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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen viitekehys ja kysymyksenasettelu

Voimassa olevan osakeyhtidlain, 624/2006 (OYL), 1 luvun 8 §:n mukaan ”[y]htién johdon
on huolellisesti toimien edistettdvé yhtion etua.” Tétd johdon tehtdvii toimia yhtion edun
mukaisesti kutsutaan johdon lojaliteettivelvollisuudeksi. Kyseessd on yleinen periaate, joka
liittyy kaikkiin tilanteisiin, joissa johdon omat padméaérit ja yhtion etu ovat mahdollisesti
ristiriidassa. Sekd mahdollisen ettd toteutuneen intressikonfliktin vaikutuksen suuruus
vaihtelee. Tietyissd tyyppitilanteissa, kuten silloin, kun johdon jisen itse tekee sopimuksia
yhtion kanssa, intressikonfliktin riskid voidaan yleisesti pitdd suurena. Yhtion ja sen
johdon intressit ovat ylipddtiddn vain poikkeuksellisesti tdysin yhdenmukaiset. Tutkittaessa
lojaliteettivelvollisuutta oikeudellisena ilmiond on siksi miériteltivd myods rajat sille,

millaisella intressien erisuuntaisuudella on oikeudellista merkitysta.

Tutkielmani keskeisin tavoite on vastata kysymykseen siitd, mikd on osakeyhtion johdon
lojaliteettivelvollisuuden soveltamisala ja sisdlté Suomen voimassa olevan oikeuden
mukaan. Tutkielman kysymyksenasettelua voi siten luonnehtia lainopilliseksi tai
oikeusdogmaattiseksi. Pyrkimyksendni on esittda perusteltu tulkinta
lojaliteettivelvollisuuden merkityksestdi yhtion johdon toiminnan oikeudellisessa

arvioinnissa.

Perusteltu vastaaminen tdhdn pddkysymykseen vaatii useiden sithen liittyvien
osakysymysten kaésittelyd. Lojaliteettivelvollisuutta voidaan OYL:n systematisointia
seuraten pitdd osana osakeyhtidoikeuden yleisid oppeja.' Yleisten oppien kisitteelld
tarkoitetaan tavallisesti oikeudenalan peruskisitteitd ja yleisid oikeusperiaatteita.” Yleisen
oikeusperiaatteen késittteelld on puolestaan suomalaisessa lainopissa useita eri merkityksia
tai tehtdvid. Periaatteiden avulla mitataan viimekétisesti ratkaisun oikeellisuus tai
konkretisoidaan lainsdddédnnon taustalla vaikuttavia moraalisia arvostuksia. Samalla yleiset
periaatteet muodostavat osan kulloinkin vallitsevasta normiteoreettisesta dogmista.
Periaatteet voivat myds olla 1dhinné julistuksenomaisia ilmaisuja oikeudellisen sdéntelyn

tavoitteista.” OYL 1:8:ssa johdon lojaalisuus on kirjoitettu juuri yleisen periaatteen

"OYL 1 luku sisiltii otsikkonsa mukaan osakeyhtién toiminnan keskeiset periaatteet”.
* Nuotio 2004, s. 1275.
* Téhti 1999, s. 554.



muotoon: johdon kaikkea toimintaa on tarkasteltava suhteessa siihen, edistddkod se yhtion

etua.

Yleisten oppien avulla voidaan ylldpitdd oikeudellisen tulkinnan systemaattisuutta seka
oikeusjirjestyksen ja eri oikeudenalojen sisdisti koherenssia.” Lojaliteettivelvollisuuden
tutkimiseen osana yleisid oppeja niveltyvdat myos osakeyhtidoikeutta kokonaisuutena
koskevat oikeusldhdeopilliset ja metodologiset kysymykset. Kannan ottaminen ndihin
kysymyksiin on vélttimiton edellytys lojaliteettivelvollisuuden johdonmukaiselle
tarkastelemiselle. Metodologisten kysymysten selvittelyn avulla pyrin samalla myos
luomaan kontekstin  esittdmilleni tulkinnoille suhteessa osakeyhtidoikeudellisen
tutkimuksen eri suuntauksiin. Oikeudelliseen ratkaisutoimintaan ja argumentaatioon
valittomasti liittyvien oikeusldhdeopillisten ja oikeusvertailua koskevien nédkokohtien
lisdksi kisittelen erikseen taloustieteen mallien soveltamista osakeyhtidoikeudessa ja
sanottua oikeustaloustieteellisestd tutkimusotetta, joka on viimeisen kymmenen vuoden

aikana saavuttanut merkittdvdn aseman myos suomalaisen yhtidoikeuden metodina.

1.2 Tutkimustehtdva

1.2.1 Aiheen rajaus

Lojaliteettivelvollisuus kytkeytyy laajaan joukkoon sekd yhtidoikeudellisia yleisid
kysymyksid ettd kaytdnnOn yritystoiminan erityistilanteita. Voidakseni késitella
valitsemaani aihetta tutkielman puitteissa riittdvan seikkaperdisesti olen rajannut tiettyja
lojaliteettivelvollisuuteen sindnsi liittyvid kysymyksid tutkielmani ulkopuolelle. Kisittelen
tutkielmassani ensinndkin lojaliteettivelvollisuutta vain yhtion toiminnan ollessa jatkuvaa,
mistd kdytetddn englanninkielisissd maissa kuvaavaa nimitystd going concern. Olen siten
rajannut  tutkielman ulkopuolelle johdon lojaliteettivelvollisuuden merkityksen
ostotarjoustilanteissa, yrityskaupoissa, sulautumisessa ja jakautumisessa, yhtion
asettamisessa selvitystilaan tai konkurssiin sekd yrityssaneeraukseen ryhtymisessd. Edella
mainittuja tilanteita ja nithin liittyvid erityiskysymyksid ei voida tutkielman puitteissa
tyydyttavassi laajuudessa tarkastella yhtion jatkuvassa toiminnassa

lojaliteettivelvollisuutta ilmentévien aspektien ohella.

En myoskddn kisittele sopimusoikeudellista asiamiehen tai sopimusosapuolen
lojaliteettivelvollisuutta. Piddn tutkielmani ldhtokohtana sitd, ettei sopimusoikeudellisista
doktriineista ole juurikaan apua osakeyhtion lakiméérdiseen organisaatioon kuuluvien

tahojen aseman madrittelyssa. Sopimusoikeudellisten analogioiden tai

* Nuotio 2004, s. 1275.



kysymyksenasettelujen sijaan tarkastelen johdon asemaa muun muassa taloudellisia
suhteita koskevan reaalisen argumentaation avulla. Pidén tédtd perusteltuna siksi, ettd siltd
osin kuin yhtion johdon asema mahdollisesti on samankaltainen sopimuksen osapuolen
aseman kanssa, tdmi yhtdldisyys johtuu reaalisten olosuhteiden samankaltaisuudesta.
Sopimusoikeudellisten oppien kisittely tidssd yhteydessd merkitsisi tarpeetonta kiertotieta

yhtion johdon tosiasiallisen aseman tarkastelussa.

1.2.2 Tutkielman rakenne

Tutkielmani jakautuu johdantoon, kolmeen varsinaiseen péddlukuun ja johtopédétokset
sisdltdvaan loppulukuun. Ensimmaéisessd luvussa tarkoituksenani on tutkimuskohteen ja
sen tarkastelun viitekehyksen maéarittimisen ohella késitelld osakeyhtidoikeudellisten
periaatteiden tutkimiseen liittyvid metodologisia kysymyksid. Ndmé kysymykset koskevat
erityisesti sitd, millainen oikeusldhdeoppi voimassa olevan oikeuden sisdltimien
periaatteiden tutkimuksen perustaksi tulisi hahmotella seka sitd, mitkéd ovat oikeusvertailun

kdyton mahdollisuudet ja toisaalta rajat osakeyhtidoikeuden tulkinnassa.

Luku 2 on tutkielman ensimmdinen varsinainen pééluku. Siind tarkoituksenani on
midrittdd  lojaliteettivelvollisuuden  asemaa  yleisend  periaatteena ja  osana
osakeyhtidoikeuden kokonaisuutta. Tarkastelen ensin lojaliteettivelvollisuuden asemaa
aiempien osakeyhtidlakien aikaisessa doktriinissa, minkéd jidlkeen esitdn kuvauksen
lojaliteettivelvollisuudesta OYL:n my6td lakiin kirjattuna instituutiona. Tdssd yhteydessé
késittelen niitd tavoitteita, joihin uudentyyppisen OYL 1 luvun sdétdmiselld on pyritty ja
esittelen omaksutun ratkaisun tosiasiallisen lisdarvon suhteen kriittisid ndkokantoja. Tdmén
jélkeen esitdn tulkintani lojaliteettivelvollisuuden henkilSllisestd soveltamisalasta, eli siité,
keitd henkil6itd on pidettdva yhtion johtoon kuuluvina. Liséksi pyrin selvittimdin OYL
1:8:n mukaisen yleisen lojaliteettivelvollisuuden suhteen muihin lain yleisiin periaatteisiin,
kuten osakkeenomistajien keskindiseen yhdenvertaisuuteen. Lojaliteettivelvollisuuden
kannalta keskeisistd kysymyksistd sisdltyy myos OYL:iin ja muihin lakeihin
yksityiskohtaisia sddnnoksié, joiden suhdetta yleiseen lojaliteettivelvollisuuteen tarkastelen

samassa yhteydessa.

Luvussa 3 analysoin taloustieteellisiin teorioihin sisdltyvien mallien ja ndkokulmien
hyodyntdmistd  yhtidoikeudellisessa  tutkimuksessa.  Tarkastelen ensin  yleisesti
oikeustaloustiedettd ja sen kdyttdmistd laintulkinnan vélineend. Arvioin my0ds oikeuden
taloudellisessa analyysissd kiytettyjd teorioita kohtaan esitettyd kritiikkid. Luvun toinen
kokonaisuus sisdltdd yrityksen toimintaa taloudellisen paditoksenteon yksikkond kuvaavien

taloustieteellisten teorioiden analyysin. Pyrin tdssd yhteydessd kritisoimaan niin sanotun



paamies—agentti-teorian ja siihen liittyvdn sopimusverkkomallin suoraa soveltamista
laintulkinnan vilineena.

Neljannessd luvussa tarkastelen sitd, miten lojaliteettivelvollisuus kaytdnnossd ilmenee
toistaiseksi toimivassa osakeyhtiossd. Analysoin ensin yhtion edun késitettd ja sen
vaikutusta lojaliteettivelvollisuuden siséltoon. Kritisoin liiketaloudellista argumenttia
yhtion edusta osakkeenomistajien voiton maksimointina, ja osoitan ldhestymistavan
puutteet oikeuden tulkinnan vélineend. Nididen rajoitusten pohjalta esitdin maéadritelméni
yhtion edusta sekd siitd, miten johdon tulee titi etua valvoa. Tamin jdlkeen tarkastelen
intressikonfliktin kahta tyyppitilannetta — johdon esteellisyyttd ja kilpailevan toiminnan
harjoittamista. Nididen ohella késittelen johdon lojaliteettivelvollisuuteen perustuvaa
salassapitovelvollisutta ja sen vastapainoksi sdddettyd osakkeenomistajan oikeutta saada
yhtiostd informaatiota sekd sddntelyn merkitystd osakkeenomistajien mahdollisuuteen

kontrolloida yhtion johtoa.

Tutkielman viimeisessd luvussa kokoan edeltdvien lukujen yhteydessd tekeméni
johtopddtokset tulkinnaksi johdon lojaliteettivelvollisuuden siséllostd. Lopuksi esitdin

lisdksi suuntaviivoja tulevalle tutkimukselle aiheen tiimoilta.

1.2.3 Metodologisia ldhtokohtia

1.2.3.1 Oikeuslahdeoppi

Oikeusldhdeopilla pyritddn luomaan yleinen oppirakennelma, jonka avulla voidaan
konkreettisessa soveltamis- ja tulkintatilanteessa ottaa rationaalisesti kantaa eri
normiléhteiden  keskindisiin  suhteisiin  ja  mé&érittid  niiden  painoarvoja.’
Oikeusldhdeopilliset kysymykset ovat tutkielman aiheesta johtuen merkittdvid erityisesti
siksi, ettd lojaliteettivelvollisuus on ilmaistu laissa hyvin niukkasanaisesti: yhtiéon johdon
on edistettdvd yhtion etua. Lojaliteettivelvollisuutta kasitteend ei kdytetd lainkaan
lakitekstissd, mutta OYL:n esitdissa se liitetddn juuri OYL 1:8:4én ja vain siihen.® Kaytetty
saadostekniikka on omiaan vihentimidn siddostekstin arvoa lain sisillon lihteend.’
Lainkohdan suppeus herittdd kysymyksen myds siitd, kuinka paljon esitdiden lausumille

tulisi antaa painoarvoa oikeuden sisiltod tulkittaessa.®

> Nuotio 2004, s. 1268.

®Ks. HE 109/2005, s. 40-41.

7 Ks. Nuolimaa 1071, joka ei pidi menettelytapaa kannatettavana lainopin viimekitisen tehtévin,
oikeudenmukaisuuden lisddmisen, kannalta.

8 Ks. kritiikistd sitid kohtaan, etti esitoisté kay ilmi sellaista, miti ei voi milldén tavalla pastella lakitekstistd
Aarnio 1989, s. 225-228



Tilaa joustavalle argumentoinnille on OYL:ssa tietoisesti lisdtty. T&lld on tavoiteltu
kulloisinkiin ~ liitketoiminnan ~ oloihin  soveltuvan  tulkinnan  mahdollistamista
“yhtidoikeudellisen  toiminnan  monimutkaistuessa ja  toimintamahdollisuuksien
lisddntyessd”.” Kiytinnossd periaatepainotteinen sadddstekniikka suosii  reaalisten
argumenttien kéyttdmistd. Reaalisilla argumenteilla tarkoitetaan ei-juridisten olosuhteiden
huomioon ottamista sekd sen tarkastelemista, mikd vaikutus eri ratkaisuvaihtoehdoilla on
suhteessa ndihin olosuhteisiin. Tolosen mukaan reaaliset argumentit eivit ole varsinaisesti

oikeuslihteitd, vaan osa ratkaisuun liittyvien tosiasioiden luonnehdintaa."

Timonen jakaa voimassaolevan oikeuden tutkimuksen Johan Galtungin tekemaa
yhteiskuntatieteiden tehtdvanmairittelyd mukaillen kahteen komponenttiin, jotka ovat

yhteiskunnan kuvaaminen ja sitd koskevan ideaalin muotoileminen:

yhteiskunnan kuvaaminen ideaalin muotoileminen
de lege lata I II
de lege ferenda I v

KUVIO 1: Lainopin tehtdvinasettelun tyyppitilanteita.

Lahde: Timonen 1989, s. 676.

Oikeusdogmaattisessa tutkimuksessa yhteiskunnan kuvaaminen samastuu voimassaolevan
normiston ja sen toiminnan kuvaamiseen. Osa normiston kuvausta voi olla myds muiden
lahteiden kuin lain, kuten oikeuskirjallisuuden, vallitsevan kannan selvittiminen.
Voimassaolevan oikeuden tutkimuksen toinen komponentti, ideaalin muotoileminen de
" Tutkija

sitoutuu muodollisperusteisesti lakiin, mutta kaikki muut ldhteet ovat aineellisia: ldhteiden

lege lata, tarkoittaa lain sisillslle alisteisen tulkintasuosituksen esittimisti. '

painoarvo perustuu pelkdstddn niiden siséltoon Tulkintasuosituksen laatimisen siséltdvissa

Il kategoriassa korostuu heikosti velvoittavien ja sallittujen oikeusldhteiden kriittinen

’ HE 109/2005, s. 18.

' Ks. Tolonen 1998, s. 327, jonka mukaan niin korostetaan juridisten ratkaisujen itsendisyyttd suhteessa
abstrakteihin normeihin.

" Timonen 1989, s. 676.



tarkastelu.'? Niin on osaltaan siksi, etti lainopin yksi keskeisid tehtivid koko yhteiskunnan

kannalta on perustellun kritiikin esittiminen myos tuomioistuinkéytiant4 kohtaan."?

Kun lakitekstin sisdltd yleisen lojaliteettivelvollisuuden osalta on suppea, pidin
oikeustieteellisen argumentaation merkitystd véistimittd suurempana my0s Timosen
jaottelun I kategoriassa eli voimassaolevan normiston kuvaamisessa. II kategorialle
ominainen oikeusldhteiden laaja kriittinen tarkastelu tulee valttdmattomiksi myos I
kategoriassa, koska johdon lojaliteettivelvollisuutta kuvailevakaan tutkimus ei voi tukeutua
muodollisesti riittdvdan vahvoihin Idhteisiin, 1dhinnd lakitekstiin. Oikeastaan Timosen
esittdmin jaon perusteet voidaan ainakin téssd yhteydessd kokonaan kyseenalaistaa; ainoa
keino selvdn jaon pysyttimiseen kahden kategorian vélilld olisi lakien esitdiden
korottaminen muita ldhteitd huomattavasti korkeampaan asemaan, jolloin ne
muodostaisivat  riittdvdn  selkedn  kiintopisteen I  kategoriaan  kuuluvan

lojaliteettivelvollisuuden kuvailun lahtokohdaksi.

Jaykkad muodollista oikeusldhdeoppia, joka systemaattisesti korottaisi heikosti velvoittavat
lahteet sallittujen edelle, ei kuitenkaan voida pitdd hyviksyttivénd. Sille ei nimittdin 10ydy
insitutionaalisia perusteita. Lainsdddéntovaltaa Suomessa kayttava eduskuntakin hyvéksyy
ainoastaan lakiesityksen tekstin, ei sen perusteluja.'* Eri oikeuslihteiden aineellisen
painoarvon kriittinen tarkastelu on siksi mielestdni ainoa perusteltu tapa tutkia
lojaliteettivelvollisuuden kaltaista ilmiotd, jota vahvat oikeusldhteet eivét juuri valota.
Tutkielmassani ei néin ollen voida péddosin tehdd selkedd eroa oikeusjarjestyksen sisdllon
kuvaamisen ja tété sisdltod koskevan ideaalin muotoilun vilill4. Poikkeuksen muodostavat
luvussa 4.3 kisiteltdvit OYL:n sddnnokset esteellisyydestd, jota voidaan pitdd

lojaliteettivelvollisuuden keskeisend aspektina.

Niissd tapauksissa, joissa lain sddnnoksistd ei 10ydy tyydyttivdd vastausta, pyrin
tuottamaan johdon lojaliteettivelvollisuuden sisdllostd tulkinnan, joka on seki lain viljan
sanamuodon mukainen ettd myds johtaa tarkoituksenmukaiseen lopputulokseen.'” Lain
aukkojen tai tulkinnanvaraisuuden osuessa kohdalle tutkija — saati tuomari — ei voi
luovuttaa ja todeta, ettei oikeuden sisdllostd ole ensisijaisten oikeusldhteiden perusteella
saatavissa riittdvdda selkoa. Mahodsen ja Villan mukaan OYL:n periaatepainotteisuus

suorastaan edellyttdd yhtididen sidosryhmiltd, julkiselta vallalta ja oikeustieteelliseltd

"2 Timonen 1997, s. 123. Ks. skandinaavisessa oikeudessa ainakin teoreettisena erotteluna vakiintuneesta
kolmijaosta vahvasti velvoittaviin, heikosti velvoittaviin ja sallittuihin oikeusléhteisiin Aarnio 1989, s. 220—
221.

" Timonen 1989, s. 686.

'*Ks. Aarnio 1989, s. 227-228.

'* Historiallista vertailukohtaa on 16ydettivissd vuoden 1895 osakeyhtidlain aukollisuuden mahdollistamasta
reaalisen argumentaation kaytosté, ks. Helin 1988, s. 372.



tutkimukselta laajan argumentaatiopohjan hyodyntédmisti, jotta lakia voitaisiin tehokkaasti
soveltaa.'® Yhdyn tdhén kantaan, jolle ei voimassaolevan lain puitteissa liene esitettivissd
uskottavia vaihtoehtoja.

Osakeyhtidoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus on pédasiallisesti taloudellisen toiminnan
vilineend kaytettdvan yritysmuodon, osakeyhtion, organisaatioon liittyvé yleinen periaate.
Sellaisena sen tulkinta on sidoksissa my0s taloudellisen toiminnan harjoittamista
koskevaan ei-oikeudelliseen tutkimustietoon. Avaankin tutkielmassa esittdmiéni tulkinta-
argumentteja my0s taloustieteellisten mallien suuntaan siltd osin kuin piddn mahdollisena
hyodyntdd néitd malleja lainopillisen  tulkinnan  apuvilineend.  Tarkastelen
oikeustaloustieteellisen analyysin kdyttdmistd osakeyhtidoikeuden tulkinnassa jdljempané

luvussa 3.

1.2.3.2 Oikeusvertailu

Toinen metodologisesti tirked kysymys lojaliteettivelvollisuuden tutkimisessa on
oikeusvertailun kautta kehitettyjen argumenttien painoarvo. Oikeusvertailua on
hyddynnetty yhtidoikeudessa koko sen olemassaolon ajan, mihin on ollut syyni se, ettei
kauppa — ja sen myd6td kauppaoikeuden kehitys — esimoderninakaan aikana pysdhtynyt
valtioiden tai kuningaskuntien rajoille.'” Suomen oikeushistoriassa kotimaisen
yhtiddoktriinin puute lienee ollut yksi kidytdnnon oikeusvertailun harrastamista puoltanut
syy, joka on ajanut lainsditdjdd etsimddn yhtidoikeudellisia esikuvia muista maista.
Esimerkiksi lainvalmistelukunnan vuoden 1890 mietinndssé Suomen
osakeyhtidlainsddddnnon uudistamiseksi osakeyhtion perustamismenettelyd tarkasteltiin
vertailemalla suomalaista ehdotusta Englannissa, Ranskassa, Belgiassa, Italiassa, Saksassa
ja Unkarissa omaksuttuihin ratkaisuihin.'® Myos yhteys Ruotsin osakeyhtidoikeuteen on
Suomessa ollut tiivis, kun vuoden 1895 osakeyhtidlain (22/1895 [EOYL]) sddtdmisessd
seurattiin Ruotsin 1895 osakeyhtidlain valmisteluasiakirjoja ja vuonna 1980 voimaan tullut
VOYL (734/1978) syntyi yhteispohjoismaisen lainvalmisteluhankkeen tuloksena.'
VOYL:n tulkinnassa ruotsalainen aines oli siten poikkeuksellisen vahvassa asemassa, ja
suomalaisessa yhtidoikeudessa tukeuduttiin vahvasti ruotsalaiseen materiaaliin myds
kiytannossi.”” OYL:iin kirjattua johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta on

suomalaisessa  yhtidoikeustutkimuksessa  tulkittu my0s hakemalla esimerkkejd

' Mihonen & Villa 2006a, s. 317.

'" Hopt 2006, s. 1162.

'8 Forslag 1890, s. 12—17.

1 Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 23;: Mihonen & Villa 20064, s. 15.
20 Ajraksinen & Jauhiainen 1997, s.41.



angloamerikkalaisen tuomioistuinkdytdnnon, eli niin sanotun common law’n, sisaltimasta

fidusiaaristen velvoitteiden doktriinista.>!

Oikeusvertailulla on tutkielmassani kaksi padasiallista kdyttotarkoitusta:

1. oikeusvertailu heuristisena apuvilineend; ja

2. oikeusvertailu oikeudellisten siirrdnndisten ja reaalisten argumenttien arvioinnin
vélineend.

Hyddynnin oikeusvertailua ensinnékin potentiaalisten argumenttien ja ndkokulmien
lahteend. Etsin vertailuaineistosta virikkeitd argumenteiksi, joiden kestivyyttd testaan
tutkittavana olevan Suomen oikeusjérjestyksen puitteissa. Oikeusvertailua kdytetdén talloin
heuristisena, ratkaisutoimintaa edistdvénéd kdytdnnon apuvélineend. Kun oikeusvertailulla
pyritddn 10ytdmiédn aihioita teorioiksi tai hypoteeseiksi, niiden kéyttdarvo on itsessiddn
riippumaton metodista, jolla ne on Idydetty.” Oikeusvertailu on yksinkertaisesti eris
menetelmi tieteellisen tiedon lisadmiseksi®’, missid tarkoituksessa sen hyddyntiminen

kuvailevan informaation ldhteend ei vaatine erityisid metodologisia perusteluja.

Oikeusvertailun toiseen kéyttotarkoitukseen liittyvdlld oikeudellisen siirrdnndisen
késitteelld  tarkoitetaan  tapahtumaa, jossa  oikeuteen = omaksutaan  toisista
oikeusjdrjestyksistd  ainesta yksittdisen sddnnoksen, sdddoksen tai oikeusinstituution
tasolla.* Oikeusvertailua voidaan ensinndkin kiyttdd oikeudellisten siirrdnniisten
arviointiin. Sen avulla voidaan myds analysoida oikeudellisten instituutioiden ja reaalisten
argumenttien keskindistd suhdetta. Talloin yritetddn selvittdd, onko esimerkiksi tietty
taloustieteellinen argumentti universaalisti soveltuva, vai onko sen pétevyys jollain tapaa

kontingenttia, riippuvaista eroista yhteiskunnissa ja niiden normatiivisissa rakenteissa.

Yhtidoikeuden kontekstissa voidaan potentiaalisena siirrdnndisend késitelld esimerkiksi
angloamerikkalaista trust-oikeudesta paikalliseen yhtidoikeuteen omaksuttua johdon
fidusiaaristen velvoitteiden konstruktiota.”” Reaaliargumenttien metakategoriana voidaan
mainita niin sanottu oikeustaloustieteellinen lahestymistapa yhtidoikeuteen, joka on saanut

alkunsa common law —oikeuden parissa.’® Angloamerikkalaiseen lainoppiin kuuluva

1 Ks. erityisesti Mahdnen & Villa 2006a, s. 107.

22 Oikeudellisen péittelyn lopputulos voidaan ilmaista syllogismina, jossa normipremissisti sekd asioiden
tilaa koskevasta kuvauksesta eli faktapremissistd johdetaan loogisesti pateva tulkinta. Valittu tulkinta voidaan
ndin rationalisoida jilkikédteen eli ex post, ks. Aarnio 1977, s. 57-58. Premissin oikeellisuus on kunkin
oikeusjérjestyksen sisdisesti ratkaistava kysymys, joten oikeusvertailun kaytt6 ideoiden ldhteend ei vaikuta
tulkinnan justifiointiin syllogismin avulla.

* Hautamiki 2003, s. 107.

** Husa 1999, s. 378.

2 Ks. Lindholm & Holmstrom 2005, s. 278.

*® Timonen 1998a, s. 100.



fidusiaaristen  velvoitteiden  kédsite  puolestaan  on  ldheisessd  kytkoksessd
oikeustaloustieteelliseen padamies—agentti-teoriaan, jolla mallinnetaan osakkeenomistajien
ja yhtion johdon vilistd taloudellista suhdetta.”” Naitd teorioita kasitellddn jiljempéni

luvussa 3.

Ulkomaista alkuperdd olevien oikeudellisten instituutioiden ja taloudellisten teorioiden
sovellettavuudesta on suomalaisessa yhtidoikeuden tutkimuksessa esitetty erilaisia
ndkemyksid. Salosen mukaan yhtiGoikeus on periaatteessa universaalia”,  koska
markkinatalousmaissa yhtiét toimivat samanlaisten taloudellisten kriteerien mukaisesti.*®
Kaisanlahti katsoo, ettd yhdysvaltalaista argumentaatiota voidaan nivoa suomalaiseen
yhtidoikeuden tutkimukseen, koska yhtidoikeudelliset peruskysymykset taloudellis-
yhteiskunnallisina ilmidind jdsentyvdt [...] varsin samaan tapaan” molemmissa
oikeusjirjestyksissa.”’ Toiviainen on kritisoinut Kaisanlahden nikemysti silld perusteella,
ettd yhdysvaltalainen oikeusjirjestelmd on perustansa — paikallisen yhteiskunnan ja
oikeuskulttuurin — tasolla niin erilainen suomalaiseen verrattuna, ettei yhdysvaltalaiseen
jarjestelmidn pohjautuvien oikeustaloustieteellisten argumenttien siirtiminen suomalaiseen
yhtidoikeuteen ole muun muassa oikeusldhdeopillisista eroista johtuen mielekéstd.™
Vastaavia ndkokohtia on esittinyt myos Mahonen, joka toisaalta korostaa ettei ero
ennakkopddtosoikeuden ja pohjoismaisen yleisiin oppeihin nojautuvan yksityisoikeuden

vililla ole kategorinen, vaan asteellinen.”'

Oikeusvertailun kéyttomahdollisuuksia yhtidoikeudessa voidaan arvioida sdédnndsten
relationaalisuuden ja ekvivalenssin Kkasitteiden avulla. Talloin sddnndsten tarkoitus
pyritddn ymmartdméén sen kautta, mitd funktiota ne toteuttavat ja millaiseen relaatioon ne
asettuvat osana muiden sddnnosten ja koko yhteiskunnan muodostamaa kokonaisuutta.
Vaikka yhtidoikeuden ongelmat, kuten tarve sddnnelld johdon vastuukysymyksid, ovatkin
yhteisid kaikkien markkinatalousmaiden oikeusjarjestyksille, eri yhteiskunnissa niista
vastaavat eri instituutiot. N&méa instituutiot voivat myds olla oikeusjirjestelman
ulkopuolisia mekanismeja.>> Funktionaalisessa oikeusvertailussa pyritddn 16ytimadn
kahdesta oikeusjirjestelmésti funktionaalisesti ekvivalentit®* instituutiot, jotka ovat

T Ks. jiljempéna luku 3.2.

*¥ Salonen 2000, s. 105.

* Kaisanlahti 1999, s. 8-9.

3% Toiviainen 2002, s. 101 ja 107—108.

*' Méhonen 1998b, s. 19-20.

** Michaels 2006, s. 342.

3 Zweigert & Kotz 1998, s. 38.

3 Instituutiot ovat ekvivalentit, kun ne ja vain ne ovat tietyntyyppisessa suhteessa keskenién. Esimerkiksi
180 cm pitkét ithmiset” muodostavat ekvivalentin luokan, koska ndin maéritellyn luokan kaikilla jasenilld on
suhteessa pituuteensa sama arvo, eikd mikdén luokan ulkopuolinen ihminen voi olla samanpituinen, ks.



molemmat mahdollisia, mutta eivit vilttimdttomid ratkaisuja samaan ongelmaan.™
Kysymys siitd, miten tiettyd ongelmaa vastaava funktio toteutuu eri instituutioiden avulla,
on empiirinen. Samaa funktiota toteuttavien instituutioiden néin madritellysta
yhdenmukaisuudesta ei pidd tehdd suuntaan tai toiseen oletuksia niiden muunlaisesta
samankaltaisuudesta.’® Esimerkiksi siitd, ettd osakkeenomistajien tarvetta kontrolloida
yhtién johtoa voidaan Salosen mukaan pitdé universaalina yhtioikeuden ongelmana,’’ ei
seuraa ettd ongelmasta huolehtimiseen tarkoitetut sdédnnosinstituutiot olisivat missddn

muussa suhteessa samankaltaisia.>®

Funktionaalisessa oikeusvertailussa juuri instituution funktio muodostaa kiintopisteen,
tertium comparationiksen, jonka avulla vertailu esimerkiksi common law -maiden ja
mannereurooppalaisten  oikeusjirjestelmien  vélilli on mahdollista.®®  Vertailun
kiintopisteend oleva funktio konstruoidaan yleensd oikeusjirjestyksen yksittdisia
sdannosinstituutteja yleisemmalld tasolla. Tdma johtuu siitd, ettd oikeudellisten ongelmien
olemassaolo on wusein riippuvaista muihin ongelmiin omaksutuista ratkaisuista.
Keskittymélld yleisemmin tahon funktionaalisuuteen voidaan 16ytdd universaaleihin
ongelmiin vastaavia funktioita, jotka eivit riipu vertailtujen oikeusjdrjestysten sisdisesti

rakenteesta.*’

Funktionaalinen oikeusvertailu on tehokas véline oikeusjdrjestyksid kuvaavan tiedon
tuottamiseksi. Oikeusvertailun soveltaminen arvottavien vertailujen tekemiseen on
kuitenkin ongelmallisempaa. Esimerkiksi kysymys siitd, onko vihemmistonsuoja Suomen
osakeyhtidoikeudessa tehokkaampaa kuin Englannissa, voi tdssd mielessé olla epdmielekés
ja harhaanjohtava. Funktionaalinen metodi tuo hyvin esiin sen, ettd valtaosa yksittdisista
saannosinstituutioista on kontingentteja eli riippuvaisia valinnoista, jotka on tehty toisten
ongelmien ratkaisemiseksi oikeusjérjestyksen kokonaisuudessa. Hypoteesi, jonka mukaan
tiettyd funktiota vastaavat eri oikeusjdrjestyksissd samankaltaiset instituutiot, voi siten olla
tosi korkeintaan tarkasteltaessa funktioita yksittdisid sddnnoskonstruktioita yleisemmalla

tasolla.! T4md muodostaa ongelman niin sanotulle praktiselle oikeusvertailulle, jossa

Blackburn 1996, s. 124.

* Michaels 2006, s. 358-359.

** Michaels 2006, s. 372.

%7 Salonen 2000, s. 105-106.

3¥ Ks. Teubner 1985, s. 155, jonka mukaan amerikkalaisilla fidusiaarisilla velvoitteilla ja Saksan oikeuden
Unternehmensintresse -periaatteella on sama funktio suhteessa yht66n, mutta ne jasentyvét oikeudellisina
mekanismeina ja lainopillisina konstruktioina aivan eri tavalla.

* Michaels 2006, s. 357.

“ Michaels 2006, s. 368.

! Hypoteesin mukainen viistimattomyys edellyttiisi joko vilitontd kausaalisuhdetta funktion ja instituution
vililla tai jonkinlaista asioiden luonteesta (Natur de Sache) johtuvaa teleologiaa eli instuutioiden substanssin
muodostavaa tarkoitusta, ks. Michaels 2006, s. 355.
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pyritddn ratkaisemaan kotimaisen oikeuden soveltamiseen liittyvd tulkintakysymys

nojautumalla ulkomaisiin esimerkkeihin.

