja yleiseen
huolellisuusvelvollisuuteen (duty of carf). Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa
lojaliteettivelvollisuuden ja huolellisuusvelvollisden suhde ei ole aivan yhta
suoraviivainen, vaikkakin ne ovat erottamattomassidoksissa  toisiinga
Huolellisuusvelvollisuus koskee johdon tapaa toimja lojaliteettivelvollisuus

toiminnan paamaaraa eli yhtion etia

American Bar Associationivuonna 1978 ensimmaisen kerran ilmestynyt johdolle
suunnattu ohjekirja, Corporate Director's Guidebook ollut useiden osavaltioiden
yhtidoikeuden esikuvafa Corporate Director's Guidebookin mukaan huolalidella
termina tarkoitetaan asioiden aktiivista huomiotajskysymysten asettamista ja
kohtuullisia toimenpiteitd tiedon hankkimiseksi, kaan Iukien esimerkiksi
tutustuminen hallituksen kokousta valmisteleviinten@aleihin ja muuhun aineistoon,
jotta tehokas osallistuminen péaéatoksentekoon mébkdaosi. MBCA:n  358:n

maaritelméassa termilla "tavanomaisen huolellinenkil@” tarkoitetaan Guidebookin

% M&hénen & Villa 2006a: 114

% Salonen 2000: 64 -65

% Ks. esim. Mahoénen & Villa 2006a: 112, jossa todstalojaliteettivelvollisuuden suhteen
huolellisuusvelvollisuuteen jadneen Suomessa "haksét

% Reinikainen & Pelkonen & Lydman 2007: 26

0 Salonen 2000: 64
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mukaan johtajalta yleisesti odotettavia perusorsinsiksia, kuten tervetta jarkea,
kaytdnnon osaamista ja kykyd  tehda liketoiminsali  paatoksia.
Oikeuskirjallisuudessa on lisdksi katsottu, ettdaannissa tulisi ottaa huomioon myds
hallituksen tydnjako, johtajan henkildkohtaisetsgtekijat ja hanen ominaisuutefi$a.
Huolellisuuden arvioinnissa olisi siis jonkin vamraijaa myo6s subjektiivisille tekijoille,
vaikka maaritelmat "tavanomaisen huolellinen haiikil’vastaavassa asemassa” ja
"vastaavissa olosuhteissa” viittaavatkin vahvastbjektiivisuuteen. “"Vastaavissa
olosuhteissa” korostaa tekohetken olosuhteiden eiggiita seka toisaalta myos eri

organisaatioiden erilaisuuden huomioimitta.

Corporate Director's Guidebook pyrkii viela tasnm@ntién huolellisuusvelvollisuuden
siséltdd. Ohjekirjassa todetaan, ettd johtajansituhenkilékohtaisesti osallistua
hallituksen kokouksiin. Lisaksi painotetaan infoatian tarkeyttd; johdolla tulee olla
oikeus tutustua tarpeelliseen informaatioon enn@itdgksentekoa ja toisaalta silla on
velvollisuus tutustua siihen. Mikali johdon jasematdoo informaation olevan
riittdmatonta, hanen tulisi vaatia paatoksen siitda siihen saakka, kunnes tarvittava
informaatio on saatavilla. Johtajalla on oikeustt@a® muiden johdon j&senten ja
tyontekijoiden tuottamaan informaatioon seka visah taloudellisiin tietoihin, mikali

ei ole tiedossa luotettavuutta horjuttavia seikkdghtajan tulee my6s seurata ja valvoa
delegoituja tehtavia. Lisdksi huolellisuusvelvalliseen kuuluu ohjekirjan mukaan

johdon aktiivinen reagointi potentiaalisiin ongeimit
2.3.3 Lojaliteettivelvollisuuden maarittely

Johdon lojaliteettivelvollisuuden katsotaan taredain toimimista yhtion edun
mukaisesti. Oikeuskirjallisuudessa ja hallituksesitygsessa yhtibn etu samaistetaan
osakkeenomistajien etuun. Osakkeenomistajat ka&nettadssa kollektiivina, eika
toimiminen vain tietyn osakkeenomistajan eduksi sllittua edes silloin, kun
hallituksen jasen on nimetty tdmén osakkeenomista@mesta. Tassa suhteessa

lojaliteettivelvollisuus ja osakkeenomistajien yhdertaisuusperiaate ovat l|ahella

* Salonen 2000: 66
“2 Corporate Director's Guidebook 2007: 1493-1495
“3 Corporate Director's Guidebook 2007: 1495
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toisiaan. Hallituksen esityksessa todetaan yhtidanemukaan toimimisen siséltavan
toimimisen yhtién tarkoituksen mukaise$tiJos on toimittu OYL 1:5:ss4 sa&detyn
voitontuottamistarkoituksen mukaisesti, voidaanegl katsoa toimitun lojaalisti

suhteessa yhtiton ja osakkeenomistéfiin.

Yhdysvalloissa lojaliteettivelvollisuutta pidetddn keskeisempéna kuin
huolellisuusvelvollisuutta. Huolellisuusvelvollistia on joissakin yhteyksissa pidetty
osin lojaliteettivelvollisuuden iimaukseAd. Hallituksen toimien huolellisuutta
arvioidaan ensisijaisesti sen perusteella, ovatke yhtion edun mukaisia.
Lojaliteettivelvollisuudessa on nain ollen kyse tyasesti siitda, hoitaako hallitus

tehtaviaan ehdottomasti yhtion etua ajatellen iliankilokohtaista intressf4.

Jotta  hallituksen jasenen  henkilokohtaisella irsits olisi  merkitysta
lojaliteettivelvollisuuden arvioinnissa, ei intresyoi olla ainoastaan vahainen.
Delawaressa  tuomioistuimet  kayttavat lojaliteettredlisuuden  rikkomisia
arvioidessaan entire fairness -standardia. Oikeus tutkii talldin, onko paatos
oikeudenmukainen osakkeenomistajia kohtaan, vaikikseessa olisi ollut johdon
henkilokohtainen intressi. Talldin ratkaisua ardeman laajemminkin  kuin

paatoksentekoprosessin oséfta.

2.3.4 Hyvan uskon vaatimuksen suhde lojaliteettioiisuuteen

Perinteisesti hyvan uskon vaatimus on samaistedjaliteettivelvollisuuteen. Eraat
Delawaren korkeimman oikeuden business judgmeast Hnaltkaisut kasittelevat hyvan
uskon vaatimuksen ja lojaliteettivelvollisuuden detta tasta kannasta poikkeavasti.
RatkaisussaCede & Co. v. Technicolor, Inc(1993) korkein oikeus totesi, etta
kumotakseen business judgment rulen suojan, kantan naytettava, etta johto on
paatosta tehdessaan rikkonut jonkkolmesta fidusiaarisesta velvollisuudestaan:

huolellisuuden, lojaliteetin tai hyvan uskon (gdadth). Korkein oikeus ei kuitenkaan

“HE 109/2005: 41

5 Airaksinen & Pulkkinen & Rasinaho 2007a: 39

“® Savela 1999: 115

7 Salonen 2000: 84

8 Savela 2001: 27 -28, ks. myds jaliempana lukul5.4.
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ratkaisussaan pyrkinyt tdsmentamaan hyvan uskéhdis Sen sijaan tapaukséitron

v. Fairchild Camera & Instrument Corp(1989) yhteydessa todettiin hyvan uskon
vaatimuksen olevan pohjimmiltaan lojaliteettivelsluden alainen ja koskevan niita
lojaliteettivelvollisuuden rikkomisia, joissa johitho ei ole suoraa taloudellista
intressiristiriitaa kasiteltavan asian suhteen,nvgahto muulla tavalla "tietoisesti”

rikkoo lojaliteettivelvollisuuttaan. Intressirisitattomuus [uo siis tietynlaisen

presumption lojaliteettivelvollisuuden tayttymisgsmutta hyvan uskon vaatimus on
tatakin laajempi kasit€. Tapauksess#n re The Walt Disney Derivative Litigation

(2003) Delawaren korkein oikeus pyrki konkretisoamahyvan uskon merkitysta.

Hyvan uskon laiminlydminen siséltaisi sen mukaakojaikomuksen tuottaa vahinkoa
yhtidlle ja sen osakkeenomistajille tai tietoisenittgamattomuuden johdon

velvollisuuksista?

Lojaliteettivelvollisuuden maéaarittelya vaikeuttaaorjuva terminologia. Mahdsen
mukaan paras termi kuvaamaan lojaliteettivelvollita olisi "hyvan uskon vaatimus”.
Lojaliteettivelvollisuuden merkitys oikeustieteessd kasvanut, mutta sen sisalté on
jaanyt epaselvaksi. Yleinen lojaliteettivelvollisulkoskee kaikkia sopimussuhteita,
mutta sen intensiteetti vaihtelee sopimustyyppi&sasti. Yhtidoikeudellinen johdon
lojaliteettivelvollisuus voitaneen katsoa suhteselh ankaraksi. Erdan
oikeuskirjallisuudessa esitetyn kannan mukaan itegttivelvollisuus voidaan jakaa
erityisvelvollisuuksiin, joiden sisaltd vaihteleeopmustyypeittair: Hyvan uskon
vaatimus voisikin olla téllainen lojaliteettiveNisluuteen kuuluva erityisvelvollisuus.
Mikali hallituksen jasen ei toimi hyvassa uskossa, lojaliteettivelvollisuuden

vaatimuskaan tayty.
2.3.5 Hyva hallintotapa fidusiaaristen velvollisgign tulkinta-apuna
Osakeyhtitlaissa ei suoranaisesti kasitella hyvédlimtotapaan (corporate governance)

liittyvid periaatteita, vaan ne on jatetty elinkegi&man itsesdantelyn varaan. Hyvan

hallintotavan periaatteet pyrkivat vahentaméaan pésuagenttiteorian mukaisten

9 Bruner 2006: 1151 -1160
*0 pittenger & Walsh & Reilly & Ashman 2006: 4
®1 Saarnilehto 2000: 130 -131
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intressiristiriitojen aiheuttamia ongelmia osakkemistajien ja johdon VaAlilla.
Yksinkertaistaen voidaan hyvan hallintotavan todédskoittavan keinoja johdon
valvonnan jarjestamiseksi ja varmuuden lisaamisekstd, ettd johto toimii
osakkeenomistajien edun mukaiséstiHyvalla hallintotavalla on taten merkitysta
johdon fidusiaaristen velvoitteiden tulkinnassa,ikka silla ei naiden kaltaista

lainsaadannollista sitovuutta olekaan.

HEX Oyj:n, Keskuskauppakamarin seka TeollisuudenTyénantajain Keskusliiton
laatima Corporate Governance -suositus on merkittdguomalainen hyvan
hallintotavan tulkinta. Suosituksessa todetaand @illituksen jasenella tulee olla
mahdollisuus kayttaa riittavasti aikaa tehtavantdmiseen. Hallituksen jasenen on
paneuduttava yhtion asioihin riittdvassa laajuuales hanelta edellytetaan panostusta
toimensa hoitamiseen myds kokousten ulkopuoletiiahallituksen jasen voisi tayttaa
tehtavansa, tulee hanelle suosituksen mukaan artaaat tiedot yhtion toiminnasta.
Hallituksen jasenen tiedonsaanti tulee siis turvatatta toisaalta hyvan hallintotavan
mukaisesti hallitus vastaa siita, etta yhtiossdetiaan tietoa siten, ettd sen luotettavuus
on mahdollisimman suuri. Hallituksen tulee varmastayds riittavasta riskienhallinnan
tasosta, jotta liiketoimintaan vaikuttavat merkitthmat riskit voidaan tunnistaa ajoissa
ja niihin voidaan reagoida. Tehdessaan liiketoiap@gtoksia hallituksen jasenen tulee
ajatella objektiivisesti ja rippumattomasti. Suaksen mukaan hallituksen jasen ei ole
riippumaton esimerkiksi silloin, kun han saa yhttvahaistd suuremman korvauksen
hallitustehtaviin littymattomasta suorituksestankhan kuuluu hallitukseen sellaisessa
toisessa yhtiossa, jolla on merkityksellinen asiald¢, toimittajuus- tai yhteistydsuhde
yhtioén tai kun han omistaa 10 % yhtion kaikistald®ista tai yhteenlasketusta

Aanimaarasty

Keskuskauppakamari on laatinut corporate governanaseiosituksen myos
listaamattomille yhtidille. Suosituksessa todetdmtlituksen puheenjohtajalla olevan
merkittava rooli siind, ettd hallituksen toiminta deehokasta ja jasenten osaamista
kaytetaan yhtion eduksi. Puheenjohtaja vastaa essdmistajien n&kemysten

valittymisesta hallituksen jasenille. Suositukseakaan hallituksen toimintaa voidaan

°2 Mahonen & Villa 2006b: 48
%3 Suositus listayhtididen hallinto- ja ohjausjargstista 2003: 7 -8
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kehittdd huolehtimalla siita, etta hallituksen jétesaavat riittavasti ja tasapuolisesti
yhtiota ja kasiteltavia asioita koskevaa tietoaibg& ajoin ennen kokousta, kokoukset
valmistellaan hyvin, kokouksen esityslista on aakéitettu jarkevasti ja ettd kokouksen

ilmaypiiri on avoin ja keskusteleva.

Myds OECD:n laatimissa Corporate Governance -pegeigaa on kasitelty hallituksen
jasenen velvollisuuksia. Niiden mukaan hallitukgiEsenen tulee toimia riittavan tiedon
hankkineena, hyvassa uskossa ja huolellisesti yhjgd osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Riittavan tiedon hankkimisen vaatimukg&esmennetaan tarkoittavan muun
muassa sita, ettd hallitus valvoo yhtion tiedortaratsprosessin asianmukaisuutta.
Lojaliteettivelvollisuuden katsotaan viittaavan muumuassa osakkeenomistajien
yhdenmukaiseen kohteluun ja lahipiiritransaktioidesurantaan. Mikali hallituksen
paatos saattaa vaikuttaa eri osakkeenomistajiinagalla, hallituksen on kohdeltava
osakkeenomistajia yhdenmukaisesti. OECD:n esityksamukaan hallituksen
paatoksenteon riippumattomuutta ja objektiivisuwtasidaan varmistaa esimerkiksi
osoittamalla mahdollisia intressiristiriitoja siglan asian kasittelyyn riittdvasti yhtion
ulkopuolisia hallituksen jasenia. Tallainen intigssriitoja sisaltava tilanne voi olla
esimerkiksi yhtion taloudellisen ja ei-taloudelhseraportoinnin luotettavuuden

varmistaminen?

> |istaamattomien yhtisiden hallinnoinnin kehittamm2006: 5
%5 Principles of Corporate Governance 2004: 24 -25,59
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3. BUSINESS JUDGMENT RULE TALOUDELLISEN JA OIKEUDHBISEN
ULOTTUVUUDEN YHDISTAJANA

3.1 Business judgment rule
3.1.1 Business judgment rule yhtiéoikeudellisendapdteena

Liiketoimintapdatoksen taloudellinen ja oikeudedin ulottuvuus eivat ole toisistaan
irrallisia, vaan ne yhdessa maarittavat paatokkeate Business judgment ruleksi
kutsuttu oikeudellinen periaate edellyttdd naidenden ulottuvuuden yhdistamista.
Yhdysvaltalaisessa oikeuskaytannossa syntynyt gteria  korostaa
liketoimintapaatoprosessirkeskeisyytta. Sen mukaan johto ei joudu tapprediiakaan
paatoksesta korvausvelvolliseksi, mikali paatokslesprosessi on ollut asianmukainen.
Tuomioistuin keskittyy siis arvioimaan itse prosaspaatoksen vaikutusten sijdan
Business judgment rulea on perusteltu siten, ettdglla on ensisijainen vastuu yhtién
valvonnasta ja johtamisesta seka parhaat edeltykankkia paatdoksentekoa varten
tarvittava tietd’. Oikeudellisen presumption liséksi business juduynrele voidaan
ymmartaa myos taloudellisen tehokkuuden maksimaijdohto uskaltaa ottaa hallittuja
riskejd ilman pelkoa vahingonkorvausvastuusta. Mastseuraa silti edelleen
epaasianmukaisten paatosten aiheuttamista tagpi@ssiness judgment rule tehostaa

valistuneen arvonmaksimoinnin mukaisen paamaamrugamista.

Business judgment rulen yleisesti hyvaksytyimpidarémia ovatAmerican Law
Instituten maaritelméa seka Delawaren oikeuskaytdnnon kaytdyrsyt maaritelma.
ALL:n maéaritelman mukaan business judgment rulemjasu saadakseen 1) johdon on
taytynyt tehda jokin paatos asiassa, 2) johtagillsaa olla intressiristiriitaa késiteltavan
asian suhteen, 3) paattksen taustaksi on tullukKkmanasianmukaiset tiedot ja 4)
paatokselle on oltava rationaalinen syy. Delawakeuskaytanndssa business

judgment rule on formuloitu ratkaisuisgaionson v. Lewig1984) jaBrehm v. Eisner

% Savela 2001: 24
57 Salonen 2000: 70
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(2000¥2. Delawaren maaritelman mukaan business judgménbruolettama siité, etté
johto on liiketoimintapdatdsta tehdessadan hankkiasianmukaiset tiedot, toiminut
hyvassa uskossa ja perustellusti luottaen siihésd tehty toimi on yhtion edun
mukainen. ALLn mukainen maaritelma korostaa pdéte@m asemaa johdon
"turvasatamana”; mikali kaikki nelja edellytystateatuvat, johto ei joudu tappion
aiheuttaneesta péaatoksestd vahingonkorvausvastuufsdawaren maaritelma sen

sijaan korostaa business judgment rulen asemaa dailekea olettamasaantorra.

Suomessa business judgment rulea ei ole kirjattiinjJamutta se mainitaan uuden
osakeyhtidlain esitdissa. Hallituksen esityksessdethan Suomessa sovellettavan
oikeuden pitkalti vastaavan angloamerikkalaistairmss judgment rule -tulkintaa.
Esityksessa todetaan, etta korvausvastuun pergséatemttamuksellisesta menettelysta
ei ole kyse esimerkiksi silloin, kun johdon tekerokitsuhteisiin nahden asianmukaiseen
selvitykseen ja harkintaan perustuvat liiketoimp@atokset osoittautuvat jalkikateen
yhtién kannalta liiketaloudellisesti epaonnisturséf Periaate soveltuu lahes kaikkiin
johdon tekemiin liiketoimintapéatoksiin. Edellytyds on kuitenkin, ettd johto todella
tekee jonkin paatoksen. Paatdoksen on liséksi oltalvty yhtion toimivallan puitteissa.
Paatos olla tekematta mitddn on myos liiketoimiaéps ja siten business judgment
rule suojaa sitd. Periaatetta ei sovelleta laisigt  toimiin ek
lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen. Kun johdallon merkittava vapaus tehda
liketoiminnallisia ratkaisuja ilman vastuun konkseitumista, tarvitaan tiukkaa

vastuuta intressiristiriitatilanteissa vastapaindks

Yhdysvalloissa business judgment rulen tarjoamamjasuraja on totuttu vetamaan
térkedan huolimattomuuteen. Suomessa periaattdessizkin huolimattomuus voi
aiheuttaa vastuun. Eron ei kuitenkaan tarvitse allauri, silla lopulta kyse on
tuottamuskynnyksen maarittelysta eri mafsaapauksessa KKO 1997:110 vastuun

katsottiin syntyneen lievan huolimattomuuden peeisd. Tapauksessa paajohtaja

%8 Mahonen & Villa 2006b: 302
% Giraldo 2006: 17 -18

0 HE 109/2005: 195

®1 Savela 2001: 29

62 Savela 2001: 26
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kuitenkin tavoitteli itselleen ja veljelleen huortaataa taloudellista hydtya yhtion
kustannuksella. N&in ollen térke&n huolimattomuudga asetettiin erittiin korkealfa.