Funktionaalisen oikeusvertailun teoria osoittaa, ettd praktinen oikeusvertailu ldpdisee
yleensd vain vieraiden maiden lakien pintatason, mikd altistaa metodilla tuotetut
argumentit kritiikille, jonka mukaan ne eivédt heijasta vertaillun oikeusjirjestyksen
todellista  sisaltod. Spesifit  instituutiot,  kuten  fidusiaariset  velvoitteet,
todisteidenhankinnan discovery-menettely, perusteettoman edun palautus ja oikeustoimen
kohtuullistaminen, voivat lisdksi toteuttaa useita funktioita samanaikaisesti.*’
Yhtidoikeudellisen aineiston vertailevan arvioinnin lopputulos voi siten olla, ettd
samankaltaisista yhteiskunnallisista ongelmista huolimatta vertailtavat oikeusjirjestykset
sisdltdavit sellaisia eroavaisuuksia, joiden vuoksi praktisen vertailun avulla muodostetut
argumentit eiviat todellisuudessa vastaa kysymykseen vertailtujen sdédnndsten

paremmuudesta.**

Oikeusvertailevan aineiston kidyttdmiselle taustatiedon ldhteend ei useinkaan ole esittda
korvaavia vaihtoehtoja, minkd vuoksi sen hyodyntdmisti voidaan tissé tarkoituksessa pitda
suotavana. Zweigertin ja Kotzin mukaan oikeusvertailija on eri ratkaisuvaihtoehtoja
punnitessaan saman tilanteen edessd kuin puhtaasti kansalliseen aineistoon nojaava juristi.
Ainoa ero on se, ettd vertailijalla on enemmén hyodyllistd materiaalia kdytossddn; hdn on
tietoinen sellaisista muiden oikeusjdrjestysten ratkaisuista, joita innovatiivisinkaan tutkija
ei kotimaisen aineiston perusteella keksisi.* Kéytin tutkielmassani esimerkiksi Britannian
oikeudessa pitkélle kehittynyttd yhtion tosiasiasiallisen johdon kategorisointia
apuvdlineend OYL:n sisédltimén johtajan késitteen tarkastelussa. Hienojakoinen
brittildinen doktriini toimii tdssd yhteydessd inspiraation ldhteend, heuristisena

apuvilineend.

Funktionaalisen vertailun ndkokulma osoittaa, ettd preskriptiiviset oikeusvertailevat
argumentit esimerkiksi vieraiden yhtidoikeudellisten instituutioiden omaksumisesta
Suomen oikeuteen vaativat aina tuekseen vahvaa ndyttoéd niiden yhteensopivuudesta seka

osakeyhtidoikeuteen liittyvan yhteiskuntatodellisuuden etti oikeusjérjestelmin kanssa.

2 Ks. Husa 1998, s. 35.

# Michaels 2007, s. 375.

* Husa 1998, s. 35.

# Zweigert & Kotz 1998, s. 47.
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2 LOJALITEETTIVELVOLLISUUS YLEISENA PERIAATTEENA

2.1 Aiemmat osakeyhtidlait

Vuonna 1895 sdddetty EOYL sisdlsi nimenomaisen sddnndksen yhtion johdon

huolellisuusvelvollisuudesta:

“Toimitsijain tulee lain ja yhtidjérjestyksen sekd osakasten antamain
osotusten mukaan kaikella ahkeruudella ja huolella hoitaa yhtion
asioita.” (EOYL 38.1 §)

EOYL ei sisdltdinyt mainintaa hallituksen ja toimitusjohtajan — tuonaikaisessa
kielenkdytdssd yhtion toimitsijain — suhteen laadusta verrattuna yleisiin asiamiestd tai
valtuutettua koskeviin sddnnoksiin, kuten KK 18 lukuun. Oikeuskirjallisuudessa pidettiin
selvind lahtokohtana sitd, ettd johto toimii toimeksiantosuhteessa yhtioén nahden.*®
Honkasalo piti osakeyhtion hallituksen vastuun perustana yhtion ja toimitsijoiden vélistd
”mandaattisuhdetta”, misté johtuen hallituksen vastuun sisilto olisi kdynyt ilmi jo yleisista
toimeksiantosuhteita koskevista sopimusoikeudellisista periaatteista, vaikka EOYL 38 §:44
ei olisikaan siséltynyt lakiin. Osakeyhtion osakkeenomistajien vihemmiston ja yhtion
velkojien sekd potentiaalisten uusien osakkeenomistajien tarvitseman suojan vuoksi
hallituksen tuottamuksellista vastuuta ei kuitenkaan katsottu voitavan rajoittaa
sopimuksin.”’ Honkasalon mukaan huolellisuusvelvollisuuden noudattamista tuli
tarvittaessa arvioida myo0s silloin, kun lain tai yhtidjarjestyksen médrdyksid ei ollut

rikottu.*®

Ensimmdinen varsinainen osakeyhtidoikeudellinen vihemmistonsuojasddnnos oli lakiin
vuonna 1935 lisitty EOYL 304 §n yleislauseke.” Osakkeenomistajalla oli
yleislausekkeen nojalla oikeus ajaa yhtion puolesta kannetta niitd osakkeenomistajia
vastaan, jotka olivat “hankkineet itselle tai toiselle ilmeisesti epdoikeutettuja etuja.”
Sddnnoksen tulkittiin velvoittavan myds yhtion johtoa ja perustavan hallitukselle

vahingonkorvausvastuun yhtiskokouksen laittoman paitoksen tiytintdonpanosta.®

% Chydenius 1897, s. 58; Hakulinen 1945, s. 439. Ks. my&s Norri 1980, s. 402, jonka mukaan yhtién ja sen
johdon vilinen suhde rinnastettiin ”holhoojan suhteeseen holhottavaansa tai konkurssipesén hoitajan
suhteeseen pesdédn.”

" Honkasalo 1923, s. 319.

* Honkasalo 1923, s. 320.

* Laki 15.11.1935/350.

%0 Cederberg 1934, s. 10; Hakulinen 1945, s. 433. Sen sijaan mahdollisuus moittia hallituksen patosti
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Taxellin mukaan tilanne, jossa hallituksen jdsen joutui vastuuseen toiminnastaan, joka ei
ollut lain tai yhtigjarjestyksen vastaista, mutta joka aiheutti yhtidlle vahinkoa, oli sindnsa
mahdollinen.”’ Vahingonkorvausvastuun edellytykset olivat ldhempani tiyttymistd, jos
toimi oli suosinut johtoa tai johdon ldhipiiriin kuuluvia tai toista yritystd, jonka johtoon
yhtién toimitusjohtaja tai hallituksen jisen my®s kuului.’® Taxellin mukaan johto oli
kylldkin yhtioon ndhden toimeksiantosuhteessa, mutta tdstd ei seurannut, ettd johdon

vastuu olisi yleisen sopimusperusteisen vastuun kaltaista.”

Vastuuta tuli sen sijaan
tarkastella suhteessa hallituksen ja toimitusjohtajan asemaan yhtion lakisddteisen johdon
muodostavina orgaaneina.”® Taxell korosti vastuun arvioinnissa sen huomioimista, onko
toimi perusteltavissa litkkeenjohdollisesti (“ur foretagsekonomisk synpunkt sett”), ottaen
lisdksi tapauskohtaisesti huomioon mahdolliset erityiset syyt vastuun syntymisen puolesta

tai sitd vastaan.>’

EOYL korvattiin vuoden 1978 VOYL:lla, joka tuli voimaan 1.1.1980. VOYL:n séédtdmisen
yhteydessa lakitekstiin otettiin useita sddnnoksid, joiden siséltd oli kehittynyt tieteisopissa
ja oikeuskédytinnossd jo vanhan lain aikana.’® VOYL ei sisiltanyt EOYL 38 §:n kaltaista
nimenomaista sddnndstd johdon huolellisuusvelvollisuudesta tai velvoitteesta edistda
yhtion etua. Huolellisuusvelvollisuuden katsottiin kuitenkin ilmenevdn VOYL 15:1:sti,
jonka mukaan yhtion johtoon kuuluva oli vahingonkorvausvastuussa myds
tuottamuksellisesti yhtiélle aiheuttamastaan vahingosta.”’ VOYL 8:10:din otetut
saannokset hallituksen jédsenen ja toimitusjohtajan esteellisyydestd muodostivat ainakin
lakitekstin tasolla merkittdvin uudistuksen EOYL:in verrattuna. Lisdksi VOYL 8:14 ulotti
edelld kuvaillun epdoikeutetun edun hankkimista yhtion kustannuksella koskevan
yleislausekkeen késittdmddn osakkeenomistajien menettelyn ohella myos kaikki yhtion
sisdiseen ja ulkoiseen hallintoon kuuluvat johdon toimenpiteet.® Yhtién johtoa ja
yhtiokokousta velvoittaviin yleislausekkeisiin sisdllytettiin myos lojaliteettivelvollisuuden
ulottuvuuden kannalta tirked lisdys koskien epdoikeutetun edun hankkimista “’yhtion

kustannuksella”. Télld korostettiin sitd, ettd epdoikeutettua etua saatetaan hankkia myos

jétettiin tulevien uudistusten varaan, ks. Cederberg 1934, s. 16-17.

> Taxell 1954, s. 365.

% Taxell 1963, s. 74.

> Taxell 1963, s. 45.

> Taxell 1963, s. 51.

> Taxell 1963, s. 75.

*6 Tillaisen kehityksen voidaan sanoa olevan tyypillistd yhtidoikeuden reformeille; lainuudistuksilla
kodifioidaan kdytdnnon yritystoiminnassa syntyneitd menettelyjé ja rakenteita, joiden sitovuus on lain
vaietessa ollut epavarma, ks. Caselius 1964, s. 152.

>" Koski & af Schultén 2000, s. 587.

*HE 27/1977, 5. 57.
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ilman, ettd tdstd aiheutuisi vdhemmistdoosakkeenomistajalle suoranaista tosiasiallista

vahinkoa.>’

Johdon lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuus kisitettiin tieteisopissa alusta alkaen yhtion
ja sen johdon vilisestd yhtion asiainhoitoa koskevasta toimeksiantosuhteesta johtuvana.®
Kasitteen sisdlto oli kuitenkin jasentymiton. Esimerkiksi nykyéén lojaliteettivelvollisuuden
osalta keskeisend pidetystd esteellisyydestd esitettiin eri perustein tulkintoja, joiden
mukaan osakeyhtion johtoon kuuluva osakkeenomistaja ei voinut olla esteellinen edes
johdon vastuuta yhtidkokouksessa kisiteltdessd.®' Huttunen piti yhtion johtoa koskevia
yleisid esteellisyyssdédnnoksid itsekontrahointikieltoa lukuun ottamatta yhtion toimintaan
yleensd haitallisesti vaikuttavina ja katsoi, ettei esteellisyyssdintelyd ole syytd omaksua
myoskéddn tulevassa lainsdddinnossd.®> Lojaalisuuden puutteen ei myoskddn katsottu
itsessddn synnyttdvdn vahingonkorvausvastuuta, vaan vahingonkorvausvastuu sidottiin
ainoastaan lain tai yhtidjirjestyksen madrdysten rikkomiseen.”> Esimerkiksi Taxell
nimenomaan korosti sopimusoikeudellisten periaatteiden hyodyttomyytta

yhtidoikeudellisen vastuun méaarittimisessd.**

Toisaalta vaitiolovelvollisuuden ja kilpailevan toiminnan kiellon katsottiin jo EOYL:n
aikana olevan voimassa yleisind periaatteina ilman nimenomaisen lainsdannoksen tukea.®
VOYL:n esitdissd todettiin, ettd johdolla on velvollisuus hyvin liiketavan mukaisesti
kaikin tavoin edistdd yhtion parasta®, mitd voidaan pitdd lojaliteettivelvollisuutta
tarkoittavana ilmaisuna. Tédmén yleisen velvollisuuden vuoksi VOYL:iin ei katsottu
tarpeelliseksi  sisdllyttia johdon vaitioloa koskevaa nimenomaista sddnnosti.®’
Lojaliteettivelvollisuuden aseman tieteisopissa voidaan lisdksi katsoa vahvistuneen OYL:n

saatamistd edeltdneen vuosikymmenen aikana. Esimerkiksi Airaksinen ja Jauhiainen

9 Ks. HE 27/1977, s. 68; af Schultén 2004, s. 124; Toiviainen 2006, s. 56, alaviite 103; Toiviainen 2008b, s.
17. Toisin Savela 2006, s. 71, joka katsoo, etté lisiykselld on tarkoitettu ainoastaan ehkéistd ongelmia
osakkaille aiheutuneen epdsuoran vahingon toteennéyttdmisen suhteen.

60 Ks. Chydenius 1897, s. 58.

1 Ks. Chydenius 1927, s. 59; Cederberg 1929, s. 213; Caselius 1964, s. 158. Periaatteiden voimassaolon
olettamisessa on vaaransa. EOYL:n valmistelun yhteydesséd laki- ja talousvaliokunta piti selvéna, ettei
esteellinen osakkeenomistaja saa kayttdd ddnioikeuttaan, koska “det...4r sjelfklart, att ingen bor fa rosta i egen
sak, endr det ej kan forvantas, att han skall underordna sitt eget intresse under bolagets” (LaTVM 2/1894, s.
17). Erillisié esteellisyyssddnnoksid ei timén vuoksi katsottu tarpeellisiksi. Oikeuskirjallisuudessa
kannattettiin kuitenkin myds dénioikeuden absoluuttista tulkintaa, jonka mukaan osakkeenomistaja on
raikedt vadrinkédytokset poislukien aina esteeton yhtiokokouksessa, ks. Raninen 1946, s. 91.

> Huttunen 1961, s. 329-330.

% Miahénen & Villa 2006a, s. 136.

* Taxell 1963, s. 51.

% Ks. Kylikallio 1963, s. 179.

HE 27/1977, 5. 52.

" He 27/1977, s. 52-53.
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pitivdt johdon velvollisuutta toimia osakkeenomistajien edun mukaisesti yhtend
osakeyhtidoikeuden keskeisistd periaatteista, joista lain yksityiskohtaiset sdédnnokset

voidaan johtaa.®®

2.2 Lojaliteettivelvollisuuden lakiin kirjaaminen ja OYL:n periaatepainotus

OYL:n sddtdmisen yhteydessd lojaliteettivelvollisuuden ja tiettyjen muiden
osakeyhtidoikeuden yleisten periaatteiden asemaa pyrittiin vahvistamaan sisdllyttdméalla
OYL 1 lukuun niitd koskevat sddnnokset. Titd sdddostekniikkaa on luonnehdittu
poikkeuksena aiemmasta yhtiolainséidannostd ja suomalaisesta lainsd4tamisperinteestd.®
Mikiddn OYL 1 luvun periaatteista ei tosin ole osakeyhtidoikeudessa uusi.”’ Esimerkiksi
huolellisuusvelvollisuus oli kirjattu jo vuoden 1895 EOYL:iin, mutta sitd koskeva sddnnos
jdtettiin tarpeettomana pois VOYL:sta.”' OYL:ssa ei mydskiin ole tyhjentivisti sidnnelty
kaikkia osakeyhtidoikeudellisia periaatteita. Osa periaatteista siséltyy lain nimenomaisiin
sddnnoksiin tai on johdettavissa niistd.  Kylakallio ym. nimeévéit yhdeksi laissa
sadntelemattomaksi yleiseksi periaatteeksi sen, ettei osakeyhtid saa jakaa varojaan tavalla,
joka johtaa yhtion velkojien oikeuksien loukkaamiseen. Lain alkuun ei siis ole kirjattu
esimerkiksi yleistd velkojansuojasddnndstd, jollainen voidaan johtaa lain varojenjakoa

koskevista yksittiisistd saannoksist.”?

OYL:n myo6td lakitekstiin otettiin  ensimmadistd kertaa maininta johdon yleisesta
lojaliteettivelvollisuudesta. OYL 1 luvun 8 §:n mukaan “yhtion johdon on huolellisesti
toimien edistettdvéd yhtion etua”. Varsinainen lainkohta on siten ilmaisultaan perin niukka,
joskin sen sisdltod on kasitelty tarkemmin OYL:n esitdissd. Hallituksen esityksen mukaan
pykidld madrittdd yhtion johdon yleisen tehtdvin. Pykildn rakenne on kaksiosainen: se
sisdltdd ensinnédkin yhtion johdon huolellisuusvelvollisuuden ja toisaalta velvollisuuden
toimia yhtién edun mukaisesti, jota esitdissd kutsutaan lojaliteettivelvollisuudeksi.”” Nama
kaksi velvollisuutta muodostavat johdon toiminnan yleisen standardin. Vaikka johdolla on
jo aiempien osakeyhtidlakien aikana katsottu olevan vastaavat velvollisuudet, sidnnoksen

ottamisella lakiin on erityisesti informatiivista merkitystd.”*

68 Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 44.
% Airaksinen ym. 2007a, s. 3.

70 Kylikallio ym. 2008, s. 65.

""HE 27/1977, . 52.

72 Kylikallio ym. 2008, s. 66.

3 HE 109/2005, s. 40.

™ Airaksinen ym. 2007a, s. 36.
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Lakitekstissd ei siis nimenomaisesti kédytetd lojaliteettivelvollisuuden kisitettd, vaan se
johdetaan ilmaisusta “edistettivd yhtion etua”. Lojaliteettivelvollisuus kohdistuu
sanamuodon mukaisesti yhtioon itseensd, mutta esitdiden mukaan silld suojataan viime
kédessi kaikkien yhtion osakkeenomistajien etua.”” OYL:n esitdiden mukaan yhtién edun
mukaisesti  toimimisen ldhtokohtana on yhtion tarkoitus, joka on tuottaa

osakkeenomistajille voittoa, jollei yhtidjirjestyksessa toisin madritd (OYL 1:5).7

Periaatteiden kirjaamisella lain alkuun on tavoiteltu niiden merkityksen korostumista.’’
Vuonna 2003 julkaistun osakeyhtidlakityoryhmédn mietinnén mukaan johdon
huolellisuusvelvollisuuden nimenomaisella sddtamiselld ja yhdenvertaisuusperiaatteen
keskitetylld ilmaisemisella suojattaisiin vdhemmistdosakkeenomistajia ja velkojia.”®
Periaatteet on tarkoitettu aidoiksi ja sitoviksi ratkaisun vilineiksi, joilla kiperét

tulkintakysymykset viime kiidessa ratkaistaan.”

Tapaa kirjoittaa yhtion johdon yleiset tehtdvédt auki on luonnehdittu siirtyméksi kohti
angloamerikkalaista osakkeenomistajakeskeistd késitystd yhtidoikeuden tarkoituksesta.
Johto ndhdiin yhtidn ja viime kiddessd sen osakkeenomistajien asiamichend.® Tahin
asiamieheen eli agenttiin  katsotaan kohdistuvan yhtién johtamista koskevasta
toimeksiantosuhteesta seuraavat fidusiaariset velvollisuudet.*’ Common law’ssa on jo
pitkdddn tunnistettu tarve suojella yhtiotd johdon toimivallan véidrinkayttdmiseltd. Niissa
tapauksissa, joissa toimivaltaa ei ollut annettu vain tiettyyn tarkasti rajattuun tehtivéaéan,
johtajille on perinteisesti asetettu velvollisuus fidusiaareina eli luottamustehtdvan hoitajina
kéyttdd toimivaltaansa edunsaajana olevan yhtién intressissd.** Se, mitd fidusiaariset
velvollisuudet tarkalleen ottaen edellyttdavit johtajilta, on jossain méérin epédselvdd samoin
kuin se, sisédltyykd esimerkiksi velvollisuus toimia huolellisesti fidusiaarisiin
velvollisuuksiin vai onko se niistd erillinen kategoria.* Suomalaisessa kirjallisuudessa
fidusiaarisilla velvoitteilla on tarkoitettu l&hinnd samaa kuin mitd OYL:n esitdissa
kutsutaan  ”johdon yleiseksi tehtdvdksi”, eli OYL 1:8 lukuun sisdltyvda

huolellisuusvelvollisuutta ja lojaliteettivelvollisuutta.®

" HE 109/2005, s. 41. Ks. yhtion edun kisitteestd jaljempana luku 4.2.

S HE 109/2005, s. 40; Airaksinen ym. 2007a, s. 39; Méahonen & Villa 2006a, s. 121.
""HE 109/2005, s. 17-18.

® OMTR 2003:4, s. 14.

" HE 109/2005, s. 18.

% 'HE 109/2005, s. 41.

81 Mihonen & Villa 20064, s. 4.

%2 Grantham 1993, s. 151.

% Ks. Grantham 1993, s. 149.

¥ Ks. HE 109/2005, s. 40; Méhonen & Villa 2006a, s. 107—-108.
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Periaatteiden korostamisella on tavoiteltu my0ds lain joustavuuden lisddmistd. Esitoissd
tehdddn tdssdkin kohtaa kytkds angloamerikkalaisen yhtidoikeuteen, jonka esitoissd
vditetddn mahdollistavan erilaisten yritys- ja rahoitusjérjestelyjen toteuttaminen

8 Kun rahoitusvilineiden ja yritysjirjestelyjen

eurooppalaista yhtidoikeutta paremmin.
rakenteiden sddntelyssd on OYL:ssa otettu selked siirtymd kohti common law -maiden
yhtidoikeutta, on OYL:n tulkinnan pohjaksi samalla omaksuttu myds nédihin jirjestelyihin
sovellettavia yleisid periaatteita.®® Yleisten periaatteiden kiytolld pyritidn myds
vastaamaan yhtidoikeudellisen toiminnan monimutkaistumisen sédintelylle asettamiin

haasteisiin.®’

OYL:ia sdddettdessd tehtiin vihemmistonsuojasddnnoksiin muitakin muutoksia yleisten
periaatteiden lakiin kirjaamisen lisdksi. Erilaisia rajoituksia ja muotoméadrayksia
viahennettiin tai poistettiin lain joustavuuden ja keveyden lisddmiseksi. Samalla
laajennettiin tahdonvaltaisen sddntelyn kiyttod.®™ Pakottavan sédéntelyn poistamista on
usein perusteltu korostamalla OYL:n roolia mallisopimuksena, josta osapuolet voivat

poiketa tai jota he voivat tdydentdd omilla sopimuslausekkeillaan.®

Toiviainen on kritisoinut véitettd, jonka mukaan periaatteiden auki kirjoittaminen lisda
niiden merkitystd ja sitd kautta parantaa OYL:n vdhemmistdosakkaille ja velkojille
tarjoamaa oikeussuojaa.”’ Johdon velvollisuuden huolellisesti edistidd yhtion etua katsottiin
vakiintuneesti olevan voimassa myds VOYL:n aikana, vaikka siitd EOYL:sta poiketen
puuttuikin nimenomainen huolellisuussdannds.”’ Lisiksi OYL 1:8:n ohella toinen
keskeinen vdhemmistonsuojasddnnds, OYL 1:7:n toisen virkkeen yleislauseke sisiltyi
asiallisesti samansisiltdisend VOYL:iin.”> Yleisten periaatteiden kirjaamisella OYL 1
lukuun on siten Toiviaisen mukaan ldhinnd kosmeettista vaikutusta, eikd se itsessddn lisda
esimerkiksi johdon huolellisuusvelvollisuuden merkitysti.”> Vaikka lakiteksti tuleekin

periaatteiden kirjaamisen myd6td maallikolle selkedmmaéksi, Toiviainen ei usko muutoksen

% HE 109/2005, s. 9.

% Mihonen & Villa 2006a, s. 51.

¥ HE 109/2005, s. 18. Pyrkimys ei sininsé ole uusi. Jo EOYL 30.4 §:n sisiltimin yleislausekkeen sadtamisti
puollettiin samasta syystd, ks. Cederberg 1934, s. 12.

% OMTR 2003:4, s. 45; HE 109/2005, s. 17. Ks. periaatteiden lakiin kirjaamisen kritiikistd Norri 2006, s.
733. Norrin jonka mukaan yleisten periaatteiden méérittely on pelkistiddn "Korkeimman [sic] oikeuden ja
oikeustieteen tehtiva.”

% Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 37-39; Timonen 1997, s. 141-143; OM 7.7.2000, s. 6; Mahénen & Villa
20064, s. 159-162.

% Toiviainen 2006, s. 32.

' HE 27/1977, s. 52; Koski & af Schultén 2000, s. 587.

*2 Toiviainen 2006, s. 32-33.

** Af Schultén 2006, s. 316.
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tosiasiassa vaikuttavan tuomioistuinten ratkaisutoimintaan.”® Myds af Schultén kysyy,
miksi yleiset periaatteet antaisivat nykyddn parempaa suojaa kuin 1980-luvun lopun
osakebuumissa, joka lopulta johti suunnattuja anteja koskeviin lainmuutoksiin.
Nimenomaisten sddnndsten tarvetta perusteltiin tuolloin muun muassa silld, ettd pelkka
yhdenvertaisuusperiate ei tarjoa toteutuskelpoista suojaa osakkeenomistajien etua
loukkaavia suunnattuja anteja vastaan.”> Oma nikemykseni on, etti monissa tapauksissa
yksityiskohtaisen lainsdddédnnon puute voidaan korvata sopimusteknisin jérjestelyin, mutta
erityisesti vasten tahtoaan yhtion velkojiksi joutuneilla ja suurten yhtididen
pienosakkeenomistajilla ei tidtd mahdollisuutta kaytdnnossd ole, mikd puoltaa

nimenomaista pakottavaa sddntelyd ndiden tahojen suojaksi.

Periaatteiden todellisen lisdvaikutuksen puute olisi OYL:n kannalta ongelmallista, koska
yleisten periaatteiden korostamisen ohella lain nimenomaisia vdhemmiston- ja
velkojiensuojasddnnoksid on vastaavasti tai lievennetty.”® Muutoksella saattaa olla
negatiivista  vaikutusta  yhtion tiettyjen sidosryhmien oikeusasemaan vaikka
oikeusjirjestyksen sisdlto el vahemmistonsuojan osalta muuttuisikaan.
Viéhemmistdosakkaan tai konkurssivelkojan, joka joutuu vetoamaan pelkéstddn yleisen
periaatteen rikotuksi tulemiseen, on vaikea etukéteen arvioida, miten tuomioistuin soveltaa
kyseisti  yleistd  periaatetta  yksittdistapauksessa.”’ ~ Epdvarmuus  vaikeuttaa
oikeudenkdyntikuluriskin arvioimista ja johtaa siten kanteen nostamiseen harvemmin myds

niissi tilanteissa, joissa tuomioistuin lopulta paatyisikin kantajalle suosiolliselle kannalle.”®

OYL:n 1 luvun sddnnoksistd erityisesti 1:5:n  voitontuottamisolettama, 1:7:n
yhdenvertaisuusperiaate sekd 1:8:n huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus on tarkoitettu
oikeudellisen ratkaisun vilineiksi, joilla on vilittdmid oikeusvaikutuksia.” Aarnio kutsuu
ratkaisuperiaatteiksi tillaisia positiivisoikeudellisia standardeja, joilla on 1dhinnd yleisen
periaatteen luonne.'”™ Ratkaisuperiaatteiden avulla sddntelemiselli on puolensa. Ne

sopeutuvat  helpommin muuttuvaan liitketoimintaymparistoéon ja  mahdollistavat

** Toiviainen 2006, s. 33.

%> Af Schultén 2006, s. 314.

% Af Schultén 2006, s. 313; Toiviainen 2006, s. 33-34. Ks. Osakkeenomistajan informaationsaantioikeuteen
OYL:n myoti tehdyistd muutoksista jdljempana luku 4.5.2.

?7 Periaatteiden soveltamisessa on nimenomaan korostettu tapauskohtaista analyysia, ks. Villa 2008, s. 571.
Vaikka joustavalla ratkaisuharkinnalla on puolensa, se ei voi olla vaikuttamatta samalla oikeusvarmuutta
véahentivisti. Toisaalta sama koskee my®os riitatilanteen toista osapuolta, mikdli myds tdiméa huomioi
oikeudenkéyntikuluriskin toiminnassaan.

* Toiviainen 2006, s. 4.

% HE 109/2005, s. 18 ja 37.

1% Aarnio 1989, s. 81-82. Julkisoikeudessa tillaisia periaatteita ovat mm. perustuslain yhdenvertaisuuden ja
kokoontumisvapauden periaatteet. Yksityisoikeudellisia positiivisia ratkaisuperiaatteita ovat Aarnion mukaan
muun muassa vilpittdmén mielen ja pacta sunt servanda —periaatteet sopimusoikeudessa.
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formalistisiin seikkoihin keskittyvdd tarkastelua laajemman tulkinnan tietyn toimen tai

jarjestelyn tosiasiallisesta tarkoituksesta.

Yksityiskohtaisten sddnndsten vdhentdmiseen kohdistettu kritiikki perustuu periaatteiden
tehokkuuden kyseenalaistamiselle. Mikili osapuolet voivat lakiin kirjatun yhden kaavan
sddntelyn sijaan tehokkaammin jirjestdd oikeussuhteensa sopimusoikeudellisesti, saattaisi

101" Af Schultén suhtautuu tihin mahdollisuuteen vahvan

OYL:ssa omaksuttu linja toimia.
epdilevisti, kun taas Maiahonen ja Villa uskovat periaatteilla olevan todellista merkitysti
johdon tehtdvien madrittelyssd sekd vdhemmistdosakkaiden ja velkojien aseman
vahvistamisessa.'®> Oma arvioni on, ettd OYL 1 luvun yleisilld periaatteilla seké corporate
governance —tyypiselld vapaaehtoisella itsesddntelylld lienee eniten vaikutusta sellaisissa
yhtidissé, joissa esimerkiksi julkisuussyistd pyritddn varovaisuuden periaatetta noudattaen
toimimaan yhdenmukaisesti OYL:n kanssa. Myos pakottavan
arvopaperimarkkinalainsddddnnén  velvoittamana  varsin  julkisesti ja  avoimesti
toiminnastaan tiedottavissa porssiyhtidissd osakkeenomistajien yhdenvertaisuus tai
lojaliteettivelvollisuus saatetaan huomioida hyvinkin tarkkaan. Sen sijaan yhtidissa, joiden
vahemmistoristiriidat eivit yleensd ole julkisen kiinnostuksen kohteena tai joissa ne eivét
muuten vaikuta vélillisesti osakkeen arvoa alentavasti, periaatteilla lienee vihemman

merkitystd osapuolten aseman ennaltachkédiseviné suojana.

2.3 Henkilollinen soveltamisala

2.3.1 Yhtion johdon mééritelma

OYL 1:8:n mukainen lojaliteettivelvollisuus koskee sanamuotonsa mukaisesti “’yhtion
johtoa”. Sdédnnoksessé tarkoitettuun yhtion johtoon kuuluvat ensinnékin kaikki osakeyhtion
lakisdédteisen johdon jdsenet: lojaliteettivelvollisuus koskee hallituksen jdsenid sekd
toimitusjohtajaa ja hallintoneuvoston jdsenid heiddn toimiessaan nimenomaan tadssi
ominaisuudessa.'” Jos yhtién johtoon kuuluva on samalla osakkeenomistaja, hineen ei
osakkeenomistajan ominaisuudessa toimiessaan kohdistu johdon lojaliteettivelvollisuutta.
Yhtion johtoon kuuluminen saattaa tosin tapauskohtaisesti asettaa velvoitteita myods
osakkeenomistajan roolissa toimimiselle.'® Jos yhtié asetetaan selvitystilaan, valitaan

edelld mainitun lakisddteisen johdon tilalle yksi tai useampia selvitysmiehid, joihin

"% Af Schultén 2006, s. 317.

' Méhonen & Villa 2006a, s. 317.

"% HE 109/2005, s. 41.

1% Kyldkallio ym. 2008, s. 76, jotka eivit tosin tarkenna, missi yhteydessi ja millaisiin velvollisuuksiin he
viittaavat.
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sovelletaan hallituksen jésenid koskevia sddnnoksid siltd osin kuin niistid ei ole OYL 20
luvussa nimenomaisesti poikettu (OYL 20:9.1). Lojaliteettivelvollisuus kohdistuu siten

myos yhtion selvitysmieheen. '’

OYL 1:8:n lojaliteettivelvollisuus ei kohdistu yhtion edustajiin eli henkil6ihin, jotka on
valtuutettu kirjoittamaan yhtion toiminimi tai joille on annettu prokuralain (130/1979)
mukainen oikeus edustaa yhtiotd. Tdmé onkin johdonmukaista, koska yhtiotd edustamaan
valtuutetut henkilot eivdt asemansa nojalla mitenkdén osallistu yhtiotd koskevaan
padtoksentekoon. Edustaja vastaa esteellisyydestdédn mahdollisesti johtuneesta vahingosta

asiamiessuhteeseen yleisesti sovellettavien periaatteiden mukaan.'®

Yhtion johtoon kuuluminen ratkeaa vaihtoehtoisella tavalla. Johdon lojaliteettivelvollisuus

ja OYL 22 luvun mukainen vahingonkorvausvelvollisuus koskevat henkildd, joka on joko:

a) Yhtion kaupparekisteriin merkityn lakimédardisen johdon (hallitus, toimitusjohtaja,
hallintoneuvosto) jésen; tai

b) joka on tosiasiassa valittu hoitamaan kyseisti tehtdvad.'"’

Jalkimmdinen Kkriteeri, tosiasiallinen valinta pédétdsvallan kayttdjaksi yhtidsséd, ulottaa
lojaliteettivelvollisuuden tapauskohtaisesti my0s henkilihin, joilla ei ole mitddn
muodollista asemaa yhtiossd. Yhtion johtoon kuuluminen tulisi ndhddkseni téssd
yhteydessd pédtelld erilaisten yhtion tosiasiallista toimintaa koskevien seikkojan
kokonaisarvioinnilla. Vaikka OYL:ssa tehddénkin selvd eron pditosvallan kédyttimisen ja
yhtion edustamisen funktioiden vélille, voitaneen esimerkiksi henkil6lle nimenomaisesti
annettua tai hinen asemaansa yhtion liiketaloudellisessa organisaatiorakenteessa
perustuvaa valtuutusta pitdd yhdessd muiden samaan suuntaan viittaavien tosiseikkojen

kanssa indisiona mys henkilon tosiasiallisesta johtoasemasta.'®®

2.3.2 Tosiasialliset johtajat ja varjojohtajat

Yhtiossd vailla muodollista asemaa olevien pditosvallan kiyttdjien tilannetta voidaan

analysoida hyddyntdmailla Britannian oikeudessa johdon fidusiaaristen velvoitteiden osalta

'% Mihonen & Villa 2006a, s. 107.

"% HE 109/2005, s. 89.

""HE 109/2005, s. 194; Mihénen & Villa 2006a, s. 107.

1% OikTL 10.2 §:n mukaan “milloin jollakin toisen toimessa [...] ollen on sellainen asema, ettd siihen lain tai
yleisen tavan mukaan liittyy médrédtynlainen kelpoisuus toimia tdmén puolesta, katsotaan hinet valtuutetuksi
tamén kelpoisuuden rajoissa tekeméén oikeustoimia.” Ks. tillaisesta asemavaltuutuksesta esim. Kiviméaki &
Ylostalo 1981, s. 337-338. Ks. myds Ruotsin oikeuskéytinndstd NJA 1974:66 ja NJA 1993:131, joissa
oikeutta edustaa yhtioté pidettiin henkilon tosiasiallisen valta-aseman puolesta puhuvana seikkana.
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tehtdvdd jakoa tosiasiallisiin johtajiin (de facto directors) ja varjojohtajiin (Shadow
directors). Tosiasiallinen johtaja on henkild, joka kéyttdytyy kaikin tavoin yhtién
hallituksen jdsenen tapaan ilman, etti hintd on muodollisesti nimitetty tihdn tehtivin.'®
Brittildiset tuomioistuimet ovat vakiintuneesti soveltaneet muodollisia johtajia koskevia
velvollisuuksia myds tosiasiallisiin johtajiin."''® Varjojohtajien kategoria on myShempéi
perua. Se syntyi lainsddtdjin toimesta vuoden 1980 Companies Actissa, jonka
legaalimaaritelman mukaan varjojohtaja on henkild, jonka ohjeiden tai neuvojen pohjalta
yhtion johtajilla on tapana toimia ja joka ei ole yhtion emoyhtid taikka anna neuvojaan

ammattimaisen neuvonantajan ominaisuudessa.''!

Varjojohtaja ei siis esiinny yhtion
ylimmén johdon jdsenend, vaan toimii sen vahvana taustavaikuttajana.''? Osaa Companies
Act 2006:n johtajia koskevista sddnnoksistd sovelletaan nimenomaisesti myds
varjojohtajiin, minkd lisdksi heihin l4dhtokohtaisesti kohdistuvat myds common law’n

johtoa koskevat fidusiaariset velvoitteet.''?

OYL:n esitdiden mukaan yhtion johtoon kuuluminen maédritetddn viime kadessi
aineellisesti sen perusteella, kuka todellisuudessa hoitaa yhtion johdon tehtivid.''
Brittildistd kategorisoinnin mukaiset de facto —johtajat ovat selvésti asemansa perusteella
téllaisia yhtion tosiasiasialliseen johtoon kuuluvia henkil6ité, joten yhtion johtoa koskevia
OYL:n sddnnoksid sovelletaan heihin kaikilta osin. Myos esimerkiksi Ruotsin
oikeuskdytdnndssd vastuun yhtion velvoitteista on katsottu ulottuvan nihin tahoihin, joilla
on todellinen valta-asema ja mahdollisuus vaikuttaa yhtion hallintoon.'"”

OYL:n mukaisen johdon mdiiritelmidn soveltuminen varjojohtajiin on epdselvempii.
Katson, ettdi kysymys varjojohtajien lojaliteettivelvollisuudesta tulisi ratkaista
tapauskohtaisesti kunkin sdidnnoksen osalta erikseen ottaen huomioon varjojohtajan
tosiasiallisen aseman suhteessa siinnokseen ja sen tarkoitukseen.''® Varjojohtaja kuuluu
yhtion johtoon vain niiltd osin kuin hin tosiasiallisesti on pdidtoksen tekemisen takana.

Britanniassa kysymyksen yhtion johtoon kuulumisesta on katsottu voivan ratketa saman

19 De Lacy 2006, s. 273.

9 Ks. Canadian Land Reclaiming and Colonizing Company (1880), s. 664—665.

i Boyle & Birds 1983, s. 584. Uuudessa laissa mdéritelma on sama, ks. UKCA 2006, section 251.

"2 Ks. Hydrodan (1994) s. 163.

' Davies 2008, s. 485.

" HE 109/2005, s. 194.

'3 Ks. NJA 1976 B 29: ulkomaalainen henkild, joka ei kansallisuudestaan johtuvien rajoitteiden vuoksi ollut
yhtion hallituksen jdsen, mutta joka tosiasiallisesti perusti yhtion ja johti sitd, oli vahingonkorvausvastuussa
yhtion velvoitteiden laiminlyonnistd. Ks. myds NJA 1979:99: perheyhtion osakkeenomistaja, joka ei ollut
hallituksessa, mutta joka tosiasiallisesti osallistui yhtion asioiden hoitoon ja vaikutti yhtitd koskevaan
paitoksentekoon, oli vastuussa yhtidon verovelvoitteista.

"o Vrt. Toiviainen 1992, s. 520, jonka mukaan toimitusjohtajan toiminnan huolimattomuusarviointiin
saatetaan ottaa huomioon toimitusjohtajan tosiasiallisen aseman heikkous yhtiossa.
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varjojohtajan kohdalla eri tavalla riippuen kulloinkin késilld olevasta asiasta seki
varjojohtajan tosiasiallisesta vaikutuksesta sen kisittelyyn.'"” Tulkinta soveltuu mielestéini
my6s OYL:n johtoa koskeviin sddnnoksiin, koska sen avulla voidaan toteuttaa periaatetta,
jonka mukaan vastuun tulisi aina kohdistua sinne, missi todellinen valtakin on.'"®

Jos yhtidssa kayttavét valtaa pelkéstddn tosiasialliset johtajat, herdd kysymys muodolliseen
johtoon kuuluvien henkildiden asemasta, kun he eivit todellisuudessa ole osallistuneet
yhtion asioiden hoitamiseen. Velvoittaako OYL 1:8 yhtd aikaa sekd puhtaan muodollisia
ettd tosiasiallisia johtajia? Tapauksissa, joissa muodollinen johto on tdysin yhtion
tosiasiallisen johtamistoiminnan ulkopuolella, kaupparekisteriin merkittyjd johtajia
kaytetddn pelkkind bulvaaneina, joiden kayttdmiselld estetddn yhtion todellisen johdon
identiteetin paljastuminen. Téllaisen jérjestelyn syy lienee useimmiten velkojien taikka
julkisen vallan harhauttaminen esimerkiksi taustajohtajien negatiivisten luottotietojen

19 Kiertimiseksi.

vuoksi tai tosiasialliselle johtajalle langetetun liiketoimintakiellon
Muodollisen ja todellisen johdon eriyttdmisen syyt lienevit siten useimmiten moitittavia,

mikd osaltaan puoltaa myds muodollisen johtajan vastuuta yhtion toiminnasta.'>

Yhtion johdon jasenelld, joka sisdisen tyOnjaon perusteella vapautetaan tehtivistddn, on
velvollisuus valvoa, kuinka niitid tehtdvid hoidetaan.'?' Hallituksen jisenen tulee kyeti
selkedsti nédyttimddn pyrkineensd tiyttiméddn valvontavelvollisuutensa vapautuakseen
vahingonkorvausvastuusta.'?> Vastuun yhtiétd kohtaan on VOYL:n aikana vakiintuneesti
katsottu syntyneen jo pelkdstidin tuolloin lakiin kirjaamattoman huolellisuusvelvollisuuden
rikkomisen perusteella.' Salliessaan tosiasiallisen paitoksentekovallan siirtimisen pois
itseltddn yhtion muodolliseen johtoon kuuluva toimii pelkdstddn tosiasiallista valtaa
kayttdvian tahon edun mukaisesti, mitd on pidettdvé lojaliteettivelvollisuuden rikkomisena,
koska johtajan luopuminen autonomisuudestaan on yleisessd ristiriidassa OYL 1:8:n
sisdltdmdn velvollisuuden kanssa toimia lojaalisti yhtion kokonaisedun mukaisesti.
Muodolliseen johtajaan kohdistettavaa moitetta voitaneen pitdd lievempénd, jos kyseessd
on henkild, joka on altis tosiasiallisen johdon painostukselle esimerkiksi ldheisen

perhesuhteen vuoksi.'** Jos toisaalta johdon jdsen on tictoisena jirjestelyn illojaalista

""" Davies 2008, s. 485.

¥ Ks. Kurkela 2003, s. 50.

"9 Ks. laki liiketoimintakiellosta 13.12.1985/1059.

120 KKO 2004:88 (idn.): hovioikeus katsoi, ettei muodollisen johtajan vastuu yhtion toiminnasta “valttaméttd
ollut poistunut”, vaikkei hin ollut itse toiminut yhtiossd. Tapauksessa KKO ei ottanut kantaa muodollisen
johtajan yhtidoikeudelliseen vastuuseen rekisterimerkintérikosta koskevan ratkaisunsa perusteluissa.

2! Taxell 1983b, s. 33.

122 Rapakko 1990, s. 174.

'} Toiviainen 1988, s. 267.

124 Ks. NJA 1974:66: yhtion muodollisen johdon muodosti hallituksen jisen A, jonka puoliso B tosiasiassa
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tarkoituksesta ldhtenyt mukaan esimerkiksi tosiasiallisen johtajan maksamaa korvausta
vastaan, voitaneen ndin menettelemista pitdd muodollisen johtajan korvausvastuuta selvésti

puoltavana seikkana.

Yhtidoikeudellisen vastuun liséksi tosiasiallinen ja muodollinen johtaja saattavat joutua
jarjestelyn perusteella my0s rikosvastuuseen. Bulvaanijohtajan ilmoittaminen kirjattavaksi
kaupparekisteriin tarkoituksessa aiheuttaa rekisteriin oikeudellisesti merkityksellinen virhe

tayttad nimittdin RL 16:7:ssd sdddetyn rekisterimerkintarikoksen tunnusmerkit.'*’

2.4 Suhde OYL:n muihin sdannoksiin

2.4.1 Huolellisuusvelvollisuus

OYL 1:8 on yleissdédnnds johdon tehtdvid ohjaavista periaatteista. Sen toinen komponentti
lojaliteettivelvollisuuden ohella on johdon huolellisuusvelvollisuus, joka on laissa ilmaistu
toteamuksella siitd, ettd yhtion edun edistimisen on tapahduttava “huolellisesti”.
Huolellisuusvelvollisuus  sisdltyi  jo  vuoden 1895 EOYL:n 38.1  §:dén.
Huolellisuusvelvollisuus on katsottu voitavan johtaa jo toimeksiantosuhteen yleisista
periaatteista, joiden mukaan asiamies vastaa kaikesta relevantista vahingosta lieviankin
tuottamuksen perusteella.'”® Oikeuskirjallisuudessa Taxell on kuitenkin painottanut,
etteivdt sopimusoikeudelliset analogiat ole suoraan sovellettavissa yhtion johdon
erityistyyppiseen asemaan liiketoimintaorganisaatiossa, mutta lain huolellisuus- ja
vahingonkorvausnormit perustavat joka tapauksessa johdolle yleisen tuottamusvastuun.'?’
Vaadittavan huolellisuuden on vakiintuneesti katsottu olevan laajuudeltaan omnis
diligentia eli sellainen objektiivinen huolellisuus kuin mitd huolellinen henkilé samassa
asemassa noudattaisi vastaavassa tilanteessa.'”® Miiritelmalld ei tarkoiteta, ettd johtajan
huolellisuus olisi kytketty johonkin yleiseen maallikoiden huolellisuuden tasoon.

Huolellisuus on maidriteltdva tehtdvdkohtaisesti ja ottaen huomioon myds johtajan

hoiti yhtion kaikki asiat. B oli painostanut A:ta allekirjoittamaan laatimansa yhtidn perustamista ja toimintaa
koskevat asiakirjat. A ei ollut vastuussa yhtion hallinnan jérjestdmisessé ja valvonnassa ilmenneisté
laiminlydnneisté.

125 Ks. KKO 2004:88 (d4n.): B oli suostumuksensa mukaisesti valittu X Oy:n yhtickokouksessa yhtién
hallituksen varsinaiseksi jaseneksi. Hallituksen jdsenyys ilmoitettiin kaupparekisteriin merkittavaksi.
Todellisuudessa erés toinen henkild A johti liiketoimintaa ja patti yhtion asioista. KKO pysytti
kardjidoikeuden tuomion, jonka nojalla sekd A ettd B tuomittiin sakkoihin rekisterimerkintarikoksesta.

126 Ks. Chydenius 1897, s. 58; Honkasalo 1923, s. 318; Kylikallio 1963, s. 146—147.

127 Taxell 1963, s. 45 ja 51-52.

128 Kyldkallio 1963, s. 146. Ks. my&s Taxell 1963, s. 55, joka korostaa, etti objektiivisessa arvioinnissa on
otettava huomioon yhtion organisaation ja tyonjaon merkitys henkilon tosiasiallisen aseman kannalta.
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mahdollinen erityisosaaminen, joka usein kdytdnndssa on ollut peruste sille, ettd hinet on

valittu kyseiseen tehtivaan.'*’

Yhdysvaltalaisessa Model Business Corporation Act —mallilaissa mittapuuna pidetéén sita,
mitd “a person in a like position would reasonably believe appropriate under similar
circumstances.“'*® Delawaren oikeudessa huolellisuustandardi on muotoiltu tapauksessa
Graham v. Allis-Chalmers Manufacturing Co, jossa johtajilta vaadittavaa huolellisuutta
luonnehdittiin sellaiseksi, mitd “ordinarily careful and prudent men would use in similar
circumstances”."*! Tdméd muotoilu ei juuri eroa common law —oikeuden trust-instituution
sisdltdmdn trusteen eli jonkun toisen henkilon omaisuudesta huolehtimaan nimitetyn
luottamustoimen haltijan asemasta. Ndiden kahden aseman erona on se, ettid yhtion johdon
huolellisuutta tarkasteltaecssa voidaan tarkemmin huomioida johtajan asemaan liittyvét
todelliset olosuhteet.'*

Britannian Companies Act 2006 sisdltdd legaalimddritelméan johtajien yleisten 7skill, care

and diligence” —velvollisuuksien mittapuusta:

’[a] reasonably diligent person with (a) the general knowledge, skill and
experience that may be reasonably expected of a person carrying out the
functions...in relation to the company and [with] (b) the general knowledge,
skill and experience that the director has.*“**®

Britannian common law —perinteessd johdon huolellisuusvelvollisuuden arvioinnin kriteeri
oli pitkddn subjektiivista ulottuvuutta korostava ja rakentui sille oletukselle, ettd
osakkeenomistajat voivat tehokkaasti rankaista huolimattomasti toimivia johtajia
ddnestamalld heidét ulos yhtion johdosta.'** Johtajan taidon vertailukohtana oli common
law’ssa alunperin “a person of his knowledge and experience”.”> Edelld mainittu
Companies Act 2006:n mééritelmé painottaa arvioinnin objektiivisuutta asettamalla yleisen
edellytyksen johtajan tietyntasoisesta pitevyydestd suhteessa hdnen tehtdviensd laatuun.
Kriteeri on Britanniassa alun perin omaksuttu sdidddnnéisestd insolvenssioikeudesta

muutama vuosikymmen sitten, mutta se vakiintui nopeasti myo0s yhtidoikeudelliseksi

' Savela 2001, s. 19.

Y MBCA § 8.30 (b). Aiempi MBCA kiytti vertailuhenkilosti oikeuskéytinndssi vakiintunutta nimitysti
”ordinarily prudent person”, jolla tarkoitettiin tervettd jarked kayttdvaa ja perustiedot tehtdvistdsan omaavaa
henkilod, ks. Salonen 2000, s. 66.

13! Graham v. Allis-Chalmers Mfg. Co (1963), kohta 3. Mairitelmé nojautui liittovaltion korkeimman
oikeuden tuomion Briggs v. Spaulding (1891), s. 152, jossa pankin johtajien toimintaa verrattiin sithen, mita
”ordinarily prudent and diligent” henkil6 olisi heidén asemassaan tehnyt.

12 Lee 2003, s. 938.

'3 UKCA 2006, section 174.

"** Davies 2008, s. 489.

133 City Equitable Fire Insurance Co. Ltd (1925), kohta 427.
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common law’n standardiksi.'*° Savela on osakeyhtiolain uudistamisesta
oikeusministeriolle vuonna 2001 esittiméssddn arviossa pitdnyt Britanniassa tuolloin
madritelmdksi ehdotettua, sisdlloltdan Companies Act 2006:n maédritelmdd vastaavaa
pykélad varsin hyviné ldhtokohtana OYL:iin mahdollisesti sisdllytettdviksi huolellisuuden

legaaliméaritelmaksi.'’

Lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuden keskindinen suhde on Suomen oikeudessa ollut
epaselvd. Mahonen pitdd titd yhtend syynd sille, ettd lojaliteettivelvollisuuteen on
kiinnitetty Suomen yhtidoikeudessa niin vihin huomiota.'*® Mihénen itse katsoi jo
VOYL:n aikana, ettd velvollisuus edistdd yhtion etua on huolellisuusvelvollisuudesta
erillinen normi."** Salosen VOYL:n aikainen tulkinta oli, etti lojaliteettivelvollisuus kuului
osaksi johdon yleistd huolellisuusvelvollisuutta.'*® Samalla kannalla oli myds Savela,
jonka mukaan “yhtién etu on se mittapuu, jonka suhteen huolellisuutta arvioidaan”.'®!
OYL:n esitoissd kéytetty terminologia on jossain mddrin epéselvdd: OYL 1:8:n
yksityiskohtaisissa perusteluissa todetaan pykélan sisdltdvin kaksi komponenttia, joista
kéytetddn nimid lojaliteettivelvollisuus ja huolellisuusvelvollisuus.'* Jéljempini esitdissi
kuitenkin todetaan, ettd OYL 1:8:ssd sdddetddn huolellisuusvelvollisuudesta, ’joka sisaltda
my®s niin sanotun lojaliteettivelvollisuuden”.'®

Huolellisuusvelvollisuuden ja lojaliteettivelvollisuuden vilinen ero on jossain mairin
epdselvd myds common law’ssa, vaikka jakoa vakiintuneesti kdytetdankin ldhtokohtana
common law -—maiden vilisessi oikeusvertailussa.'* Gregoryn mukaan ero
velvollisuuksien vililld on sekéd historiallisesti ettd semanttisesti selvépiirteinen. Gregoryn
kanta on, ettd ylipddnsd puhe huolellisuusvelvollisuudesta fidusiaarisena velvollisuutena
on virheellistd ja harhaanjohtavaa huolimatta siitd, ettd esimerkiksi Delawaren
tuomioistuimet ovat kidyttdneet téllaista kieltd. Common law’n historiassa
lojaliteettivelvollisuudella on tarkoitettu poikkeuksetonta velvoitetta toimia yhtion edun
mukaisesti.'*> Huolellisuusvelvollisuuden rikkomisella tarkoitetaan nimensi mukaisesti

huolimattomuudesta  (negligence)  aiheutettua  vahinkoa.'*®  Common law’ssa

13 Davies 2008, s. 490.

7 Savela 2001, s. 19.

1% Mahonen 1998a, s. 237 ja 240.

139 Midhonen 2001, s. 198.

1% Salonen 2000, s. 98.

! Savela 2001, s. 19, alaviite 16.

"2HE 109/2005, s. 41.

3 HE 109/2005, s. 79.

' Davies 2008, s. 488.

145 Laby 2004, s. 105; Bishop 2008, s. 736-737.

146 Gregory 2005, s. 183. Ks. Englannin oikeuden osalta samoin Boyle & Bird 1983, s. 571 ja 604. Ks. myds
Salonen 2000, s. 58. Toisin esim. Laby 2004, s. 109—110.
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huolellisuusvelvollisuus ei siten olisi fidusiaarinen velvollisuus, eikd silld olisi mitddn

muuta yhteisti lojaliteettivelvollisuuden kanssa kuin etti se velvoittaa samaa henkiloa.'’

Myés Bishop tekee Kkésitteiden vililld eron, mutta painottaa, ettd kdytdnnOssd sen
selvittiminen, mitd velvollisuutta on rikottu, vaatii tapauksen tosiseikkojen huolellista
punnintaa. Téstd johtuen huolellisuuden ja lojaalisuuden kéytdnnon erottamisen
mahdollisuudesta vallitsee ymmirrettivia erimielisyyttd.'*® Toisaalta silld, kutsutaanko
huolellisuusvelvoitetta fidusiaariseksi, ei ole merkitysté, koska luonnehdinnasta itsestddn ei
ole mitddn vilittomid seurauksia. Eron tekemistd korostavien argumenttien taustalla
lieneekin ldhinnd pyrkimys selventdd velvollisuuksien systematiikkaa valttimalla

historiallisen taustansa vuoksi monimerkityksellisten ilmaisujen kiyttod.'*’

Yhdysvaltojen yhtidoikeuden kannalta merkittdvin Delawaren osavaltion oikeudessa
lojaliteettivelvollisuus edellyttdd johtajilta hyvaa uskoa” (good faith) toimintaansa. Hyva
usko maédritellddn vastakdésitteensd, bad faith, kautta. Hyvén uskon puute jakautuu kolmeen
kategoriaan: (i) tahallinen yhtion vahingoittamistarkoitus, (ii) torked huolimattomuus ilman
pahantahtoista aietta, ja (iii) johtajalle kuuluvien tunnettujen velvollisuuksien tietoinen

laiminlyonti.'°

Viimeaikaisen Delawaren oikeuskdytinnon mukaan
lojaliteettivelvollisuuden rikkominen ei edellyti taloudellista intressid'', minkd vuoksi
esimerkiksi systemaattinen epdonnistuminen yhtion sisdisen valvonnan jdrjestdmisessi
saattaa tiyttdd lojaliteettivelvollisuden rikkomisen kriteerit myds silloin, kun se ei ainakaan
vilittomasti hyodyté yhtion johtajia taloudellisesti.'*>

Salonen pitdd myos Suomen oikeuden ldahtékohtana lojalitecttivelvollisuuden arvioimista
subjektiivisilla perusteilla, jotka muistuttavat yhdysvaltalaista hyvén uskon késitettd.
Tarkastelun pyrkimyksené on selvittdd, onko hallituksen jdsenen toiminta ollut rehellista
ja uskollista yhtiotd kohtaan. Johtajan toimien subjektiivisen tarkoituksen ja padmadirin
selvittiminen voi tapauskohtaisesti vaatia my0s tdlld padtoksen tekoa varten kadytossdin
olleen aineiston tutkimista.'>® P#dtoksenteon arviointiin siséltyy siten myds objektiivinen

elementti: menettelyn moitittavuus riippuu siitd, millaisia vaihtoehtoja hallituksella oli

7 Gregory 2005, s. 206.

148 Bishop 2008, s. 736-737.

149 Ks. Gregory 2005, s. 183.

139 Brehm v. Eisner (2006), s. 64—66.
15 Stone v. Ritter (2006), kohdat 8—11.
132 Bishop 2008, s. 753.

13 Salonen 2000, s. 107.
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kaytettdvissddn ja millaiseen lopputulokseen ne ndyttivét objektiivisesti arvioiden johtavan
154

padtoksentekohetkelld kaytettdvissé olleiden tietojen ja olosuhteiden perusteella.
Mikidli tuomioistuimet voisivat vilittomasti saada tietoa johdon mielentilasta ja
subjektiivisesta tahtotilasta pddtoksenteon hetkelld, olisi lojaliteettivelvollisuuden
erottaminen huolellisuusvelvollisuudesta helppoa — lojaliteettivelvollisuuden rikkova
toiminta olisi tahallista ja huolellisuusvelvollisuuden rikkova tuottamuksellista.'> Suoran
todistusaineiston ~ puuttuessa  erottelu  muuttuu  vaikeammaksi, koska  myds
lojaliteettivelvollisuuden noudattamista joudutaan arvioimaan ulkoisten merkkien
perusteella.’”® Niin raja lojaliteettivelvollisuuden ja huolellisuusvelvollisuuden valilld
tulee kédytdnnossd vedetyksi arvioimalla johdon henkilokohtaisen intressin ldsnédoloa ja
menettelyn moitittavuuden astetta: merkittdvin yksityisen intressin ldsndolo tai muista
syisti objektiivisesti moitittavampi menettely viittaavat nimenomaan
lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen suuntaan.

2.4.2 Muut OYL 1 luvun yleiset periaatteet

OYL:n sisdltimédn lojaaliteetivelvollisuuden on katsottu tulevan hyvin ldhelle yhtion
toiminnan tarkoitusta koskevaa OYL 1:5:44, jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena
on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, jollei yhtidjdrjestyksessé ole asiasta toisin madrétty.
Airaksinen ym. Kkatsovat tidmédn voitontuottamistarkoituksen mukaan toimimisen
tarkoittavan yleensi myos sitd, etti toiminta on ollut lojaalia."’ Toisaalta
lojaliteettivelvollisuuden keskeinen osatekiji on, ettei johto saa toimia vain tietyn

. . . . . o . . . 158
omistajan tai omistajaryhmidn etujen mukaisesti.

Hallituksen jdsen ei toimi hénet
nimittineen osakkeenomistajan mandaatilla, vaan hénen velvollisuuteensa kohdistuu
yhti66n kokonaisuutena. Téssd suhteessa lojaliteettivelvollisuus tulee 1dhelle OYL 1:7:ssd

ilmaistua osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta.'> Salonen pitéskin

'** Salonen 2000, s. 111.

155 Airaksinen ym. 2007b, s. 538 erottavat lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuden juuri tilld perusteella
toisistaan.

%% Savela 2001, s. 19.

157 Airaksinen ym. 2007a, s. 39.

" HE 109/2005, s. 41.

1% Airaksinen ym. 2007a, s. 39. Tilla tarkoittaneen nimenomaan OYL 1:7:n toisen virkkeen yleislauseketta,
jolla kielletdén yhtiokokousta ja yhtion johtoa (hallitus, toimitusjohtaja, hallintoneuvosto) tekemasta paatosta
tai ryhtymaéstd toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan jollekin epédoikeutettua etua yhtion tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella, ks. Villa 2008, s. 569-570.
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lojaliteettivelvollisuuden perustana yhtidlaeissa universaalisti vallitsevaa yleisti

pyrkimystd osakkaiden yhdenvertaisuuteen. '®°

Nihddkseni johdonmukaisin tapa tarkastella OYL 1 luvun periaatteiden keskindista
suhdetta on hahmottaa niiden soveltamisalat toisiinsa nihden osittain paillekkéisind. Néin
kidsitettynd eri periaatteiden sisdltd on sindnsd staattisesti madritetty, mutta ne saattavat
soveltua késilld olevaan tilanteeseen joko yksin tai muiden periaatteiden kanssa yhté aikaa.
Vastaava ratkaisu on tehty Britannian Companies Act 2006:ssa, jonka mukaan useampi
kuin yksi johdon yleinen velvollisuus saattaa tulla sovellettavaksi samaan tapaukseen ellei

tasti padsaannostd ole erikseen lailla sddtien poikettu.'®’

Staattisten soveltamisalojen
mallin etu on siind, ettd sen avulla pystytddn paremmin muotoilemaan periaatteet niin, etta
kunkin  normatiivinen  sisdlt6  on  selkedsti  jdsennettivissd.  Periaatteiden
hyvéksikdyttdminen esitdissd ilmaistujen pyrkimysten mukaisesti “aitoina ratkaisun
292162

vilinein edellyttdd suhteellisen selvid kriteerejd, joilla voidaan tunnistaa, onko jotain

tiettyd periaatetta rikottu.

2.4.3 OYL:n vahingonkorvaussddnnokset

Lojaliteettivelvollisuuden ja huolellisuusvelvollisuuden vélinen ero on ajoittain
kyseenalaistettu. Voidaan kysyé, onko loppujen lopuksi mitddn merkitysté silld, soveltuuko
johonkin tilanteeseen lojaliteettivelvollisuus, yhdenvertaisuusperiaate tai molemmat yhta
aikaa. Easterbrookin ja Fischelin mukaan lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuksien
vililld ei olisi ainakaan taloudellisista syistd selvdd rajaa. Velvollisuuden rikkomisen
vaikutuksen kannalta ei ole merkitysti silld, tydskenteleekd henkild vihemmaén tehokkaasti
sovittua korvausta vastaan (huolellisuusvelvollisuus) vai hankkiiko tima itselleen sovittua
suuremman edun tietysti tydméaristi (lojaliteettivelvollisuus).'®

Néiden periaatteiden toisistaan erottamisen tarve ei kuitenkaan johdu talousteoreettisista
seikoista, vaan OYL:n vahingonkorvaussddannostostd.  Osakeyhtidoikeudellisella
vahingonkorvausvastuulla  tarkoitetaan = osakeyhtidlakiin =~ perustuvaa, = henkilon
osakeyhtidoikeudelliseen ~ asemaan liittyvdd  korvausvelvollisuutta.'®®  Johdon
yhtidoikeudellisesta vahingonkorvausvastuusta sdddetddn OYL 22 luvussa. OYL 22:1.1:n

mukaan yhtidbn johtoon kuuluvan on korvattava OYL 1:8:ssd sdddetyn

1% Salonen 2000, s. 106.

"*I UKCA 2006, section 179.

' HE 109/2005, s. 18.

19 Easterbrook & Fischel 1991, s. 103. Toisin Kaisanlahti 1999, s. 103, joka katsoo ettd nimenomaan
taloudellisen analyysin nékokulmasta yritysjohdon oman edun tavoittelu on eri asia kuin tehottomuus.
14 pihlajarinne 2007, s. 357.
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huolellisuusvelvoitteen vastaisesti tahallisesti tai huolimattomuudesta yhtidlle aiheutettu
vahinko. Muita tahoja kuin yhtiotd kohtaan vastuu on rajattu muiden osakeyhtidlain
saannosten taikka yhtidjarjestyksen madraysten rikkomisella aiheutettuun vahinkoon (OYL
22:1.2). Niiden lisdksi yhtidoikeudellinen vahingonkorvausvastuu muuta kuin yhtiota
kohtaan syntyy osakeyhtidlaissa viitattujen sddnnosten sekd ilmeisesti myds OYL:iin
perustuvien normien, kuten sulautumissuunnitelman tai osakeannin ehtojen,
rikkomisella.'® Séénnds vastaa VOYL:n aikaista kiytintod, jonka mukaan osakeyhtion
hallituksen jdsenen huolellisuusvelvollisuuden laiminlyonti ei vield itsessddn perusta
vastuuta kolmanteen nihden.'®® OYL 22:1.1:ssd viitatulla “huolellisuusvelvollisuudella”

tarkoitetaan koko OYL 1:8 sisiltod, eli sekd lojaliteetti- ettd huolellisuusvelvollisuutta.'®’

OYL 22:1.2:n rajaus synnyttdd tilanteita, joissa johdon vahingonkorvausvastuun
madrittdmiseksi on kyettivd madrittdimadn, mikd tietty periaate tapaukseen soveltuu.
Vaikka lojaliteettivelvollisuus tuleekin ldhelle OYL 1:7:n sisédltimééd yleislauseketta ja
OYL 1:5:n voitontuottamisolettamaa'®, ei korvausvastuu suhteessa velkojiin tai
osakkeenomistajiin ole késilla, jos kyseessd on vain OYL 1:8:n rikkominen. Mahdnen ja
Villa pyrkivét ratkaisemaan ongelman katsomalla, ettd lojaliteettivelvollisuus perustuu
OYL 1:8:n ohella myés OYL 1:7:n toisen virkkeen yleislausekkeeseen, jonka mukaan
yhtiokokous tai yhtion johto “ei saa tehdd pditostd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen,
joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtioén tai
toisen osakkeenomistajan kustannuksella”. Johdon korvausvastuu muuhun kuin yhtioon

nihden syntyisi niin ollen suoraan OYL 22:1.2:n nojalla.'®

OYL 1:7:n toisen virkkeen yleislauseke koskee myos yhtiokokousta ja sitd kautta
yksittédistd osakkeenomistajaa. OYL 1:8 perustaa kuitenkin nimenomaan johdolle erityisen
lojaliteettivelvollisuuden. Suomen oikeudessa osakkeenomistajien osalta on yleensd
korostettu sitd, etti he saavat yhtidkokouksessa edistii omia etujaan.'’”’ OYL 1:8:ssd
nimenomaisesti kielletdédn johtoa toimimasta omien etujensa tai tietyn omistajaryhmén
etujen mukaan, miké kuitenkin on osakkeenomistajalle OYL 1:7:n rajoissa tdysin sallittua.
Johdon lojaliteettivelvollisuus on ndin ollen laajempi kuin OYL 1:7:n yleislausekkeesta

johtuva velvollisuus, joka koskee my0s osakkeenomistajaa. Jos ndin ei olisi, et OYL 1:8:n

' HE 109/2005, s. 195; Airaksinen ym. 2007b, s. 541.

196 Ks. KKO 2005:141; Méhénen & Villa 2006b, s. 301.

17 Ks. HE 109/2005, s. 194; Nuolimaa 2006, s. 622; Airaksinen ym. 2007b, s. 538.

1% Airaksinen ym. 2007a, s. 39.

1% Mzhonen & Villa 20064, s. 135-136. Vrt. Airaksinen ym. 2007a, s. 40, jotka pitévit tilannetta "osin
ongelmallisena” mutta paityvit ilmeisesti sille kannalle, etté lojaliteettivelvollisuus ilmenee nimenomaan
OYL 1:8:sté.