3.1.2 Liiketoimintapaatosprosessin keskeiset eleétnen

Business judgment rule on ensisijaisesti juridigamoinnin standardi, mutta se voidaan
kasittdd myods hyvan paatoksentekotavan ohjeenata Jptédtbs saisi suojan

vahingonkorvausvaatimuksia vastaan, sen on tayéetésiness judgment rulen hyvalle
paatoksentekoprosessille asettamat reunaehdondassjudgment rule korostaa johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden merkitya paatoksentekoprosessissa.
Fidusiaaristen velvollisuuksien vastapainoksi bes# judgment rule antaa johdolle

melko suuren vapauden liiketaloudellisessa harlasaa

Paatoksentekoprosessiin  kuuluu keskeisesti eglaistaihtoehtojen vertailu. Jotta
vaihtoehtoja voitaisiin rationaalisin perustein tadla, tarvitaan informaatiota.
Selvityksen hankkimineronkin yksi business judgment rulen pohjalta tassa
tutkimuksessa muodostetuista hyvan paatoksentekotaglementeistd. Business
judgment rule kannusta&allittuun riskinottoon, joka on mahdollista ainoastaan

riittdvan informaation avulla.

Selvityksen hankkimisvaiheen jalkeen seunpaatdoksentekoselvityksen pohjalta.
Hankittua informaatiota hyoddynnetaan pyrkien yhtiéun kannalta parhaaseen
lopputulokseen. Business judgment rulen mukaaetbiknelle on oltava rationaalinen
syy eli jokin liiketaloudellinen peruste, jonka @&mtiin vaikuttaa keskeisesti

hyvaksyttavan riskitason suuruus.

Business judgment rulen ehtojen tayttymisen artiagnoritetaan jalkikateen, minka
vuoksi paatoksentekoprosessitokumentointion keskeistd. Osakeyhtidlaki asettaa
dokumentoinnille minimitason, mutta paatoksentekepssin kattavaan arviointiin se ei

riitd. Etenkin merkittdvien paatdsten kohdalla dolemtoinnin tulisi olla niin kattavaa,

% Savela 2006: 60
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etta ulkopuolinen tarkastelija saadaan vakuuttusieek paatoksenteon

asianmukaisuudesta.

3.2 Paatoksentekoprosessiin vaikuttavat tilanngieki

Business judgment rulen pohjalta voidaan siis nelli paatoksentekoprosessin
keskeiset elementit. Huomioitava on kuitenkin, dit&vdd paatoksentekoprosessia ei
voida maaritella standardinomaisesti, matemaattrsdon tavalla, vaan se saa osittain
siséltonsa tapauskohtaisesti. Paatokset voivatraotimminomaisia tai merkitykseltaan
keskeisia. Paatokseen saattaa liittya merkittéagikeja, joiden toteutuminen voi uhata
yhtibn  olemassaoloa. Paatbksia tehddédn eri tasoilbaganisaatiossa ja
paatoksentekijoiden kokemus ja asiantuntemus \eaifge Lisaksi yhtion ominaisuudet
vaikuttavat tehtyjen paatdsten luonteeseen. Busipedgment rule on ikaan kuin
kehikko, jota liiketaloudelliset tosiseikat taydawdit.

Tassd tutkimuksessa néaitd paatoksentekoprosesaikuttavia seikkoja kutsutaan
tilannetekijoiksi Tilannetekijat on jaettu kolmeen ryhmaan. Ensinsed ryhman
muodostavat paatoskohtaisettilannetekijat. Tahan ryhmaan kuuluvat paatdksen
riskitaso, paatoksen toistuvuus ja merkitys sekitgi@&en Kiireellisyys. Toinen ryhma
koostuu paatoksentekijakohtaisista tilannetekijoistéa, jollaisiksi on maaritelty
paatbksentekijan asema ja asiantuntemus. Viimeisghman muodostavat
yhtiokohtaisettilannetekijat. Niihin kuuluvat yhtion toiminnamdnne ja taloudellinen

asema seka erityisten kayttaytymissaantojen merkity
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3.3 Paatoskohtaiset tilannetekijat

3.3.1 Paatoksen riskitaso

Osakeyhtitlain esitdiden mukaan toimeen liittyv&kri ja vaadittava huolellisuus
korreloivat kesken&&f jolloin voidaan todeta selvitysten hankkimisvélisnuden

korostuvan, kun paatokseen liittyy suurempi risRiskipitoisissa hankkeissa tulee
kiinnittda erityistd huomiota liiketoiminnallisenyys arviointiin. Yrityskohtaisista
tekijoista ja toimialasta riippuu, milloin riskinukoinkin katsotaan olevan erityisen

suuri.

Perusteeton taloudellinen riski voi olla kyseessiémerkiksi silloin, kun johonkin
hankkeeseen paatetdan ryhtya pelkastaan lainarkbeit varassa tai lainarahoituksen
osuus on suhteettoman suuri verrattuna yhtion pagamanteeseen. Velkaantuminen
heikentaa tulevaa riskinkantokykyé ja kasvattaskkessin uhka®. Riskin ottaminen ei
ole perusteltua etenkaan silloin, kun pienikin jpe#&ma suunnitellun hankkeen
laskelmissa aiheuttaisi hankkeen tappiollisuufdraskelmien herkkyytta poikkeamille

voidaan tutkia esimerkiksi herkkyysanalyysin avulla

3.3.2 Paatoksen toistuvuus ja merkitys

Yhtiossa tehtavat paatokset voidaan karkeasti jakasniasioihin ja yksilollisiin

asioihin. Rutiiniasiat ovat usein toistuvia ja &iitarten voidaan kehittaa yksiselitteisia
paatoksenteko-ohjeita. Rutiiniasioista paateta@engdd alemmalla organisaatiotasolla.
Sen sijaan yksilollisia paatoksia voidaan etukéatehjeistaa vain suuntaa antavasti.

Niiden osalta huolellisen paatoksentekoprosessikitge on korostunut.

Osakeyhtitlaissa on saadetty hallituksen paat&gaepatavalliset ja laajakantoiset

asiat. Huolellisuusvelvollisuutta tulkitaan yleensdnkarasti epatavallisissa ja

* HE 109/2005: 41

% villa 2003: 104 -105. Toisaalta rahoituksen vipikuéuksen ansiosta sijoitetun oman padoman tuottoa
kuvaavat tunnusluvut vahvistuvat, jos yhtion rah®ion painottunut vieraaseen padonjaayhtio toimii
voitollisesti. Ta&ma yleenséa nostaa yhtion osakleepa.

% Savela 1999: 79
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laajakantoisissa asioissa. Laajakantoisesta asiastala kyse esimerkiksi olennaisesti
yhtion asemaan vaikuttavien sopimusten solmimisessdisanomisessa ja
purkamises$d Kun on kyseessa poikkeuksellisen merkittava saatiallituksen

jasenella on erityinen huolellisuusvelvollisuus.

Epéatavallisia asioita voivat olla esimerkiksi torman siirtdminen toiseen paikkaan ja
huomattavat kiinteistohankinfat Yhtiokohtaisista tekijoista luonnollisesti riippu
mitd voidaan pitda yhtion toiminnan laatuun ja ladgen nahden epatavallisena.
Hallitus, kuten muutkin yhtion toimielimet, voiv@attadd yhtion asioista vain yhtion
tarkoituksen ja toimialan puitteissa. Epatavallinemmi voi olla yhtiojarjestyksessa
maariteltyyn toimialaan kuulumaton. Talléin halksen jasenen vastuu voi
aktualisoitua helpommin. Toisaalta vastuu ei synaytomaattisesti toimialan
ylittavissakdan paatoksissa, silla toimi voi ollaerysteltu yhtion toiminnan
kokonaisuuden kannalfa.

3.3.3 Paatoksen kiireellisyys

Nykyaikaisessa like-elamassa joudutaan vaistamatta kiireellisiin
paatoksentekotilanteisiin. Joskus epatavallisissagjakantoisissakaan asioissa ei ole
aikaa laajoille keskusteluille tai konsultaationnklmiselle. Lisaksi mahdollisten
salassapito-ongelmien vuoksi pééatds voidaan jotekemaan nopeammin kuin asian
laatu ja laajuus edellyttaisivat. Asian kiireellysy saattaa muuttaa myos
paatoksentekijan aseman merkitystd. Toimitusjoldaan esimerkiksi oikeus ryhtya
kiireellisiin toimiin epéatavallisissa ja laajakardissa tehtavissd, mikali hallituksen

paatosta ei voida odottaa yhtion edun karsinatta.

Kiireellisyys ei ole perusteltavissa, mikali pa&éhkteko on ilman hyvaksyttavaa syyta
jatetty niin viime hetkelle, ettei jarkeva paatokieko ole enad mahdollista. Paatbksen

kiireellisyys saattaa syntya esimerkiksi ulkopuatis asettamasta ehdottomasta

67 Kylakallio & lirola & Kylékallio 2008: 632
%8 Kylakallio ym. 2008: 675

% Savela 1999: 82

0 Schultén 2003: 500
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maaradajasta, Kkilpailutilanteen vaatimasta nopeastagointikyvysta seka yhtiota
uhkaavan vahingon torjumistarpeesta. Paatokseaelisyyden kriteerit tulee asettaa
melko tiukoiksi, eivatkd ne toteudu ylimalkaisell@etoamisella Kiireellisen
paatoksenteon tarpees€erHuolellinen paatoksenteko ja riittdva valmisteln siis

pidettava lahtokohtana.

3.4 Paatoksentekijakohtaiset tilannetekijat
3.4.1 Paatoksentekijan asema

Paasaantdna on, etta mita korkeampi asema paatékig@ia on organisaatiossa, sitéa
suurempaa huolellisuutta paatoksenteossa edelytetdisiaa voidaan lahestya myos
kaanteisesti, vahingonkorvausvastuun kautta. Vamkgrvauslain esitdiden mukaan
tyonsuorittajan asemalla on tarked sija hanen wuastarvioinnissaan. Asemalla
tarkoitetaan myds palkkaetuja. Vahainenkin huolioratius saattaa aiheuttaa tayden
korvausvelvollisuuden, mikali henkilé kuuluu yhtigohtoon, hdn saa suorittaa tyonsa
itsenaisesti, hanella on kaskyvaltaa tai han al@yisasiantuntijana saa suuren palkan.
Business judgment rule suojaa johtoa kuitenkinetatoudellista harkintaa vaativissa

toimissa.

Hallituksen jasenen huolellisuusvelvollisuuteen ku#taa erityisesti se, onko héan
paatoiminen vai sivutoiminen jasen ja onko han ntydsuhteessa yhti6on. Vaadittava
huolellisuus on sitéd suurempaa, mita aktiivisemimatiituksen jasen osallistuu yhtién
asioiden hoitoon. Hallituksen puheenjohtajan hiislalisvelvollisuus on ankarampi
kuin muilla jasenilla. Osakeyhtitlain mukaan hakisen puheenjohtajan tulee huolehtia
siitéa, ettd hallitus kokoontuu tarvittaessa ja et#peelliset asiat tulevat riittavan
valmisteltuina hallituksen esityslistalle. Puhedngan tehtdvana on huolehtia myds

paatoksentekomenettelyn asianmukaisuudésta. Lahtokohtaisesti hallituksen

" Ks. esim. KKO 1997:110 ja KKO 2000:69
"2HE 187/1973: 26
3 Savela 2006: 82
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puheenjohtajan huolellisuusvelvollisuus on muitasefdd tiukempi kaikissa

paatoksentekoprosessin vaiheissa.

Tarkeimmat liiketoimintapaatokset tekee yhtion @hinutta tyontekijat voivat tehda
tavallisia, rutiininomaisempia paatoksia. Tyontaéijei koske sama huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus kuin yhtion johtoa. Toidéa lojaliteettivelvollisuus liittyy
jokaiseen sopimussuhteeseen ja ndin myds tyoseleteesKoska tyontekijalta
vaadittavasta huolellisuudesta ei ole sdadettgdaisrkemmin, voidaan vain todeta, etta
tyontekija joutuu vahingonkorvausvastuuseen, mikén aiheuttaa vahingon lievaa
suuremmalla huolimattomuudella. Tyontekijan tayd&l vastuuvapautta lievan
moitittavuuden tapauksissa on perusteltu muun nauadk, etta tyontekija ei voi
yleensa kieltaytya suorittamasta tyotehtavia, vaikiihin liittyisikin vahinkoriskeja.

Tyontekijan mahdollisuudet vastuun vakuuttamiseeat aekin rajallisef?

Kun arvioidaan tyontekijan velvollisuutta toimia diallisesti, tulee siis kiinnittaa
huomiota lievan huolimattomuuden ja tuottamuksenlisgén rajanvetoon.
Oikeuskaytannossa lieva huolimattomuus on saanimt makasti huomiot?. Tamé
johtuu erityisesti  siitd, etta yleisessd tuottamusanissa tuottamusasteen
tasmentamisella ei ole yleensd merkitystd vahingordusvastuun kannalta; lieva
huolimattomuuskin tayttaa yleisen tuottamusvaatisenk Lievan tuottamuksen voidaan
ajatella tulevan kyseeseen yleensa silloin, kumittia ei ole erityisen riskialtista
mahdollisten vahinkojen todenndkdisyyden ja vakaeumu osalta, eikd toimeen
ryhtyvaltd siten voida vaatia kovin pitkdlle mer#warotoimia. Merkitysta voi olla
my0s tilanteen yllattavyydelld, jos tyontekijd jout esimerkiksi toimimaan nopeasti
odottamattomissa olosuhteissa, eikd onnistu valése optimaalista tapaa
vahinkoriskien valttdamiseksi. Tyontekijan vastuuwia@intia voi lieventaa myos se, jos
tyontekijélle osoitetaan lilan vaativia tyotehtayghénen puutteellinen kokemuksensa
edistda vahingon aiheutumista. Huolimattomuuderyyieen viittaavat myos pyrkimys

asianmukaisen menettelytavan valintaan, toimintaditeiden poikkeuksellinen

" Hemmo 2006: 73 -74
"> Tybntekijan tai virkamiehen lievaa huolimattomautin arvioitu tapauksissa KKO 1983-11-138, KKO
1982-11-42, KKO 1982-11-168 ja KKO 1983-II-1. Ks.afhto 2008: 114 -115.
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vaikeus ja omasta valinnasta riippumaton joutuminemat kyvyt ylittdvaan

tilanteeseer®

3.4.2 Paatoksentekijan asiantuntemus

Asiantuntemuksen  puutteen  merkitys  riippuu  paatiledgian asemasta
organisaatiossa. Tyontekijalla se saattaa ollalédetetulla tavalla vastuun poistava
peruste. Johdon kohdalla lahtékohtana on sen sij@#é puuttuva koulutus ja
asiantuntemus tai muut puutteet henkilokohtaisiesa@naisuuksissa eivat vapauta
johdon jasenta vastaamasta virheellisesta paatdks&sToisaalta johdon jasenen ei
tarvitse olla minkddn alan erityisasiantuntija. ka@mman  oikeuden
ratkaisukaytannosta ilmenee, ettd hallituksen "tikkajasenille” on annettu anteeksi
tietynlainen osaamattomuus. Tapauksessa KKO 1999alRuttaa luodun erityinen
maallikkostandardi vastuun arvioimiseen. Korkeilkeois totesi perusteluissaan, etté
hallituksen jasenten on taytynyt tietdd yhtion aelktuneisuudesta ja aikaisempien
vastuiden vakuusvajeesta seka yhtion rakentamienunt@en menekin
vaatimattomuudesta. Kuitenkin oikeus katsoi, etteida vaatia hallituksen jasenten
maallikkoina tulleen ajatelleeksi sita, ettei osakkeiden pasttdman maapohjaan
kiinnitettyja haltijavelkakirjoja turvaa pankin amea velkojana pakkorealisaatiod3a.
On kuitenkin huomattava, ettei johdon huolelliswelgollisuutta voida yleisesti kytkea
maallikon huolellisuusvelvollisuuteen, vaan huadeils tulee mitoittaa kyseisséa
tehtavassa kohtuudella odotettavaksi huolellisuside¥aadittavaan huolellisuuteen
vaikuttaa tosin se, onko hallituksen jasen paarmmivai sivutoiminef’

Vanhan osakeyhtidlain perusteluissa todettiin, gtidon on edistettava yhtion etua
hyvan liiketavan mukaisesti. Sen mukaan johdolta edellytetdan tdeis
elamankokemusta syvallisempéa liiketoiminnan laisaluksien tuntemusta. Hyvan

liketavan mukaan hallituksen jasenen tulisi eskilesi tietda tai selvittdd, miten yhtio

® Hemmo 2006: 51

" Kylakallio (1963) vertaa hallituksen jasenen puwuiista taidosta johtuvaa vastuutalpa in
contrahendo -vastuuseen. Jasen on talldin syyllistynyt tuottkselliseen menettelyyn hallituksen
jasenyyden vastaanottamiseen tahdanneen sopimekseytiteydessa. Ks. Kylakallio 1963: 156.

’® Salonen 2000: 178

® Savela 1999: 59

% savela 2001: 19
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tulisi organisoida, tehtavat jakaa sek& valvonteaortointi jarjestada mahdollisimman
luotettavasti. Johdolta edellytetddn myds yhtioioiden hyvaa tuntemista. Uuden
hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan osaltatfellinen yhtion asioiden tuntemus
voi kuitenkin lyhyeksi ajaksi vahentaa vastuutapdizksessa KKO 1991:122 uuden
toimitusjohtajan ei ollut naytetty tienneen kakstiajarjestelmasta toimeen tullessaan.
Sitd vastoin han tiesi kalliin raaka-aineen poikésallisen suuresta osuudesta, jonka
vuoksi hanella oli erityinen velvollisuus seuradaka-aineen hankintaa ja siitd johtuvia
kustannuksia. Korkein oikeus asetti tapauksess&arighyen ajan, yhden kuukauden,
jonka kuluessa uusi toimitusjohtaja oli jo velvodin puuttumaan raaka-aineesta
maksettuun ylihintaaft Uuden johtajan "armonaika” ei siis liene pitka.nT@n ajan
pituus riippuu tapauksen yksityiskohdista. Mikalidella johtajalla on syyta olettaa
nopeiden toimenpiteiden olevan tarpeellisia, kyse&aorkeintaan muutamasta paivasta.
Uusien johtajien ei voida edellyttaa tutkivan kagklkiemmin tehtyja paatoksia. Yhtion
kannalta erityisen merkittavia paatoksia on kuitengeurattava jatkuvasti. Erityinen

merkittavyys riippuu yhtion koosta ja kulurakent=e$

Johdolta vaadittava huolellisuus tulee mitoittaarsiettei hallituksen jasenelta vaadita
erityisosaamista yhtion toimialalta. Tatd voidaaeruystella hallituksen asemalla
osakkeenomistajien edustajana. Kaytanndssa tieiymalan huippujohtajat ovat joko
yhtiobn tai sen kilpailijoiden palveluksessa. Mikakrityista toimialaosaamista
osakeyhtididen hallitukset usein koostuvat osittgmion liikkkeenjohtajista, joilla on
luonnollisesti erityisasiantuntemusta omalta vashueeltaan. Toiseksi, hallituksen

jasen on voitu valita tehtavaansa esimerkiksi aledisen asiantuntemuksensa vuoksi.

Vaikka huolellisuusvelvollisuuden siséltda arvi@ada ensisijassa objektiivisesti,
arvioinnissa kiinnitetdadn jossain maarin huomiotgos subjektiivisiin seikkoihin.
Subjektiivinen huolellisuus edellyttda johdon jasentoimivan kuten huolellinen
henkild, jolla on se tietamys, taidot ja kokemudka kyseisella henkildlla on. Erityista

asiantuntemusta omaavilla henkil6illda on siis nahaa tiukempi vastuu omalla

81 Ajraksinen & Jauhiainen 1997: 551, 562
82 savela 2006: 19
8 Savela 1999: 44 -45, 59
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erityisalueellaaf?? Liséksi erityisasiantuntemusta omaavan henkilésndalon on
oikeuskirjallisuudessa katsottu lieventavan vahemerityisalaa tuntevien henkiliden
huolellisuusarvostelua. Erityisasiantuntemuksenkihar vastuun arvioinnissa ei rajoitu

pelkastaén johtoon, vaan koskee myads tyontekijoita.

Erityisasiantuntemuksen merkityksen selvittdminenk@tenkaan ole ongelmatonta.
Voidaan pohtia esimerkiksi, mik&d merkitys on sikdnko erityisasiantuntijaitoutunut

tarjoamaan asiantuntemustaan vai ei. Kyse on siigisesti sopimusoikeudellisesta
seikasta. Mikali erityisasiantuntemusta omaava ié@nk ole sitoutunut tarjoamaan
erityisasiantuntemustaan tavanomaisten velvoitteldgiksi, voidaanko héneltd vaatia
toimessaan enempé&d kuin muilta vastaavassa asemésgha? Mikali johtoon

kuuluvan henkilén yhtién kanssa tekeman toimisopisen voidaan todeta poikkeavan
tavanomaisesta siten, ettd henkild on sitoutungbamaan erityisasiantuntemusta
vaativia palveluja, lienee huolellisuusvelvollistautulkittava erityisasiantuntemuksen
osalta sopimusoikeudellisesti eika yhtidoikeudeitt Ongelmallisempia ovat tilanteet,
joissa henkild ei ole sitoutunut asiantuntemukserarjoamiseen. Jos
huolellisuusvelvollisuutta tulkittaisiin tiukan atiivisesti, jattden huomiotta henkilén
osaamisen, erityisasiantuntemus ei valttamattautdisi tavanomaisesta poikkeavia
toimintavelvoitteita. Nain yksioikoisesti ei eripasiantuntemuksen merkitysta
kuitenkaan yleensa tulkita, vaan erityisasiantaltj katsotaan voitavan edellyttaa

kattavampia liikkeenjohdollisia taitof3.

3.5 Yhtiokohtaiset tilannetekijat

3.5.1 Yhtion toiminnan luonne

Huolellisuusvelvollisuuteen sisaltyva termi "vastassa asemassa” viittaa Corporate

Director's Guidebookin mukaan siihen, ettd huddelliden arvioinnissa otetaan

huomioon esimerkiksi yhtion koko, toiminnan laatulijketoiminnan maantieteellinen

# Savela 1999: 60
% Ks. Rapakko 1990: 165 -169
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ulottuvuu$®. Eri toimialat eroavat toisistaan merkittdvasskinoton osalta. Toisilla
aloilla kilpailua kaydaan ottamalla suuriakin rigkevoiton tavoittelussa, kun toisilla
toimialoilla kilpailu ei ole yhta aggressiivista.nOselvaa, ettd yhtion harjoittaman
toiminnan luonteella on ainakin jokin merkitys amaessa huolellisuusvelvollisuutta

paatbksenteossa.

Huolellisuusvelvollisuuden sisaltbd voi maarittadayds eri toimialoja koskeva
erityissaantely. Esimerkiksi vakuutusyhtitlaissaadsiaan, ettda vakuutusyhtion
hallituksen jasenilla ja toimitusjohtajalla on offa yhtion toiminnan laatuun ja
laajuuteen nahden tarpeellinen yleinen vakuutustoiem tuntemu§’ Liséksi julkisten
osakeyhtididen hallituksen jaseniltd vaadittava attitaito ja liikkeenjohdollinen
kokemus johtavat huolellisuusarvioinnin mittapuwhk liikkeenjohdon ammattilaisen

mittapuut&®.

Yhtiojarjestyksen toimialamaaraykselld on lisdkserkitysta paatoksenteon rajojen
maarittelyssa. Mikali muiden kuin kaikkien osakkeemistajien paattamasta toimesta
aiheutuu yhtidlle vahinkoa, paatoksentekijdille t6aan syntya
vahingonkorvausvelvollisuus. Toisinaan toimialanttgva paatés voi olla perusteltu
yhtién toiminnan kokonaisuuden kannalta tai liiketalellisten syiden nojall®
Toimialan ylittdvien paatosten teossa huolellinearkimta on kuitenkin erityisen

tarkeaa.

Oman ongelmansa muodostavat konsernitilanteetsgoightion etu saattaa saada
erilaisen merkityksen. Konsernin yhteydessa kagitetdsein konserni-intressi -termia,
jolla tarkoitetaan konserniyhtididen muodostamdoudellisen kokonaisuuden yhteista
etua. Talldin konsernin etu olisi ensisijainen sgssa tytaryhtion etuun. Mikali
tytaryhtiossa on muitakin osakkeenomistajia kuinogntid, on epaselvda kuinka
laajasti voidaan toimia naiden vahemmistbosakkeéstajien intressin vastaisesti

konserni-intressiin  vedoten. Kysymyksen ongelmaillisa korostaa viela se, ettei

8 salonen 2000: 66

87 Mantysaari 2002: 165 -166
8 gchultén 2004: 625

8 salonen 2000: 82



41

osakeyhtidlaki tunnusta konserni-intressin  as€fhaaSaannodksen puuttuessa
lahtékohtana on pidettava sitd, etta tytaryhtiohdmn on péatdksenteollaan pyrittava
ensisijaisesti tytaryhtion etuun. Tilanteen arvi@nvaikeuttaa kuitenkin se, etta
emoyhtiolla on tytaryhtion osakkeenomistajana itén oikeus ajaa omaa intressidan

kuin muillakin osakkeenomistajilf3.
3.5.2 Yhtion taloudellinen asema

Yhtion taloudellisella asemalla on huomattava nigskiarvioitaessa asianmukaista
huolellisuuden tasoa. Yrityksessa tehtavat paatoksidaan jakaa rahoituspaatoksiin,
investointipaatoksiin ja varojenjakopaatoksiin. Biaitspaatoksilla pyritaan valitsemaan
rahoitusmuoto, joka maksimoi investointikohteen oarv Investointipaatoksilla taas
pyritddn sijoittamaan yhtibn varat parhaan odowmar tuottavaan kohteeseen.
Varojenjakopaatoksilla palautetaan rahaa omigtajln vahimmaistuottovaatimuksen
ylittavia investointikohteita ei 16ydy? Varojenjakopaatdsten osalta on uudessa
osakeyhtidlaissa saannds maksukykyisyystestista. rBekaan varoja ei saa jakaa,
mikali jaosta paatettdessa tiedetdan tai pitéetadi yhtion olevan maksukyvyton tai

varojen jaon aiheuttavan maksukyvyttémyydan.

Muiden yrityksessa tehtdvien paatdsten osalta esllygetd maksukykyisyyden
sailyttamista. Osakeyhtidlain saantelyn taustaléva valistuneen arvonmaksimoinnin
paamaara korostaa kuitenkin arvon tuottamista Ihitlkdikavalilla. Nain ollen taustalla
on yrityksen toiminnan jatkamisen oletg®ing concern-nakodkulma. Yrityksen tulisi

jatkuvasti  sailyttdd maksuvalmiutensa, jotta se sivoijatkaa toimintaansa.
Maksuvaikeudet saattavat ennen pitkdd johtaa keskor mikd merkitsee sijoitetun
pagoman hukkaamisfa Nain ollen voidaan muodostaa perustavanlaatuaiettama,

jonka mukaan hyva liiketoimintapaatos ei saisi olleniaan johtamaan yritysta

% v/rt. esim. Saksan tai Portugalin oikeuteen, jasiigiset saannokset tekevat mahdolliseksi emoyhtié
asettamisen muiden tytaryhtion osakkeenomistajgenelkojien edelle. Myds muun muassa Ranskan
oikeudessa tunnustetaan konserni-intressin olemlkas¢as. Rosenblum-kriteerit). Ks. Airaksinen ym.
2007a: 459.

L Koski 1977: 230 -243

%2 KPMG 2005: 93

% Mahénen & Villa 2007: 309

% Laitinen & Laitinen 2004: 19
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merkittaviin maksuvalmiusvaikeuksiin. Koska huolttomuus voi perustua seka
tekoon ettd laiminlyontiin, voidaan johdon yleensdellyttaa ryhtyvan korjaaviin
toimenpiteisiin, mikali yhtion toiminta tai jokinsa siitd ei ole kannattavaa, eika

tilanteen voida olettaa paranevan

Kun oletetaan yhtion toimintakyvyn sailyttaminen  dglksi hyvan

liketoimintapaatoksen kriteeriksi, tulee seuraaralselvittdad, mista osatekijoista
toimintakyky muodostuu. Naitd osatekijoitd voidadmavainnollistaa yrityksen
terveyskolmio -mallin avulla. Kolmion karjet ovataknattavuus, maksuvalmius ja
vakavaraisuus. Terveyskolmion perustana on yritykskasvu, joka yhdessa
kannattavuuden kanssa ratkaisee tulorahoitukséévgiyden. Vaarallisin yhdistelma
yhtion toimintakyvyn kannalta on heikko kannattasuja nopea kasvu, jolloin
tulorahoitus ei riitd kasvun aiheuttamiin kustarsiuk ja yritys velkaantuu

voimakkaast’® Hyvaksyttavan riskin suuruus ja taloudellisen rtilzahvuus ovat

suorassa yhteydessa toisiinsa. Vakavarainen, maksisvja kannattava yritys voi ottaa
suurempia riskeja kuin taloudelliselta suorituski&gn heikompi yritys. Vastaavasti

riskialtis toiminta vaatii "puskuriksi” riittdvastmaa padomaa

Taloudellisen toimintakyvyn osatekijoita voidaarviaida yrityksen tilinpaatostietojen
pohjalta laskettujen tunnuslukujen avulla. TilinfiE&iedot ovat yhtion tarkeimpia
julkisia dokumentteja ja huolellisuusvelvollisuudeaitaneen katsoa edellyttavan, etta
johto on tietoinen niistd ilmenevasta yhtion talellidesta tilasta. Tatd vaatimusta
voidaan perustella jo osakeyhtidlaissa sdadetykiuulla kirjanpidon ja varainhoidon
asianmukaisesta jarjestamisesta ja valvoniasthilinpaatostiedot ovat kuitenkin
historiadataa ja niiden lisaksi paatoksentekijhsitwttaa selvaa tilinpaatoshetken

jalkeisista tapahtumista Tosin etenkin porssiyhtididen julkiseen dokuménttim

% Kylakallio 1963: 159

% Laitinen & Laitinen 2004: 242 -245

%7 Villa 2001b: 95

% OYL 6:2:n ja OYL 6:17:n mukaan hallitus vastaassietta yhtion kirjanpidon ja varainhoidon valvant
on asianmukaisesti jarjestetty, ja toimitusjohtayastuulla on kirjanpidon ja varainhoidon jarjesidem
luotettavalla tavalla.

% Erityisesti ulkopuolisen hallituksen jasenen asalhgelmana saattaa olla yhtion sisdisen tiedamtisaa
Ks. talta osin luku 4.2.
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siséltyy nykyisin melko kattavia arvioita tulevaislennakymist®®. Tilinpa4tokseen

liittyvien joustomahdollisuuksien vuoksi muu seygton tastéa huolimatta tarpeen.

3.5.3 Erityisten kayttaytymissaantdjen merkitys

Osakeyhtitlain liséaksi paatoksentekijan toimintabjaavat lakiin kirjaamattomat
erityiset kayttaytymissaannot, joilla on tarkea kitgs huolellisuuden ja paatoksesta
aiheutuvan vastuun arvioinnissa. Naiden erityigtapttaytymissaantéjen merkityksen
voidaan todeta kasvaneen etenkin corporate goveenakeskustelujen myota.
Huomattava on, ettei niilla voida rajoittaa lakijperustuvia velvollisuuksia. Erityiset
kayttaytymissddnnott voivat syntyd seka yhtion Eisékta ulkopuolella. Ne voivat
ensinnadkin perustua yhtién sisdiseen tyojarjesgiksdnallituksen jasenten véliseen
tyonjakoon tai tehtavien delegoimiseen organisaagieélla. Lisaksi ne voivat perustua
yhtion paatokseen siitd, ettd tiettyja hyvan habin ohjeita sovelletaan toiminnassa.
Ulkopuolelta tulevat kayttaytymissaannot voivat ystua esimerkiksi tietylla alalla
noudatettaviin  ohjeisiin  ja maarayksiin.  Erityisestpankkialalla tallaisilla
kayttaytymissadannoilla on suuri merkitys. Myds argie governance -keskustelujen
pohjalta voisi periaatteessa syntyd sellaisia ghtishyvaksyttavia hyvan hallinnon
periaatteita, jotka tulevat erityisen kayttaytyrd&snon asemaaft:

Erityisten kayttaytymissaantdjen arvioinnissa orsienpohdittava, mita ohjeita ja
maarayksia paatoksentekijan on velvollisuus tunéeaoudattaa. Kaikkia koskevan
laintuntemisvelvollisuuden lisaksi paatoksentekijédellytetddn ottavan selkoa
toimialaa koskevista maarayksi€ta Johdon omilla toimielimilla voidaan lisaksi kasso
olevan velvollisuus tuntea yhtion sisdiset normvihtiojarjestysta lukuun ottamatta,
yhtion sisdiset normit eivat normaalisti ole julkis”® Tam& saattaa muodostua
ongelmaksi yhtion ulkopuolisen hallituksen jasepsalta, mikéli kay niin, ettei hanelle

anneta kaikkia yhtion sisdisia normeja koskevidojge Johdon edustajilla voidaan

190 samuelsson 1991: 111. Samuelsson katsoo, ettéisleiteen suuntautuneen informaation painoarvo
tilinpaatostiedoissa on kuitenkin pieni. Historitada etuna on sen tulevaisuuden arvioita suurempi
luotettavuus. Toisaalta ongelmana on tiedon kagtbtulevien paatésten suunnittelussa.

191 Mantysaari 2002: 174

192 Hahto 2008: 72

193 Tojviainen 1988: 45
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kuitenkin katsoa olevan ehdoton velvollisuus turd@eakin yhtidjarjestyksesséa olevat
maaraykset sekd muut sellaiset maaraykset, jotkdadkoitettu ohjaamaan johdon

toimia ja niiden aineellista sisaltoa.

Erityisten kéayttaytymissaantdjen merkityksen ammossa on otettava huomioon
kayttaytymissdannon laji, sitoutumisen aste ja s@anlaatija Ensinndkin merkitysta
on silla, onko kayttaytymissadanté ohjeen vai maégay muodossa. Ohjeet voivat
joskus olla tarkoitettu ainoastaan suuntaa antaviki®, etteivat ne ehdottomasti
velvoita tekemé&&n yksittaistapauksessa tietynlaistikaisua®’. Maaraykset ovat
tyypiltddn ohjetta sitovampia. Toisaalta ohjeetkiwbivat saada huomattavan
merkityksen, mikali ne ovatakiintuneettietylla alalla noudatettavaksi kaytanndR3i
Kayttaytymissaannon lajin liséaksi merkitysta voada sitoutumisen aste. Sitoutumisen
aste on suurimmillaan silloin, kun laissa nimenmesii saadetdan tietyn
kayttaytymissddnnon noudattamisesta. Nain on s§aelsimerkiksi vakuutusyhtididen
velvollisuudesta noudattaa hyvaa vakuutustdffaavikali kayttaytymissaantéa on
erityisesti sitouduttu noudattamaan, se saa matkityhuolellisuuden arvioinnissa.
Ratkaisussa KKO 2000:69 liikepankki oli vapaaeldsis paattanyt sitoutua Suomen
Pankin sille antamaan ohjeistukseen. Korkein oikaitsoi, ettd tallaisen sitoutumisen
vuoksi ohjeet tuli ottaa huomioon arvioitaessa hthuolellisuutta. Kolmas erityisten
kayttaytymissaantojen tulkinnassa arvioitava seitkadaannon laatija. Lahtokohtaisesti
paatoksentekijalla on velvollisuus noudattaa ylemmdoimielimen antamia

kayttaytymissaantoja sdadnnon lajista riippumatta.

Ratkaisussa KKO 1997:110 todettiin, etteivat pankimtonanto-ohjeet sitoneet
johtokuntaa. Se, ettd johtokunta oli itse laatiobjeet, sai ratkaisussa kahdenlaista
merkitystd. Ensinn&kin ohjeisiin ei syntynyt vastaalaista noudattamisvelvollisuutta
kuin ylemman toimielimen ohjeisiin. Toisaalta olkie@n katsottiin vaikuttavan
tiukentavasti huolellisuusarviointiin, silla ne &@sivat johtokunnan oman arvion siita,
millaisiin luottoihin silloisessa taloudellisessalamteessa tyypillisimmin liittyi

huomattava luottotappion riski. Talldin johtokunngésenilla oli luottopaatdsta

1% Salonen 2000: 176 -177
195 Routamo & Stahlberg 2000: 47. Tallaisessa tilasga®hjeiden ei tarvitse olla viranomaisen antamia.
196 Wuolijoki 2003: 29
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tehdessaan ollut erityinen syy selvittdd luotoremaanaksukykyisyytta ja vakuuksien
riittavyytta. %’

197 Salonen 2000: 177
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4. SELVITYKSEN HANKKIMINEN LIIKETOIMINTAPAATOSTA VA RTEN

4.1 Informaation rooli paatoksenteossa

Liiketoimintaymparistdssa tapahtuvien muutosteneuspja asioiden entista suurempi
riippuvuus toisistaan korostavat informaation migdté. Uutta tietoa tulee entista
enemman yh& nopeammin ja tapahtumien ennakointaik@aa. Kukaan ei pysty yksin
hahmottamaan yrityksen monimutkaista toimintayngiééd, eika paatoksia voida
perustaa pelkdstaan ennalta tunnetun tiedon vareemavat investoinnit ovat yha
suurempia ja vaikutuksiltaan laaja-alaisempia. W&o vaikeus ja paatbksen
taloudellisen merkityksen suuruus edellyttavat amtimaista otetta ja kattavaa tietoa
yrityksen toimialasta ja toimintakentastd. Markkilzo péaatdksentekijoiden on

hahmotettava mahdollisimman hyvin yrityksen ulkojmta maailmaa. Nain

tulevaisuutta koskevan paatoksenteon taustaksaaaadtuitiivista tietoa ja laajempaa

nakemystd

Paatoksentekoprosessi voidaan ymmartdd kolmeen misgen vastaamisena.
Ensinndkin tulee selvittda, mika on paatoksentegetn synnyttdnyt ongelma. Jo
paatoksentekotarpeen tunnistamiseksi tarvitaan rnrdatiota. Kun ongelma on
tunnistettu, pitaa selvittda kaytettavissa olevaihtoehdot. Kolmantena vaiheena on
viela parhaan mahdollisen vaihtoehdon valitsemifiénVaikka paatoksentekoa
maadritelladn myo6s juridisin normein, varsinaiseisakonsa liiketoimintapaatokset
saavat liiketaloustieteesta kasin. Taloudellisdagenaarittavat tarpeen paatdksenteolle
ja laskentatoimen tehtavand paatdksentekoprosassiss tuottaa informaatiota.
Laskentatoimen tuottaman informaation avulla esi&itoimintavaihtoehtoja voidaan
systemaattisesti vertailla ja niistd voidaan raaisesti valita tarkoituksenmukaisin.
Huomattava on kuitenkin, etta paatoksentekoon wEBumuukin informaatio kuin
laskentatoimen tuottama ja lisaksi pelkastaan laske teko vaatii jo pohjakseen
riittdvasti suunnittelua ja tausta-tietoa. Laskelmiasema paatoksenteon taustana on

kuitenkin kiistaton.

198 Haapanen ym. 2002: 238
199 Rappaport 1970: 21
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Laskentatoimen informaatiolla on myds toisenlaisteerkitysta paatoksenteossa.
Yrityksen  taloudellinen tilanne vaikuttaa merki#t siihen, millaiset

toimintamahdollisuudet yrityksella on. Esimerkikgéatokseen liittyvaa riskia tulee
peilata yrityksen tilaan ndhden. Huonossa taloigdsta tilassa olevalle yritykselle
yksittaisen riskin toteutuminen saattaa merkiténtonan loppumista. Terve yritys sen

sijaan kestaa lilketoiminnalliset riskit ja ajoiat tappiotkin.