170 Ks. esim. Cederberg 1929, s. 203-205; HE 27/1977, s. 111.
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ilmentdmailld normilla olisi itsendistd merkitystd johdon lojaliteettivelvollisuuden sisdllon

kannalta.

Ongelma voitaisiin pyrkid ratkaisemaan tulkitsemalla OYL 1:7:44 niin, ettd silld
asetettaisiin yhtion johdolle pidemille menevid velvoitteita kuin osakkeenomistajille
siitdkin huolimatta, ettd sddanndksen sanamuoto on kummankin ryhmén osalta samanlainen.
Tulkintaa voitaisiin perustella siten, ettid epdoikeutetun edun késite olisi laajempi suhteessa
yhtion johtoon verrattuna sen laajuuteen suhteessa osakkeenomistajiin, jolloin myds

velvollisuus olla rikkomatta yleislauseketta olisi johdon kohdalla kdytanndssd laajempi.

Lain esitdissd todetaan kuitenkin OYL 22:1:n osalta, ettd sddnnoksen sisdltd suhteessa
kolmanteen on asiallisesti sama kuin VOYL 15:1:n'"', jota puolestaan tulkittiin
vakiintuneesti niin, ettei pelkédn johdon yleisen huolellisuus- tai lojaliteettivelvollisuuden
rikkominen tarkoittanut vahingon aiheuttamista sddnndksen mukaisesti lakia
rikkomalla”.'”* Jakamalla vastuuperusteet OYL 22:1:n 1 ja 2 momentteihin on tehty selvi
erottelu vahingonkorvausvastuun perusteiden osalta. Tamdn seurauksena voi ainakin
periaatteessa  syntyd tilanteita, joissa  yhtion johto on rikkonut yleistd
lojaliteettivelvollisuuttaan olematta kuitenkaan vahingonkorvausvastuussa esimerkiksi
osakkeenomistajalle ndin aiheutetusta vahingosta. Osakeyhtidlakiin  perustuvan
korvausvastuun puute ei toisaalta sulje pois johdon vahingonkorvausvastuuta VahL:n tai

yleisten vahingonkorvausoikeudellisten periaatteiden nojalla.'”

OYL:n vahingonkorvaussddnnoksid voi tistd syystd pitdd lojaliteettivelvollisuuden suhteen
ongelmallisina. Pelkéstddn yhtioon kohdistuvan yleisen huolellisuusvelvollisuuden
rikkomisesta kolmannelle aiheutuvaa vastuuta voitaisiin tosin pitdd verraten ankarana
seurauksena, minka vuoksi korvausvastuun rajoittaminen vaikuttaa sen osalta mielekkaalta.
Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisessa on sen sijaan yleensd kyse tahallisesta yhtion edun
sivuuttamisesta oman intressin tieltd, minkd vuoksi tillaiseen toimintaan syy-yhteydessa
olevan kolmannelle aiheutuneen vahingon korvaaminen vaikuttaisi perustellulta. Suhteessa
kolmanteen tahoon vahingonkorvausvelvollisuuden perustuminen pelkkddn yhtion
lojaliteettivelvollisuuteen ~ vaatisi  kuitenkin  tdmidn  vaihtoehdon nimenomaisesti
poissulkevan OYL 22:1.2:n muuttamista. Nykyisen lain puitteissa on valttiméatonta

tukeutua I&hinnd muiden OYL 1 luvun sddnndsten ja erityisesti OYL 1:7:n yleislausekkeen

""" HE 109/2005, s. 194-195.

' Lindholm & Holmstrém 2005, s. 283. Vrt. Toiviainen 1994, 1047-1048, joka piityy tulkitsemaan VOYL
15:1:44 sen sanamuodon vastaisesti niin, ettei sddnnds johtaisi johdon korvausvastuun perusteen eriytymiseen
riippuen siitd, kuka on vahingonkérsija.

' Taxell 1983, s. 57.
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laajentavaan tulkintaan. OYL 1:7:n laajentavakaan tulkinta ei kuitenkaan voi kattaa koko

johdon lojaliteettivelvollisuuden alaa, koska tdma olisi selvésti OYL 22:1.2:n vastaista.

2.4.4 Nimenomaiset lainsddnnokset

Periaatteiden keskindisen suhteen lisdksi on lain tulkinnassa otettava huomioon
lojaliteettivelvollisuuden suhde nithin lain yksityiskohtaisiin  sd&nndksiin, jotka
konkretisoivat yleisten periaatteiden siséltdd tai poikkeavat siitd. Téltd osin my0s lakiin
kirjattujen periaatteiden suhdetta OYL:n yksityiskohtaisiin sdédnndksiin voi pitdd
samankaltaisena kuin kirjaamattomien oikeusperiaatteiden suhdetta lainsaadantoon.'™
Periaatteilla voi olla rooli itsendisind ratkaisunormin ldhteind. Tdmén lisdksi niistd
kohdistuu muihin normeihin tulkintavaikutus, jonka kautta periaatteet muotoavat ja

ohjaavat yksittiisten saanndsten tulkintaa.'”

Osakeyhtidlain yleisten periaatteiden ja lain nimenomaisten sddnndsten suhde jidsentyy
niin, ettd mikédli erityissddnnos, lex specialis'”®, on olemassa, sen sisiltd on otettava
tulkinnan lahtkohdaksi.'”” OYL 1 luvun periaatteet ohjaavat nimenomaisten sdannosten
tulkintaa osana osakeyhtidoikeuden jdrjestelmii ja auttavat ndin sddnnosten tarkoituksen ja
funktion hahmottamisessa tulkinnan avuksi.'”® Nimenomaisen sdinnoksen etusija ei
kuitenkaan ole ehdoton. Esitdissd korostetaan, ettd muodollisesti lain vaatimukset tdyttdva
paitds voi olla esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisena patemiton.'” Mahosen
ja Villan mukaan keskeiset periaatteet syrjayttivit tilloin yksityiskohtaiset sadnnokset.'™
Mielestini on johdonmukaisempaa pitdé lain yksityiskohtaisten sddnndsten noudattamista
valttamattomand, muttei riittdvand ehtona sille, ettd padtos tdyttdd lain vaatimukset.
Yleisten periaatteiden ja yksityisten sdfdnnosten vélilld ei siis ole toisen syrjdyttamista
edellyttavdd ristiriitaa: kaikki yksityiskohtaisten sddnndsten vaatimukset tayttavit
paitokset eivdt ole pidtevid, mutta kaikki pédteviat pddtokset tdyttdviat my0s

yksityiskohtaisten sdédnndsten vaatimukset.

Tdmi konstruktio osakeyhtidoikeuden periaatteiden ja OYL:n yksityiskohtaisten

sdanndsten suhteesta ei kuitenkaan ole poikkeukseton. Niiden vélisen suhteen

174 Tuori 2000, s. 197.

'3 Aarnio 1989, s. 82. Ks. my&s Tuori 2000, s. 220-221.

17¢ Lex specialis derogat legi generali -periaatteen mukaan erikoissaannos syrjaytti ristiriitatilanteessa
yleissddnnoksen, ks. esim. Aarnio 1989, s. 254.

" HE 109/2005, s. 37.

8 HE 109/2005, s. 36.

" HE 109/2005, s. 37.

%0 Mhonen & Villa 20064, s. 92.
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hahmottamista vaikeuttaa se, ettd osalla OYL:iin siséltyvistd erityissddnnoksisti on

nimenomaan haluttu poiketa lain yleisistd periaatteista.'™!

Naissd tilanteissa yleisen
periaatteen noudattaminen ei ole patevyyskriteeri siltd osin kuin padtoksessd on sekd
muodon, substanssin ettd viime kddessd myos erityissddnnoksen tarkoituksen kannalta kyse

toimesta, jonka lainsditdja on tietoisesti sulkenut periaatteen soveltamisalan ulkopuolelle.

Lainsédatdjan mahdollisuus poiketa yleisistd lakiin kirjatuista osakeyhtidoikeudellisista
periaatteista asettaa korkeita vaatimuksia lain tulkinnalle. OYL:n nimenomaisten
sdanndsten arviointi suhteessa yleisiin periaatteisiin edellyttdd poikkeussddnndsten
tarkoituksen ja lain systematiikan sekd sen historian tarkkaa tuntemusta. Tdméa johtuu
tarpeesta voida erottaa toisistaan tilanteet, joissa yleisistd periaatteista on laissa tarkoitettu
poiketa tilanteista, joissa yksityiskohtaisten sddnndsten muodollisten pétevyysedellytysten
noudattamisesta huolimatta pyritddn toimimaan OYL:n perimmdisten tavoitteiden

vastaisesti.

'8! Kylidkallio ym. 2008, s. 65.
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3 TALOUSTIETEELLISET MALLIT OSAKEYHTIOOIKEUDESSA

3.1 Oikeustaloustiede yhtidoikeuden vilineené

Mihonen ja Villa luonnehtivat “globaalisti hallitsevalle valtavirtayhtidoikeustieteelle”
olevan tilld hetkelld ominaista “osakkeenomistajan erityisasemaa, sopimustoimintaa ja
itsesddntelyd korostava ajattelutapa.” Tdmad vallitseva paradigma heijastaa yrityksen
taloustieteellisen analyysin hyddyntimisti yhtidoikeuden ldhteend.'™ Esimerkiksi OYL
1:8:44n sisdltyvien johdon velvollisuuksien yhteydessd on esitdissd ilmeisesti viitattu
paamies—agentti-teoriaan, jonka mukaan yhtion johdon suhde sen osakkeenomistajiin
voidaan pitkilti rinnastaa paimichen ja asiamiehen viliseen suhteeseen.'® OYL:n
mukaisen lojaliteettivelvollisuuden tulkinta edellyttdé siksi myds lain sddtdmisen taustalla
vaikuttaneiden taloustieteellisen mallien tuntemista. Tarkastelen téssd luvussa ensin
oikeuden taloudellisen analyysin mahdollisuuksia osakeyhtidoikeuden tulkinnan vélineena.
Tédmin jilkeen arvioin yrityksen ja sen sidosryhmien toimintaa kuvaavien teorioiden

merkitysté lojaliteettivelvollisuuden oikeudellisessa tulkinnassa.

Suomenkielinen termi oikeustaloustiede on kdannds amerikkalaisen ”law and economics” -
koulukunnan nimestd. Suuntauksen maérittdvind piirteend voidaan pitdd oikeuden
taloudellista analyysid eri normivaihtoehtojen taloudellisen vaikutuksen ja tehokkuuden
nékdkulmasta. Timosen mukaan law and economics -koulukunnan edustajille oikeuden ja
talouden vélinen suhde on siind madrin merkityksellinen, ettd taloustieteellisten teorioiden
16ydokset on heidin mukaansa huomioitava kaikessa oikeudellisessa argumentaatiossa.'**

Oikeuden ja talouden vélisen vaikutussuhteen keskeisyyttd laintulkinnan kannalta voidaan
ndin pitdd kaikelle oikeustaloustieteelliselle tutkimukselle yhteisend 14htokohtana.
Kyseinen tutkimussuuntaus ei tdstd huolimatta jisenny muilta osin koherentiksi
kokonaisuudeksi sen paremmin metodologian kuin tutkimuksen kohteenkaan suhteen.
Modernin oikeustaloustieteen teoreettisen pohjan voidaan sanoa muodostuneen brittildisen
nobelisti Ronald H. Coasen vuonna 1960 julkaistun artikkelin ”The Problem of Social

5

Cost” mydtd."™ Coase analysoi artikkelissa vahingonkorvausvelvollisuuden jakoa

"% Ks. Mihénen & Villa 2006a, s. 86.

'8 Ks. HE 109/2005, s. 41 ja 194.

'™ Timonen 1998a, s. 100.

185 Ks. Toivonen 2000, s. 964. Vrt. Duxbury 1995, s. 318, jonka mukaan moderniksi oikeustaloustieteeksi
luokiteltavaa tutkimusta on harjoitettu ainakin 1800-luvun lopulta ldhtien.
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potentiaalisen vahingonaiheuttajan ja vahingonkérsijan vililld. Coasen keskeinen oivallus
on, ettd velvollisuutta kantaa vahinkoa voidaan myydd ja ostaa, mikd ideaalisessa
tilanteessa johtaisi riskin tehokkaimmin kantavan tahon myymididn vastiketta vastaan
’riskinkantopalvelua”. Ndin markkinat johtaisivat kokonaisuuden kannalta optimaaliseen
tulokseen, koska vahingonkorvausvelvollisuus vaihtaisi myynnin ja ostamisen kautta
omistajaa niin kauan, kunnes se siirtyisi kaikkein tehokkaimmin riskin kantavan tahon
haltuun. Kun  todellisessa  maailmassa  transaktiokustannukset eli ~ kunkin
riskinsiirtotapahtuman toteuttamisesta syntyvit kulut ovat nollaa suurempia, my0s riskin
alustavalla allokoinnilla on merkitystd. Sopimuskumppanin etsinndstd ja sopimuksen
laadinnasta aiheutuu lisdarvoa tuottamattomia kustannuksia, joten mitd vihemmaén vaihtoja
optimitilanteeseen pddsemiseksi tarvitaan, sitd enemmaidn yhteiskunnalle kokonaisuutena

jaa varallisuutta. '

Oikeustaloustieteellisen suuntauksen eri koulukunnat rakentuvat abstraktilla tasolla Coasen
vahingonkorvausesimerkin ilmentdmille yhteiskunnassa voimassa olevien normien
taloudellisen tehokkuuden analyysille."®” Timosen mukaan oikeustaloustiede voidaan
karkeasti jakaa ns. Chicagon koulukuntaan, jonka tunnetuin edustaja on amerikkalainen
tuomari ja akateemikko Richard Posner, sekd tdmén ldhestymistavan haastajiin, kuten
neoinstitutionaaliseen koulukuntaan, jonka edustajaksi Timonen itsensd lukee.'™ Kun
kaikki oikeustaloustiede viime kédessd rakentuu coaselaisen tehokkuusanalyysin
perustalle, muodostuu suurimmaksi eroksi koulukuntien vélilld se, miten pitkdlle menevia
johtopddtoksid analyysista tehdddn, mikéd heijastelee todellista eroa suuntausten taustalla
vaikuttavien talousteoreettisten 1dhtokohtien valilld. Esimerkiksi Chicagon koulukunnalle
on tyypillistd markkinamekanismien ensisijaisuuden painottaminen, minkd johdosta
analyysi on tdmén suuntauksen puitteissa keskittynyt siithen, miten sddntelyn haitalliset

vaikutukset markkinoiden toiminnalle voitaisiin minimoida.'®’

Suomen yhtidoikeudessa oikeustaloustieteellisen ldhestymistavan henkisend edeltdjana
voidaan pitdd niin sanottua realistista tutkimusotetta, jota ovat edustaneet erityisesti Taxell
ja Olsson.” Taxellin mukaan yhtion johtamisen jakautuminen hallituksen ja
toimitusjohtajan valilld 1 forsta hand dr organisationsproblem. Dess 16sande blir beroende

av foretagsekonomiska hénsyn i1 allmédnhet och av de konkreta forhallandena 1 respektive

1% Ks. Coase 1960, s. 15-19 ja 64—65.

87 Timonen 1998a, s. 104. Timonen tosin my&s huomauttaa, etti Coasen kuuluisassa artikkelissa esiintyvit
tendenssit eivit sindnsé ole mitenkdin uraauurtavia, ja Coasen nostamisessa jalustalle voidaankin nihda
tiedepoliittisia pyrkimyksié saada oppisuunnalle maineikas ja laajalti tunnettu perustaja.

" Timonen 1998a, s. 107.

" Timonen 1998a, s. 109-110.

10 Helin 1988, s. 286, 295-299 ja 368-378.
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aktiebolag.”""!

Realistit nédkivdt oikeustieteen ja oikeusnormien arvon pragmaattisina
vilineind ei-juridisten pddmaddrien saavuttamiseksi. Oikeusnormien soveltamisen on
realistien mukaan perustuttava seurausharkintaan ja sddnndsten tarkoituksen
selvittimiseen, joiden avulla tdmd sosiaalinen tai taloudellinen paamiddrd pyritdin
realisoimaan. EOYL:n aukollisuus tarjosi realistisen suuntauksen harjoittamiselle hyvian

tilaisuuden.'*?

Esimerkiksi Caselius totesi samassa hengessd 1960-luvulla, ettei
osakeyhtion sddntelyd endd tuolloin voitu perustaa EOYL:n esitoihin, jotka ovat jddneet
taysin jilkeen talouselimin kehityksestd.'”> Realismi ei kuitenkaan saavuttanut erityisen
vankkaa asemaa huolimatta sen menestyksestd muussa siviilioikeudessa. Paine luovaan
tulkintaan yhti6oikeudssa kanavoitui lahinna positivistis—konstruktivistiseen tutkimukseen,
jolle oli tunnusomaista se, ettd saatavilla olevia perinteisid oikeusldhteitd — esityo6t,
oikeuskdytdntd ja kirjallisuus — hyodynnettiin laajalti, mutta yhtidoikeus néhtiin viime
kddessd ndiden elementtien muodostamana muusta siviilioikeudesta erillisend itsendisena

jarjestelmana. '

Varsinainen oikeustaloustieteellinen yhtidoikeustutkimus sai Suomessa alkunsa 1990-
luvun jalkipuoliskolla. Timonen tutki viitoskirjassaan laajalti oikeustaloustieteen yleisi
soveltamismahdollisuuksia'® ja Kaisanlahti porssiyhtion sidosryhmien riskiasemia.'”®
Yhtidoikeudellisissa kommentaareissa oikeustaloustiedettd hyodynsivat Airaksinen ja

Jauhiainen."” My6s Mahonen ja Villa laskevat nykyéin itsensd oikeustaloustieteellistd

tutkimusotetta hyodyntivien tutkijoiden joukkoon.'®®

Mihonen ja Villa arvelevat
positivistis-konstruktivistisen tutkimuksen valta-aseman horjuneen ensinndkin EU-
jasenyyden myd6td, mutta erityisesti my0s suomalaisen oikeustieteen yleisen

kansainvilistymisen ja oikeustaloustieteen suosion yleisen kasvun myéti.'”

Suomalaisessa  yhtidoikeuden tutkimuksessa oikeustaloustieteellisten argumenttien
keskeisend hyodyntdmiskohteena on pidetty sddntelyn tehokkuuden arviointia ja
oikeuspoliittista péitoksentekoa.””® Timonen katsoo oikeustaloustieteen merkityksen

laintulkinnan  vélineend rajoittuvan merkitykseltidn vahvasti tilannesidonnaisten

P Taxell 1947, s. 47.

12 Helin 1988, s. 371-372.

193 Caselius 1964, s. 152—153.

"% Timonen 1998b, s. 280-281; Mihdnen & Villa 2006a, s. 40.
195 K. Timonen 1997, erit. s. 31-102.

19 K. Kaisanlahti 1999, erit. s. 45-52.

7 Ks. Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 26-28.

19 Miahonen & Villa 2006a, s. 42.

19 Mihonen & Villa 2006a, s. 44.

200 Ajraksinen & Jauhiainen 1997, s. 26.
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reaaliargumenttien muodostamisen vilineeksi.*"' Klassinen pohjoismainen
oikeuslihdeoppi rajoittaa taloudellisten argumenttien kéyttod.””> Toisaalta juuri
lojaliteettivelvollisuuden ja yhdenvertaisuuden kaltaiset yleiset periaatteet laajentavat
taloudellisen argumentaation kidyttdalaa osakeyhtiboikeudessa, kun ne jéttdvét
mahdollisille  tulkintavaihtoehdoille  liikkkumavaraa  ensisijaisten  oikeusléhteiden

puitteissa.?”

Korostetuinta roolia oikeustaloustieteelle oikeudellisessa ratkaisutoiminnassa on ajanut
Mahonen, joka katsoo kaiken varallisuusoikeuden tavoitteena olevan palvella

204 Mihonen kannattaa oikeudellisen ratkaisutoiminnan avointa

markkinoiden tehokkuutta.
pragmatismia, jolla pyritddn parhaaseen mahdolliseen ratkaisuun. Parhaan mahdollisen
ratkaisun paamadrin tulee ajaa oikeusjirjestyksen sisdisen konsistenssin vaatimuksen ohi.
Mihonen katsoo, ettd painavat reaaliset argumentit voivat olla riittdvd peruste myds lain

sanamuodon vastaiselle tulkinnalle.?®

Mihosen ratkaisuopissa oikeustaloustiede on hyvin
keskeisessd asemassa myOs yhtidoikeudessa, jossa reaalisen argumentaation
laiminlyomistad tulisi Mdhdsen mukaan pitdd esimerkiksi yrityskauppatapauksissa jopa
tuomiovirheend.””® Kantaa voidaan pitid radikaalina, varsinkin kun pragmatismiin
perustuva lain sanamuodon ohittaminen saattaa tietyissd tilanteissa olla hyvistd
reaaliargumenteista  huolimatta jopa tuomion purkuperuste ilmeisen  vadrdnd
lainsoveltamisena OK 31:7.1 4 kohdan nojalla.””’

Sanamuodon ohittava tulkinta on lisdksi omiaan heikentdmdin tuomioiden
ennustettavuutta, milld voi olla yhteiskunnallisen kokonaishyddyn kannalta negatiivisia
seurauksia. Kirjoitettuun lakiin perustuvan oikeusvarmuuden heikentyminen lisda
oikeudenkdynnin vilttimisen kustannuksia: jos tuomioistuimen ratkaisu perustuu viime
kddesséd reaaliargumenttien syvélliseen analyysiin, myos riidan potentiaalisten osapuolten
on oikeudenkdynnin lopputulosta etukdteen arvioidessaan tutkittava reaaliargumenttien
painoa vastaavalla tavalla. Tuomioistuimen ratkaisutoiminnan simulointi on ainoa tapa,

jolla riidan osapuoli voi luotettevasti pyrkid arvioimaan mahdollisen oikeudenkdynnin

201 Timonen 1997, s. 127.

22 Timonen 1997, s. 122.

203 K. Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 27.

204 Mahdnen 2004, s. 57. Viitetté voi kritisoida kuvauksena voimassaolevan oikeuden sisillosti. Hemmo
1996, s. 28-29 painottaa, ettd skandinaavinen vahingonkorvausteoria perustuu tavoitteille ja oikeuksille,
joilla ei vélttamattd ole kokonaisedullisia rahallisia vaikutuksia ja jotka usein ovat moraaliperusteisia.

%5 Méhdnen 2004, s. 56.

*%° Méhonen 2004, s. 58.

297 Sovellettavalla lailla tarkoitetaan OK 31:7.1:n mukaisen tuomion purkkuperusteen yhteydessi lakitekstin
sanamuodon ohella myds muita normaalisti hyvaksyttivid oikeusldhteitd, kuten vakiintunutta
oikeuskaytdntod, ks. Leppédnen & Vélimaa 1998, s. 147-148.
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lopputulosta. Jos yleinen oikeusvarmuus heikkenee, joko perusteettomia oikeudenkdynteja

on enemmin tai sitten kustannus niiden vilttimiseksi kasvaa.>*®

Taloustieteen hyodyntédmistd oikeustieteessd ovat kritisoineet muun muassa Hemmo®® ja
erityisesti Toiviainen.”'® Oikeustaloustieteen padmuodot on jaettavissa normatiiviseen ja
deskriptiiviseen kantaan, joista ensimmadisen mukaan oikeusnormit ja tuomioistuinten
ratkaisut on muodostettava sellaisiksi, ettd maksimaalinen taloudellinen tehokkuus toteutuu

niiden kautta.?!"

Deskriptiivisen version mukaan taloudellisista vaikutuksista ei ole
suoraan pidteltivissi, millaisten normien tulisi olla voimassa.’’?> Kuvailevalle
oikeustaloustieteelliselle tutkimukselle voidaan osoittaa kéayttod pohjoismaissakin
reaalisten argumenttien ldhteend erityisesti taloudellista toimintaa koskevan lainsddadannon
tulkinnassa ja aukkokohtien paikkaamisessa’'’, miti kautta oikeustaloustieteelliset

24 Myés  deskriptiivisen

argumentit voivat saada myOs normatiivista merkitystd.
teoriamuodon kaytdnnon hyddynnettivyyttd vihentdd kuitenkin se, ettd siind kéytetyilla
malleilla ei vilttimattd saada riittdvan eksaktia tieto siitd, mikd normien taloudellinen

vaikutus on.?"’

Toiviainen kritisoi ensinndkin taloudellisten mallien siirtimistd osaksi oikeudellista
ajattelua keinotekoisena ja oikeusvaltioajatuksen vastaisena.’'® Taloudellisten mallien
taustalla on tarve selittdd, miksi midrdtyt seikat johtavat tiettyihin seurauksiin, kun
oikeusnormien tehtdvind puolestaan on luoda sanktiojdrjestelmé, joka suojaa yhteiskuntaa
ja yksilénvapautta.”'” Suhteessa yhtidoikeuteen Toiviainen katsoo, etti oikeustaloustieteen
piirissd sekoitetaan toisiinsa yksildiden toiminnan pddmddrdt ja ndiden pddmaéadrien
tavoittelussa kaytetyt keinot. Yhtion toiminnan véliton oikeudellinen tavoite, voiton
tuottaminen, on vain keino jonkin muun paimdirddn saavuttamiseksi.”'® Kritiikkid voi
pitdd osuvana suhteessa edelld mainittuun normatiiviseen oikeustaloustieteeseen, jossa
taloudellisen tehokkuuden maksimointia pidetddn esimerkiksi vahingonkorvaussidédnnosten

ensisijaisena padmaardnd.”’” Varallisuuden maksimointia normatiivisena piddmadrini

% Dworkin 1980, s. 198 pitii titi klassisena saantoutilitaristisena argumenttina: yksittdisessa tapauksessa
hy6dyn maksimoiva pditds ei vélttdmattd maksimoi kokonaishydtyé pitkélld tdhtdimella.
29 Ks. Hemmo 1996, s. 22-32

219 K. erit. Toiviainen 2002, s. 55203 seki kokoavasti Toiviainen 2008a, s. 365-372.
21! Mahonen 1995, s. 127.

12 Hemmo 1996, s. 24-25.

13 Timonen 1997, s. 127-130.

21" Hemmo 1996, s. 25.

25 Hemmo 1996, s. 25.

218 Toiviainen 2002, s. 70 ja 72.

27 Toiviainen 2002, s. 74.

8 Toiviainen 2002, s. 118 ja 150.

19 Ks. Hemmo 1996, s. 27.
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pitdvidn oikeustaloustieteen tunnetuin edustaja on Richard Posner, jonka teoriaa Ronald
Dworkin on kritisoinut.”** Dworkinin argumentti on, etti varallisuuden maksimointi ei
itsessddn voi olla moraalisesti arvokasta, koska ei ole mitddn valitontd syytd paatella
varallisuuden lisddvéin yhteiskunnan tai yksildiden moraalisen arvon (value) mééraa. '
Lisédksi varallisuuden maksimoiminen usein pdinvastoin tuhoaa yksildiden subjektiivista
hyétya (utility) sellaisena kuin se taloustieteessd madritellddn.”?* Jiljelle jad heikompi
vdite, jonka mukaan varallisuuden maksimointi toimii instrumentaalisesti yhteiskunnallisen
hyvén kasvattajana. Koska varallisuuden maksimointi kuitenkin on irrallinen hyodysté ja
usein jopa tuhoaa sitd, on oikeustaloustieteen avulla argumentoivan tuomarin kussakin
tapauksessa osoitettava se kausaalinen suhde, jonka perusteella varallisuuden maksimointi
edistdd itsessddn arvokkaita padmadrid enemmin kuin muut vaihtoehtoiset ratkaisut.’?
Dworkinin argumenttien nojalla oikeustaloustieteen legitiimiksi tehtidvéksi oikeudellisessa

tulkinnassa muodostuu ldhinné sddnndsvaihtoehtojen todellisten vaikutusten arvioiminen.

Toiviainen katsoo, ettd oikeustaloustiede myos alistaa inhimillisen toiminnan puhtaasti
taloudellisille paamaiirille. Taloustieteessd ihmisen kédytoksen selitysmallit perustuvat
implisiittiseen oletukseen, jonka mukaan ihmiset laskelmoivat kaikessa toiminnassaan.?**
Oikeustaloustieteen hyodyntdmét mallit nojaavat siten idealistiseen ja totuudenvastaiseen

kuvaan markkinoista ja toimijoiden rationaalisuudesta.’?

Taloustieteessd hyvin
merkittdvissd asemassa olevan niin sanotun uusklassisen talousteorian kannattajat ovat
vastanneet kritiikkiin vetoamalla siihen, etteivit heiddn esittdiménsi teoriat ole realistisia
kuvauksia yksiloiden padtoksentekoprosessin toiminnasta vaan malli siitd, miten toiminnan
lopputulos voidaan esittdd yleisend sdantona.?*® Milton Friedmanin mukaan kysymykseen
teorian taloustieteellisestd pitevyydestd voidaan vastata ainoastaan vertaamalla mallista

johtuvien implikaatioiden vastaavuutta tehtyihin havaintoihin.**’ Kaisanlahden nikemys

*** Timonen 1997, s. 84.

2! Dworkin 1980, s. 196 muistuttaa etti se, lisdiko varallisuuden maksimointi arvoa, ei ole taloustieteellinen
vaan moraalifilosofinen. Myos Posner 1995, s. 23 myontia, ettd oikeustaloustieteen lahtokohtiin sitoutuneen
tutkijankin on viime kédessé otettava kantaa moraalisen ja poliittisen filosofian kysymyksiin, joihin
taloustiede ei voi vastata.

*22 Dworkin 1980, s. 199-200.

*** Dworkin 1980, s. 205.

2% Toivainen 2002, s. 80. Vrt. Posner 1995, s. 1516, jonka mukaan taloustieteen projekti ei ole “to reduce
human behavior to some biological propensity, some faculty of reason, let alone to prove that deep within us,
pulling the strings, is a nasty little ‘economic man’. It is to construct and test models of human behavior for
the purpose of predicting and (where appropriate) controlling that behavior.”

** Hemmo 1996, s. 27; Toiviainen 2002, s. 122

**® Friedman 1953, s. 18-20.

227 Friedman 1953, s. 30-32. Vrt. Duxbury 1995, s. 374-375, jonka mukaan rationaalisuusolettaman puolesta
puhuu se, ettei sille ole esitetty ihmisten kayttdytymistd paremmin ennustavaa vaihtoehtoa. Toisaalta tillaisen
ei-realistisen teorian falsifiointi eli virheelliseksi osoittaminen voi olla vaikeaa tai mahdotonta.
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oikeustieteen osalta on, ettd mallien olettamien kritisoinnin sijaan on hedelmaéllisemp&é
tutkia, voidaanko mallien tarjoamilla kysymyksenasetteluilla syventdd ymmairrysti
yhtidoikeudesta.”®

Toiviaisen mukaan oikeustaloustieteen hyddynnettivyys vidhenee tarkasteltaessa suurten
pOrssiyhtididen sijaan pienid osakeyhtifitd taikka osuuskuntia, sditiditd ja aatteellisia
yhdistyksia.??® Taltd osin kritiikki, joka kohdistuu uusklassisen taloustieteen kuvaukseen
yrityksistd voiton maksimointiin tdhtddvind yksikkoind saa tukea behavioristisen
taloustieteen 16ydoksisti.”>° Behavioristisessa taloustieteessd korostetaan sosiaalisten
normien — ihmisten Kkésitysten siitd, miten heiddn tulisi kayttdytyd — merkitystd
taloudellisten padtosten motivaation osatekijani.”' Pienyhtidssi ja erityisesti aatteellisissa
yhdistyksissa tdllaisten ei-taloudellisten normien mukaisten padmaéirien huomiointi saattaa

olla valttamatontd yksildiden toiminnan motivaation mallintamisen kannalta.

Merkittavd osa deskriptiivistd oikeustaloustiedettd kohtaan esitetystd kritiikistd vaikuttaa
keskittyvian sithen, millaiseen talousteoriaan normien taloudellisten vaikutusten analyysi
perustuu. Eri taloustieteellisten suuntausten ja teorioiden oletukset ihmisten
kéyttdytymisesti ja informaation saatavuudesta ovat toisistaan poikkeavia®?, minka vuoksi
nithin kaikkiin ei voida soveltaa samaa kritiikkid kuin mitd tiettyjd uusklassisen
taloustieteen malleja vastaan on esitetty. Myos kokonaisen talousjirjestelmédn toimintaa
mallintaviiin makrotaloustieteellisiin teorioihin voidaan pyrkid sisdllyttimidn yksiléiden
sosiaalisten normien noudattamisesta saama hyoty, mikd onkin behavioristisen
talousticteen ~ kunnianhimoinen  piamidra.”>®  Taloustieteelliseksi luonnehdittavan
metodologian piirissd ei siten ndyttdisi a priori olevan mahdotonta luoda teoriaa, joka
kykenisi kuvaamaan myds subjektiivisten normatiivisten arvostusten vaikutusta ithmisen
kayttaytymiseen. Téllainen malli voisi mahdollistaa esimerkiksi yhdistysten toiminnan
uskottavan analyysin talousteoreettisin vilinein. Jonkinlaista kaiken sosiaalisen toiminnan

kattavaa taloudellista yhtendisteoriaa ei tosin ainakaan vield ole pystytty laatimaan.

3.2 Yrityksen teoria osakeyhtiolain tulkinnassa

Yrityksen teoria on mikrotaloustieteen osa-alue, jossa kuvataan yrityksen taloudellista

luonnetta ja olemassaoloa. Osakeyhtion valtasuhteiden moderni tutkimus sai alkunsa 1930-

228 Kaisanlahti 1999, s. 66. Ks. Myos Posner 1995, s. 22.
2 Toiviainen 2002, s. 112—113.

29 Akerlof 2006, s. 2.

21 Akerlof 2006, s. 8-9.

B2 Ks. Timonen 1997, s. 70-77.