4.2 Liiketoimintapaatosta varten hankittava sekvity

Informaationhankkimisvelvollisuus ennen paatoksevde on yksi
huolellisuusvelvollisuuden ja business judgmentemulkeskeisista elementeista.
Delawaren korkein oikeus totesi ratkaisuissAamnson v. Lewi§1984) jaSmith v. Van
Gorkom (1985), etta johdolla on ennen paatoksentekoa ilslwos hankkia kaikki
informaatio, joka orkohtuullisestisaatavilla'®. Tama tarkoittaa esimerkiksi sita, etta
hallituksen tulee tutustua riittdvan perusteellisesiaa koskevaan materiaaliin seka
mahdollisesti kuulla asiantuntijoita, kuten asiafesg, kirjanpitdjaa tai tilintarkastajaa.
Tarvittavan selvityksen maara riippuu kasilla oktegpaatoksentekotilanteesta.

Tapauksessa KKO 1997:110 todettiin johtokunnanaigind olevan varmistuminen
siita, ettd heilld on kaytossa@ikeat ja riittavattiedot luottopaatoksen tekoa varten.
Oikeiden tietojen vaatimus viittaa tietojen lucdetiuteen. Tapauksessa todettiin johdon
rikkoneen huolellisuusvelvollisuuttaan, kun luotarydntdminen perustui ainoastaan
luotonsaajan antamiin tietoihin. Johdolla olisiubllvelvollisuus varmistua tietojen
oikeellisuudesta. Nain johdolla ei ollut oikeuttaottaa pelkastaan yhtion ulkopuolelta,
asiakkaalta saatuun tietoon. Yleensa johdolla \andsen sijaan katsoa olevan oikeus
luottaa muiden johtajien toimien oikeellisuuteerap@iuksessa KKO 1999:12 tosin
katsottiin, ettei hallituksen jasenilla ollut oike luottaa toimitusjohtajan esittelyyn,
kun heidan piti huomata vakuuksien puuttumisen aewastoin saastopankkilain
saannosta. Laintuntemisvelvollisuus syrjaytti tds@ssa oikeuden luottaa muihin

110 gsharfman 2006: 151
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johtajiin. Tapauksen kanssa johdonmukaista on taylkettéd johdolla on velvollisuus
tuntea ainakin osakeyhti6lain sisatd.

Delawaressa laki antaa johdolle nimenomaisen oieudottaa yhtiossa tuotettuun
tietoon sek& asiantuntijan esittamaan selvitykseekali tama on huolellisesti valittu.
Vaikka Suomen laki ei vastaavaa saannosta sisalékéidaan johdolla katsoa olevan
lahtokohtaisesti oikeus luottaa yrityksen sisadatyihin raportteihin ja selvityksiin.
Tapauksessa KKO 1997:110 todettiinkin johtokunnalidleen oikeus luottaa
luottopaatoksia valmistelleiden henkildiden johtokalle antamiin tietoihin ja tehda
paatds naiden pohjalta "ilman omatoimisia lisasgk&id” ainakin siina tapauksessa,
ettd luottoja valmisteleva organisaatio on asiarais@sti jarjestetty ja toimiva.
Epaselvempaa on, kuinka laaja on hallituksen jasemikeus luottaa ulkopuolisen
asiantuntijan lausuntoon. Nojautuminen esitettyib@lvityksiin saattaisi mahdollistaa
vastuunpakoilun. Liiketaloudellisesta nakdkulmasta olisi kuitenkin
epatarkoituksenmukaista, jos hallituksen jasentetisit omatoimisesti tarkastaa
esimerkiksi juristin esittama lausunitd. Talldinhan asiantuntijapalveluiden kaytto
menettaisi olennaisesti tarkoituksenmukaisuuttédédin ollen voitaneen ajatella, etta
Suomessakin hallituksen jasenellda olisi oikeus taaot asiantuntijan antamaan
lausuntoon, mikali asiantuntijan valitsemisess&aytetty huolellisuutta.

Asiantuntijalausunnon painoarvon kannalta huomiemaen tapaus on KanadaiPM-
Kymmene Corp. v. UPM-Kymmene Miramichi In€2002), jossa oli kyse
poikkeuksellisen suuret palkkaedut tuottavastaajalsbpimuksesta. Hallituksella oli
paatosta tehdessaan kaytettavissaan ulkopuolisaftikittu asiantuntijalausunto, mutta
se ei saanut tapauksessa sanottavaa merkitysti @&yian oli useita. Ensinnékin
asiantuntijalausunnon toimittaneen ulkopuolisen voeantajan riippumattomuus
palkattavasta johtajasta voitiin kyseenalaistasht@kohtaisesti paatoksentekijalla on
siis oikeus luottaa asiantuntijalausuntoon, mikakiantuntijan valinta on tehty
huolellisesti. Tapauksessa valinnan huolellisuwtia kyseenalaistettu. Ongelmaksi
muodostui sen sijaan se, ettei asiantuntijalletadinnettu asianmukaisen lausunnon

vaatimia relevantteja tietoja eika riittavaa aikadmistella sita. Naista syista lausunnon

11 savela 2006: 64 -65
112 5avela 2001: 37
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arvo kyseenalaistettiin. Huomiota kiinnitettiin nsy8iihen, ettei hallitus ollut esittanyt

mitaan kysymyksié asiantuntijalausunnosta ja semasikaisuudestd?

Asianmukaisen selvityksen hankkimiseen kuuluu mytigtdva vaihtoehtoisten

ratkaisujen etsiminen, mikali se on kyseessd oleasian kohdalla tarpeellista ja
mahdollista. Lisaksi hallituksen tulisi pohtia padiégden vaikutuksia ja merkitysta.
Lojaliteettivelvollisuuden tayttamisen kannaltargitdvaa ole valttamatta, ettd paatos
osoittautuu yhtiélle edulliseksi. Olennaista armitissa on, onko ratkaisu, johon hallitus
paatyi, ollut tarjolla olleista vaihtoehdoista Kegin edullisin paatoksentekohetkella
kaytossa olleiden tietojen perusteéffa. Kohtuullisuuden kriteeri ei sulje pois
esimerkiksi tarvetta kayttda asiantuntija-apuaoisi/l kun tarvittava osaaminen
hallituksen sisalla ei riitd. Asiantuntijapalvelemdkayttdé on kuitenkin kallista, joten sita
ei voitane suhteellisen pienten toimien ollessaekgsd edellyttdd. Yhtion sisaista

asiantuntemusta tulisi hydédyntaa siind maarin lksgimn mahdollista.

Hallituksen yhtiota koskevan tiedon saannissa kaskemerkitys on toimitusjohtajan
aktiivisuudella. Toimitusjohtaja paattad tavastdlaj hallitusta informoidaan tarkeista
liketapahtumista, sopimuksista ja muutoksista gmtitoimintaymparistossa. Taman
raportoinnin tasossa on merkittdvia eroja eri gty valilla. Toimivan johdon ja
hallituksen tulisikin yhdessa arvioida sdanndéllisaportoinnin tarvetta. Raportoinnissa
tulisi keskittya vain olennaiseen, mutta kuitenkirtdvan kattavaan ja tuoreeseen
tietoon. Yhtion vahvuudet ja heikkoudet on kerradteavoimesti. Tuloslaskelman ja
taseen lisdksi saanndllisesti raportoitaviin seilkko tulisi kuulua myo6s esimerkiksi
myyntiin, markkinaosuuteen ja markkinakehityksedttyVia ennakoivia mittareita.
Tarkoituksenmukainen hallituksen kuukausiraportigasaa tietoa liikevaihdon ja
likevoiton jakautumisesta tuotteittain ja segmdétéen, kassavirran kehittymisesta,
omistajamuutoksista ja raaka-aineiden hinnoistataJballitus olisi todella selvilla
yhtion markkinatilanteesta, sen tulisi saada tigtogs kilpailutilanteen muutoksista,

uusista uhkista ja johdon suunnitelmista.

13 Hansell 2003: 12 -13
114 5alonen 2000: 106
5 Haapanen ym. 2002: 168
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Jotta hallitus saisi oikean kuvan yhtion tilasiafda tulisi saada myds muualta kuin
toimitusjohtajalta. Keskeisten liiketoiminta-aluerd johtajien kautta voidaan saada
merkittavaa informaatiota paatoksentekoa varterdlittdesen on kuitenkin hankittava

tarpeellista taustatietoa myods suoraan, eikda pelas johdon valityksella.

Paatoksenteko edellyttaa historiadatan lisaksyksen kilpailuasemaa selittavaa tietoa.
Hallituksen strateginen rooli edellyttad, ettd pitesaavat kaikki toimialan kehitykseen
littyvat tarkeat, erityisesti ulkopuoliset rapaytikilpailija- ja asiakasanalyysit seka

yrityksen kilpailuasemaa kartoittavat selvityk&8t.

4.3 Tilannetekijéiden vaikutus selvityksen hanklgeen

Tietojen riittavyys riippuu  kulloinkin  kasilla olesta tilanteesta. Erityisesti
riskipitoisten hankkeiden kohdalla voidaan vaaterugteellisempia selvityksia kuin
tavanomaisten liiketoimintapaatosten kyseessa salfEs Yhtion taloudellinen tila

vaikuttaa keskeisesti siihen, mitad voidaan pita&kittévana riskina. Karkeasti voidaan
sanoa, ettd mitd suurempi ja vakavaraisempi yatyssitd suurempi myos riski saa olla
ennen kuin se katsotaan normaalia laajemman s&hehlyollisuuden perustavaksi.
Toisaalta julkisten osakeyhtididen johdolla katantaolevan normaalia tiukempi
huolellisuusvelvollisuuds® Nain ollen selvitysvelvollisuus korostuu jo sitio kun

riskitaso ei yhtion taloudelliseen tilaan nahdeht@énéatta ole poikkeuksellisen suuri.

Kun kyse on poikkeuksellisen merkittdvasta paatstésehallituksen jasenelld on
erityinen velvollisuus olla aktiivinen selvityksemankkimisessa. Varsinkin suurissa
osakeyhtidissa hallituksen jasenten selonottoviebenitta on tulkittava ankarasti
epéatavallisissa ja laajakantoisissa asioissa. indtléllituksen jasenet eivat voine luottaa
sellaiseen erityisasiantuntemusta omaavan halktulfdseneen, joka ei ole erityisesti
sitoutunut tarjoamaan asiantuntemustaan yhttéilla/almisteltaessa paatosta, joka on

yhtion toiminnalle epatavanomainen, tulee liiketminallisen syyn arviointiin kiinnittaa

118 Haapanen ym. 2002: 168 -169
“THE 109/2005: 41

18 Schultén 2004: 625

119 Rapakko 1990: 168
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erityistd huomiota. Epatavallisen toimen ollessadessa, voi yhtion edunmukaisuuden
osoittaminen olla olennaisesti vaikeampaa. Kun siteltu toimi on epatavallinen, ei

yhtion sisalta valttamatta 16ydy riittdvasti asiamiemusta paatoksen taustaksi. Talldin
saattaa syntya tarve kayttdd asiantuntijapalvellibésaalta asiantuntijan kaytto ei ole

pakollista edes merkittavissa ja laajakantoisissaissa>’.

Kiireellisissékin asioissa on hankittava selvityeka on kohtuullisesti saatavilla.
Selvitysten vahaisyys ei ole perusteltavissa sijl&un paatoksentekoa voidaan yhtién
edun karsimattd siirtdd eteenpain. Tapauksessa KR@7:110 luottohakemuksen
valmistelu aloitettiin kuutta paivaa ennen johtoRan paatoksentekoa. Johtokunnan
nojautumista puutteellisiin tietoihin ei voida g@t@erusteltuna, kun asian valmisteluun
olisi ollut kaytettavissd useampi tyopaiva ja lsdbankilla oli valmiiksi olemassa
samantyyppisia asioita kasitteleva organisaati@tdk&entekoa olisi luultavasti voitu
myos lyk&td muutamalla paivalla ilman pankille ke#a haittaa, silla

tapausselostuksesta ei kay ilmi ulkopuolisen asettaehdotonta maaraaik<a.

Kun johdolla voidaan katsoa olevan oikeus luottaaden johtajien antamiin tietoihin
ja yhtiossa tuotettuun selvitykseen, on tadman alkeu katsottava olevan myds
tyontekijatasoisella paatoksentekijalla. Hallituksgouheenjohtajalla on erityinen
velvollisuus varmistua selvityksen riittavyydestd@aman tehtdvan hoitamiseksi
hallituksen puheenjohtajan tulisi olla hyvin pesght yhtion asioihin. Kuitenkaan

osakeyhtidlaissa ei ole asetettu puheenjohtajalbgeinpaa velvollisuutta selvittaa
yhtion tila. S&&nnodksen puutteesta huolimatta pybbagjalla voidaan katsoa olevan
tosiasiallinen velvollisuus hankkia muita halliteks jAsenida paremmat tiedot yhtion
tilasta’® Tapauksessa KKO 1999:86 korkein oikeus oli samk#lanalla ja totesi

hallituksen puheenjohtajalta vaadittavan muitaitukiéen jasenia aktiivisempaa yhtion
taloudellisen tilanteen seurantaa. Vanhan osaki@lgii esitbissd todetaankin, etta

puheenjohtajan tulee jatkuvasti olla perilla yhtiésioista, jotta han tietaisi, milloin

120Ks. Lipton 2006: 14

?! Savela 1997: 1276 -1277

122 yrt. Ruotsissa hallituksen puheenjohtajalle ontetse muita jasenia laajempi velvollisuus hankkia
tiedot yhtion tilasta. (prop. 1997/98:99, 5.2.7r8lgens ordférande): "Som kommittén har uttalati¢éor
ordféranden i praktiken ofta ha en mera maktpalhggafunktion.---Han anses da ocksd som regel ha en
allman plikt att overvaka bolagets verksamhet sdin lgngre an den overvakningsplikt som avilar
styrelsens dvriga ledaméter.” Ks. Mantysaari 20027
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hallituksen olisi syyta kokoontt®. Korkein oikeus totesi edella mainitussa tapauases
vield, etta sellaiselle hallituksen jasenelle, jod@a osallistu yhtion jokapdaivaiseen
toimintaan, ei voida asettaa pitkdlle menevaad wasia seurata yhtion taloudellisia

asioita, ellei siihen iimene erityista syyfa.

Erityisasiantuntemusta omaavalta johdon jasenehé otkeuskirjallisuudessa ja -
kaytannossa katsottu voitavan edellyttdd ainakiremppaa kykya arvioida tadmén
erityisasiantuntemuksensa puitteissa kasiteltavesioiden valmistelun tasoa ja
selvityksen riittavyyttd?® Tapauksessa KKO 1982-1-103 todettiin hallituksen
puheenjohtajana  toimineella  A:lla  olleen lakimieskduksensa tuoman
erityisasiantuntemuksensa vuoksi erityiset edelisgy huomata ja selvittda kyseessa
olleen yleiskirjeen tulkinnanvaraisuudet. A:n vagguarvioitiin siksi ankarammin kuin
muiden hallituksen jasenten. Erityisasiantuntemwshaavan johdon jasenen tulee siis
huolehtia paatoksen asianmukaisesta valmisteluataagiasta tehtyjen paatosten

yksiselitteisyydesta.

123 Ks. HE 27/1977: 53
124 savela 2006: 82
125 Rapakko 1990: 166 -167
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5. HUOLELLINEN PAATOSPROSESSI JA PAATOKSEN SISALTO

5.1. Peliteoria strategisen paatdksenteon mallina

Peliteoriaa on sovellettu taloustieteissa erityised980-luvulta alkaen. Sen
tarkoituksena on matemaattisin keinoin selvittadllamia voittoja eri strategiat
tuottavat. Peliteorian tavoitteena on maarittdd iomailista paatdksentekoa
kaikenlaisissa kilpailutilanteissa. Sen taustatiekaksi perustavanlaatuista olettamusta.
Ensimmdainen on utiliteetti; jokaisen rationaaliséaimijan oletetaan pyrkivan
maksimaaliseen utiliteettiin. Toiseksi, halutun d#teen saavuttamiseksi voidaan
muodostaa strategia. Verrattuna muihin tavoitteige@rittelyihin, utiliteetin etuna on
sen kvantifioitavuus. Kvantifioitavuuden ansiosta strategioita voidaan vertailla
rationaalisesti. Taloustieteeseen sovellettungesiti tarkoittaa maksimaalista voittoa,
joka voidaan mitata rahana. Keskeisend ongelmanaolei yleensd utiliteetin
maarittdminen, vaan hyvan strategian valinta serksmmimiseksi. Peliteorian

tehtavana on selvittaa paras stratétfia.

Peliteoria on kehittynyt vuosien mittaan alkupesiés nollasummapeleistd yha
monimutkaisempien tilanteiden kuvauksiin. Vaikka liteeria ei ole ihmisten

kayttaytymisen arvioinnissa erehtymaton, se tarjoaavokkaita nakokohtia

paatoksentekotilanteisiif’ Paatoksenteossa on yksinkertaistaen kyse valintoje
tekemisesta samalla tavalla kuin pelissa. Tehtyntaalaiheuttaa joskus sen, etteivat
tietyt vaihtoehtoiset toimintatavat ole enaa jaticosalittavissa. Paatosten valilla on siis
usein tietynasteista riippuvuutta. Paatokset edkétirrallisia tapahtumia, vaan niiden

ketju muodostaa yrityksen toiminnan.

Todennakoisyyslaskentan yksi peliteorian ja samalla rationaalisen tdkllisen
paatoksenteon elementti. Vetoja lydtaessa pelkkditorvo tai  haviamisen
todennakoisyyden tietaminen ei riitd; on tiedettdmgos panos. Samalla tavalla on
liketoimintapaatoksia tehtaessa harkittava maltel vaihtoehtojen

126 Sjegfried 2008: 12 -13, 35, 37 -38
127 Sjegfried 2008: 74
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todennakaoisyyksia ja niistéa aiheutuvia voittoja t@ppioita. Ei ole rationaalista lyoda
vetoa epatodenndkdisestda asiasta, jos saatavap wmiit pieni. Tallainen ajattelu
kytkeytyy matemaattisen odotusarvon laskentaansajotuloksen todennékdisyys
kerrotaan tuloksen arvolla. Rationaalinen valinta e, joka on odotusarvoltaan

suurint?®

Toinen liiketoimintapaatdsprosessiin soveltuva,itpetian ytimessa oleva seikka on
muiden pelaajien strategioiden ennakairitiiketoimintapdatdés on osa monimutkaista
paatosten kokonaisuutta, johon vaikuttavat yritgegeaiemmin tehdyt ja suunnitteilla
olevat paatokset seka yrityksen toimintaymparistdehtavat paatokset. Monesti paatos
on reagointi kilpailijan tekemaan toimeen tai taisa se voi olla ennakointia toimeen,
johon kilpailijan arvioidaan ryhtyvan. Liiketoimiapaatosten kokonaisuus muodostaa
pelin, jossa on siirtoja ja vastasiirtoja. Paatoksen kannalta tAm& merkitsee toisaalta
sitd, ettei paatosten valmisteluun aina ole k&wetsa paljon aikaa. Joskus siirrot on
harkittava nopeasti pysyakseen pelissd& mukana. 6lsgittekoon vaikuttavat

tilannetekijat osaltaan muovaavat mahdollisten teehtojen joukkoa.