23 Akerlof 2001, s. 388.

40



luvulla julkaistusta Berlen ja Meansin teoksesta ”Modern Corporation and Private
Property”, joka sisélsi laajan tutkimuksen yhdysvaltalaisten suuryhtididen omistuspohjasta.
Berle ja Means arvioivat, ettd kahdestasadasta suurimmasta amerikkalaisessa yhtiostd noin
puolta (44 % yhtidistd ja 58 % varallisuudesta) kontrolloitiin tosiasiassa ldhinnd yrityksen
johdon toimesta.”**

Tallaisissa yhtidissd, joissa omistuspohja on hajautunut, osakkeenomistajan rooli on
typistynyt joukoksi juridisia ja faktuaalisia intressejd, kun yhtion johto on pédédssyt asemaan,
jossa silld on hallussaan juridinen ja tosiasiallinen valta suhteessa yhtisén.*> Berlen ja
Meansin johtopéditds on, ettd mikéli yhtiotd kontrolloivien johtajien paditavoite on oman
rahallisen hyOtynsd maksimointi, omistuksen ja kontrollin intressit ovat pddosin

vastakohtaiset.>*°

Omistajien ja johdon vilille syntyy intressikonflikti syntyy my®0s silloin,
kun johto pyrkii lisddméadn omaa valtaansa yrityksessd tai esimerkiksi ammattiylpeydesti
ylldpitdmadn sellaisia tyovoiman tai tuotteiden laatustandardeja, jotka eivdt tuota
optimaalista voittoa osakkeenomistajille. Toisaalta konflikti ei ndissdkddn oloissa ole
valttimaton, koska yhtion johto saattaa tdhdétid esimerkiksi osakkeenomistajan sijoituksen
arvon maksimointina mitatun menestyksen tuomaan arvovaltaan.”’ Osakkeenomistajia
hyodyttivd menestys voi poikia uusia uramahdollisuuksia, joiden kautta johto voi

maksimoida pitkén aikavilin rahallisen tuottonsa.>**

Berlen ja Meansin oivallus johdon ja omistuksen intressikonfliktin mahdollisuudesta toimi
virikkeena télle 1dhtokohdalle perustuvalle yhtion sidosryhmien valtasuhteita kisitteleville
corporate governance —tutkimukselle. Se toimi myds virikkeend taloustieteelliselle
paamies—agentti-teorialle, jota 1970-luvulla kehittivit erityisesti Jensen ja Meckling. Ennen
titd talousteoriassa oli keskitytty l&hinnd yrityksen ulkoiseen toimintaan markkinoilla.
Yritystd itseddn késiteltiin  erdéinlaisena “mustana laatikkona”, jonka sisdinen
toimintalogiikka ei juurikaan herittinyt teoreettista mielenkiintoa.”®’ P#imies—agentti-
teorialle on ominaista yrityksen sisdisten ja ulkoisten suhteiden hahmottaminen
pohjimmiltaan samankaltaisina; eroa niiden kahden vililld pidetidn lihinnd asteellisena.**’
Jensen ja Meckling mdidrittelevdt agenttisuhteen sopimuksena, jonka nojalla yksi tai

useampi henkil6 (pddmies) antaa toiselle henkil6lle (agentti) toimeksiannon suorittaa tietty

> Berle & Means 1932, s. 94.

3 Berle & Means 1932, s. 120.

> Berle & Means 1932, s. 123.

27 Berle & Means 1932, s. 124.

238 vaikka esim. Timonen 2000, s. 42 toteaa, ettd ristiriita ei tdstd syytd ole vélttimaton vaan ainoastaan
mahdollinen, johdon ja omistajien intressi tuskin koskaan voi tdysin vastata toisiaan téllaisissa yhtioissa.
Intressiristiriita on siten kdytdnndssa vélttdméaton, mutta sen vaikutuksen suuruus vaihtelee.

9 Jensen & Meckling 1976, s. 3.

0 Bergstrom & Samuelsson 1997, s. 21.
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tehtavd heiddn puolestaan. Tehtdvdn toteuttamiseksi pddmies siirtdd osan
padtoksentekovallastaan agentille. Jos oletetaan, ettd sekd pddmies ettd agentti pyrkivit
maksimoimaan tilanteesta itselleen tulevan hyodyn, agentti ei toimi tidysin pddmiehen edun
mukaisesti niissd tilanteissa, joissa osapuolten intressit eivdt ole tdsmdilleen

samansuuntaisia.*!

Agentuurisuhteille on tyypillistd tavoiteltavan lopputuloksen epdvarmuus, mikd pakottaa
padtosvallan osittaiseen delegointiin agentille. Agentilla on pdidmiestd parempi tieto
tehtdvin suorittamiseen vaikuttavista seikoista, tehtdvdn onnistumisen todenndkdisyydesti
ja siitd, miten hén itse toimii tehtivin toteuttamiseksi.’*> Koska pddmies ei puuttuvan
informaation takia kykene valvomaan agentin toiminnan asianmukaisuutta, agentti saattaa
pddmichen tietimitti toimia oman etunsa mukaisesti paimichen edun syrjdyttien.**
Paémies voi vdhentdd intressien ristiriitaa lisddmalld agenttinsa toiminnan valvontaa, misti
kuitenkin aina syntyy kustannuksia. Valvontaan kulutettujen resurssien liséksi
intressiristiriita synnyttdd kustannuksia my0s sen seurauksena, etti agentin toiminta ei
tdyden valvonnan puuttuessa maksimoi pddmiehen hyotyd. Tétd kustannusta kutsutaan
residuaalitappioksi.”** Piamiehelle aiheutuneiden kustannusten ohella kustannuksia syntyy
agentin ndkokulmasta silloin, kun timé pyrkii toimimaan pddmiehen edun mukaisesti, jotta
toimeksiantosuhde jatkuisi. N&itd kolmea kustannuslajia nimitetddn  yhdessi
agentuurikustannuksiksi.”* Piimies—agentti- teorian tarkoituksena on tarjota tydkaluja

niiden kustannusten minimoimiseksi yrityksen sisdisessd toiminnassa.**

Oikeustieteelliseen doktriiniin on perinteisesti siséltynyt eron tekeminen padmiehen ja
asiamiehen vilisen valtuutussuhteen ja osakeyhtion sisdisten suhteiden laadun vililla.
Asianajajan ja pddmiehen tai edunvalvojan ja holhottavan vélistd suhdetta on pidetty
samankaltaisina, mutta ei samanlaisina kuin yhtion johdon suhdetta osakkeenomistajiin,
koska yhtién johdon ja sen osakkeenomistajien vililld ei vallitse sopimussuhdetta.”*’ On
syytd huomata, ettd taloustieteellinen péddmies—agentti-teoria soveltuu huomattavasti
laajempaan relaatioiden joukkoon kuin mitd oikeudellisessa mielessd pidetddn
asiamiessuhteina. Kun osakkeenomistaja ei osakeyhtiossa itse kdytd yhtion litketoimintaa
koskevaa pddtosvaltaa, hin “luovuttaa” sen yhtion johdolle. Rahoitusriskin kantavalla

osakkeenomistajalla ei tilloin ole samoja kontrolli- ja pddtoksentekomahdollisuuksia kuin

! Jensen & Meckling 1976, s. 5.

2 Bergstrom & Samuelsson 1997, s. 22.

3 Bergstrom & Samuelsson 1997, s. 24.

# Jensen & Meckling 1976, s. 5.

5 Jensen & Meckling 1976, s. 6.

246 K anniainen 1996, s. 98; Timonen 1997, s. 143.
7 Ks. Taxell 1963, s. 45.
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yhtién toimintaa johtavalla omistaja—yrittdjalla.”*® Jensenin ja Mecklingin esittdima
agentuurisuhteen mééritelmé kattaa hyvin monentyyppisiad suhteita, joista yritysjohdon ja
osakkeenomistajien vilinen relaatio on vain yksi erikoistapaus.”* Agentuurisuhteen
funktionaalisen méaaritelmén voidaan sanoa soveltuvan viime kiddessd kaikkiin suhteisiin,
joissa palkkion saanut osapuoli suoraan vaikuttaa toivotun lopputuloksen saavuttamisen

todennikoisyyteen.

Padmies—agentti-teoriassa korostetaan kaikkien sen kautta jdsennettivissd olevien
suhteiden hahmottamista sopimussuhteina, jotka voivat olla joko nimenomaisia tai
implisiittisid. Téllainen sopimuksellisen suhteen mdiédritelmd on niin laaja, etti
implisiittisyydelld ei tarkoiteta pelkdstddn osapuolten hiljaista tahtoa tai késitysti
sopimuksen olemassaolosta. Tdmén johdosta ero agenttiteorian mukaisen sopimuksellisen
suhteen ja oikeudellisen sopimuksen kisitteiden vélilld on selvd — tai ainakin sen tulisi

olla.”®!

Péddmies—agentti-teoriassa kutsutaan sopimuksiksi tai sopimuksenkaltaisiksi
suhteiksi kaikkia relaatioita, joissa agentuurikustannuksia syntyy.”>> Teorian mukaisen
sopimuksen ja oikeudellisen sopimuksen kisitteiden eroavaisuus herdttdd kysymyksen
siitd, miksi agentuurisuhteen kriteerit tdyttivdd suhdetta ylipddnsd nimitetddn juuri
sopimussuhteeksi. Jos suhteen “sopimusluonteisuudesta” ei johdu mitddn normatiivisia
seurauksia, kisitteen kdyttd on siind mielessd mielivaltaista, ettd se voidaan véittiman
loogisen rakenteen muuttumatta korvata esimerkiksi symbolilla ”A”. Néin teoria voitaisiin
ilmaista seuraavassa muodossa: “yhtion sisdiset suhteet ovat pohjimmiltaan A-tyypin

suhteita, kuten kaikki muutkin relaatiot, joilla on ominaisuudet a- - ja y”.

Sopimuksellisuuden korostaminen on kuitenkin yhdessd mielessd perusteltua. Aiempi
yrityksen taloustiede alkaen Coasen vuonna 1937 julkaistusta esseestd ”The Nature of the
Firm” oli pitdnyt yrityksen sisdisten suhteiden dynamiikkaa organisaatiossa vallitsevan
hierarkian mahdollistaman auktoriteetin hallitsemana. Luonnehdinta seuraa Coasen
teoriasta yrityksestd tilana, jossa auktoriteettiaseman suora kdyttiminen on edullisempaa
kuin markkinamekanismiin nojautuva sopimuksiin perustuva toiminnan organisointi.
Sopimustentekokustannusten ja organisointikustannusten tapauskohtainen ero méaarittda

yrityksen ja markkinoiden vélisen rajan ja selittdd ndin erikokoisten yritysten

** Timonen 2000, s. 49-50.

9 Jensen & Meckling 1976, s. 7.

20 Ks. Shavell 1979, s. 55, jonka mukaan sééintelyn taloustieteessi klassinen esimerkki yhteiskunnan ja
saastuttuvan tehtaan vilisestd suhteesta voidaan ndhda paamies—agentti-suhteena. Teoria soveltuu myos
tilanteisiin, joissa sekd palkkio ettd lopputulos ovat negatiivisia: yhteiskunta antaa “’palkkiona” sakon ja
tehdas tuottaa negatiivisen lopptuloksen eli saastumisen.

! Talbot 2008, s. 69.

52 Esimerkiksi osakeyhtidissd vallitsee johdon ja omistajien vilisen suhteen ohella my&s intressikonflikti
osakkeenomistajien ja velkojien vélilld, ks. Laffont & Martimort 2002, s. 173.
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olemassaolon.” Jensen ja Meckling hylkisivit Coasen ldhestymistavan ja korostivat, etti
yhtion sisdisten ja ulkopuolisten suhteiden vélilli on perustavanlaatuinen rakenteellinen
yhtildisyys. Namd sopimuksenkaltaiset suhteet ovat yrityksen olemassaolon keskeinen
sisdltd, ja nithin kaikkiin liittyy riski siitd, ettd sopimuskumppani pyrkii maksimoimaan
oman etunsa toisen osapuolen kustannuksella. Jensenin ja Mecklingin ratkaisu
kysymykseen yritysten olemassaolosta on siis se, ettei yrityksid varsinaisesti olekaan
olemassa, vaan myds niiden sisdiset suhteet ovat osa markkinoita.**

Padmies—agentti-teoria on ldheisessd yhteydesséd kasitykseen yrityksestd sopimuksellisena
konstruktiona. Jos hyvéksytddn, ettd yritys pddmies—agentti-teorian mukaisesti
todellisuudessa koostuu implisiittisistd sopimuksenkaltaisista rakenteista, kasitysti
yrityksestd itsendisend entiteettind voidaan pitdd virheellisend. Yritys on sopimusten
verkosta (nexus of contracts) koostuvien markkinoiden muodostama oikeudellinen fiktio.
Siksi puhuminen yrityksen sosiaalisesta vastuusta on Jensenin ja Mecklingin mukaan yhti
harhaanjohtavaa kuin puhuminen viljamarkkinoista sosiaalisesti  vastuullisena
subjektina.”> Nikemysti voidaan kritisoida paamies—agentti-teorian omista ldhtokohdista.
Jensenin ja Mecklingin kdyttima agentuurisuhteen miidritelmi on ensinndkin niin lavea,
ettd se Shavellin esimerkin mukaisesti mahdollistaa implisiittisen sopimusverkkosuhteen
hahmottamisen esimerkiksi yhteiskunnan ja saastuttavan tehtaan valilld. Yrityksen
yhteiskuntavastuu voitaisiin siten sopimusverkkoajattelun puitteissa hahmottaa valtiovallan
ja yrityksen osakkeenomistajien vélisen agentuurisuhteen muodostavan implisiittisen

sopimuksen osana.**®

Sopimusverkkoteoriaa voidaan kritisoida yleisemmin riitauttamalla yrityksen fiktiivisesta
luonteesta tehty johtopddtds Sopimusverkkoteorian mukaan yritys on pelkéstddn
oikeudellinen fiktio, koska se todellisuudessa koostuu eri toimijoiden vilisistd suhteista ja

27 Viite fiktiivisyydestd on sindnsi tosi, mutta

redusoituu osakkeenomistajiensa intressiin.
sen perustelut ovat virheelliset. Yritys on oikeudellinen fiktio vain samassa mielessd kuin

kaikki juridiset késitteet ovat fiktioita: ne ovat lainsddtdjan luomia ja muutettavissa.

Oletetaan esimerkiksi, ettd ihmisyksilon késite on ontologisesti validi
kategoria, eli ettd se jollain tavalla heijastaa todellisuuden rakennetta — sité
miten asiat todellisuudessa ovat.*® Tallsinkddn yksilo ontologisena

* Coase 1937, s. 390-397.

% Jensen & Meckling 1976, s. 8.

53 Jensen & Meckling 1976, s. 9.

%0 Shavell 1979, s. 55.

7 Kurkela 2003, s. 48.

% Metafyysinen oletus yksilostikin on kaikkea muuta kuin itsestdznselvi. Filosofian piirissd sen
tunnetuimpia krititkkoja on Hume 1740, s. 252: “[a person] may, perhaps, perceive something simple and
continu’d, which he calls himself; tho’ I am certain there is no such principle in me. But [...]1 may venture to
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kategoriana ei ole sama kuin yksilo tai “luonnollinen henkil6™ juridisena
kategoriana.  Luonnollinen  henkild6 on  yksi  oikeusjirjestyksen
perusyksikdistd. Sen olemassaolo on kuitenkin periaatteessa mielivaltaisella
tavalla sidottu havaittavissa oleviin ulkomaailman ilmiéihin. Argumenttiani
vastaan voidaan viittdd, ettd luonnollisen henkilon oikeudellinen kategoria
yksinkertaisesti heijastelee oikeudellisen kasitejdrjestelmdn ulkopuolisia ja
siitd itsendisid luonnollisen henkilon ontologisia tunnusmerkkejd. Tama
kritiikki ei kuitenkaan kestd ldhempdd tarkastelua. Esimerkiksi syntymédn
osalta oikeusjdrjestyksemme antaa nykyddn merkityksen lapsen tdydelliselle
kohdusta poistumiselle ja sille, ettd lapsi on tdmén jélkeen elédnyt hetken
aikaa.”’ Juridinen luonnollinen henkild syntyy vasta ndiden edellytysten
tdyttyessd, eikd hédntd ollut oikeuskelpoisena subjektina olemassa esimerkiksi
minuuttia ennen tdtd yhtikkistd olemassaolevaksi tulemisen hetked. Téssd
mielessd my0s Suomen oikeuden maéiritelmd luonnollisesta henkildstd on
yhtd lailla pohjimmiltaan mielivaltaisesti rajattu oikeudellinen fiktio, jonka
médritelmaddn  voidaan kohdistaa  kritiikkia.”®® Vaikka oikeudellisten
kisitteiden sisdltd saattaakin kummuta yhteiskunnassa vakiintuneesta tavasta
jasentdd ympirdivad todellisuutta, oikeudellisia késitteitd ei tdstd huolimatta
voida koskaan redusoida jollain tavalla aidompiin, epéfiktiivisiin
kategorioihin.

Malli yrityksestd sopimusten verkkona ja siihen liittyvé teoria pddmies—agentti-suhteista
eivit siten kykene ratkaisemaan kysymystd yrityksen yhteiskuntavastuusta. Teoria on
muutenkin puutteellinen normatiivisen oikeuden analyysin vélineend. Sopimusverkkomalli
ei sisdlld oikeushenkilollisyyden kisitettd eikd siind oteta huomioon, ettd sen kuvaamat niin
sanotut sopimussuhteet eivét ole oikeusjirjestelmén sisdisin kriteerin oikeudellisia suhteita
— ne ovat siis fiktioita juridisista késitteistd. Sopimusverkko ei siksi kuvaa yritysté ja sen
suhteita muihin tahoihin sellaisena kuin se niyttdytyy normatiivisen oikeusjirjestyksen
muotoamana instituutiona. Mallissa ei mydskddn huomioida sitd, millaisia
vaikutusmahdollisuuksia yhtion toimintaan tai agentuurisuhteen sisdltoon yrityksen eri
sidosryhmill lain mukaan on tai voi olla.*"’

Paamies—agentti-teorian hyoddyntdminen osakeyhtion ja sen johdon vilisten suhteiden
oikeudellisessa arvioinnissa on ongelmallista myos siksi, ettd teorian keskeisend
oikeudellisena taustana on angloamerikkalainen luottamustointen hoitamista koskeva trust-

instituutio, joka Suomen oikeudesta puuttuu. Suomessa ei oikeudellisesti ole voimassa

affirm [...] that they are nothing but a bundle or collection of different perceptions, which succeed each
other with an inconceivable rapidity, and are in a perpetual flux and movement.”

29 Kivimiki & Ylostalo 1981, s. 129. Ks. my6s Kivimiki & Ylostalo 1981, s. 131: roomalaisessa oikeudessa
sikioté oli pidettdva syntyneend, kun kyse oli sille tulevasta omaisuudesta. Siki6 oli siten oikeudellisesti
samaan aikaan Syntynyt ja ei-syntynyt riippuen siitd, missa oikeudellisessa relaatiossa asiaa tarkasteltiin.

260 yrt, Villa 2001b, s. 22, jonka mukaan osakeyhti6ti voidaan pitid oikeusjirjestyksen luomana “fiktiiviseni
apuvilineend” yrityksen organisoimiseksi.

21 Toiviainen 2002, s. 130.
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mitddn juridista edustussuhdetta eri johtajien ja osakkeenomistajien vililld.**> Agentin
sitoutumisen merkityksen normativiinen tuki, mikéli sellaista tarvitaan, on siksi
konstruoitava lainsddddnnostd ja eri oikeudenalojen doktriineista ensi sijassa
sopimusoikeudellisia késitteitd hyodyntden. Koska oikeusnormien muodostama tausta on
eri asemissa olevilla henkil6illd erilainen, timin normatiivisen taustan purkaminen pitdisi
tehdd jokaisen tyyppiaseman — hallituksen jdsen, hallituksen puheenjohtaja,
toimitusjohtaja, liiketaloudellinen johtaja — osalta erikseen.”®>. Suomen oikeudessa tima
tarkoittaa sitd, ettd teoriaa ei voida yhtidoikeudellisesti soveltaa sellaisiin
liiketaloudellisessa mielessd yhtion johtoon kuuluviin henkil6ihin, jotka eivdt ole
hallituksesta, hallintoneuvostosta ja toimitusjohtajasta varamiehineen muodostuvan yhtion
lakiméddrdisen organisaation jdsenid.’®* Vain niihin orgaaneihin kuuluvilla voi olla
yhtidoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus suhteessa pddomaa sijoittaneisiin

osakkeenomistajiin.*®’

Teorialla on silti kdytt6d yhtion johdon lojaliteettivelvollisuuden analyysin vélineend.
Sopimusverkkomallin ja pdidmies—agentti-teorian keskeisen teesi on, ettd yrityksen
sisdisten suhteiden dynamiikan ja sen ulkopuolella vallitsevien markkinoiden toiminnan
valilli ei ole perustavanlaatuista kategorista eroa. Oikeusjérjestelmidn sisdinen
johdonmukaisuus edellyttdd, ettd kumpaakin ilmiotd tulisi téstd syystd kasitelld samalla
tavalla riippumatta siitd, missd kohtaa historiallisesti muodostunutta oikeusjirjestystd ne
ilmenevit, jollei kisilldi ole erityisid syitd, jotka johtavat erilaiseen arviointiin.?*®
Sopimusverkkomallin avulla yrityksen intressitahot voidaan tunnistaa ja tutkia sitd, miten
ndiden tahojen vilisid suhteita tulisi agentuurikustannusten nikokulmasta sddnnelld.?®’
Toisaalta teorioista ei 16ydy selitystd sille, miksi yrityksen sisélld tyontekijin valvominen
on helpompaa kuin sopimuskumppanina toimivan alihankkijan, eikd myoskéén sille, miksi
kaksi yhtiotd fuusioiduttuaan voivat jakaa yhteiset tuotot ja kustannukset mutta eivét tee
samaa itsendisind yrityksind.”®® Pelkkd kahden tahon vilisen relaation médrittiminen
agentuurisuhteeksi on siten riittdimdton luonnehdinta suhteen sisdllostd, eikd verkkomalli

ole kattava selitys sopimusten verkkoon kuuluvan osapuolen kokonaispositiosta.>®

62 Toiviainen 2002, s. 137. On syyti huomata, ettd myds esimerkiksi Englannissa johdon velvollisuuksien on
common law'ssa katsottu kohdistuneen nimenomaan yhtidon omistajistaan erillisené oikeushenkiloné, ks.
Boyle & Birds 1983, s. 193 ja 572; Davies 2008, s. 479-480.

* Timonen 1997, s. 166-167.

*%*Ks. Timonen 1997, s. 167; Toiviainen 2002, s. 137.

25 Holming 2006, s. 474. Huomioi kuitenkin edelld luvussa 2.3.2 tehdyt pastelmit de facto —johtajista ja
varjojohtajista, jotka voivat tosiasiallisen asemansa perusteella kuulua po. yhtidoikeudelliseen johtoon.
*% Annola 2005, s. 67.

*7Villa 2001a, s. 75.

*%" Timonen 1997, s. 144.

**Villa 2001a, s. 75.
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Esimerkiksi yhtion johdon ja sen osakkeenomistajien vélilld tulisi vallita luottamussuhde,
joka mahdollistaa voiton tehokkaan tavoittelun yhteiseen lukuun. Tadmén wvuoksi
yhtiomuodossa toimiminen edellyttdd laajempaa yhtion johdon lojaliteettivelvollisuutta
kuin mikéd velvoiteoikeudellisten sopimusosapuolten vililld vallitsee, vaikka molemmat

sindnsi ovat agentuurisuhteita.?’

20 Ks. Médhonen & Villa 20064, s. 208.
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4 LOJALITEETTIVELVOLLISUUDEN ILMENTYMAT

4.1 Kysymyksenasettelu

Olen edelld kisitellyt OYL 1:8:n yleistd lojaliteettivelvollisuutta osana OYL:n jérjestelméa
sekd niitd taloustieteellisid teorioita, joihin my0s oikeudellinen tulkinta yhtion johdon
velvollisuuksista usein kytketddn. Tédssd luvussa tarkastelen niitd kdytdnnon tilanteita ja
relaatioita, joissa johdon yleisen lojaliteettivelvollisuuden vaikutus ilmenee. Paddmies—
agentti-teorian ndkokulmasta niitd tilanteita voidaan pitdd sellaisina, joissa johdon
yksityinen etu voi tyypillisesti olla ristiriidassa yhtion tai sen osakkeenomistajien edun
kanssa. Osaa ndistd tilanteista sdéntelevit myds OYL:n yksityiskohtaiset sddnnoksid, mutta
toisten tulkinta perustuu vakiintuneeseen kayténtoon, joka OYL:ssa saa sdddostasolla tukea

OYL 1:8:n yleisestd lojaliteettivelvollisudesta.

Pyrin ensin méérittelemddn yhtion edun késitteen, joka siis viime kddessd muotoaa
lojaliteettivelvollisuuden asiallisen soveltamisalan eri tilanteissa. Arvioin kriittisesti niiti
oikeus- ja liiketaloustieteellisid argumentteja, joita yhtion edun tulkinnan tueksi on
kirjallisuudessa ja lain esitoissé esitetty. Tdmén jdlkeen kdyn 1dpi yhtion going concern -
toiminnassa esiintyvét tyypilliset lojaalisuuskonfliktitilanteet, joita ovat johdon esteellisyys
ja kilpailevan toiminnan harjoittaminen. Lopuksi arvioin yhtidon toiminnasta saatavilla
olevaa informaatiota koskevien normien vaikutusta yhtion ja erityisesti sen
osakkeenomistajien asemaan. Ndméd normit méadrittdvit johdon vaitiolovelvollisuutta ja sen
vastapainona toimivaa osakkeenomistajan informaationsaantioikeutta, joita analysoin

osakkeenomistajan ja johdon vélisen pdédmies—agentti-suhteen ndkdkulmasta.

4.2 Yhtion etu

4.2.1 Léhtokohtana yhtion tarkoitus

OYL:n jdrjestelmissd yhtion edun mééritelmdd ldhestytddn yhtion funktiosta tarjota
institutionaaliset puitteet taloudelliselle toiminnalle. Koska lain ratio ilmenee sen yleisistad

periaatteista eli viime kéddessd voitontuottamisolettamasta (OYL 1:5), on myds lojaalisuutta

27l Yhtién tarkoitus muodostaa ainakin

272

arvioitava yhtion tarkoituksen nédkokulmasta.

lahtokohdan sen arvioimiselle, mikd on kussakin tilanteessa yhtion edun mukaista.

2 Mahénen & Villa 2006a, s. 205-206.
2”2 Toiviainen 1992, s. 169.
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Voidaan puhua toimenpiteen alistamisesta ratiotestiin, jossa punnitaan johdon toiminnan

suhdetta yhtién tarkoituksen toteutumiseen.””?

OYL:n esitoissd asia ilmaistaan niin, ettd yhtion edun mukaan toimiminen “sisdltdd”
toimimisen yhtion tarkoituksen mukaisesti.”’”* Mahdsen ja Villan mukaan tisti seuraa, ettd
yhtion etu tarkoittaa liiketaloudellisen voiton tuottamista osakkeenomistajille, ellei OYL
1:5:td ole yhtidjdrjestyksessi poikettu.””> Tami yhtion edun reduktio OYL 1:5:44n tai sitd
vastaavan muuhun tarkoitukseen synnyttdd kuitenkin useita tulkintaongelmia. Yhtion edun
madritteleminen pelkdstddn voiton tuottamisena osakkeenomistajille heréttid seuraavat

kysymykset:

1) Miki on osakkeenomistajien yhteinen etu?

2) Voivatko osakkeenomistajat yksimielisesti tehdd paédtoksid, jotka ovat
yhtiotd kohtaan illojaaleja?

3) Voidaanko lojaliteettivelvollisuudesta poiketa yhtidjéarjestysmadrayksella?

4) Onko osakkeenomistajien taloudellinen etu yhtion edun ainoa komponentti?

4.2.2 Osakkeenomistajien yhteinen etu

Siirtymd yhtion edusta osakkeenomistajien etuun saattaa ensi alkuun vaikuttaa varsin
yksinkertaiselta. Sopimusverkkomallin mukaan johdon ja osakkeenomistajien vélissi oleva
yhtid6 on pelkkd fiktio, tapa institutionalisoida osakkeenomistajien ja muiden tahojen
sopimussuhteita.’’® Lojaliteettivelvollisuuden soveltamisalaa osakkeenomistajien etuna
rajaa kuitenkin ensindkin se, ettei osakkeenomistajien kesken monestikaan wvallitse
yhteisymmarrystd siitd, millaisia padtoksid yhtidssi pitiisi tehdd.””’ Osakkeenomistajat
voivat olla eri mieltd siitd, mikd maksimoi heidén sijoituksensa arvon. Osakkeenomistajilla
voi myos olla muista osakkeenomistajista poikkeavia omia intressejé, joihin vaikuttavat
esimerkiksi heiddn omistusosuutensa ja &dénivaltansa yhtiossd. Liiketaloudellisesti
orientoituneessa  kirjallisuudessa  ongelma  pyritddn  ratkaisemaan niin, ettd
osakkeenomistajien edulla tarkoitetaan osakkeenomistajien sijoitusten nykyarvon
maksimointia.””® Rahoitusteoriassa sijoituksen nykyarvolla tarkoitetaan sijoituksesta eri
aikoina saatavien tuottojen nykyhetkistd eli diskontattua arvoa. Diskonttauksen avulla

huomioidaan rahan aika-arvo, eli saadun tuoton reaaliarvon riippuminen siitd, milloin se

> Mhénen & Villa 2006a, s. 206.

2" HE 109/2005, s. 41.

> Midhonen & Villa 2006a, s. 121.

%78 Jensen & Meckling 1976, s. 9.

2 Ks. Kylikallio ym. 2008, s. 77.

8 Ks. esim. Mahonen & Villa 2006a, s. 121.
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maksetaan sijoittajalle.”” Johdon lojaliteettivelvollisuus ei edellyti osakkeenomistajien
lyhyen aikavilin voiton maksimointia.”® Kassavirran kiyttiminen investointeihin on
osakkeenomistajillekin paras vaihtoehto, jos niiden avulla saatavat kokonaistuotot ovat
diskontattuna suuremmat kuin lyhyen aikavilin voiton maksimoinnilla saatavat tuotot.®'
Osakesijoituksen nykyarvon késitteen kayttd ei kuitenkaan ratkaise yhteisen edun
madrittelyn perusongelmaa. Oletetaan, ettd osakeomistuksesta tulevaisuudessa saatavat
tuotot — maksettavat osingot ja osakkeen arvonnousu — tiedetddn yhtion koko olemassaolon
ajalta. Tiedossa on siis kaikkien mahdollisten liiketoimintapditosten ja yksittdisista
padtoksistd muodostuvien ketjujen vaikutus osakkeen arvoon. Téllainenkaan hypotettinen
tilanne ei riitd ongelman ratkaisuun. Tuottojen nykyarvo riippuu aina myos
diskonttauksessa kdytetystd korosta, eikd oikeaa korkotasoa puolestaan voida maééarittda
yksiselitteisesti.  Osakkeenomistajien  kdyttdimd  diskonttauskorko voi  vaihdella
osakkeenomistajien vililld ilman, ettd jonkun osakkaan korkotaso olisi objektiivisesti toista
parempi tai oikeampi; ei ole olemassa mittapuuta, jonka mukaan juuri tietty miird rahaa
nyt on parempi kuin tietty suurempi méidrd rahaa myohemmin. Diskonttaus on siis
pohjimmiltaan subjektiivista.*™*

Osakkeenomistajan kéyttdma diskonttauskorko voi myods vaihdella esimerkiksi rahan

tarpeen funktiona.

Tarkastellaan sijoittajaa X, jonka omistaman A-yhtion oma pddoma on
huvennut laman aiheuttaman kysynnén radikaalin laskun my&td. X on myds
vihemmistoosakkaana B-yhtiossé, jonka tulos edelliseltd tilikaudelta on ollut
reilusti voitollinen. X saattaa vaatia korkean osingon maksamista B-yhtiosti,
jotta hin saisi sijoitettua B:std saamansa osingon tilapéisistd mutta vakavista
rahoitusvaikeuksista kirsivddn A-yhtioon. Tiettyjen olosuhteiden vallitessa
X:n vaatimuksen toteuttaminen on hédnen kannaltaan paras mahdollinen
menettelytapa. ** X:n kaikkien sijoitusten nykyarvon maksimoiva piitds voi

*” Howard 2008, s. 227.

*0 HE 109/2005, s. 40-41.

21 Ajraksinen & Jauhiainen 1997, s. 54.

82 Diskonttauskoron médri muodostuu useammasta komponentista. Odotettujen tuottojen riskialttiuden ja
sen kautta méadrdytyvan markkinakoron liséksi siithen vaikuttaa sijoittajan aikahorisontti (odotettava elinikd)
sekd puhtaan subjektiivinen aikapreferenssi saada tuotto mielummin nyt kuin mydhemmin, ks. Zabalza 1979,
s. 198; Hamermesh 2004, s. 5-7.

3 Néin on, jos X ei saa muualta rahoitusta A:lle halvemmalla kuin miki on B:n menetetyisti tuotoista
syntyva kustannus ja pddoman sijoittaminen A:han tuottaisi enemmén kuin saman voiton investoiminen
muualle, mistd olisi seurauksena A:n joutuminen konkurssiin. Molemmat oletukset ovat tdysin realistisia ja
esiintynevit myos kéytdnnossa.
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siis olla eri kuin hdnen yksittdisen sijoituksensa nykyarvon maksimoiva
paitos.”™

Osakkeenomistajien yhteisen edun ala on siten viistdmattd rajoitettu. Epétidydellisen
informaation oloissa osakkeenomistajat voivat olla perustellusti eri mieltd siitd, mitka
toimet parhaiten maksimoivat heiddn omistuksensa nykyarvoarvon. Taydellisen
informaationkin oloissa osakkaiden subjektiivinen aikapreferenssi vaihtelee. Lisédksi
yksittdisen sijoituskohteen maksimoinnin ja osakkeenomistajan kokonaishyodyn

maksimoinnin valilla voi olla ristiriita.

Lojaliteettivelvollisuuden vastaista on my0s se, ettd johto liittoutuu suurosakkeenomistajan
kanssa vahemmistdd vastaan. Téllaisessa tilanteessa enemmistdosakkeenomistajan saattaisi
kannattaa toimia muiden osakkeenomistajien edun vastaisesti, jos hidnen tavoitteenaan on
oman rahallisen hy6tynsd maksimointi. Tietyn toimen hyvéksyttdvyyden tidytyy siksi olla
riippumatonta osakkenomistajan tosiasiallisesta positiosta: osakas X:n tulisi pitdd paatosta
omaa kokonaishyotyddn edistivdnd riippumatta siitd, onko hén vdhemmisto- vai
enemmistoasemassa.”® S#intd on johdettavissa myos OYL 1:7:n yleislausekkeesta, jossa
kielletddn péaatokset ja toimenpiteet, jotka ovat omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle
epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Periaate kdy my0s
ilmi OYL 1:8:n yksityiskohtaisista perusteluista, joissa korostetaan, ettd vain tietyn
omistajaryhmén etujen mukaan toimiminen ei koskaan ole sallittua — e1 my0dskdan silloin,

kun hallituksen jasen on nimitetty timin osakkeenomistajan toimesta.**®

Naiiden nidkokohtien perusteella esitédn seuraavan mairitelmin yhtion edun késitteesta:

1. méadritelma: ’Osakkeenomistajien yhteinen etu kasittdd ne toimet, ja vain ne
toimet, jotka olisivat kaikkien rationaalisten, oman kokonaishydtynsa
maksimointiin  pyrkivien osakkeenomistajien mielesta hyvaksyttavia heidan
tosiasiallisesta asemastaan riippumatta.”

2 Ks. my6s Timonen 1997, s. 167.

5 yrt. John Rawlsin ajatuskoe “tietamittomyyden verhon” takaisessa alkutilanteeessa (original position)
tehtévastd yhteiskuntasopimuksesta. Oikeudenmukainen yhteiskuntasopimus on Rawlsin mukaan
rationaalisen maksimointikdyttdymisen ilmentyma oloissa, joissa yksil6lla ei ole tictoa omasta asemastaan,
kyvyistdén tai haluistaan sopimuksen mukaan jirjestettdvissid maailmassa, ks. Rawls 1973, s. 118-119;
Rawls 2004, s. 15-17. Tamén hypoteettisen sopimuksentekotilanteen avulla oikeudenmukainen normi
voidaan maarittdd prosessuaalisin kriteerein, ks. Rawls 1973, s. 252-253; Rawls 2004, s. 54. Samanlaista
hypoteettista valintaa voidaan pitdéd oikeudenmukaisuuden valttaimattomana ehtona myos “osittaisissa
alkutilanteissa”, joissa osa olosuhteista on sopimuksentekijén tiedossa. Esimerkiksi osakas X:Ita tulisi kysy4,
hyvéksyisiko hén kyseisen jérjestelyn riippumatta siitd, onko X yhtidssd vihemmisto- vai
enemmistdosakkaan asemassa.

6 HE 109/2005, s. 41. Ks. my6s Airaksinen ym. 2007a, s. 39.
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Naiin muotoiltu yhteisen edun késite vastaa pddmies—agentti-teoriaa siltd osin kuin siind
osakkeenomistajat on perinteisesti kuvattu yhteistd etuaan edistdvdnd kollektiivisena
“padmichend”.”®’ Vastaavasti OYL 1:8:n lojaliteettivelvollisuutta on kirjallisuudessa

288 Madritelmasti seuraa,

pidetty nimenomaan osakkeenomistajakollektiiviin kohdistuvana.
ettd lojaliteettivelvollisuutta rikkovina voidaan pitdd ldhinné tilanteita, joissa yhtién johto
omaa hyOtyddn tavoitellen toimillaan selvésti alentaa jonkun tai kaikkien
osakkeenomistajien sijoituksen arvoa niin, ettd nykyarvon madrittdmiseen liittyva
subjektiivisuus ei vaikuta asian arviointiin.®” Vaikka eri aikoina maksettujen voittojen
diskonttaaminen nykyarvoon ei ole yksiselitteistd, tappio on aina osakkeenomistajien
kannalta negatiivista kéytetystd diskonttauskertoimesta riippumatta. Viittaaminen
yksittdisten tai kaikkien osakkeenomistajien sijoituksen nykyarvon maksimointiin ei
kuitenkaan edes periaatteessa auta lojaliteettivelvollisuuden tulkinnassa, koska téllaista

maksimointia ei voida objektiivisesti madrittdd edes tdydellisen informaation oloissa.

4.2.3 Osakkeenomistajien yksimieliset padtokset

Johdon lojaliteettivelvollisuutta osakkeenomistajia kohtaan perustellaan usein silld, ettd
johto hoitaa tehtivddnsd viime kédessd ndiden toimeksiannosta. Sen paremmin yhtion
johto kuin sen omistajatkaan eivét ole velvoiteoikeudellisessa suhteessa yhtion velkojiin
ndhden. Jos osakkeenomistajat tekevét paitoksen, joka heikentdd yhtion asemaa, onko
johdolla velvollisuus toimeenpanna timi paatés? OYL 6:2.2:n mukaan hallitus tai
hallituksen jisen ei saa noudattaa yhtiokokouksen tekemdd lain tai yhtidjarjestyksen
vastaisena patematontd paitostd. Hallituksella on velvollisuus tutkia paitoksen laillisuus
ennen sen tdytdntoonpanoon ryhtymistd. Jos toimeenpantava pddtds on osakeyhtidlain tai
yhtidjdrjestyksen vastainen, sen tdytdntoonpanosta on kieltdydyttdvd ja asiasta on
informoitava kyseisen paatoksen tehnyttd toimielintd.**

OYL 1:7:n toinen virke sisédltdd niin sanotun yleislausekkeen, jolla kielletddn
epédoikeutetun edun tuottaminen osakkeenomistajalle yhtion kustannuksella. Lain esitdissa

korostetaan, ettd sddntd voi tulla sovellettavaksi myds osakkeenomistajien

27 Ks. Timonen 1997, s. 168. Mikén ei sindnsi esti teorian tdydentimistid huomioimalla intressikonfliktit
osakkeenomistajien vililld, ks. esim. M@honen & Villa 2006, s. 144.

** Lindholm & Holmstrdm 2005, s. 282.

% Ks. samansuuntaisesti OYL 1:7:n toisen virkkeen yleislausekkeen osalta Airaksinen ym. 2007a, s. 30:
”Myds liiketaloudellinen pditds voi olla sellainen, ettd se on yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien edun
mukainen, mutta on jonkun osakkeenomistajan kannalta edullisempi kuin toisten. [...] Olennaista on, etti
péédtos on kokonaisuutena arvioiden yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien (abstraktisti ymmaérrettynd)
etujen mukainen.”

0 Mahénen ym. 2006, s. 156.
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midrdenemmistopadtoksiin. >’

Muun muassa Toiviainen on katsonut, ettd osingon
maksaminen voitonjakokelpoisistakin varoista niin, etti se vaarantaa yhtion velkojien edun
muttei johda maksukyvyttomyyteen, merkitsi OYL 1:7:44 vastaavan VOYL 9:16:n
yleislausekkeen vastaista epdoikeutetun edun hankkimista yhtin kustannuksella.?*?
OYL:n periaatepainotteisen uudistuksen kannalta olisi erikoista, jos OYL 1:7:n mukainen
periaate ei voisi tulla sovellettavaksi yhtion etuja loukkaavaan yksimieliseen pédédtdkseen
myos silloin, kun laissa ei ole asiasta nimenomaista sddnnostd. Mikali yhtion etu mielletddn
eri tahojen etujen yhteenliittymén, joita yksityiskohtaiset sddnnokset ja yleiset periaatteet
suojaavat, muodostuu OYL 1:7:std ja 1:8:std johdonmukainen kokonaisuus, kun OYL
1:7:n ilmaus “yhtion edun kustannuksella” saa mielekkédén sisédllon myos niissd tilanteissa,

joissa osakkeenomistajat ovat yksimielisid.

Yhtion edun vastaisena on pidettdvd ainakin pédétdstd varojenjaosta, joka johtaa yhtion
maksukyvyttomyyteen.  Varojenjaon on tdytettivd OYL  13:2:48n  siséltyvdn
maksukykyisyystestin kriteerit: varoja ei saa jakaa, jos jaosta pédtettidessd tiedetddn tai
pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden.

Maksukykyisyystesti suojaa ensisijassa velkojia.>”

Yksimieliset osakkeenomistajat voivat
OYL 13:6.4:n nojalla jakaa maksukykyisyystestin puitteissa yhtion vapaan oman pddoman
haluamallaan tavalla — my6s OYL 1:5:n voitontuottamistarkoituksesta poikkeavasti.
Tallaiseenkin varojenjakoon tarvittaneen kuitenkin hallituksen suostumus, joka voidaan
evitd, mikili jako vaarantaa yhtion ulkopuolisten oikeuksia.”* Hallituksen tulee ottaa
huomioon myo6s velkojien edut, koska varojenjako sisdltdd velkojien kannalta aina riskin
saatavan menettimisesti. >

Yhtion etu ei siis redusoidu pelkéstddn osakkeenomistajien eduksi, vaan se sisdltdd myos
velkojien edun, jota hallituksen on OYL 6:2.2:n nojalla valvottava. Yhden
osakkeenomistajan yhtidissd hallituksen velvollisuudet rajoittuvatkin ylipddtddn juuri

velkojiensuojasdannosten noudattamiseen.””® Tilanne on kdytinndssd sama myos yhtidissé,

*' HE 109/2005, s. 40.

22 Toiviainen 1992, s. 253; af Schultén 2004, s. 124; Toiviainen 2006, s. 32, alaviite 32 ja s. 56, alaviite 103.
Ks. myds Kylédkallio ym. 2008, s. 73, joiden mukaan OYL 1:7:n yleislausekkeen soveltamisala on laajempi
kuin osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta koskevan sdé@nnoksen. Télld on ilmeisesti tarkoitettu, ettd paétos
voisi olla pateméton jo pelkéstddn yleislausekkeen nojalla vaikkei se samalla rikkoisi nimenomaista
sddannostd, kuten 13 luvun 1-2 §:ien sddnndksid varojenjaosta ja maksukykyisyystestistd. Toisin Airaksinen
& Jauhiainen 1997, s. 50, joiden mukaan yleislauseke merkitsee viime kédessd vaatimusta kaikkien
osakkaiden suostumuksesta. Samoin M#honen ym. 2006, s. 40; Savela 2006, s. 71; Villa 2008, s. 581.

* HE 109/2005, s. 125.

294 Kylékallio ym. 2008, s. 1121.

%3 Jokinen 2008, s. 241.

2% Ajraksinen & Jauhiainen 2000, s. 242.
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joissa kaikki osakkeenomistajat osallistuvat yhtion johtamiseen.””’ Velkojien etua
suojellaan lakisddteisesti kaikissa yhtidoikeusjirjestelmissa®”®, mutta velkojien edun

valvominen rajoittuu yleensd ldhinnd vaatimukseen yhtion sidotun pddoman

pysyvyydestd.””

Osakeyhtiomuotoon liittyvdstd rajoitetusta velkavastuusta seuraa aina yritystoiminnan
riskin siirtymistd yrittdjiltd yhtion sidosryhmille, kuten vahingonkorvausvelkojille ja
yleisemmin yhteiskunnalle.’® Osakkeenomistajien kantamaa yritysriskid védhentivéd
rajoitettua vastuuta on pidetty tarpeellisena toimivien pddomamarkkinoiden luomiseksi ja

' Yhteiskunnan

yhteiskunnan kannalta hyddyllisen riskinoton mahdollistamiseksi.*
kokonaishyddyn nédkokulmasta riskinsiirrosta ja infrastruktuurin tarjoamisesta yhtion
kéyttoon odotetaan korvaukseksi verotuloja.’”? Sadnndsten tehokkuusanalyysin mukaan
velkojia kannattaa suojata lainsdddannolla silloin, kun se on tehokkaampaa kuin yksittdin
solmittavien sopimusten kayttd riskien allokoimiseksi yhtion ja velkojien valilla.
Sopimusten tekemistd voidaan tdmén edistimiseksi helpottaa esimerkiksi lakisddteiselld

303

informointivelvollisuudella.”™ Kéytdnndssd merkittdvit sopimusperusteiset velkojat, kuten

suuret pankit, muotoavat asemansa hyvin yksityiskohtaisesti velkasopimuksiin sisdltyvien
kovenanttichtojen avulla.**

Yhtiolld voi kuitenkin olla myds velkojia, jotka ovat pddtyneet tdhdn asemaan vasten
tahtoaan. Ndiden velkojien saatava perustuu sopimuksenulkoiseen suoritusvelvollisuuteen,
kuten vahingonkorvausvelvollisuuteen. Pakottava yhtidoikeus on tarpeen erityisesti ndiden

°  Sopimusvelkojien vaatimat vakuudet ja muut kovenanttijirjestelyt

tahojen suojaksi.*
huonontavat entisestddn ei-vapaachtoisten velkojien asemaa, koska ne véhentdvét
sopimusvelkojien  intressid =~ valvoa  osakkeenomistajien  toimintaa. = Niiden
sopimusjarjestelyjen negatiivista vaikutusta sopimuksenulkoisten velkojien asemaan

voidaan lievittdd sddtdmalld liiallisen varojenjaon estdmiseen keskittyvid normeja, kuten

7 Pienyhtiétyoryhmé 1998, s. 125.

% Hertig & Kanda 2004a, s. 71.

% Lindskog 1995, s. 14; Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 55.

300 Rajoittamattoman velkavastuun seurauksena yhtimies sisdistad toimintantansa tunnetut riskit
kokonaisuudessaan. Rajoitettu vastuu toimii samalla tavalla kuin tuottamuskynnys
vahingonkorvausoikeudessa: silld ulkoistetaan osa toiminnan riskistd muiden tahojen kannettavaksi, ks.
Rapakko 1987, s. 241-244.

30! Rapakko 1987, s. 274; Kurkela 2003, s. 42-43.

0 Kurkela 2003, s. 43.

3% Hertig & Kanda 2004a, s. 72.

3% Ks. Rapakko 1990, s. 39-40; Airaksinen & Jauhiainen 1997, s. 55.

3% Hertig & Kanda 2004a, s. 77. Ks. my&s Pihlajarinne 2007, s. 366, jonka mukaan sopimuksenulkoisten
velkojien osalta voidaan puhua hallituksen jésenten vastuusta ”yhtidn yhteiskunnallisen ja suoraan lakiin
perustuvien velvoitteiden tdyttimisesti.”

54



3% Yhtisn  johdon velvollisuutta valvoa

yhtidlaeissa kdytdnnossd onkin tehty.
sopimuksenulkoisten velkojien etua korostaa osaltaan my0s se, ettd osakeyhtion sidotun
oman padoman lakisddteinen vihimmaismééra on kdytdnnossi varsin vihdmerkityksellinen

2 500 euroa (OYL 1:3).

Velkojien suojaamisen periaatteen vaikutus johdon velvollisuuksiin ja yhtion edun

késitteeseen voidaan ilmaista seuraavan maaritelméan muodossa:

2. madritelmd: ’Yhtion johdon velvollisuutta edistdd voiton tuottamista
osakkeenomistajille rajoittavat yhtion etuun sisaltyvat tietyt velkojien oikeudet,
joista osakkeenomistajat eivat yksimielisestikdan voi poiketa. Johdolla on
lakisaateinen velvollisuus valvoa naita etuja myos silloin, kun osakkeenomistajat
ovat toimen suhteen yksimielisid. Johdon velvollisuus edistdd yhtion etua ei siten
redusoidu velvollisuudeksi edistaa vain kaikkien osakkeenomistajien yhteista etua.”

Osakkeenomistajien edun mukaan toimiminen muodostaa valtaosan johdon
lojaliteettivelvollisuuden soveltamisalasta ja sisdllostd. Tatd voidaan perustella silld, ettd
osakkeenomistajat kantavat oman pddoman ehtoisina sijoittajina viimesijaisen riskin
pddoman palautuksen ja tuoton maksun osalta, minkd vuoksi juuri osakkeenomistajilla on
suurin legitiimi intressi valvoa yrityksen johtoa.307 Téssé suhteessa ero velkojien asemaan
on kuitenkin vain asteellinen. Velkojien etu muotoutuu OYL:ssa osakkeenomistajien
asemaa vastaavalla tavalla nimenomaisten sddnndsten ja yleisten periaatteiden kautta.
Osakkeenomistajaan  kohdistuva lojaliteettivelvollisuus ei  tdssd mielessd ole
periaatteellisessa erityisasemassa. Néin on l&htokohtaisesti myds pdédmies—agentti-teorian
mukaan, koska teoria soveltuu mddritelminsd nojalla viime kédessd kaikkiin suhteisiin,
joissa vain palkkion saanut osapuoli voi suoraan vaikuttaa toivotun lopputuloksen

saavuttamisen todennikdisyyteen.*”

4.2.4 Lojaliteettivelvollisuuden pakottavuus

OYL:n esitdiden mukaan lojaliteettivelvollisuuden mukaisesti toimiminen edellyttda
yhtion  tarkoituksen mukaisesti toimimista.’” OYL 1:5:n  sddnnds  yhtion
voitontuottamistarkoituksesta on dispositiivinen, eli siitd voidaan poiketa yhtiéjérjestyksen
méadrdaykselld. M&honen ja Villa katsovat, ettd myos lojaliteettivelvollisuus on téssd

mielessd dispositiivinen, koska yhtidjarjestyksessd voidaan méérita, ettd yhtion tarkoitus

306 Rapakko 1987, s. 272. Vaikka sopimuksenulkoisten velkojien aseman ratkaisemiseen tarvitaan sézntely,
téstd ei seuraa, ettd yhtidoikeudellinen velkojainsuojasdéntely olisi paras tapa suojan jérjestdmiseksi, ks.
Mihonen & Villa 20064, s. 79.

7 Villa 2003, s. 15.

% Shavell 1979, s. 55.

* HE 109/2005, s. 41.
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on tuottaa  voittoa muulle taholle kuin  osakkeenomistajille.’"

Ajatus
lojaliteettivelvollisuuden dispositiivisuudesta on johdonmukainen seuraus siitd, ettd
lojaliteettivelvollisuuden katsotaan kohdistuvan osakkeenomistajien sijoituksen arvon
maksimointiin, mistd johtuen osakkeenomistajat voivat myoOs vapauttaa johdon

velvollisuudesta tuottaa heille voittoa.

Kuten edelli olen todennut, kisitys osakkeenomistajien voiton maksimointiin
redusoituvasta lojaliteettivelvollisuudesta on liian suppea. Jos yhtion tarkoitukseksi on
yhtidjarjestyksessd méératty jokin muu kuin tuottaa osakkeenomistajalle rahassa mitattavaa
etua, kohdistuu johdon lojaliteettivelvollisuus juuri tdmén yhtion tarkoituksen
toteuttamiseen. Yhtion toiminnasta saadun hyddyn ei tarvitse olla rahassa mitattavaa.
Osakkeenomistaja saa esimerkiksi yleishyOdyllisessd tarkoituksessa toimivan yhtion
osakkuudesta jonkinlaista hyotyd, kuten mielihyvad hyodylliseksi kokemansa toiminnan
edistdmisestd. Muussa tapauksessa kyseinen henkild tuskin vapaaehtoisesti ryhtyisikdan

téllaisen yhtion osakkeenomistajaksi.

OYL 13:6.4 mahdollistaa yhtion oman pddoman jakamisen osakkeenomistajien
yksimieliselld pddtokselld myos OYL 1:5:n tai yhtidjarjestyksessd méaérdtystdi muusta
tarkoituksesta poiketen.’'' Osakkeenomistajat voivat siten tapauskohtaisesti tilti osin
vapauttaa johdon lojaliteettivelvollisuudestaan, ja hallitus voi tdytdntoonpanna
voitonjakopéédtoksen ainakin, jos silld ei selvdsti loukata muiden tahojen kuten velkojien
etua. Johtoa ei kuitenkaan voitane yleisesti vapauttaa lojaliteettivelvollisuudestaan

suhteessa yhtion tarkoituksen edistdmiseen.

4.2.5 Yhtion edun oikeudellinen tulkinta

Olen edelld paitynyt sithen johtopédatokseen, ettd johdon lojaliteettivelvollisuus edellyttia
my0s velkojien etujen huomioimista osana yhtion etua jo pelkéstdin OYL 1 luvun
periaatteiden nojalla. Vastaavasti voidaan pyrkid myds hahmottamaan esimerkiksi
fiskaalisen intressin tai tyontekijoiden etujen merkitystd yhtion edun muotoajana. Ndiden
muiden etutahojen intresseistd pidetdén kuitenkin ensisijaisesti huoli niitd koskevilla
erityissddnnoksilld, mikd ei Taxellin mukaan kuitenkaan tarkoita sitd, etteikd nailld

312 piitoksenteko-

intresseilld olisi merkitystd myds yhtidoikeudellisesta perspektiivista.
oikeus yhtion intressistd on lain sddnndsten puitteissa viime kddessd osakkeenomistajilla.

Kuitenkin yhtién johto on aina velvollinen huomioimaan ja tasapainottamaan eri tahojen

319 Mahénen & Villa 2006a, s. 121.
31 Kylikallio ym. 2008, s. 1121.
312 Taxell 1983a, s. 11-12.
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usein vastakkaiset intressit toiminnassaan.’’> Osakeyhtién varsinainen tai lopullinen
intressitaho on koko yhteiskunta. Téstd ndkokulmasta tarkasteltuna osakeyhtion tarkoitus ei
ole voiton tuottaminen osakkeenomistajille vaan hyddyn tuottaminen yhteiskunnalle, mika
heijastuu my6s OYL:n sdannoksistd.>'*

OYL 1:8:n mukaisen yhtion lojaliteettivelvollisuuden tutkimisessa on joka tapauksessa
keskityttava kysymiddn, mitkd seikat vaikuttavat johdon lojaliteettivelvollisuuden
tulkintaan osana voimassaolevaa oikeutta. Toiviainen ottaa viitoskirjassaan ldhtokohdaksi
yhtidtarkoituksen ja toimialan absoluuttiset normit, jotka muodostavat véalttimattomét
edellytykset yhtion edun toteutumiselle. Namé edellytykset tiyttdvid toimia on Toiviaisen
mukaan kuitenkin vield arvioitava suhteessa yhtion etutahojen intresseihin seka
yhteiskunnassa noudatettuihin  arvoihin ja normeihin. Harkinnassa tulee siis
oikeusperiaatteiden rinnalla ottaa huomioon viime kiddessd my0s eettiset normit, kuten
rehellisyyden kisite.>'> Niin ollen pyrkimys voiton maksimointiin on hyviksyttivissé vain,
jos se ei johda ristiriitaan muiden yhtioon kohdistuvien tarpeiden tai odotusten kanssa.
Osakeyhti0 on monipddmadrdinen instituutio, minkd seurauksena myos yhtidintressi on
pluralistinen, eikd samastu minkddn yksittiisen ryhmin etujen kanssa.’'® Salonen piti
Toiviaisen kisitystd laajasti tulkitusta yhtion intressistd osakeyhtidlain jéirjestelmin
mukaisena, mutta huomauttaa, ettd kdytdnndssa yhtion intressin mahdollisen loukkauksen
oikeudellinen arviointi tapahtuu yhtién suppeasti méiritellyn edun nikokulmasta.®'’
Oikeudellisen ratkaisutoiminnan véliton yhdistiminen yhteiskunnassa vallitsevaan
moraaliin tai arvoihin on ongelmallista, koska niistd ei ole vélittdmasti saatavissa tietoa.
Esimerkiksi  yleisen velvoiteoikeuden piiriin  kuuluvassa lainsdddédnnossd  ja
oikeuskirjallisuudessa saatetaan viitata moraalisesti latautuneisiin késitteisiin kuten
kohtuuttomuuteen tai eparehellisyyteen. Naitd késitteitd on kuitenkin kdytdnndssd vaikea
palauttaa jonkinlaiseen kansan &éneen, joka heijastaisi yhteiskunnassa noudatettuja arvoja.
Liséksi tdllaisen hypoteettisen yhteiskunnan arvojen vilittéméin kuvauksen painottaminen
on lakeihin ja formaalisen oikeudenkéyttoon perustuvassa edustuksellisessa demokratiassa
kyseenalaista jirjestelmén rakenteen kannalla. Vaikka lait ja niiden tulkinta eivit miltdan

osin saisi olla kokonaan irti yhteiskuntatodellisuudesta, yhteiskunnassa noudatettujen

3" Taxell 1983a, s. 13.

*1* Taxell 1983a, s. 12.

315 Ks. Toiviainen 1992, s. 169 ja 259. Toiviainen viittaa esimerkkini eettisten arvon merkityksesti”
oikeuskdytdnnossa ratkaisuun KKO 1984 11 47, joka koski tahallisesti aiheutetun vahingon korvauksen
sovittelua VahL 2:1.2:n nojalla. KKO huomioi yhtend sovittelua puoltavana erityisend syyna sen, ettei
mikéaén viitannut yhtidn toimitusjohtajan tai puheenjohtajan “yrittdneen asiattomasti suosia itsedén tai toisia”
jattamalla suorittamatta ennakonpidétyksid yhtion tyontekijoiden palkasta.

*® Toiviainen 1992, s. 170.

317 Salonen 2000, s. 163. Ks. myds Mihonen & Villa 2006b, s. 301.
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arvojen ja normien siséllyttiminen esimerkiksi yhtion intressin oikeudelliseen tulkintaan
edellyttdisi tarkempaa analyysii siitd, miten néitd arvostuksia koskeva tieto maariteltdisiin

ja miten sité voitaisiin kdytdnnossa tuottaa.

Eettisten ndkokantojen mukaan ottaminen yhtion intressin mdiérittelyyn ei toisaalta
ndhdékseni ole valttamaittd tarpeenkaan. Vaikka varallisuus ei itsessdén ole arvo, voidaan
esimerkiksi yhtion johdolle asetettavat rehellisyyden tai lojaalisuuden vaatimukset kuvata
moraalisesti neutraaleilla kisitteilld; johdon illojaaliksi kutsuttua menettelyd voidaan pitda
kiellettynd, koska sellaisen toiminnan salliva jirjestelma olisi taloudellisesti tehottomampi.
Oikeus- ja talousjdrjestysten paamairat liittyviat aina viime kddessd moraalisiin arvoihin,
mutta tistd ei sindnsd seuraa, etteikd taloudellisen toimintaan liittyvid kieltoja,
velvollisuuksia tai vapauksia voitaisi késitelld puhtaasti vélineellisind keinoina niiden

moraalisten hyvien edistdmiseksi, jotka ovat arvokkaita itsessdan.

4.3 Johdon esteellisyys

4.3.1 Yleiset soveltamisedellytykset

OYL 6:4 siséltia yleissddnnoksen hallituksen jasenen esteellisyydestd. Hallituksen jédsen on

esteellinen, kun:
1) kisitellddn hdnen ja yhtion vélistd sopimusta, tai

2) kasitelldadn yhtion ja kolmannen vilistd sopimusta, jos a) hallituksen jdsenelld on
odotettavissa siitd olennaista etua, joka b) saattaa olla ristiriidassa yhtion edun
kanssa.

Edelld sopimuksesta sanottua sovelletaan vastaavasti my0ds 1) muuhun oikeustoimeen, ii)

oikeudenkdyntiin seki ii1) muuhun puhevallan kdyttimiseen.

Sddannoksen ensimmdinen, yhtion ja hallituksen jdsenen vélisen asian késittelyd koskeva
kohta sisdltdd johdon lojaliteettivelvollisuudesta seuraavan itsekontrahoinnin ehdottoman
kiellon.*™® Ttsekontrahointikielto on lojaliteettivelvollisuuden ydinalueelle —sijoittuva
tyyppitapaus.®'® Esimerkiksi Englannin common law’ssa johtajia kiellettiin alun perin
kokonaan tekemadsti liiketoimia yhtion kanssa. Tdmén kiellon vastaisesti tehty sopimus oli

sen aineelliseen sisiltdon katsomatta yhtiotd sitomaton.’”® Toisaalta absoluuttinen

318 Miahonen & Villa 2006a, s. 127.
319 Mahonen & Villa 2006a, s. 137.
320 Aberdeen Railway Co v Blaikie Brothers (1854), kohdat 471 ja 472.
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sopimuksentekokielto oli common law'ssa samalla myds dispositiivinen, koska siitd voitiin

vapaasti poiketa yhtidjirjestyksessa. !

OYL:n esteellisyyssddannds ei sulje pois sopimusta yhtion johdon jésenen ja yhtion vélilla.
Kyse on kiellosta osallistua asian Kkasittelyyn, ei kiellosta olla kummankin
sopimusosapuolen johdossa tai maidrdysvallan kayttdjand. Lahtokohta onkin kiytinnon
syistdi mielekds. Esteellisyys, joka konkretisoituu epélojaaliksi toiminnaksi on aina

yhteiskunnan kokonaishyédyn kannalta tehotonta®*

, mutta esteellisyydestd ei vield
itsessddn seuraa mitddn negatiivista vaikutusta. Johtoon kuuluvat ovat usein ainoita
osapuolia, joiden kanssa esimerkiksi pienyhtidt voivat tehdd sopimuksia.’*> Yhtién johto
voi tapauskohtaisesti olla yhtion kannalta paras lihde tietyn hyddykkeen hankkimiselle,

jolloin absoluuttinen sopimuksentekokielto ei olisi yhtién edun mukainen.**

Ollessaan esteellinen yhtion ja jonkun kolmannen tahon viliseen suhteeseen liittyen
hallituksen jdsen ei saa osallistua asian késittelyyn, jos hénelld on odotettavissa asiassa
olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion edun kanssa. Hallituksen jdsenen
esteellisyys ulottuu hallituksen kokoukseen ja kaikkeen muuhun hallituksen jésenyyteen
liittyvadan toimintaan.’”> Esteellisen hallituksen jdsenen mydtivaikutus asian kisittelyn
yhteydessid saattaa kuitenkin rajoitetusti olla suotavaa, jos hédnelld on yhtion nédkokulmasta
asian arvostelemiseksi parhaat tiedot.”*® Esteellinen henkilé voidaan kutsua hallituksen
kokoukseen kuultavaksi jossain muussa kuin hallituksen jdsenen ominaisuudessa, kuten
esimerkiksi sopimuksen toisen osapuolen edustajana.**’ Korkein oikeus on lisdksi
linjannut, ettd esteelliselld johdon jdsenelld on velvollisuus oma-aloitteisesti informoida
muuta yhtion johtoa tiedossaan olevista asiaan vaikuttavista seikoista ja nédin varmistaa,

ettd johdon jasenille on annettu riittdvit ja oikeat tiedot paitdksentekonsa perusteeksi.’®

Pelkkd asema yhtion vastapuolen hallituksessa ei aiheuta esteellisyyttd. Lisdksi vaaditaan
olennaisen henkilokohtaisen edun tai sen todennikoisyyden olemassaoloa.’” Vihintdin
vilillisen olennaisen edun todennidkodisyydestd on kuitenkin esitettivd nédyttéd, jotta

esteellisyyden voitaisiin todeta olevan kisilld.”® Téllaista vilillisti etua voi olla

! Davies 2008, s. 531.

32 Kaisanlahti 1999, s. 104.

323 Hertig & Kanda 2004b, s. 101.

** Davies 2008, s. 531.

325 Airaksinen ym. 2007a, s. 328.

326 Tojviainen 1988, s. 168. Ks. OYL 6:4:44 sisilloltidn vastaavan DASL 58 §:n osalta Gomard 1996, s. 226.
7 Koski & af Schultén 1998, s. 519.

¥ Ks. KKO 1997:110.

329 K. Kylikallio ym. 2008, s. 589, joiden mukaan esimerkiksi enemmistoosakkuus yhtién vastapuolena
olevassa yhtidssd perustaa esteellisyyden aiheuttavan vilillisen intressin.

330 Ks. Kylikallio ym. 2008, s. 589. Ks. myds KKO 1999:12: sidstopankin hallituksen jasen oli esteellinen
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esimerkiksi henkildn puolisolle asiasta tuleva olennainen etu.”®' Eturistiriitaa ei sen sijaan
tarvitse tosiasiallisesti osoittaa, vaan jo pelkkd sen olemassaolon mahdollisuus johtaa

esteellisyyteen.>*

Olennainen etu voi periaatteessa olla laadultaan millaista tahansa. Tapauksessa KKO
1996:43 olennaisen edun katsottiin olevan késilld A-yhtion toimitusjohtajan myytyd A:n
liikketoiminnalle merkittavit ATK-ohjelmistot B-yhtidlle, koska myynnin taustalla oli
sopimus, jonka mukaan A:n toimitusjohtaja ldhes samanaikaisesti siirtyi B:n palvelukseen.
Tapauksessa ei vaikuta olleen merkitysti silld, ettd A oli selvitystilauhan alainen eika silla,

saiko A tosiasiassa ohjelmistoista myyntihetkelld lainkaan tuottoja vai ei.>*

Rajanveto OYL:n ehdottoman itsekontrahointikiellon ja muun esteellisyyden vélilld voi
olla vaikeaa. Jos oikeussuhteen toisena osapuolena on yhtion hallituksen jdsenen tdysin
omistama yhtid, on kirjallisuudessa katsottu luontevimmaksi rinnastaa tillainen yhtio
hallituksen jiseneen, mikd tarkoittaa ehdottoman itsekontrahointikiellon soveltumista.>**
Rajanvedon merkitystd vdhentdd toisaalta se, ettd jo ristiriidan mahdollisuus yhdessi

vilillisenkin olennaisen edun kanssa aiheuttaa esteellisyyden.**’

Toimitusjohtajaan ja tdmén sijaisena toimivaan henkil6on sovelletaan samoja
esteellisyyssddntdjd kuin hallituksen jdseniin (OYL 6:19). Sen sijaan OYLn mukaan

muihin kuin yhtién johtoon kuuluviin edustajiin ei sovelleta esteellisyyttd koskevia

336

saannoksid, toisin kuin VOYL:n aikana. Esteellisyys voi siten liittyd vain

padtoksentekovastuuseen. Vastaavasti hallituksen jasen ei OYL:n mukaan liene esteellinen

toimiessaan yhtion edustajana yhtidjarjestyksen tai  yhtiokokouksen paddtoksen

337

perusteella. Johtoon kuulumaton edustaja vastaa mahdollisesta esteellisyydesta

osallistumaan luottoasian kisittelyyn ja luottopdétoksen tekemiseen koskien yhtioté, jonka osakkeista hédn
omisti 25 prosenttia ja jossa hin toimi seké toimitusjohtajana ettd hallituksen puheenjohtajana. Pankin
hallituksen toinen jdsen oli esteellinen kisittelemédan kommandiittiyhtion luottohakemusta, kun hénen isénsa
oli vastuunalainen yhtiomies kyseisessd yhtiossd. Hallituksen jdsen ei sen sijaan ollut esteellinen
kasittelemdin osakeyhtion luottohakemusta pelkédstién silld perusteella, ettd hdnen isdnsé omisti 25 prosenttia
yhtion osakkeista ja oli yhtion hallituksen jésen.