Todellisessa ihmisten kayttaytymisessa paatokseatekaikuttavat rationaalisuuden
sijaan erilaiset tunteet ja intuitiot. Liiketoimag&atokset muodostuvat kuitenkin
arkielaman paatoksia selvemmin peliteorian kak#asstrategisista valinnoista. Tama
iimenee business judgment rulen kriteerista, jomkeaan liiketoimintapééatés ei saa
olla eparationaalinen. Peliteorian keskeinen mgskilmenee myds paatdoksenteon
dynaamisuudemavaitsemisena. Paatoksentekotilanteet muuttuyadasti ja paatosten
seuraukset saattavat eri aikoina olla taysin sglaiVastapuolen strategiaa ei aina voida
ennakoida. Naista syista kehittynyt peliteoria himmaatdksentekijoiden rajoittuneen
rationaalisuuden. Paatoksentekoon vaikuttaa alipité, joita ei voida ennalta tietaa.
Samalla tavalla kuin peliteoria on yksinkertaistodellisuudesta, ovat paatoksentekoa
varten tehdyt laskelmat ja todennékdisyysarviot infertaistuksia tulevista
tapahtumainkuluista. Virhearviointien mahdollisuside huolimatta, niitéd tarvitaan

valintaan vaikuttavien tekijoiden joukon haltuutantisessa.

128 Sjegfried 2008: 198 -200
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Epataydellisen tiedon lisdksi paatoksentekoon @eatt vaikuttaa muut,
subjektiivisetkin seikat. Strategista paatoksengekiodiritsevien taustavaikuttajien
merkitystd vahentdd huolellinen paatdksentekomegetiplla pyritddn varmistumaan
oikean strategisen siirron tekemisesta. Strategigtdaoksentekoa pyritaan turvaamaan
my0s intressiristiriitatilanteissa, joissa paatdkeko voisi saada maksimaalisen
utiliteetin tavoittelusta poikkeavia paamaaria. tRdioteorian termein voitaisiin
paatoksentekomenettelyn osalta puhua systematdtisgldsta, jota voidaan huolellisin
toimin vahentda. Sen sijaan epasystemaattiseamresk/oida vaikuttaa. Se on aina osa

lilketoimintaa.

5.2 Huolellisuus paatoksentekovaiheessa

Strategisesti parhaan valinnan tekeminen vaatildilista paatoksentekoa tarpeellisen
taustainformaation hankkimisen lisaksi. Erityisestikeisiin paatoksiin tulisi kayttaa
riittdvasti aikaa ja resursseja. Paatoksentekoeaswetulisi hankitun taustainformaation
pohjalta huolellisesti selvittda, mika mahdolliaistaihtoehdoista on yhtion edun
kannalta paras. Erityisesti merkittavien paatostwsalta tama edellyttdd laajaa
keskustelua organisaation eri tahojen kesken. HKstskeon, etta hankittu

taustainformaatio on tehokkaasti kaikkien paatttederon osallistuvien kaytettavissa.
Paatoksentekijoiden tulee lisaksi varmistaa, ebkiasiat ja muut tarpeelliset seikat
puoltavat tehtavaa paatosta Muodollisin liiketoimintapaatostilanne osakeylssa on

hallituksen kokouS° Tasta syysta paatdksentekoon hallituksen kokamsisdiittyy

eraitd erityispiirteitd. Silti paatosprosessi komst samoista peruselementeista

riippumatta paatoksentekijan asemasta.

Toimitusjohtajan asema paatoksenteossa on keskeht@men toimivaltaansa kuuluu
paatoksenteko yhtion jokapéaivaiseen liiketoimintakauluvissa asioissa. Lisaksi
toimitusjohtajalla on merkittdva rooli hallituksetokouksessa kasiteltdvien asioiden
valmistelussa. Asian valmistelijan tulee laatia usézllut paatdésehdotukset myds
merkityksellisid ja laajakantoisia kannanottoja Kegssa asioissa. Paasaantoisesti

129 Haapanen ym. 2002: 116
130 Eraista liiketoimista paatetaan kuitenkin mydsdkakouksessa.
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toimitusjohtaja vastaa lisdksi asioiden esittelydtallitukselle. Valmistelu- ja
esittelytoimet voidaan kuitenkin delegoida muulbadolle tai henkilkunnalle. Liike-
elamassa ei tunneta esittelijan vastuuta, vaanuwasih aina paatoksentekijalla.
Paattajan velvollisuutena on huolehtia siita, aiti on paatdoksenteon edellyttamat
tiedot kaytettavissaan. Mikali hallitus kokee infa@ation riittamattomaksi tai se ei
loyda yhteista ndkemysta, on usein tarpeen paluaséa uudelleen valmisteluun ja

pyytaa uutta ehdotusta, mikali asia ei ole kiiiaet3*

Suuren suomalaisen yrityksen hallituksen kokougdéekeskimaarin kolme tuntia.
Tavallisesti kokous alkaa alkurutiinien jalkeen ntdusjohtajan katsauksella.
Tarkeimmat paatdsasiat sijoittuvat usein kokoukeppuun. Téllainen jarjestys saattaa
aiheuttaa sen, ettei tarkeisiin asioihin ole varatiittdvasti aikaa. Katsauksessa
kasitelladn monesti melko laajasti taloudellistaityestd, johon liittyva tieto on yleenséa
annettu jasenille jo etukateen. Jos kokoukselleatuaraika on lyhyt, kokoukset
joudutaan vetdmaan muodollisesti ja tiukasti, jetikki asiat tulisi kasiteltyd. Talldin

keskusteluun ja& vain vahan aikda.

Monissa hallituksen kokouksissa jasenet istuvgadnilKeskustelun merkitysta korostaa
erityisesti se, etta kokouksessa kasiteltavienidanovalmistelu kuuluu paasaantoisesti
toimitusjohtajalle muun johdon tai henkilokunnanhdallisesti osallistuessa siihen. Jos
varsinaista keskustelua paatettavasta asiastaneysyoimitusjohtaja saa ratkaisussa
monopoliaseman, eika hallituksen voida katsoa Hlisg#sti harkinneen paatosta ja sen
seurauksia>® Tapauksess&mith v. Van Gorkorll985) yhtién myymiseen tahdannyt
paatoksentekoprosessi epaonnistui useasta syystinngkaan hallituksen jasenille ei
ollut annettu mitaan etukéateistietoa siita, ettéduksessa tullaan kasittelemaan yhtion
myymista. Tasta huolimatta paatds tehtiin kaksititurkestdneessad kokouksessa,
toimitusjohtajana ja hallituksen puheenjohtajanantoeen A:n pitdméan 20 minuutin

puheen perusteella. Kauppasopimus allekirjoitettiman, ettd kukaan hallituksen

jasenista oli lukenut sita. Hallituksella ei olkdytettdvissdan selvitysta yhtion arvosta

131 Haapanen ym. 2002: 219 -220
132 Haapanen ym. 2002: 180
133 Haapanen ym. 2002: 178, 219
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eika muista mahdollisista vaihtoehdoistaTéllaisessa tilanteessa olisi paatdksenteosta
tullut pidattaytya, kunnes asianmukainen paatoled®nton mahdollista. Huolellisen
mukaan aina oltava kaytettavissa kaikki tarkeimo@tumentit ja sopimusluonnokset
ja niihin on huolellisesti perehdyttava. Merkittavpaatoksia tehtdessa tulisi tallaisen
informaation olla tutustuttavissa jo hyvissa ajeimen paatoksentekotilannetta.

Kaytdnnodssa paatoksentekomenettely pyritdan saammaadollisimman nopeaksi ja
joustavaksi. Tama on sinanséd hyvaksyttavaa ja itaksenmukaista erityisesti
rutiinipdatosten osalta. Kuitenkin on huomioitaveftei merkittavista asioista
paatettdessa ole perusteltua kiirehtid ilman hypt#kedd syyta. Tapauksessa KKO
2000:69 korkeimman oikeuden perusteluissa todetéité kiireellisid asioita lukuun
ottamatta paatoksentekomenettelya ei voida pité&hmsikaisena ilman, etta kaikille
johtokunnan jasenille on varattu tilaisuus osallisasian kasittelyyn. Osakeyhtitlaissa
saadetaan, ettei paatosta saa tehda, ellei kaikiddlituksen jasenille ole
mahdollisuuksien mukaan varattu tilaisuutta odallis asian kasittelyyn.
Osallistumismahdollisuuden  kaantépuolena on jasengerlvollisuus pyrkia
osallistumaan paatoksentekdth

Seka angloamerikkalaisessa ettd suomalaisessask#dggannossa on laajemminkin
kiinnitetty huomiotapaattksentekoon kaytettyyn aikadrapauksessbPM-Kymmene
Corp. v. UPM-Kymmene Miramichi In€2002) hallituksen paatoksentekoprosessia
kritisoitiin ~ paatoksentekoon  kaytetyn ajan vahyydes Kaksi kolmesta
kompensaatiovaliokunnan jasenesta kaytti paatégsantvalmisteluun aikaa 10
minuuttia ennen kokousta ja hallitus kokonaisuuteriaoastaan 30 minuuttid®
Ajankayton arvioinnissa huomioidaankin myos paaokson valmistelun vaatima aika
itse paatoksentekoon kuluneen ajan ohella. Suosisdai pankkioikeudenkaynneissa on
yritetty vedota paatoksenteon kiireellisyyté€n Korkein oikeus on kuitenkin

suhtautunut melko tiukasti naihin perusteisiin makta siitd, ettd onnistuneen

134 Colley & Doyle & Logan & Stettinius 2003: 28
135 Airaksinen ym. 2007a: 327

1% Hansell 2003: 12 -13

137 Ks. esim. KKO 1997:110 ja KKO 2000:69
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paatoksenteon on nykyaikaisessa liike-elamass#&aoltapeaa ja joustavaa. Tarkedna
asianmukaisen paatoksenteon lahtbkohtana onki@, etityisesti merkittavien ja
riskipitoisten paatosten tekoon on kaytettavaaniisti aikaa. Kaytetyn ajan merkitys on

ymmarrettavissa sen objektiivisen arvioimisen pltéja

Paatoksenteon valmistelun osalta keskeinen arveiszikka kaytetyn ajan lisdksi on
paatoksentekoa edeltdvien kokousten maara. Tapssikbe re The Walt Disney
Derivative Litigation(2003) hallituksen paatdksentekoa kritisoitiinska huomattavat
tappiot tuottanut, toimitusjohtajan palkkauspaatestiin yhden lyhyeksi jd&neen
kokouksen pohjalta. Merkittavien tai monimutkaistéiketoimien ja sopimusten
kohdalla paatoksentekoprosessin tulisi olla kaksgdoen siten, ettei paatdsta tehda
viela ensimmaisen kasittelyn aikdifa Ensimmaisen kasittelyn jalkeen hallituksen
jasenet ehtivat hankkimaan informaatiota paatoksepeellisuuden ja vaihtoehtojen
arvioinnin tueksi yrityksen siséisista ja ulkoisistihteistd. Hallituksen jasenilla on
talloin aikaa pohtia asiaa ennen paatdoksentekdminohe ymmartavat paremmin

paatoksen tarpeen, sisallon ja seuraukSet.

Joidenkin paatosten kohdalla johdolla on erityingtvollisuus harkita mahdollisia
vaihtoehtoisia ratkaisuja ja niiden yhtion edun wmiskutta. Tallainen tilanne on
kyseessa esimerkiksi yrityksen myyntitilanteessan Kvarmistuu, etta yritys tulee
tavalla tai toisella myydyksi, johdon huolellisuya-lojaliteettivelvollisuus modifioituu
velvollisuudeksi saada osakkeista paras mahdolliherta. Velvollisuus juontaa
juurensa Delawaren korkeimman oikeuden tapauksBstdon v. MacAndrews &

Forbes Holdingg1985), minka vuoksi sita kutsutaankin Revlon-véllsaudeksi**

5.3 Liiketoimintapaatoksen siséllolliset kriteefrimaari- ja sekundaariehdot

Paatosprosessin lisaksi paatbksen sisalldlle voidasiness judgment rulesta johtaa

kriteereja, joita tassa kutsutaan sisaltdehdoiRsimaareja siséltoehtojaon kolme.

138 The Corporate Covernance Advisor 2006: 14
139 Haapanen ym. 2002: 181
149 aitinen 2007: 136
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Paasaantoisesti niiden jddminen tayttymattd jolmasiness judgment rulen suojan
epdamiseen. Ensimmdainen ehto on, ettei paatds ska lainvastainen.
Lainvastaisuudella tarkoitetaan tassa osakeyhtidl@i muun lain pakottavien
taytantoon®’. Lisaksi on vaikea perustella lainvastaisen pahkedistavan yhtion
etua. Toisen ehdon mukaan paatdksen tulee ollg y@hiHn toimivallan puitteissa el
paatos ei saa ollaltra vires*2 Erityisesti englantilaisessa yhtitoikeudessa &isslssa
asemassa ollut ultra vires -oppi on kuitenkin mgmgt merkitystaan. Opin keskeisin
funktio on toimivallan rajaaminen yhtién toimialaisalle*® Tat4 ehtoa voidaan pitaa
presumption luontoisena ja siitd voidaan yhtion rededellyttdessa poiketa.
Poikkeamiselle tarvitaan kuitenkin painavat pereistd&Kolmas paatoksen siséllolle
asetettava primaariehto on, ettei paatdés saa ojdditéettivelvollisuuden vastainen.
Tasta ehdosta ei sen keskeisen merkityksen vuadkda\poiketa. Mikali paatoksella ei
ole pyritty yhtion etuun, business judgment ruleaisuojata paatosta.

Primaariehdot asettavat rajat business judgmemnrgbveltamiselle. Primaariehdot
eivat kuitenkaan vield kovin tarkkaan maarittelétpiisen sisaltba. Tama tehtava on
sekundaarisilla  sisdltdehdoilla jotka samalla tdsmentavat fidusiaaristen
velvollisuuksien sisaltva. Sekundaariehtoja on llfEnsimmaisen ehdon mukaan
paatoksen sisaltoon eivat saa vaikuttaa intreBgidat. Toisen ehdon mukaan
paatokselle on oltava liiketaloudellinen perustelrfas ehto on, ettei paatos saa ylittaa
sallitun riskin rajoja. Sallitun riskin arviointiaj liiketaloudellinen peruste liittyvat
keskeisesti yhteen. Sallitun riskin arviointiirttijly kuitenkin suurempia ongelmia, joita

tarkastellaan jaljempati.

Prim&ariehtojen arviointi on sekundaariehtoja ykentaisempaa, silla se on p&aosin
staattista. Paatds joko on tai ei ole lainvastaindyds toimialan ylitys voidaan
suhteellisen yksinkertaisesti havaita. Vastaavastivoitaisiin ajatella

lojaliteettivelvollisuuden  keskeisimman  elementinyoitontuottamistarkoituksen

141 Ajraksinen ym. 2007a: 327
192 savela 2001: 25

143 Rapakko 1990: 63 -64
144Ks. luku 5.6
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vastaisuuden olevan helposti yksilditavissa. Sekandhtojen arviointi on luonteeltaan
dynaamisempaanemman tai vahemmatyyppistd punnintaa. Punninnan avuksi on
intressiristiriitojen osalta angloamerikkalaisessaitiossa kehitetty ns. testeja, joiden
pohjalta voidaan todeta, onko paatdés asianmukaih@ketaloudellisen perusteen
arviointia ei sen luonteen vuoksi voida maarittalkeodellisin keinoin. Arvioinnissa
kaytettavia kriteereja haetaankin liiketaloustistae Sallitun riskin  osalta

arviointimateriaalia voidaan hakea vahingonkorvikeaellisista periaatteista.

5.4 Intressiristiriitojen merkityksen arviointi

5.4.1 Intressiristiriidan maaritelma

Intressiristiriidalla viitataan yleensa taloudaihs tekijoihin. Johto ei saa kayttaa
asemaansa yhtiossa hankkiakseen etua itsellean,baginess judgment rulen suojaa
saa, mikali paatokseen ovat vaikuttaneet intressiridat. Yhdysvaltalaisen oikeuden

mukaan lojaliteettivelvollisuuden rikkominen - jaamsalla merkitystd saava

intressikonflikti - voi tulla kyseeseen neljass@aaksessa: 1) yhtibn ja sen johtoon
kuuluvan valisissd oikeustoimissa, 2) sellaistertioyten valisissd oikeustoimissa,
joiden johtoon kuuluu sama henkild tai samat hénkiB) johtoon kuuluva kayttaa

hyvakseen liiketoimintamahdollisuuden, joka voiiaikayttdd yhtion hyvaksi, ja 4)

johtoon kuuluva kilpailee yhtion kanssa samallamiaialla. Kaikissa neljassa

tapauksessa johdolla on nayttdtaakka siita, et ttn yhtion edun mukaineff®

Angloamerikkalaisessa oikeustraditiossa johtoa IdiEh pitkddn tekemastéa
oikeustoimia yhtion kanssa. Kaytanndllisista syigibtuen self-dealingon nykyisin

hyvaksyttya, mikéli oikeustoimeen ei liity vilp#iid menettelya. Jos tallaiselle toimelle
ei ole saatu esteettomien hallituksen jasentenosakkeenomistajien suostumusta,

oikeus kayttdd arvioinnissaentire fairness -standardia. Talléin oikeustoimen

145 Corporate Director’s Guidebook 2007: 1497
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kohtuullisuutta tarkastellaan kokonaisuudessaarvioftavaksi tulee muun muassa

paatoksentekomenettely ja vastikkeen kohtuullistius.

Yhtion johdon lojaliteettivelvollisuus estdd johdg@sentad kayttamasta itse hyvakseen
liketoimintamahdollisuutta, jonka yhti6 voisi k&§8, ellei han ensin tarjoa
mahdollisuutta yhtion kaytettavéksi. Liiketoimintahdollisuudella tarkoitetaan
sellaista liiketoimea, josta johtaja on tullut tisseksi tyotehtavia hoitaessaan tai yhtion
tietoja kayttaessaan ja jonka han tietaa olevarbyhtarjoittamaan toimialaan sopiva.
TapauksesséDemoulas v. Demoulas Super Markets, (£997) mahdollisuuden
tarjoamisen yhtidlle katsottiin edellyttdvan hyvikattavaa likketoimeen liittyvien
tosiseikkojen esittamistd. Ratkaisusta ilmenee mpbdslon velvollisuus aktiivisesti
tuoda esiin intressikonfliktin synnyttanyt tilantfé. Tasta lojaliteettivelvollisuuden
alaisesta velvollisuudesta kaytetaan Yhdysvalloissania duty of fair dealing®®
Yhdysvaltalaiset tuomioistuimet kayttavat tahantyniassa arvioinnissa kolmenlaista
harkintaa. Interest of expectancy teskieltdd johtoa hyddyntamasta sellaista
liketoimintamahdollisuutta, jota koskien yhti6lldn jo olemassa tai on odotettavissa
sopimus. Yleisimmin sovellettline of business tedtieltad hyddyntamasta sellaista
liketoimintamahdollisuutta, jolla on niin laheinehityntd yhtiodn ja olennainen
vaikutus liiketoiminnalle, etta se synnyttaisi yintija johdon valille kilpailutilanteen.
Testi soveltuu myaos tilanteeseen, jossa on kyse laisedta
liketoimintamahdollisuudesta, josta yhtid on tie&n ja johon silla on tosiasiallinen
mahdollisuus ja kohtuullinen tarve ryhtya. Kolmasstt, fairness test, jattaa

kokonaisvaltaisen kohtuullisuuden harkinnan tuostigmelle!*®

Vaikka osakeyhtiolaissa ei suoranaisesti kielletdlitbksen jasenia harjoittamasta
yhtion kanssa kilpailevaa toimintaa, on oikeusKigaudessa lojaliteettivelvollisuuteen
katsottu kuuluvan, etteivat ainakaan hallituksehganjohtaja tai péaatoimiset jasenet
saisi harjoittaa yhtion kanssa Kilpailevaa toim@ntalUsein kilpailunrajoituksesta

sovitaan johdon ja yhtion valisella sopimuksellai tsiitd voidaan maarata

148 |konen 2004: 53

147 Dotevall 2008: 181 -182
148 Colley ym. 2003: 20 -21
149 1konen 2004: 54 -55
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yhtigjarjestyksessa. Hallituksen jasenten harjoitan kilpailevaan toimintaan soveltuu
laissa sopimattomasta menettelysta elinkeinotoiasea saadetty kielto kayttaa
elinkeinotoiminnassa  hyvan  liketavan  vastaista  tamuutoin  toisen
elinkeinonharjoittajan kannalta sopimatonta memgite Yhtion kanssa Kkilpaileva
toiminta saattaisi tayttad myaos rikoslain 378:n mis&n luottamusaseman vaarinkayttoa
koskevat tunnusmerki’.