31 Ks. KKO 2000:58: sddstopankin toimitusjohtaja oli vaimonsa valtuuttamana myynyt asuinhuoneiston
kaupalla, joka oli rahoitettu sddstopankista saadulla lainalla. OYL 6:4:44 vastaavaa sddstopankkilain 56 §:83
tuli kardjadoikeuden mukaan tulkita siten, ettd se koski my0ds toimitusjohtajan vaimolle tulevaa olennaista
etua. KKO:ssa kyse ainoastaan vahingonkorvauksen sovittelusta.

32 HE 27/1977, s. 54. VOYL:n saannos sailytettiin OYL:ia saddettéess tiltd osin ennallaan, ks. HE
109/2005, s. 81.

¥ Salonen 2000, s. 128.

34 Airaksinen ym. 2007a, s. 329-330.

335 Ks. HE 27/1977, s. 54; Airaksinen ym. 2007a, s. 330.

#* HE 109/2005, s. 89.

337 Mihonen ym. 2006, s. 162. Toisin Kylakallio ym. 2008, s. 589.
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atheutuneesta vahingosta yleisten asiamiessuhteeseen sovellettavien periaatteiden
mukaan.™® S#intd soveltuu myos hallituksen jédseneen hdnen toimiessaan pelkéstiin
yhtion  edustajan  ominaisuudessa.  Yhtion  johdon on  kuitenkin  yleisen
valvontavelvollisuutensa nojalla pyrittdva aina huolehtimaan siitd, etteivit yhtion puolesta
toimivat henkilt menettele tavalla, joka olisi hallituksen tekemédnd yhtidoikeudellisesti
kiellettyd.**’

OYL 6:4 ei kéytinnossd sovellu kaikkiin sanamuotonsa mukaisiin tilanteisiin.
Esteellisyyttd ei synny yhdenyhtiossd, jossa hallituksen ainoa jdsen on samalla yhtion
ainoa osakkeenomistaja.**” Kyseessd on oikeuskirjallisuudessa ja yhtiokdytinnossi
vakiintunut kanta, josta ei ole mainintaa laissa.’*' Tulkinta on kuitenkin vilttiméiton
pienyhtididen  toiminnan  jdrjestimisen  kannalta, ja  sitd voidaan  pitdd
esteellisyyssddnnosten ensisijaisen suojan kohteen, osakkeenomistajan, kannalta
hyviksyttivini.>** OYL sisiltdd yhdenyhtididen osalta erillisen informaatiovelvollisuuden
itsekontrahointiin liittyen: yhtion ja sen ainoan osakkeenomistajan vélinen sopimus ja
sitoumus, joka ei kuulu sen tavanomaiseen liiketoimintaan, on merkittiva tai liitettdva
hallituksen kokouksen pdytikirjaan (OYL 6:16).>*

Af Schulténin mukaan esteellisyyteen ei yleisemminkdén voitaisi vedota, mikédli kaikki
asianomaiset on katsottava esteelliseksi. Tdma koskee ainakin niité tilanteita, joissa kaikki
yhtion osakeenomistajat muodostavat keskenddn yhtion hallituksen ja ovat yhtd aikaa
esteellisid. Esteellisyyssddnndsten lisdksi yksittdisessd soveltamistilanteessa tulisi tadlloin
ottaa huomioon my6s muut hallituksen pddtoksentekoa koskevat sddnnot ja periaatteet,

kuten yleinen lojaliteettivelvollisuus.***

Kéytannon esteellisyystilanteet ovat hyvin moninaisia, minkd vuoksi yleisten periaatteiden
ja reaalisten argumenttien kdyttd tulkinnan apuvilineind korostuvat. OYL 6:4 onkin
lahtokohtaiselta soveltamisalaltaan laaja ja tyyppipakoton. Sopimuksen lisdksi
esteellisyyssdidnnoksid sovelletaan myds muun muassa lahjan antamiseen ja johtajan optio-

oikeuksista pdittimiseen sovelletaan hallituksen jésenen esteellisyyssaannoksid.’®

% HE 109/2005, s. 89.

339 Kylikallio ym. 2008, s. 689.

340 Af Schultén 2003, s. 531. Ks. Ruotsissa samoin NJA 1981:151 ja Tanskassa samoin Kriiger Andersen
1997, s. 248.

341 Airaksinen ym. 2007a, s. 331.

2 Af Schultén 2003, s. 532.

3 Saannos perustuu yhdenmiehen rajavastuuyhtioti koskevan kahdennentoista neuvoston yhtidoikeudellisen
direktiivin (89/667/ETY) 5 artiklaan.

3% Airaksinen ym. 2007a, s. 332.

3% Ks. lahjan osalta HE 27/1977, s. 54 ja optio-oikeuksien osalta HE 109/2005, s. 81.
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OYL:ssa esteellisyyden soveltamisalan laajuutta on korostettu siséllyttiméalla OYL 6:4:44n
nimenomainen maininta sddnndksen soveltumisesta sopimuksen lisdksi my0s “muihin
oikeustoimiin”. OYL 6:4 mahdollistaa toisaalta johdon jdsenen osallistumisen kolmannen
kanssa tehtdvdd oikeustointa koskevaan pdidtoksentekoon silloinkin, kun hén saa
oikeustoimesta olennaista etua, kyseinen etu ei ole ristiriidassa yhtion edun kanssa.
Kuitenkin OYL 1:8:n yleinen lojaliteettivelvollisuus puoltaa vastandyton puuttuessa
erddnlaista intressiristiriidan olettamaa: henkil6d, joka on kummankin sopimusosapuolen
hallituksen jdsen, on yleensa pidettidvé esteellisend, koska voi olla hyvin vaikeaa perustella,
miten henkilon voitaissin katsoa OYL 1:8:n mukaisesti ajavan samanaikaisesti kummankin
yhtién etua parhaan kykynsd mukaan.’*® Myds VOYL:n esitdissd omaksutun kannan

mukaan esteellisyys usein tiyttyy niissi tilanteissa.**’

OYL 6:4:n ja lain yleisten periaatteiden mukainen esteellisyyden tulkinta voi olla varsin
joustavaa ja mahdollistaa tapauskohtaisten seikkojen ja intressien punninnan. Téllaista
periaatepainotteista  ldhestymistapaa  voidaan  pitdd  vilttdmattomind,  jotta
esteellisyyssédéntely voidaan sopeuttaa yritysten alati muuttuvaan
litkketoimintaymparistoon. Joustavuudella on my0s haittapuolensa. Esteellisyyden
tarkempaa sisdltod on lain sanamuodon yleispiirteisyyden vuoksi etsittdvd ldhinna esitoista
ja  kirjallisuudessa  esitetyistdi  kannanotoista.  Joustavuus  syntyykin  osittain
oikeusvarmuuden kustannuksella, mistd voi olla seurauksena esteellisyyssdédnnosten
kéytinon soveltamisalan tarpeettoman suuri laajentuminen.**® Titd taipumusta vahvistaa
esteellisyyden yhteydessd usein omaksuttu varovaisuuden periaate, jonka mukaan
hallituksen jdsenen on noudatettava asiassa erityistd varovaisuutta ja varmuuden vuoksi
jaavittdvd itsensd epdselvissd tilanteissa.’® Vaikka esteellisyyssidntely toisaalta
muodostaakin poikkeuksen hallituksen jédsenen oikeuteen ja velvollisuuteen osallistua
yhtién paitoksentekoon®, ei jddvddmisestd tulkinnanvaraisissa tilanteissa yleensd
aitheutune haittaa, minkd vuoksi johdon jdsenen katsominen esteelliseksi on useimmiten
suotavaa jo esteellisyyttd koskevan perustellun epiilyksen nojalla.*®' Edelld kisitellyt
tilanteet, joissa kaikki hallituksen jdsenet olisivat esteellisid, muodostavat tdssd suhteessa
poikkeuksen. Oikeuskirjallisuudessa onkin katsottu, ettei néihin tilanteisiin tule soveltaa

yleisid esteellisyyssdannoksid.>>

346 Mihénen ym. 2006, s. 162.

T HE 27/1977, s. 54.

38 K. HE 109/2005, s. 81, jossa todetaan sisdlloltddn vastaavaa VOYL:n sddnnosta kaytannossé tulkitun
“verrattain ankarasti”.

9 Salonen 2000, s. 131.

330 Taxell 1983a, s. 68.

31 Nerep 2003, s. 261.

352 Airaksinen ym. 2007a, s. 331.
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Esteellisyyden sddntely on johdon yleisen lojaliteettivelvollisuuden ydinaluetta. Sen avulla
pyritddn estimdidn pddmiehen ja agentin intressien ristiriitojen karjistyminen.
Esteellisyyssddnnokset ovat samalla hyvd esimerkki siitd, miten tilanteissa, joissa
lojaalisuuskysymykset ovat keskeisessd asemassa, on otettava huomioon myds muut
intressit ja tarpeet, joita lainsddddnnon tulisi suojata. Esteellisyyden aiheuttamia ongelmia
erityisesti pienyhtididen kdytdnnon toiminnalle on tapauskohtaisesti verrattava sdédnndsten
suojan kohteelle aiheutuvaan haittaan. OYL 6:4:n sddnnds on véistdmittd kompromissi
johdon illojaalisuudelta suojaamisen ja yhtion paitoksentekokyvyn séilyttimisen vélilla,
minkd vuoksi sddnnds on aina altis arvostelulle, jonka mukaan se painottuu liitkaa vain

toiseen niisti tehtivistd.>>

4.3.2 Johdon palkkaus itsekontrahoinnin erityistapauksena

OYL:ssa ei sdddetd hallituksen jdsenen tai toimitusjohtajan oikeudesta palkkioon. Johdolla
on kuitenkin yleisten asiamiessuhteita koskevien oikeusperiaatteiden ja KK 18:5:n nojalla

354

lahtokohtaisesti oikeus saada kohtuullinen palkka vaivastaan.”" Palkkion maksamatta

jattdminen vaatii ndin ollen erillistd sopimista. Téllaiseen sopimukseen vetoavalla taholla

. . v e 355
on asiasta aina ndyttotaakka.

Lojaliteettivelvollisuuden kannalta johdon palkkiot tekee
mielenkiintoiseksi se, ettd palkiojdrjestelyistd sopimista voidaan pitdd itsekontrahoinnin
erityistapauksena: johdon jdsen ajaa yksityistd etuaan saadakseen maksimoitua palkkionsa
arvon, mutta samaan aikaan hinen tulisi yleisen lojaliteettivelvollisuutensa nojalla valvoa,

ettei yhtion etua loukata.

Yhtiokokous pdittdd hallituksen jdsenten palkkioista, mikéli yhtijarjestyksestd ei toisin
johdu.*® Palkkauksesta padttimisessi syntyvid intressiristiriitoja voidaan erityisesti
suurissa yhtidissd pyrkid poistamaan  rakenteellisin jérjestelyin. Yhtiossd, jonka
hallituksessa on ulkopuolisia jdsenid, voidaan toimintaa tehostaa perustamalla
palkitsemisvaliokunta, joka valmistelee echdotukset toimitusjohtajan ja yhtién

liiketaloudellisen johdon palkkioiksi.*’

Kéytdnnossd ongelmallisimpia ovat tilanteet,
joissa hallituksen jdsen on yhtion liiketaloudellisen johtoon kuuluva henkild, joka on
samalla my0s merkittdvd osakkeenomistaja  yhtidssa. OYL 6:4:n yleisen

esteellisyyssdédnnoksen nojalla on selvéd, ettei téllaisessa asemassa oleva henkild saa

353 Airaksinen ym. 2007a, s. 328.

334 KK 18:5 kuuluu seuraavasti: “’[a]siamies saakoon kohtuullisen palkan vaivastansa seki korvauksen toisen
asioihin oikeutta mydten menneisté kuluistansa. Jos siité ei ole sopimusta tehty, taikka he eivét siitd sovi, niin
ratkaiskoon Oikeus.”

355 Kylikallio ym. 2008, s. 590-591.

336 Kylakallio ym. 2008, s. 591.

37 Listayhticiden hallinnointikoodi 2008, suositukset 31-33.
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osallistua hallituksessa oman asiansa kasittelyyn. Osakkeenomistajana hédn ei kuitenkaan
ole esteellinen osallistumaan omasta palkkiostaan péattimiseen, koska osakkeenomistajan
esteellisyyttd yhtiskokouksessa sédntelevd OYL 5:14 ei ulotu tillaiseen tilanteeseen.”™®
Yhtiokokouksen pddtoksen sisdltd saattaa sen sijaan loukata OYL 1:7:n
yhdenvertaisuusperiaatetta, jos se on omiaan tuottamaan kyseiselle osakkeenomistajalle
epdoikeutettua etua yhtién tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.’® Yleisesti
voidaan pitdd selvdnd, ettei yhtion johdolla ole oikeutta edistdd yksityistd etuaan
maksattamalla itselleen liian suuria palkkioita. Ongelma piileekin sen maéérittelemisessa,
millaista palkkiota on pidettdvd ylisuurena. Palkkioita voidaan ainakin periaatteessa
sovitella OikTL 36 §:n nojalla siltd osin kuin ne katsotaan kohtuuttomiksi. Ylisuuret
palkkiot voivat myos yhtidoikeudellisesti olla kiellettyja OYL 13:1:n nojalla laittomana
varojenjakona.*®

Kannustinpalkkiojirjestelmid on kirjallisuudessa pidetty l&dhtokohtaisesti yhtion edun
mukaisina. Hyvin suunniteltu kannustinpalkkiojdrjestelmd on yksi tapa vdhentda
intressiristiriidoista aiheutuvia agentuurikustannuksia.’®' Palkkiojirjestelmilld pyritddn
yhdensuuntaistamaan johdon ja yhtion pitkén aikavélin etu luomalla johdolle kannustimia
joko tulokseen sidottujen palkkioiden tai yrityksen arvon kehittymiseen liittyvien
omistusperusteisten jirjestelyjen avulla.’*®® Kannustinpalkkiojirjestelmien avulla voidaan
myo6s pyrkid hyodyntdmiddn yhtion hierarkian eri tasoille sijoittuvien johtajien vilista
kilpailutilannetta johtajien keskindisen kontrollin vilineend.’® Samoin kuin ylisuuret
palkkiot yleisesti, my0s kannustinpalkkiojarjestelmét voivat kuitenkin tapauskohtaisesti
loukata osakkaiden yhdenvertaisuutta, merkitd OYL 13:1:n vastaista laitonta varojenjakoa

tai olla yleisten oikeustoimea koskevien sidntdjen nojalla kohtuuttomia.***

Esteellisyyssddntely, yhdenvertaisuusperiaate ja osakeyhtion velkojiensuoja asettavat
juridiset rajat palkkioista pdittdmisen menettelyille ja palkkiojirjestelyjen rakenteelle.
Niiden rajojen sisdlle jaa kuitenkin alue, jossa palkkioiden m&drdén voivat suuresti
vaikuttaa erilaiset tosiasialliset tekijét. Johtoon kuuluvat yhtion ulkopuolisetkin hallituksen
jasenet saattavat kuulua esimerkiksi toimitusjohtajan kanssa samoihin sosiaalisiin

verkostoihin. Jopa suhteellisen ldheisiinkiin ammatilliseen tai vapaa-ajan eldméin liittyviin

3% OYL 5:14:n mukaan osakkeenomistaja on esteellinen dénestimain yhtiskokouksessa vain koskien
kannetta osakkeenomistajaa itsedéin vastaan taikka tdmén vapauttamista vahingonkorvausvelvollisuudesta tai
muusta velvoitteesta yhtiotd kohtaan.

3% Cederberg 1936, s. 20-21.

% Mahénen & Villa 2006a, s. 126.

%! Kanniainen 1996, s. 105.

362 Ks. Listayhtididen hallinnointikoodi 2008, s. 18; Timonen 2000, s. 50.

3 Jensen 2000, s. 144.

364 M#honen & Villa 2006a, s. 126.
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tuttavussuhteisiin ei kuitenkaan yleensd liity oikeudellisia esteellisyysseurauksia, miké
onkin pddsiintdisesti kdytdnnossd ainoa mielekds vaihtoehto. Esimerkiksi hallituksen
jasenen jddvaaminen palkkiolautakunnasta silld perusteella, ettd hdn kuuluu
toimitusjohtajan kanssa samaan golf-kerhoon johtaisi nopeasti tilanteeseen, jossa
esteettomid padtoksentekijoitd olisi vaikeaa tai mahdotonta 10ytdd sosiaalisesti
verkottuneesta liike-eldmaistd. Liséksi yhteisen taustan oletettua syy-yhteyttd esimerkiksi
palkkausjirjestelmén rakenteesta tehtdvan pédédtoksen siséllon kanssa voidaan yleensé pitdd
litan heikkona. Téllaisilla tekij6illd saattaa kuitenkin olla sellaista psykologista vaikutusta,
jota pddtoksentekija ei itsekddn tunnista. Seuraus voi syntyd myds ilman, ettd vilpittdmasti
osakkeenomistajien intressid edistivd johdon jdsen itse olisi tédstd psykologisesta
vaikutuksesta tietoinen.’® Niin syntyvdt mahdolliset pddtoksenteon vidristymit on
kuitenkin laajalti suljettu yhtidoikeudellisen esteellisyyden ulkopuolelle, vaikka ne
kaytdnnossd voivatkin kasvattaa johdon etua yhtion edun kustannuksella. Kaytdnnosséd syy
sille, ettei osakeyhtidlainsdddantoon sisdlly ndin ankaria esteellisyysperusteita, voi olla se,
ettd tdllaisia vaikutuksia on erittdin vaikea siddnnelld yleisin normein. Ankara lakisddteinen
esteellisyys voi tuottaaa yhtidille huomattavan suuria kustannuksia ilman ettd siitd olisi
mainittavaa hyoOtyd kenellekddn. Varsinaista oikeudellista esteellisyyttd heikomman
vaikutuksen osalta yhti6illi on aina mahdollisuus muokata yritys- ja pditoksenteko-
organisaationsa sellaisiksi, ettd esimerkiksi psykologisten tekijoiden vaikeasti mitattavaa

vaikutusta voidaan yleisesti vihent&a.

Myos erilaisiin strukturoituihin palkkiojérjestelmiin liittyy potentiaalisesti negatiivisia
kannustinvaikutuksia, jotka tuottavat agentuurikustannuksia yhtiolle. Tulokseen sidotun
palkan tai osakepohjaisen palkitsemisjirjestelman kéyttd saattavat kannustaa johtoa
ottamaan liian suuria riskeji dkkirikastumisen toivossa.’*® Kannustinpalkkaus ei mitenkdin
valttdmattd kdytdnnodssd toimi toivotulla tavalla yhtion pitkdn tdhtdimen edun ja johtajan
yksityisen edun yhdenmukaistajana.’®’ Palkkiojirjestelmistikin aiheutuu niin ollen
agentuurikustannuksia  valvonnan lisddmisen kustannusten ja  viime kéadessd

residuaalitappion muodossa.*®®

Yhtiét voivat kuitenkin yleensd minimoida agentuurikustannuksia tehokkaimmin
sopimusoikeudellisin vilinein kuten kannustinpalkkioiden avulla sekd rakenteellisin

keinoin kuten ulkoisten johtajien nimittdmiselld.*®® Kaikki agentuurikustannukset

365 Vilpitonkin asiamies saattaa vastoin tosiasioita vakuuttaa itsens siitd, ettd intressiristiriitaa ei ole tai ettd
se ei vaikuta hdnen paitdksentekoonsa, ks. Samet 2008, s. 773—-774.

% Villa 2003, s. 78.

367 Murphy 1998, s. 16-18.

368 Ks. Jensen & Meckling 1976, s. 5.

369 Ks. Kanniainen 1996, s. 108—112.
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minimoiva yleisesti sovellettava sddntely ei sen sijaan ole kdytdnndssd mahdollista eikd
jarkevdd. Tarkastellaan esimerkiksi tilannetta, jossa téllaisessa hypoteettisessa
jarjestelmissd osakkeenomistaja vaatisi tuomioistuimessa kanteella yhtion johtajaa
korvaamaan védhidisen yksityisen edun yhtioltd johtajalle siirtymisestd aiheutuneen
agentuurikustannuksen korvaamista. Oletetaan, ettd tdllainen kanne voitaisiin nayttai
kiistattomasti toteen yhden henkilotydvuoden vaatineella tutkimuksella kerdtyn aineiston
perusteella. Tuomioistuin tuomitsisi vastaajan korvaamaan yhtiolle
agentuurikustannuksesta aiheutuneen vidhdisen vahingon sekd kantajalle tdmédn
oikeudenkdyntikulut. Yhti6 paatyisi parempaan asemaan saadessaan
agentuurikustannuksensa kokonaan takaisin, mutta tillaisen kanteen menestymisen
mahdollistava pakottava sddntely olisi yhteiskunnan kokonaishyddyn kannalta
katastrofaalisen  huono  jdrjestely.  Esimerkki ilmentdd  sitd, ettd johdon
palkkausjdrjestelyihinkin pétee se yleinen sddnnonmukaisuus, ettd tilanteen faktoista
riippuen on vidhintddnkin mahdollista — ja usein erittdin todenndkdistd — ettd

agentuurikustannusten tdydelliseen minimointiin tdhtd4ava normi ei ole kokonaistehokas.

4.4 Kilpailevan toiminnan kielto

Tarkastelin edelld hallituksen jdsenen esteellisyyden késittelyn yhteydessé tilanteita, joissa
sama henkild kuuluu kummankin sopimusosapuolen johtoon. Pdddyin tulkitsemaan OYL:n
esteellisyyssddnnoksid niin, ettd tillainen henkild on yleensd esteellinen osallsitumaan
sopimusta koskevan asian kasittelyyn. Esteellisyyden ohella on laajemminkin tarkasteltava,
millaista johtajan toisten yhtididen avulla tai muulla tavoin harjoittamaa toimintaa on

pidettdvi lojaliteettivelvollisuuden nojalla kiellettyna kilpailuna yhtion kanssa.

Mihinkéddn Suomen osakeyhtidlaeista ei ole siséltynyt sdédnnoksié kilpailukielloista. Johdon
kilpailukiellon on kuitenkin vakiintuneesti katsottu olevan osakeyhtidoikeuteen kuuluva
yleinen periaate. EOYL:n ja VOYL:n aikana johdon lojaliteettivelvollisuuden sisdllon
katsottiinkin redusoituvan lahinnd juuri tihén kieltoon.’” Muista yhtidlaeista voidaan
mainita AKL 2:11, jonka mukaan henkildyhtion yhtiomies ei saa ilman toisten
yhtidmiesten suostumusta harjoittaa kilpailevaa toimintaa. Sdidnndksen pohjalla on
henkildyhtiomuodoille ominainen korostunut lojaliteettivelvollisuus yhtiotd ja toisia

371

yhtiomiehid kohtaan.”"" Lisdksi pankkitoimintaa harjoittavia yhteisdja koskevat erityislait

sisiltavit rajoituksia luottolaitosten hallitusten kokoonpanoihin.’”* Oikeuskirjallisuudessa

37 Mihonen & Villa 2006a, s. 126.

' Henkilyhtivissd yhtiomiesten laajaa yleisté uskollisuusvelvollisuutta voidaan pitéi itsestin selvini
lahtokohtana, vaikka siité ei sisélly AKL:iin mainintaa, ks. Wilhelmsson & Jaéskinen 2001, s. 158-161.
372 Ks. laki luottolaitostoiminnasta 9.2.2007/121, 37 § ja 41 §.
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tai tuomioistuinkdytinnossd nditd oikeusldhteitd ei kuitenkaan ndytd kéytetyn

analogiapddtelmien tekemiseen yleistd osakeyhtidoikeudellista kilpailukieltoa koskien.

Kilpailevan toiminnan sddntelyn merkityksen voidaan sanoa kasvaneen yritysten
kilpailuedun perustuessa yhi enenevissi médrin tiedon ja osaamisen hyddyntimiseen.””
Johdon kilpailevaa toimintaa koskevan sddanndksen puuttuminen osakeyhtidoikeudesta voi
siksi vaikuttaa erikoiselta. Selitys sddnndksen puuttumiselle voi olla se, ettd samaan
tavoitteeseen on pédsty muilla keinoin. Kéytdnnon yrityseldméssd kilpailukiellot
perustuvat lahinna sopimusoikeudellisiin kilpailukieltolausekkeisiin.>”
Kilpailukieltolausekkeita kiytetddn vakiintuneesti erityisesti yhtion ja sen pddtoimisen

johdon vilisissi johtajasopimuksissa.®”

Yhtion hallituksen jdsen saattaa jossain tilanteissa olla myds tydsopimussuhteessa
yhtioon.”’® Tyosopimuslaki sisdltdd sddnnokset tyontekijoiden kilpailevan toiminnan
kiellosta (TSL 3:3), kilpailukieltosopimuksen tekemisen edellytyksistd ja kiellon
voimassaolosta (TSL 3:5). Viimeksi mainittu pykdld sisdltdd my0s rajoitukset
kilpailukiellon enimmadiiskestoon ja sopimussakon maddrdan. Kilpailukiellon kestoa ja
sopimussakon enimmaismiirdd koskevat rajoitukset eivét kuitenkaan poikkeussddnnon
nojalla koske yhtion johtoon kuuluvia tyontekijoitd (TSL 3:5.4). Tyooikeudellisella
kysymykselld siitd, onko tietty hallituksen jdsen tyOsuhteessa yhtioon, ei siis ole

merkitystd, koska TSL:n kilpailukieltoa koskevat sdédnnokset eivét tule sovellettaviksi.

Kilpailukieltosopimuksen ehtojen pdtevyys méérdytyy viime kddessd OikTL:n ja yleisten
sopimusoikeudellisten periaatteiden nojalla.>”” OikTL 38 §:n mukaan sopimus kilpailun
rajoittamisesta ei sido sitoumuksen antajaa siltd osin kuin se kohtuuttomasti rajoittaa hianen
toimintavapauttaan. Kilpailukielto voi siten olla OikTL 38 §:n nojalla asialliselta tai
ajalliselta ulottuvuudeltaan pédtemétdn. Sopimussakon méédrdédn voidaan lisdksi soveltaa
OikTL 36 §:n yleistd sopimuksen sovittelua koskevaa siannostd.*”

Kilpailevan toiminnan harjoittamista voidaan rajoittaa erityisesti siksi, ettei tyontekija tai
hallituksen jdsen kéyttdisi hyvdksi entisessd asemassaan saamaansa tietoa uudessa
tehtavassddn. Yhtion johtoon kuuluvan henkilon osalta tillainen tieto voi tyypillisesti

koskea esimerkiksi yrityksen strategian yksityiskohtia. Yrityksillda voi olla merkittava

3 Bruun 2003, s. 777.

3 Toiviainen 1995, s. 268; af Schultén 2003, s. 532.

37 Hietala & Kaivanto 2004, s. 134—135 korostavat, etti kilpailukiellosta on toimitusjohtajan osalta syyti
aina sopia erikseen.

376 Af Schultén 2003, s. 465.

377 Salonen 2000, s. 142.

378 Bruun 2003, s. 781-782.
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intressi sitoa myoOs entisen johtonsa yleisti osaamista ja tietoa niin, etteivdt ne olisi
kilpailijoiden saatavilla. OikTL 38 §:n ohella tdllaisen intressin legitiimid alaa rajaa viime
kddesséd ajatus vapaasta kilpailusta taloudellisen toiminnan perustana, joka ilmenee myds

perustuslain 18 §:ssi vahvistettuna oikeutena vapaan elinkeinon harjoittamiseen.®”

Edelld esitetyn perusteella voidaan kokoavasti todeta, ettei yhtion johtoa sitovalle
toimeksiantosuhteen aikaiselle kilpailukiellolle liene erityisid esteitdi. Myos yhtion
tyontekijoilld on tydsopimussuhteen aikana tydoikeudellisen lojaliteettiperiaatteen nojalla
laaja velvollisuus pidittiytyd kilpailevasta toiminnasta.”® Yhtién johtoon kuuluvan
henkilon toimikauden péédttymisen jélkeisen ajan osalta kilpailukieltosopimusta on
tarkasteltava erityisesti OikTL 38 §:44 wvasten. Kilpailukieltoa koskevan ehdon
hyvéksyttavyys voi riippua useasta seikasta, kuten yhtion maksaman korvauksen méarésta,
johtoon kuuluneen henkilon tiedoista yhtion kilpailuedun kannalta kriittisid seikkoja
koskien seké kilpailevan toiminnan laadusta ja laajuudesta. My®ds silld, onko johdon jdsen
erotettu vai onko hén itse eronnut, voinee tapauskohtaisesti olla merkitystd sopimussuhteen

pédttymisen jilkeisten kilpailukieltoehtojen pétevyyden suhteen.’™!

Johdon kilpailevaan toimintaan  liittyvdt tilanteet ratkaistaan siis  yleensd
sopimusoikeudellisin vilinein, mikd selittdd aihepiirin yhtidoikeudellisen sddntelyn
kehittyméttomyyttd. Niiden tilanteiden varalle, joissa kilpailukieltoa merkitsevaa
sopimusta ei ole laadittu, on kuitenkin selvitettivd myos kilpailukiellon yhtidoikeudellinen
sisdltd. Kyldkallio on EOYL:n aikaisessa viitoskirjassaan katsonut yhtidoikeudellisen
kilpailukiellon olevan voimassa ilman sopimusta yhtion ja sen johdon vilisestd erityisesti
luottamussuhteesta johtuen.*®* Asiaa koskevan lainsddddnnén puuttuessa hallituksen
jasenelld on kuitenkin katsottu ldhtokohtaisesti olevan oikeus harjoittaa yhtion kanssa
kilpailevaa toimintaa.*®® Osakeyhtidlaista ei ole johdettavissa nimenomaista kieltoa, joka
estdisi hallituksen jasentd samanaikaisesti osallistumasta useampien yhtididen hallitukseen,
vaikka nimd yhtiot kilpailisivatkin keskendén.® Johdon yleisisti velvollisuuksista ja

vastuunormeista on kuitenkin myds VOYL:n aikana johdettu yhtion edun kanssa

*” Bruun 2003, s. 780.

** Bruun 2003, s. 777.

3#1vrt. TSL 3:5.1, jonka mukaan kilpailukieltosopimus ei sido tyontekijad, jos tydsuhde on padttynyt
tyOnantajasta johtuvasta syystd. Sd4nnos ei sindnsi sovellu analogisesti esimerkiksi toimitusjohtajan
erottamiseen, joka voi sddnnonmukaisesti tapahtua ilman TSL:n mukaista irtisanomisperustetta.
Sopimussuhteen pédttymistavalla voinee kuitenkin olla tapauskohtaisesta merkitystd esimerkiksi
kilpailukiellon kestoa OikTL 38 §:n mukaan arvioitaessa.

382 Kyldkallio 1963, s. 181.

** Salonen 2000, s. 138.

% Af Schultén 2003, s. 532.
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ristiriitaan joutuvan kilpailevan toiminnan kielto.”® Eturistiriidan olemassaolo tulisi siten
386

ratkaista tapauskohtaisten olosuhteiden perusteella.
Mahonen ja Villa katsovat, ettd vaikka kilpailukielto ei sindnsid ole ehdoton, on johtoon
kuuluvalla ndyttovelvollisuus siitd, ettei hdnen kilpaileva toimintansa ole ristiriidassa
yhtion edun kanssa. Johdon lojaliteettivelvollisuuden ndkdkulmasta tarkasteltuna
intressiristiriidan voidaan téllaisissa tilanteissa useimmiten todeta olevan késilld, joten
kilpailevaa toimintaa on OYL:n nojalla pidettivi padsaantoisesti kiellettynd.*®” Yksi syy
tdhdn on se, ettd esteellisyyssddnnot saattavat kdytdnnossd tehdd usemmassa yhtiossd
toimivan johdon jdsenen osalta hallitustyohon osallistumisen mahdottomaksi. Lisdksi
hallituksen jésenet saavat usein jo tahtomattaan tietoja, joita heidén olisi vaikea kaikilla
tavoin olla hyddyntiméttd, mikili he osallistuvat kilpailevaan toimintaan.*®® Voidaan myos
kysyd, eikd jo kilpailevan toiminnan mdiiritelmiin sisélly edellytystd jonkinasteisesta
pysyvistd intressiristiriidasta: jos intressiristiriitaa ei ole, toiminta ei olisi kilpailevaa sanan
varsinaisessa merkityksessd. On selvdd, ettei kaikkea muiden yhtididen johtamiseen
liittyvdd toimintaa tule kieltdd. Toiminnan, jota voidaan pitdd sanan yleiskielisessd
merkityksessd kilpailevana tulisi kuitenkin olla lojaliteettivelvollisuuden nojalla
lahtokohtaisesti kiellettyd. Koska kilpailukiellolla suojataan yhtion etua, yhtiokokouksella
on kuitenkin katsottu olevan oikeus sallia hallituksen jdsenten kilpaileva toiminta.
Kilpailukielto ei siten ole poikkeukseton seuraus hallituksen jdsenend toimimisesta.’®
Hallituksen jésenelld on katsottu olevan velvollisuus antaa yhtidlle kaiken mahdollinen
asiaan vaikuttava informaatio kilpailevan toiminnan hyvidksymistd koskevan paiatoksen

perustaksi.*”°

Common law -maissa johtajien kilpailukieltoa sdéntelee myOs niin sanottu corporate
opportunity- doktriini. Se koskee tilanteita, joissa johdon jdsen ei ilmoita hénelle esitettyé
litkketoimintamahdollisuutta yhtille, vaan hyviksikdyttddkin sen itse. Johtaja rikkoo talldin
fidusiaarista lojaliteettivelvoitettaan tavoitellessaan voittoa, joka muutoin olisi saattanut

tulla yhtidlle.>”' Liiketoimintamahdollisuuksien hyviksikiyton kielto on common law’ssa

*3 Salonen 2000, s. 139.