Intressiristiriidat eivat aina liity pelkastaan dadellisiin seikkoihin, vaan joskus on
huomioitava myds sosiaaliset, ammatilliset tai meittaloudelliset suhteet henkildiden
valilla. Esimerkiksi hallituksen jasenen, jolla daheiset henkilokohtaiset suhteet
vastapuolena olevan yhtién johtoon, olisi suositela pidattaytyd &aanestyksesta
liketoimea paatettdessa. Kaytdnnodssa tama eirdat: ole jokaisessa tapauksessa
mahdollista®®* Delawarelaisessa ratkaisudsare Oracle Corp. Derivative Litigation
(2003) oikeus totesi erikoiskomitean paatoksentelleen epéasianmukaista, kun
kahden paatoksentekoon osallistuneen jasenen eptkatolleen riippumattomia.
Riippumattomuus oli syntynyt ammatillisten yhteysivuoksi. Oraclen tapaus on
huomionarvoinen erityisesti kahdesta syysta. Erdim tuomioistuimen ratkaisuun ei
vaikuttanut paatoksen moitteettoman huolellinemnmistielu. Paatdoksentekoa varten oli
muun muassa haastateltu yli 70:44 todistajaa jéettuoyli tuhatsivuinen raportti.
Toiseksi, tuomioistuin kaytti tiukempaa riippumattouden arviointistandardia kuin
Delawaren tuomioistuimissa oli totuttu kayttamadrnypillisesti Delawaressa ol
kiinnitetty huomiota erityisesti taloudellisiin matssiristiriitoihin. Oraclen tapauksessa
kritisoitiin Delawaren tuomioistuinten perinteiggioudellisten yhteyksien painotusta ja
todettiin, ettei oikeus voi jattaa huomiotta "ihneis sosiaalista luonnettd® Vaikka
materiaaliset intressiristiriidat ovat edelleen ttdohtana, sosiaalisten suhteiden
huomiointi johdon riippumattomuuden arvioinnissa @le rajoittunut pelkastaan

Delawareen.

*0'savela 1999: 78 -80
151 pastuszenski & Shapiro 2004: 26
152 pastuszenski & Shapiro 2004: 24
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5.4.2 Esteellisyyssddnnos

OYL 6.4:ssé saadetaan toimitusjohtajan ja hallénkgisenen esteellisyydesta silloin,
kun kyseessd on hanen ja yhtion valisen sopimukseittely tai kun kyseessa on
yhtion ja kolmannen vélisen sopimuksen kasittebg hanelle on odotettavissa siita
olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassgbghedun kanssa. Esteellinen johdon
jasen ei saa osallistua asian kasittelyyn missadtmegssa tai yhteydessa. Hanen tulisi
noudattaa erityistd varovaisuutta mahdollista dgggtaan arvioidessaan ja

pid& menna, jottei johdon jasenen katsottaisi laiydineen tehtaviaah?

Esteellisyyssaannos kuvastaa lojaliteettivelvollisen kuuluvaa
itsekontrahointikieltoa. Itsekontrahoinnin eritgpauksia ovat johdon palkkaus ja muut
palkitsemisjarjestelmét, joissa kuitenkin harvoimtdotaan lojaliteettivelvollisuutta
rikotun. Poikkeuksena ovat ns. kultaiset kddenpukget, joiden ei katsota edistavan
yhtion etua®® Vanhan osakeyhti6lain esitdissa todetaan estgglleh syntyvan jo
silloin, kun etujen ristiriitaisuutta voidaan epéif°. Esteellisyyssaannosta todetaan
uudenkin osakeyhtitlain esitdissa sovellettavanaeasti>°. Esteellisyyssaannoksen ja
lojaliteettivelvollisuuden pohjalta voidaan tulkiteetta yhtion johtoon kuuluvan
lojaliteettivelvollisuus estaa hantd kuulumasta ta@golina olevien yhtididen

johtoon®’

Edun olennaisuutta ei ole tarkemmin maaritelty eghkdlaissa eikd sen esitdissa.
Olennaisuudesta ei voida esittda yleispatevaa teld#éd, vaan sitd maariteltdessa on
otettava huomioon muun muassa kyseessd olevan rjofid@nen asema yhtiossa.
Huomioitavia seikkoja voivat olla esimerkiksi osak@stuksen maard tai asema
hallituksen puheenjohtajana. Johdon jasenen, gollenerkittava omistusosuus yhtitssa,

on normaalia korostuneemmin varottava taloudeliisegghamerkityksellisimmissakin

%% Salonen 2000: 132

> Mahonen & Villa 2006a: 119

% Katso HE 27/1977: 54

O HE 109/2005: 81

157 Mahonen & Villa 2006b: 147, 149. He toteavat kuoki®, ettd sataprosenttisissa konsernisuhteissa
voidaan tulkita asiaa toisin, silla talléin loj&dttivelvollisuus kohdistuu ainoastaan yhteen
osakkeenomistajaan eli emoyhtidon.
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tapauksissa ryhtymasta sellaisiin jarjestelyihimisga yhtion etua loukatadrn.
Ratkaisussa KKO 1996:43 toimitusjohtaja, jolla witiossa huomattava omistusosuus,
myi omasta ja yhtion puolesta allekirjoitetulla sgimuksella yhtion liiketoiminnalle
merkittavat ATK-ohjelmistot toiselle yhti6lle. Kuakitta myéhemmin han siirtyi taman
toisen yhtion palvelukseen. Oikeus katsoi, ettdntiisjohtaja oli ollut esteellinen
solmimaan sopimuksen ja hanet velvoitettiin korvaamvahinko. Tapaus osoittaa, etta
vastikkeeltaan pienetkin sopimukset sellaisissakapauksissa, joissa ne eivat
valittomasti hyddytéa johdon jasenta henkilokohtsisevoivat valillisesti tuottaa hanelle
olennaista etua esimerkiksi hyvan ty6paikan muaalodss toimitusjohtaja A ei olisi
ohjelmistoluovutuksen  yhteydessa  siirtynyt  yhtid nZ: palvelukseen, ei
esteellisyyskysymysta olisi jouduttu arvioimaanenokaan. Johdon jasenelld saa olla
yhta aikaa yhtion kanssa huomattavan suurikin amrassi, kun se ei ole ristiriidassa

yhtién edun kanssa?

Esteellisyys ei vapauta johdon jasenta hanen fduisista velvollisuuksistaan. Han ei
voi jaada sivusta seuraamaan yhtidlle vahingollisgpAdtoksen  syntya.
Lojaliteettivelvollisuuden vuoksi johdon tulee akisesti valvoa yhtion etua. Johdon
jasenella on velvollisuus informoida muita hallisek jasenia paatoksenteolle
relevanteista asioista ja esteellisyydestaan hadlanpyrittdva vaikuttamaan siihen,
ettei yhtion edun kannalta haitallista paatostaldéf? Ratkaisussa KKO 1997:110 on
tulkittu lojaliteettivelvollisuuteen perustuvaa sebtto- ja tiedonantovelvollisuutta
hyvin laajasti. Yhtion edun edistdminen ohittaakagussa esteellisyyssaannoksen,
mika on loogista siihen nahden, etta esteellisyWsséksen tarkoituksena on
nimenomaan turvata yhtién etu; yhtion etu voi jalgs erityisissa tilanteissa vaatia
poikkeamista esteellisyyssadnnoksen tiukasta ntmndesesta. Lahtokohtaisesti
esteellinen jasen on kuitenkin seka oikeutettu e#i&oitettu olemaan osallistumatta
paatoksentekoon. Erityisend syyna esteellisen @afalle aktiivisuusvaatimukselle ol

se, etta han oli jo toimillaan vaikuttanut paatdksesisaltvon® Nain

158 Salonen 2000: 126 -127
5% salonen 2000: 128 -129
160 5310nen 2000: 132 -133
161 Savela 1997: 1275 -1286
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esteellisyyssdannoksen keskeinen tavoite ei taggeutunut alun perinkdan ja tasta

A:lle koitui, melkein kuin sanktionomaisesti, laaktiivisuusvelvollisuus.

Lojaliteettivelvollisuuteen voidaan yleisemminkiitthd laaja tiedonantovelvollisuus.
Johdon jasenelld, joka tosiasiallisesti tietaagkésgen liittyvista seikoista enemmaén, on
velvollisuus yhtion edun mukaisesti tuoda esiin A&maikat. Ratkaisussa KKO 1999:12
esteellisen X:n ei vaitetty vaikuttaneen paatoksedltéon, mutta hanella katsottiin
olleen velvollisuus antaa hallituksen jasenilla@téirat tiedot kyseessa olleen yhtion
aiemmasta luototuksesta. Tahan seikkaan vaikutf, X oli ollut lasna hallituksen

kokouksessa ja esitellyt yhtiotd koskevia asiditaska yhtion aikaisemmat vastuut ja
vakuusvaje eivat ilmenneet luottohakemuksesta, tXytyi huomata, ettéd kokouksessa
annetut tiedot olivat talta osin puutteellisia janbn taytyi tietdd, etta tiedoilla on
merkitystd. Ratkaisussa merkitysta on nimenomaanaliteettivelvollisuuteen

perustuvalla tiedonantovelvollisuudella, ei esigal vastuulla. Esittelijan vastuuta el

synny hallituksen kokouksis¥4

5.5 Liiketoiminnallinen syy paatéksen perustana

Jotta liiketoimintapaattksen voitaisiin rationaedis olettaa olevan voitonmaksimoinnin
tavoitteen mukainen, sen tulee olla perusteltavigskin liiketoiminnallisen syyn
pohjalta. Liiketoiminnallisesti perustellut paatéksayttavat huolellisuusvelvollisuuden
asettamat kriteerit ja saavat business judgmeentrsiiojan. Liiketoimi on tehty hyvassa
uskossa vain, kun sen voidaan perustellusti oletslavan rationaalinen.
Liiketoiminnallisen syyn olemassaoloa pohdittaegséee huomioida OYL 1:5:n
saannds osakeyhtion voitontuottamistarkoituksegtssta voidaan poiketa vain
yhtigjarjestyksen maarayksella.

Vanhan osakeyhtitlain aikaisessa kirjallisuudessattd” on ymmarretty useimmiten
osakkeenomistajien sijoituksen arvon maksimoinnpijdloin huomiota on kiinnitetty

osakkeenomistajille odotettavissa oleviin tuottoiirityksen koko liiketoiminta-ajalta.

182 Haapanen ym. 2002: 220
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Nykyisen osakeyhtitlain mukaisen voitontuottamisiyiisen taustalla on sen sijaan ns.
going concern-periaate, jonka mukaan yrityksen oletetaan jatkatoimintaansa
toistaiseksi. Talléin voiton tuottamistarkoitukseateutumista tarkastellaan pitkalla
aikavalilla®®. Liiketoiminnallisen syyn edellytys siis tayttyyaikka lyhyella aikavalilla
- esimerkiksi yhden tilikauden aikana - toimi t@gtkin tappiota. Nain voidaan tehda
paatbksia muun  muassa uusista investoinneista, ekeiottelystd @ ja
markkinointikampanjoista,  joiden  tarkoituksena  on argmtaa  yrityksen
tulontuottamiskykya tulevaisuudessa. Nain ymmameit  osakeyhtion
voitontuottamistarkoitus ~ l&henee  valistuneen  arvaksimoinnin  kasitetta.
Voitontuottamiskyvyn lisddminen parantaa yhtion oayv mikd toimivilla

rahoitusmarkkinoilla nakyy yhtion osakkeen arvomdamisend®

Paasaantoisesti vastikkeeton suoritus ei taytatbikninnallisen syyn edellytysta, mutta
joissakin tapauksissa saattaa esimerkiksi lahjegnkaikaansaama imagohyoty olla
sellainen, ettd  liiketoiminnallisen  syyn edellytys tayttyy. NyKkyisin
joukkotiedotusvalineilléakin on vaikutusta siihenikénon yhtion etu. Nain yhtién hyvaa
julkista kuvaa edistavat toimet tayttaisivat ligninnallisen syyn edellytyksefi?
Kaytannéssa myos mainoslahjat, varojen kayttd hékiknnan sosiaalisiin tarpeisiin ja
muut vastaavat suoritukset on katsottu sallituikeian asiaa koskevaa saanndstakin.

Niiden voidaan katsoa ainakin vélillisesti edistayétion tarkoituksen toteuttamist¥.

Joskus johto voi olla sellaisessa valintatilantaggessa mikdan vaihtoehto ei ole
voitollinen. Tallin liiketoiminnallisen syyn vaatus tayttyy, kun valitaan
vaihtoehdoista paras mahdollinen eli vahiten tappen. Vahingonrajoittamispyrkimys
siis tayttaa talléin huolellisuusvelvollisuuden t@amat kriteerit, vaikka vastaavan
suuruisen riskin ottaminen ei muussa tapauksessa loyvaksyttavad. Paatés on
talloinkin valmisteltava riittavan huolellisestiptja sen voidaan perustellusti kokea

olevan puolustettavissa’

183 HE 109/2005: 38 -39

164 Mahonen & Villa 2006a: 93

185 Ajraksinen & Jauhiainen 1997: 57, Airaksinen yi902b: 15
186 v/illa 2001a: 127

167 Salonen 2000: 78
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Liiketoimintapdatosta harkittaessa tulee arvioidgko odotettavissa oleva tuotto
tarpeeksi suuri suhteessa arvioituun riskiin. Mik@nke on erittain riskipitoinen ja
tuotto-odotukset ovat vaatimattomat, ei liiketoimaflista syyta toimeen ryhtymiseen
yleensa ole. Ratkaisussa KKO 1997:110 todettiitei diototuksen jatkamiseen ollut
liketaloudellisia perusteitga ettasallitun riskinotonraja oli ylitetty. Syyna tahan oli se,
ettd luoton riskisyyteen nahden luotosta saatawdyhyli objektiivisesti arvioiden liian

pieni. Liiketoimen voitollisuutta voidaan mitatai@erkiksi odotetun diskontatun tuoton
avulla. Voidaan ajatella, ettd odotetulta nykyataah positiivisiin hankkeisiin

voitaisiin  ryhtya!®® Kaytannossa todennakdisyyksien tarkka arviointi enittéin

vaikeaa, mutta varsinkin suurien hankkeiden koldalkyarvolaskelmien teko olisi

suositeltavaa.

5.6 Sallitun riskinoton rajan maarittdminen
5.6.1 Ennakoitavuuden kriteeri lahtokohtana

Liiketoiminnallisen syyn olemassaolon arviointiiiittyy keskeisesti hyvaksyttavan
riskitason arviointi. Vahingonkorvausoikeudellisest ennakoitavuus-periaatteesta
voidaan johtaa sallitun riskin arvioinnin peruskdtdahta. Kiellettyd riskinottoa ei voi
muodostaa sellaisen riskin toteutuminen, joka -eiat@ésentekohetkella ollut
ennakoitavissa. Sallitun riskinoton rajan maariitéan perustuu paatoksentekohetkella
oleviin riskeja koskeviin tietoihin. Riskinoton haksyttavyytta arvioidaan siis
paatoksentekoajan pohjalta, ei jalkikateen. Sefaimerkittavan riskin ottaminen, joka
on ollut kohtuudella ennakoitavissa, voidaan kaskekatsoa muodostavan kielletyn
riskinoton. Missaan toiminnassa ei kuitenkaan vadellyttdaa varautumista kaikkiin
mahdollisiin riskeihin. Riskit kuuluvat olennaisemmsana liiketoimintaan ja niiden
arvioinnissa tehdaan virhelf8 Suurenkin riskin ottaminen tietoisesti saattat ol
perusteltua liiketaloudellisten syiden nojalla.

188 Ajraksinen ym. 2007a: 22
199 auriala 2001: 141
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Ennakoitavina voidaan pitaa tietoja, jotka huoheh paatoksentekija olisi selvittanyt.
Tallin joudutaan palaamaan riittdvan selvityksemwiaantiin. Tapauksessa KKO

2000:69 normaalin paatoksentekomenettelyn sivuustanmyritettiin perustella asian

kiireellisyydella. Paatokseen liittyi merkittavigskeja, eiké erityiseen Kkiireellisyyteen
viittaavia seikkoja ole tapausselostuksesta |opagetsa. Huolellisen paatoksenteon
edellyttamaa informaatiota oli kuitenkin paatoksdohetkellda kaytettavissa, silla
luottopaatosta oli valmisteltu pankin organisaa#operusteellisesti, minka lisaksi oli
hankittu asiantuntijalausuntoja. Velallisen taldliden aseman voitiin katsoa olevan
tiedossa, silla se oli ollut pankin luottoasiakkaga pitkd&n. Erityista varmistumista

tietojen paikkansa pitavyydesta ei enaa vaadittu.

Viime vuosikymmenen vaihteessa kaydyissa pankkuakekaynneissd on arvioitu
yleisen taloudellisen tilanteen muutoksen olleerimmiten ennakoimatonta ja silta
osin riskinotto on ollut sallittua. Tapauksessa KRQ00:69 todettiin, etteivat laman
pitkakestoisuus ja syvyys seka Kkiinteistbkaupanastigminen olleet ennakoitavissa
olevia seikkoja. Liikepankilta yleisesti ottaen &aan tosin odottaa melko suurta
asiantuntemusta taloudellisen tilanteen muutostentesn. Vastaavalla tavalla on
tuoreemmissa yhdysvaltalaisissa ratkaisuissa &anvid000-luvun lopun laman
vaikutuksia paatoksentekoon. Ratkaisui¢sare Bear Stearns Litigatior(2008) ja

Ehrenhaus v. Baker et a2008) johto sai business judgment rulen suojppitdlisia

paatoksia vastaan, koska huomioon otettiin taloisgkraiheuttamat poikkeukselliset
olosuhteet, joiden vuoksi johto joutui tekemaantpiésia kiireellisesti ja taloudellisten

paineiden alaisend’

5.6.2 M&araysten ja ohjeiden merkitys

Ennakoimattomuuden kriteeri muodostaa vain |ahtdkoh riskinoton rajojen
arvioinnille. Lisamateriaalia arviointiin voidaan akea lainsdddannésta ja sita
alemmanasteisesta dokumentaatiosta. Sallitun jeetyie riskinoton rajaa ei tavallisesti
voida suoraan pdaatella kirjoitetusta lainsaadardnédes tarkasti saannellyilla alueilla.

Tehokkaammin sallitun riskinoton rajaa maarittaudtkerityisesti vakiintunut

170 Gjuffra & Korsmo 2009: 11
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tapakaytantd ja erilaiset sisdiset ohjéétTapauksessa KKO 2000:69 johtokunnan
jasenet W ja L olivat toimineet vastoin pankissamassa olleita luoton myontamista
koskevia maarayksia, joilla pankki oli pyrkinyt waamaan harkitun riskinoton. Korkein
oikeus totesi, etta tallaisessa tilanteessa vabtagteenséseuraa korvausvelvollisuus.
Madaraysten noudattamatta jattdminen luo siis presom korvausvastuusta, joka
voidaan riittavien vastasyiden ilmetessa kumotékkaeteknisen normin rikkominen ei
tee viela riskinotosta kiellettya ja toisaalta aisan noudattaminenkaan ei takaa

riskinoton sallittavuutta’?

Maaraysten ja ohjeiden painoarvo sallitun riskimotondarittdmisessa vaihtelee
tapauskohtaisesti. Tapauksessa KKO 2000:69 tauéttimaaraysten vastaisen
menettelyn olleen kiellettya riskinottoa kun ofetthuomioon maaraystetarkoitus ja
merkitys Maaraykset, joita tapauksessa katsottiin rikotlivat muodostaneet pankin
riskienhallinnan keskeisen perustan. Niiden tatkaéna oli nimenomaan maaritella
sallitun riskinoton rajat. Tapauksessa KKO 1997:lLifdonanto-ohjeet sen sijaan saivat
lievemman tulkinnan, eiké ohjeiden katsottu sitoy@tokuntaa. Merkille pantavaa ol
kuitenkin, ettd korkein oikeus totesi johtokunnafisgnilla olleen luottopaatdsta
tehdessaan erityinen syy selvittda luotonsaajan sukgkyisyytta ja vakuuksien
riittavyytta. Selvittdmisvelvollisuus johtui siitdetta johtokunta oli itse laatinut ja
antanut luotonanto-ohjeet, jolloin ne sisélsivaihtgkunnan arvion luotoista, joihin
silloisessa taloudellisessa tilanteessa tyypillmim liittyi merkittava luottotappion
riski. "

Maaraysten ja ohjeiden merkitysta sallitun riskarotrajojen arvioinnissa voidaan
perustella my6s ennakoitavuuden periaatteella.oR&éintekijdn voidaan olettaa olevan
tietoinen noudatettavista ohjeista ja niiden tark@esta. Mikéli jokin ohje tai maarays
on laadittu nimenomaan turvaamaan hallittua ristt@@ sen vastainen toiminta tulisi
paatoksentekohetkelld olettaa kielletyksi riskihksio Ohjeiden vastaisesta toiminnasta
aiheutuva riski olisi siis ennakoitavissa. Ohjeistataisiin kuitenkin poiketa, mikali

poikkeamiselle 16ytyisi tapauksessa KKO 1997:110nitta erityinen syy.

171 Nuutila 1996: 320 -321

172 Nuutila 1996: 322

173 Ks. esittelijan mietintd KKO 2000:69
174 Salonen 2000: 177
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Oman nakokohtansa maaraysten merkityksen arviointio maalimiitin ylitys

ratkaisussa KKO 2000:69. Tapauksessa luottopaattditiessa rikottiin  muiden
maaraysten ohella myds maalimiittimaarayksia, joidarkoituksena oli maaritella
sallittua riskinottoa rajoittaen maakohtaista @skMaalimiitin ylitys ei kuitenkaan
saanut arvioinnissa merkitysta, silla ylitys eiudlbiheuttanut luottotappioita. Mikali
kohdemaassa tapahtuneet taloudelliset muutoks#tatlijohtaneet luottotappioon, olisi
arviointi ollut todennakoisesti toisenlaitéh Maalimiitin merkitys maaraytyi siis vasta

jalkikateisen arvioinnin, vahingon syy-seuraussehtgerusteella.
5.6.3 Intressipunninta sallitun riskinoton rajanamitielijana

Sallitun riskinoton rajaa haettaessa normien ndadahen tai rikkominen muodostaa
vain olettaman paatoksen hyvaksyttavyydesta. Salliiskinoton maarittely edellyttaa
tilanteen kokonaisarviota. Vahingonkorvausoikeusetisa keskustelussa on ollut esilla
intressipunninnan periaate, jolloin sallitun riskion rajaa haetaan toiminnan hyétyja ja
haittoja punnitsemall&® Intressipunnintaa liiketoimintapaatokseen sovilestsa
punnittavia seikkoja voivat ollahatun edun painoaryosahingon todennékdisyyja
tosiasialliset mahdollisuudet vahingon valttamiséén

Mita suurempi on uhatun etuuden painoarvo, sitéataatpi on sallitun riskin rafa®.
Tapauksessa KKO 2000:69 pankille aiheutunut vahimkéihes 40 000 000 markkaa.
Aiheutuneen vahingon suuruus ei kuitenkaan yksidaritéllyt uhatun edun suuruutta,
vaan sen punnintaan vaikuttivat muiden uhattujemert suuruudet. Tapauksessa
kasiteltyihin luotonantoihin liittyi jo olemassa esa sidonnaisuus luototettaviin
yhti6ihin. Luototuksesta vetaytymiseen liittyi oukdellinen riski ja sitd kautta
negatiivisen julkisuuden riski. Negatiivisen julkisden riskiin taas liittyi pankin
tulevien toimintamahdollisuuksien heikkenemiserkirisToiseen luotonantoon liittyi
lisdksi jo annettu demand -takuu, jonka vuoksiytiesteinen riski oli jo olemassa.

Luotonannolla pyrittiin suojautumaan demand -takaiimeuttamalta riskiltd. Uhatun

75 Oikeustapauskommentti 2000:69: 446

78 Nuutila 1996: 324

Y7 yrt. Nuutila 1996: 325 -329 RikosoikeudellisesssHkustelussa punnittavia seikkoja ovat toiminnan
sosiaalinen merkitys, uhattujen oikeushyvien paivwoa vahinkoseurauksen todennakéisyys ja
tosiasialliset mahdollisuudet varotoimenpiteisiin

178 Nuutila 1996: 327
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edun suuruuden arviointi on siis dynaaminen, usesvioitavista seikoista koostuva

prosessi. Jokaisella osatekijalla on tassa arviprogessissa tietty painoarvo.

Vahingon todennakoéisyyden arviointi vaikuttaa kesésti sallitun riskinoton rajaan.
Mita todennakodisempi vahinkoseuraus on, sitad alempan sallitun riskin raja’.
Ratkaisussa KKO 2000:69 luottopaatoksista aiheatuneahingon voidaan katsoa
olleen melko todenn&kdinen, ottaen huomioon luttiteen yhtididen liiketoiminnan
laadun ja vakuuksien puuttumisen. Toisaalta toiseshtoehtoon, luoton epdamiseen
littyneet riskit olivat myds melko todennakoisi&orkein oikeus antoi vahingon
todennakoisyydelle varsin suuren painoarvon. Toidaetonantoon liittynyt demand-
takuun riski oli markkamaaraisesti huomattavastnpmpi kuin luotonantoon liittynyt
riski. Korkein oikeus kuitenkin katsoi riskinotofieen hyvaksyttavissa, koska demand-
takuuseen liittynyt riski oliennakoitavissa ja oleellisesti suuremipiin luottoriskin
realisoituminen. Merkitystd on saanut myos se seikétta luottopaatoksiin liittyi
likevoiton mahdollisuus Todennakaoisyysarviointiin liittyykin riskien jauottojen
kokonaisarviointi, odotetun diskontatun tuoton ksknen. Yleensd odotetulta
nykyarvoltaan positiivinen paatds on perusteltavidgaaditun odotetun tuoton pitaisi
kasvaa riskin kasvaessa, jotta toimeen voitaigimyéa.

Kolmas arvioitava seikka on tosiasialliset mahdollidet varotoimenpiteisiin.
Hyvaksyttavassa riskinotossa ei ole kyse riskinsfaonisesta kokonaan, vaan riskin
minimoimisesta sille tasolle, ettd minimoimisen tyykattaa vahintaan siitd aiheutuneet
kustannukset. Voitaisiin siis puhua riskin minimaim odotusarvosta, jonka tulisi olla
vahintaan nolla. Joskus kyseessa saattaa ollad¢ijgossa mikaan toimintavaihtoehto ei
ole voitollinen. Talldin tulee vaihtoehdoista valise, jolla arvioitu vahinko on pienin.
Tapauksessa KKO 2000:69 pankki katsoi, ettei sillét tosiasiallista mahdollisuutta
kieltdytyd luottosopimuksen solmimisesta oikeudelh riskin ja maineriskin vuoksi.
Nama riskit aiheutuivat aiemmin tehdyistd valinmajsjotka olivat pankin mukaan
rajanneet kaytettavissa olleita toimintavaihtoedtoJama seikka saikin ratkaisussa

melko suuren painoarvon. Nain sallitun riskin ammssa voidaan antaa painoarvoa

179 Nuutila 1996: 328
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my0s vahingon rajoittamispyrkimyksille. Salliturskinoton arviointiketju ei ratkaisussa
ulottunut vaihtoehtojen rajautumisen aiheuttaneegagtoksentekodt?.

5.7 Tilannetekijoiden vaikutus paatoksenteossa

Tilannetekijoiden merkitys paatdoksentekoprosesaimpgatoksen sisallon kannalta tuli
iImi jo kasiteltdessa huolellista paatoksentekoasigéllollisia kriteereja. Erityisen

keskeisen aseman saivat péaatdoskohtaiset tekijatoksen riskitaso, merkitys ja
kiireellisyys. Naiden lisaksi huomiota on kiinnitetd myos paatdksentekijikohtaisiin ja
yhtidkohtaisiin tilannetekijéihin. Edelleen on humiava tilannetekijoiden keskinaiset

vuorovaikutussuhteet.

Selvityksen hankkimisvaiheessa erityisasiantuntesank merkitys ilmeni erityisesti
velvollisuutena varmistaa taustainformaation ntgs. Vastaavasti voitaisiin todeta,
ettd erityisasiantuntemusta omaavalla olisi péa&itekovaiheessa suurempi
velvollisuus huolehtia siitd, ettei yhtion edun kalta vahingollista paattsta tehda.
Paatoksentekijan aseman osalta voidaan todeta sidvan yhteys erityisten
kayttaytymissaantdjen noudattamiseen. Lahtokolghisgohdolla on ylempien
toimielinten antamien toimiohjeiden noudattamise@le. Johdon toimiohjeiden
noudattamisvelvollisuudesta voidaan johtaa anadsgise, ettd myods tyontekijalla on
velvollisuus noudattaa ylempien toimielinten olgeitja maarayksid. Taméan
velvollisuuden on lisaksi katsottava olevan huomatsti ankarampi, silla tyontekijalla
ei ole johtoon verrattavaa itsendista harkinta@altdikali toimiohje tai maarays on
kuitenkin voitontuottamistarkoituksen vastainenht@ ei voi vedota pelkastaan
noudattamisvelvoitteeseéff. Tapauksessa KKO 2000:69 johdon erityisten
kayttaytymissadantbjen  vastainen toiminta ei  johtanwastuuseen, kun
noudattamisvelvoitteen laiminlyonnilla pyrittin - §&n  etuun. Osakeyhtitlaissa
saadetaan voitontuottamistarkoituksesta, joka memse® kanssa ristiriitaisten

erityissaantdjen edef&.

180 Ojkeustapauskommentti 2000:69
181 Rapakko 1990: 122 -123
182 Tosin osakeyhtidlaissa saadetaan mahdollisuugesitata voitontuottamistarkoituksesta.
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Peliteorian mukaisesti paatoksentekoon vaikuttawamintaympariston valinnat ja
ominaisuudet. Tasta syystd paatoksenteon ja sestaliauolevan liiketoiminnallisen
syyn arviointiin vaikuttaa aina yhtion toiminnarata. Yhtidjarjestyksessa maaritellyn
toimialan puitteissa riskinotto voi olla hyvaksy#npaa kuin kokonaan vieraalla

83 gallitun riskinoton osalta toimialalle on ratkaisa KKO 2000:69

toimialueella®
annettu melko suuri painoarvo. Liikepankille hywik&va riskitaso voitaneenkin
arvioida melko korkeaksi. Johtokunnan jasenen mukigseessa olleen pankin
strategian ytimen muodostivat ulkomaiset sijoitukseskinotto ja korkea tuotto.

Tapausta voidaan verrata ratkaisuun KKO 1999:18sgooli kyse saastOpankista.
Sallitun riskinoton raja vedettiin huomattavastital@ammalle kuin liikepankissa. Tosin
saastopankkien luotonantoa rajoitti myos talletokgaja koskeva lainsdadanto.
Sallitun riskinoton rajoja asetettiin pitkalti |ls&&dannon tasolla, toisin  kuin
likepankeissa. Huomattava on, ettd merkitysta opodsnvastapuolen toimialalla.
Tapauksessa KKO 2000:69 luotonannon riski muodogtitkalti luotonsaajan

riskialttiista toimialasta.

Lisaksi sallittuun riskinottoon vaikuttaa keskets&simmankin osapuolen taloudellinen
asema. Yleensa vakavarainen yhtié voi toiminnassataa suurempia riskeja kuin
taloudelliselta asemaltaan heikompi yhti6. Vastaivasuuremman yhtion
riskinkantokyky on yleensa pienempaa parempi. Tepessa KKO 2000:69 heikko
taloudellinen asema kuitenkipuolsi riskinottoa. Pankin taloudellinen tilanne oli
ratkaisuselostuksen mukaan poikkeuksellisen vai&kdaototuksesta pidattaytymisesta
mahdollisesti aiheutuva ulkomaisen rahoituksenhtym@inen olisi ollut vakava uhka
sekd kyseiselle pankille ettd Suomen pankkijaresite. Riskinotto oli uhattujen
etujen  punninnan jalkeen perusteltua. Tapauksess#tonisaajat  olivat
kiinteistOsijoitusprojektien toteuttamista varterrystettuja yhtioita, joilla oli vain
nimellinen pddoma ja joilla ei ollut muuta liiketointaa. Yhtidilla ei nain ollen ollut
itsenaista riskinkantokykya. Naiden seikkojen plihjgiti olla selvaa, ettd luototukseen
liittyi merkittavia riskeja. Talloin luototuksestmatavan tuoton odotusarvon pitaisi olla

suuri, jotta luototukseen ryhtymiselle olisi liileédudellisia perusteita.

183 Salonen 2000: 92
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6. PAATOKSEN DOKUMENTOINTI

6.1 Dokumentoinnin merkitys huolellisuuden arviogsa

Dokumentointivaiheessa ei en&a vaikuteta itse tbik@ntapaatoksen sisaltoon. Tasta
huolimatta dokumentointi on keskeisen tarkea ose-#luolellisessa paatoksenteossa.
Vain sen avulla johto voi osoittaa paatoksentedeeal asianmukaista ja tayttaneen
business judgment rulen kriteerit. Dokumentoinniehtiivand on siis todentaa

paatbksentekoprosessia.

Liiketoimintapaatosprosessin arvioinnissa liiketalellisilla nakékohdilla oli keskeista
merkitysta. Riittavaad dokumentointia arvioitaesamptus on sen sijaan oikeudellisilla
argumenteilla — miten vakuuttaa osakkeenomistaatilkopuolinen tarkastelija siita,
etta paatoksenteko on todella tapahtunut asianresini Kun
liketoimintapaatosprosessin tarkastelussa keskeisti mahdollisimman hyvan
taloudellisen tuloksen saavuttaminen, dokumentairosalta korostuu ennen kaikkea
johdon vahingonkorvausvastuun valttamisen nakokulnhdikali johto on tehnyt
paatoksen huolellisesti, on sen intressien mukaistha joutumatta siitd
korvausvastuuseen. Tahan ei riita, ettéa johto amibwt huolellisesti; sen tulee pystya
my0Os osoittamaan se mahdollisessa jalkikateisedgitalyssd. Paatoksentekijan tulee
varmistaa, etta kasitellyt asiat dokumentoidaaensietta tarvittaessa voidaan osoittaa

toiminnan olleen sa&nndsten ja maaraysten mukaisigtavan huolelliste,

Dokumentoinnin tasoa pohdittaessa tulisi kiinnit@@miota esimerkiksi siihen, kayko
dokumentaatiosta riittavan selvasti ilmi, milla pseella merkittavad paatosta on
pidetty yhtibon edun mukaisena ja miten tasta onittgywvarmistumaan. Joissakin
tapauksissa saattaa olla aiheellista dokumenta@dkikne vaihtoehdot, joita on harkittu

ja niiden hylkaamiseen liittyvat perustelut. Samuilee varmistaa, ettd asian tosiseikat

18 Haapanen ym. 2002: 116
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ja muut olennaiset tekijat puoltavat tehtyd paato3iaman tulisi kayda ilmi myos
paatokseen liittyvista asiakirjoiste

6.2 Hallituksen poytakirjan asema lakisdateiseréun@nttina

Osakeyhtitlain mukaan hallituksen kokouksista ora@idettava poytakirjaa. Saannos
koskee kaikki tilaisuuksia, jotka katsotaan hakgen kokouksiksi. Tastd syysta
poytakirja on laadittava myo6s silloin, kun kokousadaan jarjestdad esimerkiksi
puhelinkokouksena tai vastaavana menettelynd. Riga@ laatimisesta vastaa
hallituksen puheenjohtaja. Kaytannossa poytakilgatii yleensad joku muu, kuten
toimitusjohtaja tai joku hallituksen jasenistd. Poytakijia on ensisijassa
todisteluasiakirja ja asianmukaisesti laadittuatgkiyjaa pidetddn yleensa riittdvana
todisteena kokouksen kulu§ta®® Poytakirjalla on myos toisenlaista merkitysta. Se
saattaa auttaa merkittavasti paatoksen toimeenpangs lisdksi se on térkea
tiedonkulkua helpottava valine niille johdon jaskni jotka eivat olleet lasna

kokouksessa®®

Osakeyhtitlaki ei sisalla tarkkoja saannoksia pkyn sisallostd. Yhtion sisaisiin
normistoihin voidaan sisallyttdd tarkempia maariaykgpoytakirjan sisallosta.
Poytékirjan tulee sisaltda yleisluonteiset tieddatéismika ja minka yhtién kokous on
kyseessa seka koska ja missa kokous on pidetty. @iikaytava ilmi, ketk& ovat olleet
kokouksessa lasna ja kuka on toiminut puheenjamajaMyds kokouksen
paatosvaltaisuus on todettava. Mikéali paatoksestajomduttu &énestdmaan, tulee
poytakirjasta iimetad myds aanestyksen tulos ja meen kukin on &&anestan¥t’
Poytakirjat voidaan siséltonsa perusteella jakaakeesti kolmeen luokkaan:
paatospoytakirjoihin, keskustelupdytakirjoihin jaodifioituihin paatdspoytéakirjoihin.

Paatospoytakirja sisaltaa poytakirjoja koskeviehiwdnaistietojen lisaksi paaasiassa

18 Haapanen ym. 2002: 116

18 Toiviainen 1988: 198

187 Tapauksessa KKO 1991: 122 hallituksen kokoukseksialen todistelun myota katsottiin paatdksen
tehdyn poytakirjamerkindista poikkeavalla tavalla.

'%8 savela 2006: 37

189 Haeger 2007: 12 -13

1% Tojviainen 1988: 198 -199
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vain tiedot kokouksessa tehdyistd paatoksistd sek#idollisen aanestysratkaisun
kohdalla maininnan tasta seka aanestystulokserkusedupoytakirja on sisallollisesti
rikkaampi. Se sisaltdd edellisten tietojen lisaksiydyt keskustelut taydellisessa
muodossaan. Modifioitu paatospoytakirja on seragijpdatos- ja keskustelupoytakirjan
valimuoto. Ainakin paasaantotisesti modifioitua E&gabytakirjaa pidetdan riittavana.
Kun kyse on merkityksellisestéa asiasta, kaytyjerskkstelujen tai ainakin niiden
paakohtien merkitseminen on suositeltavaa. Samoisiltoin, kun asia voi vaikuttaa

mydhemmin hallituksen jasenen vastuun arvioirtfiin.

Kaytannossa poytékirja laaditaan lahes aina padyiskirjaksi. Yksittaisten
hallituksen jasenten tai toimitusjohtajan puheemejgm kirjaaminen on harvinaista
eriavia mielipiteita lukuun ottamat!& Kun otetaan huomioon, ettd poytakirja on
ensisijainen todiste hallituksen p&atéksenteon dtalupdatdspoytakirja saattaa olla
riittdmaton. Poytakirjan on erityisesti merkittavigpaatosten osalta oltava riittdvan
yksityiskohtainen, jotta se riittisi osoittamaaallituksen toimineen huolellisesti.
Poytakirjan merkitystd ei ole juurikaan oikeuska@yitdssa pohdittu. Merkittavana
oikeustapauksena taméan osalta on kuitenkin Delawarekeimman oikeudelm re The
Walt Disney Derivative Litigation(2003), jossa oli kyse palkitsemisvaliokunnan
paatoksenteon arvioinnista uuden toimitusjohta@ikkaussopimuksen osalta. Kyse ol
merkittavasta paatoksesta, eika riittdvan yksitgiiseksi katsottu pdoytékirjaan
merkittya 1,5 sivun mittaista, epataydellista sieélmé&éa sopimuksesta. Asiaan vaikutti
my0s se, ettei komitean kokouksessa ollut esili@sesbpimusluonnosta. Pdytakirjan
tulisi osoittaa, ettd paatettdvasta asiasta onlltod&yty keskustelua ja paatoksen
vaikutusta on pyritty selvittamaan. Disney-tapagksepoytakirjasta ei kaynyt ilmi, etta
palkkasopimuksen ehtoja olisi kokouksessa pyridgkegmmin selvittamaan tai etta

sopimuksesta johtuvia mahdollisia kustannuksia aligioitu.**®

Poytékirja tulee laatia ja hyvaksya mahdollisimnpaan kokouksen jalkeen. Laissa ei

ole saadetty poytékirjan laadintaan maaraaikaataniytvaksyttavissa oleva aika lienee

1 Tojviainen 1988: 198 -199
192 Ajraksinen ym. 2007a: 339
193 Godfrey 2009: 10 -12
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korkeintaan muutaman viikon mittainé#f. Delawarelaisessa tapauksesba re
Netsmart Technologies Inc. Shareholders Litigati(#007) kymmenen edellisen
kokouksen poytakirjat yli neljan kuukauden ajaltahyvéaksytty samassa kokouksessa.
Talloin kokouksissa kasitellyt asiat eivat enaa dleotettavasti muistissa ja
hyvdaksyminen on vain muodollinen toimenpid®. Poytakirjan tulee olla
mahdollisimman luotettava ja objektiivinen kuvausk&uksen kulusta. Kaikkien
keskustelujen kirjaaminen ei ole tarpeen, mutt&kstelujen ja pohdintojen paakohtien
selostaminen on suositeltavaa. Lisaksi poytakigasgisi lyhyesti selostaa kaikkia
keskustelua heréttaneita aiheita, harkinnan taastégtettyd materiaalia seka puolesta
ja vastaan esitettyja argumentteja. Paatoksentesianmaukaisuutta arvioitaessa
Kiinnitetddan huomiota myods paatbksentekoon kayettgikaan. Taman vuoksi on
asianmukaista kirjata poytakirjaan, miten kauantgsid pohdittiin ja miten kauan

kukakin hallituksen jasen oli kokouksed8§.

Paatoksentekijan vastuun kannalta on merkitysta smygriavan mielipiteen
kirjaamisella. Osakeyhtidlain mukaan hallituksesej@ella on oikeus saada eriava
mielipiteensé poytakirjaan riippumatta siitd, ord®iasta jarjestetty aanestystd. Sama
oikeus on myds toimitusjohtajalla, vaikka hanelidoéisi ollut oikeutta osallistua
paatoksentekoon tai vaikka hanelta olisi evattyguiteus kokouksessa. Yleensa eriava
mielipide vapauttaa asianomaisen vastuti€talosin tapauksessa KKO 1985-11-82
eridvan mielipiteen esittanyt ei vapautunut vagmugahan oli syyna se, ettei han
samaa asiaa myohemmisséa kokouksissa kasiteltdessdmaissut eriavaa kantaansa ja
lisdksi han oli aktiivisesti ja taysipainoisestiabistunut paatoksen toimeenpanoon.
Keskeista eriavan mielipiteen merkityksen kannattakin, ettd sen esittanyt

tosiasiallisesti pidattaytyy myos paatoksen toinpegosta.

194 Nial 1989: 171. Nial katsoo, etta poytakirjan sulolla hallituksen jasenten saatavilla viimeistaan
kolmen viikon kuluttua kokouksesta.

19 Godfrey 2009: 10 -12

1% Haeger 2007: 12 -13

197 Kylakallio ym. 2008: 605
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6.3 Muun materiaalin merkitys

Laissa ei ole saadetty paatoksenteon dokumenttanmauten kuin péytakirjan osalta.
Tama ei kuitenkaan riitd todentamaan huolellistadtfiésentekoa. Hallituksen
poytakirjaan on useimmiten tarpeellista liittdd myéuita paatdoksenteon kulkua
selventavia dokumentteja. Lisaksi vain murto-os&etoimintapaatoksista tehdaan
varsinaisissa hallituksen kokouksissa. Suuren qs#toksistd tekee toimiva johto
toimitusjohtajan ohella. Paatdksentekijana saatfaamyos tyontekijdn asemassa oleva
henkild. Hallitus voi liséksi tehda joitakin paasi& kokousmenettelyn ulkopuolella.

Naiden tilanteiden osalta yhtidssa tarvitaan sg&ksiminta-ohjeita.

Dokumentaation tarkoituksena on osoittaa, etta gp&antekijait ovat pohtineet
paatoksentekoa huolellisesti, ottaneet huomioondaléibet vaihtoehdot ja toimineet
siten kuin voisivat olettaa olevan yhtion edun mstea Disney-tapauksessa merkittavaa
oli se, etta oikeus esitti kannanottoja hyvan kdytin mukaiseen dokumentointiin. Sen
mukaan Disneyn hallituksen olisi tullut jakaa koksessa taulukko, jossa olisi ollut eri
paatosvaihtoehtojen ja skenaarioiden tuotto- ja takumislaskelmat. Lisaksi
asiantuntijan olisi tullut selventaa taulukon digdlja merkitysta. Lopuksi taulukko olisi
tullut liittda poytakirjaart?® Paatoksen tausta-aineiston tulisikin aina ollatikijan
litteend, jotta jalkikateisessa tarkastelussaarsiin nahda, millaisiin taustatietoihin

paatds on perustunut. Suomessa tdma on ollut tenaisena kaytantona:

Tausta-aineisto on keskeisimman paatoksentekoaergéén materiaalin asemassa
my0s muussa kuin hallituksen paatoksenteossa. B&dtikijan kannattaa varmistua
siitd, etta yhtibssad sailytetddn Iluotettavalla Havgpaatoksenteossa hyoddynnetyt
asiakirjamuotoiset ja sahkotiset dokumentit. Erégiskeskeinen merkitys annetaan
yleensa asiantuntijalausunnoille. Tapauksessa KKIDOZ&9 johtokunnan jasenten
paatoksenteko katsottiin perustelluksi kaytettdviefieiden asiantuntijalausuntojen ja
muiden asiakirjojen perusteella, vaikka paatoksedt@&utui merkittdvat vahingot ja
luotonannossa oli toimittu vastoin pankin riskielihtaa turvaavia ohjeita.

Paatbksentekijan omien muistiinpanojen asema on Sg@an hieman epéselva.

198 Godfrey 2009: 10 -12
199 Airaksinen ym. 2007a: 339
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Hallituksen kokouksen osalta voidaan yleensa todwtastiinpanojen merkityksen
olevan hyvin véahainen varsinaisen poytékirjan riti¥. Asia saattaa kuitenkin olla
toisin muiden paatoksentekotilanteiden osalta, kaiknuistiinpanojen luotettavuus

voidaan yleensa kyseenalaistaa.

6.4 Tilannetekijoiden vaikutus dokumentaation |lasgen

Koska dokumentaation tarkoituksena on todentaa Ogé&éihteon huolellisuutta,
asianmukaisen dokumentaation merkitys ja laajuust osuoraan verrannollisia
vaadittavaan huolellisuuden asteeseen. Taman vudlkainetekijat vaikuttavat
paaasiassa samaan suuntaan kuin aiemmissa paagssgmmovaiheissa. Dokumentaation
tarkoituksena on toimia nayttond mahdollisten tidevristiriitatilanteiden varalta.
Paatbkseen mahdollisesti liittyvat poikkeuksellipetteet vaativat tuekseen normaalia

laajempaa nayttoa.

Dokumentaation merkitys on suurimmillaan, kun pksé@n liittyy merkittavia riskeja.
Talléin on erityisen tarkeaa, ettd paatoksentekoarteesta taustamateriaalista seka
mahdollisesta muusta paatoksentekomenettelya st aineistosta voidaan
osoittaa paatokselle olleen hyvaksytty, liiketalelliden peruste. Vastaavalla tavalla
dokumentaation merkitys korostuu, kun kyse on ntekista asioista. Esimerkiksi
asiantuntijalausunnoilla on usein keskeista meskity Koska paatoksentekoon ja sen
valmisteluun kaytettyyn aikaan on oikeuskaytanndsiséitetty paljon huomiota, olisi
taman ajankayton suositeltavaa ilmetd etenkin pigksten ja merkityksellisten

paatdsten dokumentoinnista.

Poikkeuksena dokumentaation merkityksen ja vaaditta huolellisuuden asteen
yhteyteen on pdaatoksen kiireellisyys. Mikali asian iireellinen, selvityksen
hankkimiseen ja paatdoksentekoon ei voida kayttdalpaaikaa. Dokumentaatiolla on
talloin erityisen keskeinen tehtava sen selvitt@ssg, miksi paatoksenteon on katsottu

vaatineen kiireellisia toimia, toisin sanoen milksjemman selvityksen hankkimisen ja

20 Haeger 2007: 12 -13
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perusteellisen paatoksenteon padsaantd on syndytgorkein oikeus on omaksunut
melko tiukan linjan sen suhteen, milloin paatokekatarvetta voidaan pitaa
kiireellisen&®*. Nain ollen kiireen aiheuttanut syy olisi yksitditi dokumentaatiossa
mahdollisimman selvasti. Kiireellistd paatoksentekodentava taustamateriaali sen

sijaan jaanee yleensa vahaisemmaksi muihin paattiééssilanteisiin verrattuna.

Paatoksentekijan aseman merkitysta ilmentaa joesicka ettd laissa on saadetty
dokumentaatiosta vain hallituksen osalta. Vastdavhgntekijdasemassa olevaa
paatoksentekijad on melko tehokkaasti laissa suoyahingonkorvaukselta. Nain ollen
voidaan todeta asemalla olevan huomattava merkigadittavan dokumentaation
kannalta. Mitd korkeammassa asemassa paatokséntekij sita kattavammin
paatoksenteon eri vaiheet tulisi dokumentaatiogg& ilmi. Erityisasiantuntemuksen
merkitys sen sijaan on epaselvempi. Jonkun paattidsgin erityisasiantuntemus
saattaa vahentdaa muiden paatoksentekoon osalidéneastuuta. Ainakin néiden
muiden paatdksentekijoiden etujen mukaista on, gitikateen kay ilmi jollakulla

paatokseen osallisella olleen erityisasiantunteanust

Yhtibn toimialaan ja taloudelliseen asemaan liit§v tekijGilla ei sinansa liene
suoraviivaista vaikutusta dokumentointiin. Ne vdikuat Iahinn& muiden
tilannetekijoiden kautta. Esimerkiksi toimialan igleen kaytant6on tai yhtion
taloudelliseen tilaan n&hden suuren riskin ottaminkorostaa dokumentaation
merkitysta. Voitaisiinkin todeta, etta toimialatgoudellinen asema saavat merkitysta
erityisesti toimiessaan ikaan kuin mittapuuna fskiRiskin suuruus on suhteellista.
Jokin riski voi toiselle yhtidlle olla osa jokapaigta liiketoimintaa ja toiselle merkita

koko yhtion tulevaisuuden vaarantavaa tekijaa.

Erityiset kayttaytymissdannot vaikuttavat huolellisarvosteluun. Lahtokohtana
voidaan pitaa, etta tallaisten kayttaytymissaantojgkkomisesta seuraa yleensa
korvausvelvollisuus riippuen saannon merkityksestayttaytymissaannot eivat ole
ehdottomia ja niistd voidaan normaalisti poiketi&yesen syyn nojalla. Erityisend syyna
saattaa olla, ettd yhtion edun mukainen ratkaisati v@annosta poikkeamista. Kun

21 Ks. luku 5.2
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kayttaytymissdannoista on poikettu, tulisi dokuraatibsta kayda ilmi poikkeamisen

peruste.

Paatoksentekovaiheen lisédksi yhtion sisaisilla sasidilla voidaan ohjata
dokumentointia. S&Aannostoilla voidaan esimerkikdidntaa osakeyhtitlaissa saadettyja
poytakirjan sisaltbvaatimuksia tai ohjeistaa kolamalain ulkopuolella olevaa
dokumentaatiota. Dokumentaation tasoon vaikuttaadsmgorporate governancen
kasvanut merkitys. Deloitten poérssiyhtidista tekaenslvityksen mukaan Corporate
governance -normisto on johtanut kasvaneen sisaiabronnan merkityksen myota

paatdsten parempaan valmisteluun ja dokumentdifftiin

292 Deloitten selvitys on vuodelta 2007 ja se kasittebnna 2004 voimaan tulleen corporate governance
normiston vaikutuksia Helsingin pérssissa noteésatuyhtidissé kahden edeltavan vuoden ajalta.
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7. TUTKIMUSTULOKSET

Liiketoimintapdatds ja business judgment rule ou@kimusaiheena universaaleja,
kansallisen lainsdddannon rajat ylittavia. Samabaylittavat myos eri tieteenalojen
rajoja. Uuden osakeyhtidlain saatdminen merkitdoutstieteellisen argumentoinnin
kayttomahdollisuuksien kasvua lain tulkinnassa.aTéahdollisuutta on tutkielmassa
pyritty hyodyntamaan. Liiketoimintapaatds ei olenkédn oikeudellinen, vaan ennen
kaikkea taloudellinen ilmid. Se saa sisaltonsa etalkoudellisista lahtokohdista.
Oikeudellisen sadantelyn roolina on mahdollistaa oudellisten paamaarien

saavuttaminen tehokkaasti.

Business judgment rulea voidaan lahestya kahdestaaktkulmasta, joita voidaan
nimittdd negatiiviseksi ja positiiviseksi. Yleisinnmse ymmarretdaan negatiivisesta,
vastuuta mittaavasta nakokulmasta kasin. Tutkiedmasnsisijainen on kuitenkin
positiivinen, hyvan liiketoimintapaatoksen nakokalnVaikka nakdkulmat ovat taysin
vastakkaisia, ne eivat sulje toisiaan pois. Tuthadsa business judgment rulen
negatiivista  tulkintatapaa on pyritty hyddyntamaaranalogisesti  hyvan
liketoimintapaatoksen osatekijoiden hahmottamigess Periaatteena  tassa
soveltamisessa on ollut, ettd business judgmem@nrgiuojan saaminen ja samalla
vahingonkorvausvastuun valttdminen merkitsee vitté huolellista toimintaa. Hyva

liketoimintapaatds ei johda vahingonkorvausvastens

Tutkielmassa  business  judgment rulen nojalla muedida  hyvan
liketoimintapaatoksen elementit. Naiden elementtigehtavand on maarittaa
paatoksentekoa. Vaikka liiketoimintapaatoksen tstdassa keskeisella sijalla ol
paatoksentekomenettelyn ndkdkulma, huomiota kigttihn myds paatoksen sisaltoon.
Business judgment rulen pohjalta maariteltiin $@&fidot, jotka voidaan jakaa viela
primaari- ja sekundaariehtoihin. Sekd& paatoksemekettelyyn ettd paatoksen
sisaltoon vaikuttavat viela tilannetekijat. Tutkrelssa muodostettuja kasitteita ja niiden
valisia suhteita pyritaan selkeyttamaan kuviossa 1.



83

Taloudelliset paamaaréat Fidusiaariset velvollisuudet
IR udness judgment rlﬁe/
Péatbksentekomenettek// \‘ Paatoksen sisalto
1) Selvityksen hankkiminen 1) Priniéigisaltéehdot
—>
2) Paatosprosessi 2) Sekundaaélt8ehdot

3) Dokumentointi \ /

Tilannetekijat
1) Paatoskohtaiset

2) Paatoksentekijakohtaiset

3) Yhtiékohtaiset

Kuviol. Liiketoimintapéaatosprosessin osatekijat.

Riittavan taustainformaation hankkiminen on kaikestionaalisen paatoksenteon
perustana. Taustainformaation pohjalta tehtavantogéén harkinnassa korostuu
erityisesti liiketoiminnallisen syyn ja samallalgah riskin arviointi. Intressiristiriitojen

valttaminen on sekd johdon ettd omistajien kannathullista. Intressiristiriidat

vaarantavat business judgment rulen suojan saanj@n samalla hyvan

liketoimintapaatoksen saavuttamisen. Dokumentoinmisalta korostuu erityisesti
business judgment rulen negatiivinen, vastuun &@igen nakékulma. Kun paatdés on
tehty huolellisesti, on johdon intressind pystya Omy osoittamaan se.
Liiketoimintapaatoksen teossa negatiivinen vahikgovausoikeudellinen nakdkulma
on tavallaan koko ajan taustavaikuttajana, mutta egisisijaisena motiivina.

Dokumentointivaiheessa tama asetelma muuttuu pstiagaksi.

Liiketoimintapdatoksen tarkastelussa korostuu seosgssinomaisuus. Peliteorian
lahtokohtien tavalla liiketoimintapdatdés on dynaaem, pelin kaltainen harkittujen
siirtojen ja vastasiirtojen kokonaisuus. Paatoksemin vaikuttavat tilannetekijat

osaltaan joko tiukentavat tai madaltavat riittdvanolellisuuden tasoa. Naiden
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tilannetekijoiden vaikutus vaihtelee hieman riippuepdatbksenteon vaiheesta.
Esimerkiksi erityisasiantuntemuksen merkitys osw@asruinen, kun on kyse selvityksen
hankkimisvelvollisuudesta tai kun kyseessd on pé&&® dokumentointi. Lisaksi
tilannetekijoilla on vaikutusta toisiinsa. Esimédki paatokseen liittyvaa riskia
arvioidaan peilaten sita yhtion taloudelliseen as@mm Tata vaikutussuhdetta kuvaavat

edella olleessa kuviossa olevat kaksi erisuuntaistdta.

Fidusiaariset velvoitteet eivat saa tasmallistal&ia lain yleisluontoisista lausekkeista.
Business judgment rule osaltaan selventaa niidekity&ta, mutta varsinainen sisalto
maaraytyy tilannetekijoiden pohjalta. Huolelliswutton suomalaisessa traditiossa
perinteisesti arvosteltu objektiivisen, nsonus pater familiasmittapuun mukaan.
Nayttaisi kuitenkin silta, etta huolellisuuden astedussa on sijaa myos subjektiivisille
seikoille. Liikkeenjohdon osalta huolellisuusvehsluteen vaikuttavat myos kyseisella
henkilolla olevat subjektiiviset kyvyt. Toisaaltadista subjektiivisiksi luettavista
ominaisuuksista voidaan muodostaa laajempia lekj#, jolloin arviointi ei perustu
niinkaan yksilon ominaisuuksien lahempaan tarkastel vaan hanen kuulumiseensa
johonkin tietyt ominaisuudet omaavaan kategoridartyisesti koulutuksen taso on
merkityksellinen huolellisuusvelvollisuuden arvinissa. Lojaliteettivelvollisuuden
sisalt6 on periaatteessa yksinkertaisempi  kuin diimlusvelvollisuuden.
Velvollisuuden ytimessad on yhtion edun tavoitteNieensad yhtion etu on melko
selvapiirteisesti ymmarrettavissa odotetun tuot@ksimoinnin avulla. Ongelmana on
kuitenkin mahdollisten paatdsvaihtoehtojen kardoitinen ja sallitun riskinoton rajan

arviointi.

Huolellisuusvelvollisuuden ja lojaliteettivelvollisden tarkkaa rajaa on mahdotonta
maaritella. Osittain ndma velvollisuudet menevéatalleitkdin. Toisaalta naiden
velvoitteiden taustalla voidaan n&hda erilaiset lirogpaatoksentekoprosessissa.
Huolellisuusvelvollisuus maéaarittelee paatoksente@epssia ja lojaliteettivelvollisuus
prosessin paamaarad. Koska huolellisuusvelvollisayserimmaisena tarkoituksena on
prosessin pdamaaran saavuttaminen, voidaan lejfaiNtelvollisuuden katsoa olevan
ensisijainen suhteessa huolellisuusvelvollisuutddnolellisuusvelvollisuus palvelee

liketoimintapaatoksella tavoiteltavan yhtion eckaavuttamista.
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