* Toiviainen 2004, s. 105.

%7 Médhonen & Villa 2006a, s. 127.

38 Kyldkallio 1963, s. 182.

¥ Ks. Kylikallio 1963, s. 182.

3% Salonen 2000, s. 142. Yhtiokokous ei luonnollisesti tissikadn yhteydessi saa tehdi padtosti, joka olisi
yhtion edun tai osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden vastainen, ks. edelld luku 4.2.3. Vastaava doktriini on
hyvéksytty my6s Englannin common law’ssa, ks. Davies 2008, s. 581-584. UKCA 2006:n sadtdmisen myota
my0s yhtion hallituksen jasenet, jotka ovat aidosti itsendisid suhteessa késiteltdvéaan intressikonfliktiin,
voivat hyviksya kilpailevan toiminnan, joka lahtdkohtaisesti rikkoo johdon fidusiaarisia velvoitteita, ks.
UKCA 2006, section 175(4)(b); UKCA 2006 Explanatory Notes, kohta 341.

! Orlinsky 1999, s. 457.
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laajempi kuin yleinen kielto véarinkdyttdd yhtion palveluksessa saatua tietoa. Johtajan on
ilmoitettava yhtidlle sen toimialaan kuuluvista liiketoimintamahdollisuuksista, vaikka hin
olisi saanut tiedon tiysin muussa yhteydessi tai aivan sattumaltakin.>”> Silld, kuinka
todenndkoisesti  yhtio voi kéyttdd mahdollisuuden hyvikseen, ei ole merkitysti
informointivelvollisuuden kannalta, koska johtajan jéttdessd liiketoimintamahdollisuuden

ilmoittamatta hénen ja yhtién vilille on jo syntynyt intressikonfliktin mahdollisuus.*”*

Suomen oikeuskdytdnnossda corporate opportunity -doktriinia vastaavia tapauksia on
kdsitelty aiemman vilpillistd kilpailua ja nykyisen sopimatonta menettelyd
elinkeinotoiminnassa koskevan lainsdddinnén perusteella.” Ainakin yhtién johdon
jasenen ominaisuudessa tai muuten yhtion toimintaan liittyen saadun informaation ja
litkketoimintamahdollisuuksien hyddyntdminen voitaneen Suomessakin katsoa myds

yhtidoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden nojalla kielletyksi.**

4.5 Informaatio yhtion toiminnasta

4.5.1 Johdon vaitiolovelvollisuus

OYL ei sisdlld sddnnoksid yrityksen lakimadrdisen johdon velvollisuudesta pitda
toimessaan saamiaan tictoja salassa.’’® Elinkeinoeldmin menettelytapoja koskeva
lainsdddénto ja viime kddessa rikoslakiin sisdltyvé yrityssalaisuuden ilmaisemista koskeva
kriminalisointi ~ asettavat  vaitiolovelvollisuudelle  yhtidoikeuden  ulkopuolisen
vahimmaissisdllon. Sopimattomasta menettelystd elinkeinotoiminnassa annetun lain
(1061/1978 [SopMenL]) 4.2 §:sséd kielletddn liikesalaisuudesta saadun tiedon oikeudeton

kaytto ja ilmaiseminen. Sd4nnos koskee vain “elinkeinoharjoittajan palveluksessa olevia”,

3%2 Bhullar v Bhullar (2003), kohta 41.

3% Ks. UKCA 2006, section 175(2): “it is immaterial whether the company could take advantage of the
property, information or opportunity”. Velvollisuus koskee siten seké aktualisoituneita ettd potentiaalisia
konflikteja, jos konfliktin syntymistd voidaan pitdd mahdollisena, ks. UKCA 2006 Explanatory Notes, kohta
339; Samet 2008, s. 765. Ks. Ruotsin oikeudesta samoin Dotevall 1999, s. 144.

3% Ks. KKO 1977 I 14: A oli toimiessaan toimitusjohtajana X-yhtiossi, jolla oli ulkomaisen Y-yhtion
kanssa erdiden Y:n tuotteiden yksinedustussopimus, omaan lukuunsa ja ilmoittamatta X:lle neuvotellut Y:n
kanssa X:n edustuksen siirtdmisesté itselleen. Ndin menetellessddn A:n katsottiin ryhtyneen
elinkeinotoiminnassa kilpailutarkoituksessa hyvén tavan vastaiseen tekoon.

3% Ks. vastaavasti Ruotsin oikeudesta Dotevall 1989, s. 324-325 ja Tanskan oikeudesta Gomard 1996, s.
418-419.

3% Nimenomaista salassapitosaannosté pidettiin VOYL:ia sdddettiessd tarpeettomana, koska
vaitiolovelvollisuuden suhteessa ulkopuolisiin katsottiin syntyvén johdon velvollisuudesta hyvén liiketavan
mukaisesti ja kaikin tavoin edistéd yhtion parasta, ks. HE 27/1977, s. 52. My6s Ruotsin oikeudessa
vaitiolovelvollisuuden on katsottu ilman eri sdénndstéd perustuvan johdon lojaliteettivelvollisuuteen, ks.
Kedner & Roos 1991, s. 206.
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minkd wvuoksi hallituksen jdsenet jddvét ainakin useimmiten sen soveltamisalan
ulkopuolelle. Sdidnnos toisaalta soveltuu osakeyhtion toimitusjohtajaan, vaikka tdmi ei

olekaan tydsuhteessa yhtioon.*”’

SopMenL:n 4.2 §:n kielto rajoittuu ainoastaan
palvelussuhteen voimassaoloaikaan.’® Tahallinen SopMenL 4.2 §:n vastainen teko voi
tayttdd rikoslaissa sdddetyn yrityssalaisuuden rikkomisen tunnusmerkiston (SopMenL 10.2
§). Yrityssalaisuuden rikkomisena on RL 30:5:ssd kriminalisoitu taloudellisen hyddyn
hankkimiseksi tai vahingoittamistarkoituksessa tehty toiselle kuuluvan yrityssalaisuuden
oikeudeton ilmaiseminen tai kdyttdiminen. RL 30:11:n legaalimééritelmédn mukaan
yrityssalaisuudella tarkoitetaan liike- tai ammattisalaisuuden ohella myds muuta vastaavaa

elinkeinotoimintaaa koskevaa tietoa, joka on luonteensa vuoksi pidettiva salassa.*”’

Yhtidoikeudellinen vaitiolovelvollisuus on merkittidvéasti laajempi kuin rikoslain 30:5:ssd
saddetty salassapitovelvollisuus, joka velvoittaa olemaan paljastamatta yhtion
yrityssalaisuuksia.*® Yhtidoikeudellinen vaitiolovelvollisuus perustuu johdon yleiseen
lojaliteettivelvollisuuteen, jonka velvoittama yhtion johto ei saa antaa yhtion toiminnasta
tietoja, joiden ilmitulo voi vahingoittaa yhtiotd. Poikkeuksena ovat tilanteet, joissa
tiedonantovelvollisuudesta on erikseen siddetty laissa.*”' Kylikallio on EOYL:n aikaisessa
vaitoskirjassaan  esittdnyt, ettd myOs  mahdollisesti  sopimuksin  asetettu
tiedonantovelvollisuus voi muodostaa poikkeuksen vaitiolovelvollisuuteen.*”* Oma kantani
on, ettd johdon on ndissd tilanteissa pyrittdvd arvioimaan, kumpi menettely — tietojen
antaminen  vai sopimusrikkomus ~ —  parhaiten  edistdisi  yhtiobn  etua.
Lojaliteettivelvollisuuteen perustuva vaitiolovelvollisuus jatkuu vield senkin jdlkeen, kun
jasenen toimikausi on paattynyt.**

Yhtidoikeudellisen vaitiolovelvollisuuden suhdetta yhtioéon ndhden tdysin ulkopuolisiin
kolmansiin tahoihin voi luonnehtia ongelmattomaksi: johdolla ei ilman erityissddnnoksen
tukea ole sen paremmin velvollisuutta kuin oikeuttakaan ilmaista yhtiotd koskevia
tietoja.*™*  Kysymys vaitiolovelvollisuudesta  suhteessa  osakkeenomistajiin  on

huomattavasti monitahoisempi. Vanhemmassa oikeuskirjallisuudessa myos

397 Ks. Toiviainen 1983, s. 89-90. Toisin Kylikallio ym. 2008, s. 637, joiden mukaan SopMenL 4.2 §:4i
voidaan soveltaa my®s hallituksen jéseniin.

¥ Toiviainen 1983, s. 90.

3% Ennen vuoden 1990 lainmuutosta sidannds koski vain “liike- ja ammattisalaisuutta”, ks. Toiviainen 1983,
s. 78-82.

“0'Ks. Toiviainen 1983, s. 23.

1 Kyldkallio ym. 2008, s. 637.

402 Ks. Kylakallio 1963, s. 179

93 Kylikallio 1963, s. 180; vrt. ajallisesti suppeampi SopMenL 4.2 §, joka soveltuu vain palvelussuhteen
kestoaikaan.

4% Kylakallio 1963, s. 179.
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vaitiolovelvollisuus suhteessa osakkeenomistajiin oli erittiin korostuneessa asemassa.*”
Jopa yhtidomaisuuden kirjanpidollista aliarvostusta pidettiin liikesalaisuutena, jota johdolla
ei ollut velvollisuutta paljastaa edes osakkeenomistajille.*”® Kylikallio katsoi EOYL:n
aikana johdon vaitiolovelvollisuuden perustuvan EOYL 38 §:d4n kirjatusta yleisesti

huolellisuusvelvollisuudesta johdettuihin periaatteisiin.*"’

Osakkeenomistajat ovat vaitiolovelvollisuuden tulkinnan kannalta vaikea ryhmi, koska
heiddn tosiasiallinen asemansa yhtidissd vaihtelee. Suhteessa osakkeenomistajiin
vaitiolovelvollisuuden sddntely on viistimitti kompromissi eri intressien valilld.**®
Johdon vaitiolovelvollisuus ja osakkeenomistajan oikeus saada informaatiota eivét
kuitenkaan ole ristiriidassa ideaalitilanteessa, jossa kaikki osakkeenomistajat ja johto
toimivat lojaalisti yhtion kokonaisedun mukaisesti. Vaitiolovelvollisuus ei mydskdan ole
tarpeen esimerkiksi tilanteessa, jossa yksi taho omistaa koko yhtion osakekannan, koska
talld taholla on velkojiensuojasddnndsten puitteissa oikeus disponoida yhtién edusta.*”

Osakkeenomistaja tarvitsee residuaaliriskin kantavana sijoittajana mahdollisuuden valvoa
yhtién johtoa tehokkaasti eri tavoilla.*’’ Laaja tiedonsaantioikeus toisaalta tarjoaisi
osakkeenomistajalle mahdollisuuden illojaalisti hyvidksikdyttid saamiaan tietoja.
Liikesalaisuuksiin liittyvén tiedon antamisesta voi aiheutua yhtiolle merkittdvaa haittaa, jos
ndmi tiedot péddtyvat tavalla tai toisella yhtion kilpailijoiden haltuun. Laaja
vaitiolovelvollisuus puolestaan lisdisi johdon mahdollisuutta illojaaliin kéyttdytymiseen

yhtiétd ja sen osakkeenomistajia kohtaan.*'

Johdon yksityinen intressi toimia
osakkeenomistajien tai velkojien hiiritsemadttd ei tdstd johtuen itsessddin ansaitse suojaa,
vaan lainsdddadnnolla tulisi pikemminkin pyrkid 10ytdméddn tasapaino, jolla parhaiten

vahennettéisiin tidllaisesta menettelystd aiheutuvia agentuurikustannuksia.

Vaitiolovelvollisuuden  kattavuutta  rajoittaa  osakkeenomistajan  kyselyoikeus
yhtiokokouksessa (OYL 5:25). Osakkeenomistajalla on kyselyoikeuden nojalla
mahdollisuus yhtiokokouksessa velvoittaa hallitusta ja toimitusjohtajaa antamaan
tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa yhtiokokouksessa késiteltdvdn asian

arviointiin.*'? Tietoja ei kuitenkaan saa luovuttaa, mikili niiden antamisesta aiheutuisi

% Mihénen & Villa 2006a, s. 128.

46 Ks. Kilpi 1955, s. 200.

47 Kylikallio 1963, s. 179.

48 Ks. Toiviainen 1992, s. 416; Kylikallio ym. 2008, s. 517.

499 Kyldkallio ym. 2008, s. 639.

19 Mdhonen & Villa 2006a, s. 128.

“'"HE 27/1977, s. 64.

412 Ks. EOYL 26 b §:n 2 mom (28.7.1939/221), VOYL 9:12.1 sekd OYL 5:25. Oikeuteen voidaan tuketua
my0s harkittaessa moiteoikeuden tai muiden vihemmistdoikeuksien kédyton tarpeellisuutta, ks. KM 1992:32,
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yhtislle olennaista haittaa.*'> Tdmi rajaus kisittdd varsinaisten liikesalaisuuksien ohella
myos tilanteet, joissa hallitus voi perustella tiedon antamatta jattdmistd yleisimmilla syilla,
kuten kilpailunikokohdilla.*'* Hallituksen on valvottava, ettei kyselyoikeuttaan kiyttivi
osakkeenomistaja pyri olennaista haittaa yhtidlle tuottaen edistimdidn vain omaa tai
kolmannen etua yhtisn edun sijaan.*’> Kylakallion mukaan olennaisen haitan rajoitus
tarkoittaa, ettd johdon vaitiolovelvollisuus kohdistuu ainakin joidenkin tietojen osalta myos
osakkeenomistajiin.*'®  Tiedon antamista osakkeenomistajalle tulee mielestini viime
kédessi tarkastella OYL 1:8:n mukaisen yhtion edun nikékulmasta.*'” Olennaisen haitan
kdsite saa ndin sisdltonsd lojaliteettivelvollisuudesta ja muista yhtidoikeudellisista
periaatteista.*'® Oikeutta kieltdytyi tiedon antamisesta tarvitaan, koska johtoa velvoittava
lojaliteettivelvollisuus on laajempi kuin yksittdisen osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuus yhtiétd kohtaan.*"® Osakkeenomistajalla on aina laajamittainen
oikeus toimia pelkédstddn oman yksityisen etunsa ajamana, minkd vuoksi johdon on
olennaisen haitan mahdollisuutta arvioidessaan vartioitava muiden osakkeenomistajien ja
yhtion sidosryhmien etua. Yhtiokokoukseen rajoittuvan kyselyoikeuden ohella hallitus
voinee antaa tapauskohtaisesti tietoja myos esimerkiksi yhtion pddomistajalle, mikéli ndin

edistetidn yhtion etua.*?°

Johdon vaitiolovelvollisuuden laajuus riippuu toisaalta tietojen merkityksestd yhtiolle
yrityssalaisuutena tai muuna vastaavana salassa pidettivdnd tietona ja toisaalta tiedon
vastaanottavan osakkeenomistajan asemasta. Lisdksi vaikutusta on tiedon antamisen
asiayhteydelld. Yhtion edun késitteen avulla voidaan ldhestyd erityisesti niitd tilanteita,
joissa kaikki mahdolliset vaihtoehdot ovat enemmén tai vihemmaén huonoja. Toiviainen on
pitdnyt ongelmallisena tilannetta, jossa yhtiokokouksella on yhtidjarjestyksen madrdyksen
nojalla paitintivalta asiassa, joka muutoin kuuluisi johdon toimivaltaan.**' Sanotunlaisissa
tilanteissa tietojen antamista yhtidjérjestysmadrayksen nojalla tehtivin osakkeenomistajien
péddtoksen tueksi voidaan ndhddkseni pitdd yhtion edun mukaisena, jos siitd aiheutuu

yhtiélle vdhemman haittaa kuin tictojen antamatta jattdmisestd. Johto ei tdlloin toimi

s. 342.

13 Mys Ruotsin ja Tanskan osakeyhtidlait sisiltivit vastaavan kyselyoikeuden ja sitd rajaavan olennaisen
haitan ("vésentlig skada”, “vaesentlig skade”) kriteerin. Norjan osakeyhtiolaissa haitan kriteerid koskeva
ilmaisu on “’suhteeton vahinko” (“uforholdsmessig skade™). Ks. SABL 7:32; DASL 76 § ja NASL 5:15.
“1* Af Schultén 2004, s. 90.

‘" HE 27/1977, s. 64.

16 Kylakallio 1963, s. 178.

#17 K. Ruotsin oikeudesta samansuuntaisesti SOU 1995:44, s. 175.

18 Mdhonen & Villa 2006a, s. 130.

19 K. Cederberg 1929, s. 207-208; HE 27/1977, s. 111; Méhénen & Villa 2006a, s. 117.

420 Kyldkallio ym. 2008, s. 517-518.

! Toiviainen 2006, s. 49.
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myo6skddn RL 30:5:n kriminalisoinnilla asetetun salassapitovelvoitteen vastaisesti, koska
saannoksen soveltuminen edellyttdd taloudellisen hyddyn hankkimista tai taloudellisen
vahingon aiheuttamista koskevan tahallisuuden kasillioloa.*”? Tulkintani edellyttima
mahdollisten haittojen midrdn vertailu yhtion edun nidkokulmasta voi kdytdnnossd olla
vaikeaa. Se ei kuitenkaan perusteiltaan eroa kyselyoikeutta yleisesti rajoittavan OYL
5:25:n sisdltdmén olennaisen haitan kriteerin tulkinnasta, koska hallitus joutuu myos sen
yhteydessd sovittamaan yhteen vastakohtaisia intresseji ja arvioimaan tiedon
luovuttamisen mahdollisia seurauksia kaytettdvissd olevan rajallisen informaation

perusteella.

4.5.2 OYL:n muutokset osakkeenomistajien informaationsaantiin

Osakkeenomistajan kyselyoikeus on lakisdéteinen poikkeus pddsdéntoon, jonka mukaan
johto ei saa ilmaista ulkopuoliselle tietoja yhtién toiminnasta.*” Koska johdon vaitioloa ei
ole osakeyhtidlainsddddnndssd nimenomaisesti sddnnelty, sen rajat médrittyvét ldhinna
salassapitovelvollisuuden vastapainon, osakkeenomistajan informaationsaantioikeuden,
kautta.*** Tarkastelen seuraavassa OYL:n siitimisen yhteydessi tehtyja muutoksia
osakkeenomistajan asemaan tiedonsaantiin oikeutettuna tahona sekd ndiden muutosten

vaikutusta osakkeenomistajien ja yhtion johdon vélisen agentuurisuhteen kannalta.

Kyselyoikeus on Suomessa ollut samanlaisena voimassa 1930-luvulta saakka. Vuoden
1997 uudistuksessa VOYL:iin lisdttiin  sdédnnds niin sanotusta osakkeenomistajan

tutustumisoikeudesta harvainyhtiossa. **’

Sen nojalla osakkeenomistajalla oli enintdén
kymmenen osakkeenomistajan yhtiossd oikeus tutustua yhtion kirjanpitoon ja muihin
asiakirjoihin siltd osin kuin ne voivat vaikuttaa yhtion tilinpdédtdksen ja taloudellisen
aseman arviointiin (VOYL 9:12.4). Tutustumisoikeuden kéytostd yhtidlle syntyvien
vahinkojen estdmiseksi hallituksella oli vastaavasti velvollisuus varmistaa, ettei
osakkeenomistaja pddse kisiksi aineistoon, jonka illojaali hyddyntdminen voi aiheuttaa

yhtille olennaista haittaa. **®

VOYL:iin lisdttiin vuonna 1997 kysely- ja tutustumisoikeuteen liittyen mekanismi niiden
tilanteiden varalle, joissa hallitus kieltdytyi vastaamasta osakkeenomistajan kysymykseen

tai antamasta tdmén tutustua yhtion tiettyihin asiakirjoihin vedoten siihen, ettd tietojen

#22 K. Toiviainen 2004, s. 116.

3 Kylékallio ym. 2008, s. 639.

24 Mahénen & Villa 2006a, s. 129.
25 Laki 14.2.1997/145.

26 HE 89/1996, s. 116.
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antaminen tuottaisi yhtiélle olennaista haittaa.**’ Hallituksen tuli tillsin antaa kyseinen
tieto yhtion tilintarkastajalle, joka antoi kirjallisen lausunnon tiedon vaikutuksesta
tilintarkastajan yhtiokokoukselle antamiin lausuntoihin (VOYL 9:12.3). Sadnndksen
esikuva oli Ruotsin vuoden 1975 osakeyhtiditd koskevan lain 9:12, jota vastaavat
saannokset sisdltyvit myos SABL: 7 luvun 34-35 §:iin.**® Ruotsissa tilintarkastajan

lausuntomenettely on ollut kdytdssd jo vuoden 1944 laista lahtien.**

OYL:n séditdmisen yhteydessd laista poistettiin ensinnékin vuoden 1997 uudistuksessa
lisdtty osakkeenomistajan tutustumisoikeus. Lisdksi kyselyoikeuden yhteydestd poistettiin
edelld mainittu hallituksen velvollisuus pyytdd tilintarkastajan lausunto antamatta jatetyn
tiedon merkityksestd.”® OYL:ssa palattiin siten kyselyoikeuden suhteen vuotta 1997
edeltineeseen oikeustilaan.’' Sainndsten poistoa perusteltiin ldhinnd silld, ettd niitd ei

ollut juurikaan kéytetty.***

4.5.3 Tilintarkastusmekanismin poisto

Kyselyoikeuteen liittyvdd tilintarkastusmekanismia sdddettdessd lain esitdissd todettiin
muutoksen tehostavan osakkeenomistajan tiedonsaantioikeutta ja vdhentivin hallituksen
mahdollisuuksia ilman perusteita vedota olennaisen haitan syntymiseen tapauksissa, joissa
se ei ole tosiasiallinen syy vastaamisesta kieltiytymiseen.*> Niin voidaan vilttdd myds
tilanne, jossa tiedon antaminen osakkeenomistajalle jdd ainoastaan hallituksen

. e . C e 434
sub_] ektiivisen arvioinnin varaan.

7 SABL 7:36:n tutustumisoikeus on annettavien tietojen arkaluonteisuuden suhteen laajempi kuin
kyselyoikeus; sen ulkopuolelle on rajattu ainoastaan tiedot, joiden antamisesta syntyisi “huomattava riski
vakavan vahingon syntymiselle” (’pétaglig risk for allvarlig skada”), ks. Dotevall 1989, s. 508-509;
Toiviainen 1992, s. 423. Vahingon aiheutumisen tulisi olla ”l&hes ilmiselvad” (i det ndrmaste uppenbar”)
jotta tutustumisoikeudesta voitaisiin poiketa, ks. Svensson & Danelius 2005, s. 75.

2% Ainoana erona VOYL:n ja Ruotsin kyselyoikeussddnnosten vililld on se, ettd Ruotsissa osakkaan on
erikseen vaadittava tilintarkastajan lausunnon antamista, jos hallitus ei anna pyydettyé tietoa.

29 Ks. Nial 1946, s. 167-168. Tanskan DASL sisiltdd vastaavan kyselyoikeussaannoksen, mutta ei saannosti
tutustumisoikeudesta harvainyhtiéissé, ks. Gomard 1996, s. 238.

9 Vuonna 1997 lisityn VOYL 9:12.3:n mukaan hallituksen tuli kahden viikon kuluessa yhtickokouksesta
antaa pyydetty tieto yhtion tilintarkastajille, joiden tuli kuukauden kuluessa yhtiokokouksesta antaa
hallitukselle kirjallinen lausunto tiedon vaikutuksesta tilintarkastuskertomukseen tai muuhun tilintarkastajien
yhtidkokoukselle antamaan lausuntoon.

1 HE 109/2005, s. 65. OYL:n siddnndkset vastaavat tiltd osin DASL:ia, jossa on saddetty kyselyoikeudesta
(76 §), mutta ei tilintarkastajan lausunnosta eikd harvainyhtion tutustumisoikeudesta, ks. Gomard 1996, s.
238-239.

“2 HE 109/2005, s. 75.

** He 89/1996, s. 115.

“ Ks. KM 1992:32, 5. 344.
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Sadnndstd voi luonnehtia ensisijaisesti preventiiviseksi suojamekanismiksi.*> Sen avulla
tehtiin hallitukselle vaikeammaksi salata tietoja tilintarkastajalta ja voitiin tuoda aiemman
tilintarkastajan mahdollinen laiminlyénti uuden tilintarkastajan tietoon.**® Sdannds lisési
osakkeenomistajan tosiasiallista mahdollisuutta kayttdd kyselyoikeuttaan, koska
hallituksen ei kannattanut jattdd kyselyoikeuden tarkoittamaa tietoa antamatta ilman
perustetta, jos se halusi valttdd pitkdllisen lausuntoprosessin. Se, kuinka usein
tilintarkastajan lausuntoa on vaadittu, ei siksi ole luotettava indisio sddnndksen
tarpeettomuudesta.*’ Jos sddnnos on jadnyt vahille kiytolle, voi syynd yhtd hyvin olla,
ettd silld on annettu osakkeenomistajan kannalta lilan rajoitettu oikeus informaatioon.**®
Sddnnoksen vihidiseen kayttoon perustuvaa argumenttia voidaan siten aivan yhté pétevésti
kayttdd sen  vastakohdan, informaationsaantioikeuden radikaalin  lisddmisen,

perustelemiseksi.

Kyselyoikeuteen liittyvén tilintarkastajan lausunnon osalta on OYL:n esitdissd viitattu
sithen, ettd tilintarkastaja on muutenkin l&dhes aina ldsnd yhtiokokouksessa ja voi ndin itse
ryhtyd tarpeen vaatiessa selvittimdin asiaa.”” Tiltd osin perustelu vaikuttaa
hyviéksyttiaviltd. Muutoksella toisaalta poisteataan tilintarkastusmekanismin kdytén uhan
luoman paine, joka ohjaa hallitusta arvioimaan olennaisen haitan kriteerid
objektiivisemmin sen sijaan, ettd hallitus voisi kdyttdd tiedon epddmisen mahdollisuutta
muista syistd. Lisdksi on huomattava, ettd tilintarkastajan valinta ei endd vuoden 2007
tilintarkastuslain uudistuksen jilkeen ole pakollista pienimmissd osakeyhtidissd,**" minké
seurauksena OYL:n esitdissd vuonna 2005 esitetty argumentti ei endd pédde kaikkien
osakeyhtididen kohdalla.

Jos yhtion johto kieltdytyy tiedon antamisesta olennaisen haitan syntymiseen vedoten,
osakkeenomistajalla on periaatteessa mahdollisuus vaatia tiedon luovuttamista nostamalla
asiaa koskeva kanne tuomioistuimessa. Tietojensaanti oikeudenkdynnin avulla kestda
kuitenkin varsin kauan, minki vuoksi mahdollisuudella tuskin on kiytdnndn merkitysta.**!
Toinen vaihtoehto hankkia tietoja yhtion toiminnasta on tehdd hakemus erityisen
tarkastuksen  suorittamiseksi  yhtiossd. Tarkastusta haetaan yhtion kotipaikan

ladninhallitukselta. Ladninhallituksen on suostuttava hakemukseen, jos se katsoo

5 Avoin tiedottaminen vihentii tarvetta varsinaisten vihemmistdnsuojasdanndsten kiyttoon, ks. KM
1992:36, s. 340.

“° HE 89/1996, s. 116.

7K. Toiviainen 2006, s. 36, alaviite 40.

38 Toiviainen 1998, s. 98 korostaa, etti tilintarkastusmekanismillakaan ei varmuudella saavuteta
sadnnokselld tavoiteltuja padmadria.

“* HE 109/2005, s. 75.

0 Ks. TTL 4 §.

“! Ks. Toiviainen 1983, s. 70; Koski & af Schultén 2000, s. 85.
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tarkastuksen suorittamiselle olevan painavia syitdi (OYL 7:7.3). Laaninhallitukset ovat

2 Hakemuksen tekeminen

tiettdvasti tulkinneet tdtd kriteerid varsin vaihtelevasti.
edellyttdd, ettd osakkeenomistajat, joilla on vdhintddn 1/10 kaikista osakkeista tai 1/3
kokouksessa edustetuista osakkeista, kannattavat ehdotusta yhtiokokouksessa (OYL 7:7.2).
Erityinen tarkastus kohdistuu yhtion hallintoon ja kirjanpitoon tai tiettyihin yksil6ityihin
toimenpiteisiin tai seikkoihin.**® Erityisen tarkastuksen kéyttoala pitinee sisdlldén yhtion
johdon toiminnan kokonaisuudessaan.*** Yhtid vastaa pédsddntdisesti sekd erityisen
tarkastajan palkkiosta ettd muista tarkastuksesta aiheutuneista kuluista (OYL 7:10).
Osakkeenomistaja  voi  hyvin  poikkeuksellisesti, ldhinnd oikeuden  selvissd
vadrinkdyttotapauksissa, joutua tuomioistuimen madrdyksestd korvaamaan yhtiolle

tarkastuksesta aiheutuneet kulut osittain tai kokonaan.**

Tyypillisessd tapauksessa
osakkeenomistajalla ei ole mink&énlaista riskid joutua vastuuseen kuluista, vaikka tarkastus

katsottaisiinkin tarpeettomaksi. **®

Erityinen tarkastus on nimenomaan vidhemmistonsuojaa tuottava instituutio, eikd
esimerkiksi tilintarkastusta vahvistava jirjestelma.**’ Painavan syyn kriteerin tdyttymisen
edellyttdmd alustava ndyttd vadrinkdytoksestd sekd tarve saada osakkeenomistajien
madrdvihemmisto hakemuksen tueksi rajaavat kuitenkin menettelyn
kayttomahdollisuuksia kyselyoikeuden tdydentdjana. Muiden
informaationsaantimahdollisuuksien heikentdmisen myotd erityistd tarkastusta koskevan
vihemmistooikeuden kéyttoon saattaa kuitenkin kohdistua aiempaa suurempi paine.
Laaninhallituksen tulisi harkitessaan erityistarkastuksen tarkoituksenmukaisuutta eli sit4,
onko nimenomaan erityinen tarkastus keino, jolla asiasta voidaan tarkoituksenmukaisesti
saada selvitys,**® ottaa ndhdikseni huomioon myds se, etti kyselyoikeuden menettelyllinen
heikentdminen ja tutustumisoikeuden poistaminen ovat karsineet muita osakkeenomistajan
kaytettdvissd olevia keinoja yhtion toimintaa koskevien tietojen saamiseksi silloin, kun

johto ei muuten suostu tietoja antamaan.

4.5.4 Pakottavan tutustumisoikeuden tarve pienyhtidissa

Pienyhti6 on Helmisen maédritelmidn mukaan “yksityinen osakeyhtid, jonka

osakkeenomistaja(t) osallistuvat aktiivisesti yhtién johtamiseen ja ohjaamiseen, mutta jossa

#2 Airaksinen ym. 2007a, s. 422.

3 HE 27/1977, 5. 78.

44 Airaksinen ym. 2007a, s. 418.

5 HE 109/2005, s. 92.

#6 Airaksinen ym. 2007a, s. 427.

#7 Koski & af Schultén 2000, s. 230.
¥ Airaksinen ym. 2007a, s. 422.

77



hallitus- ja yhtidkokoustydskentely on enemmin tai vdhemmin muodollisuus.”**

Toiminta pienyhtidissd perustuu ensisijaisesti keskindiseen luottamukseen, eikd tyon- ja

vallanjako kiytinndssi yleensd noudata OYL:n mukaista rakennetta.*°

Osakkeenomistajat
osallistuvat usein yhtion toimintaan myos tyopanoksellaan, ja heiddn taloudellinen
toimeentulonsa saattaa suoraan riippua yhtion menestyksestd. Koska pienyhtididen
osakkeille ei yleensd ole markkinoita, osakkeenomistaja ei voi rankaista muita omistajia ja

johtoa tai varmistaa omaa asemaansa myymilld osakkeitaan.*’!

Osakkeenomistajien
keskindisid suhteita sddnnellddn pienyhtidissd usein osakassopimuksella, jonka avulla
yhtion valta hajautetaan niin, ettd myos yhtion muodollisen johdon ulkopuolisilla
osakkeenomistajilla on mahdollisuus osallistua yhtion péatdoksentekoon muutenkin kuin
yhtiskokouksessa.*?  Pienyhtid6 voi myds toimia implisiittisen ja juridisesti
tdytantoonpanokelvottoman sisdisen normiston varassa. Valtasuhteiden jako voi olla ndin
jarjestettyd esimerkiksi perheyhtiossd, jonka osakkeenomistajilla on toisiinsa keskindinen
liityntd sukulaissuhteiden kautta.*>?

Johdon ja omistusohjauksen jdsentyméttomyys pienyhtidissd ei sindnsd estd ristiriitojen
syntymistd osakkeenomistajien vélille, minkd vuoksi OYL:n vihemmistonsuojasdannokset
ovat tirkeitdi myos pienyhtidissd.** Pienissd yhtidissi pikemminkin esiintyy runsaasti
riitoja sekd tuomioistuimissa ettd niiden ulkopuolella.*®> Tutustumisoikeuden kéyttimistd
tarvitaan ldhinnd silloin, kun yhtién johdossa toimivien ja muiden osakkeenomistajien
vilinen keskindinen luottamus rakoilee. Yhtion muodolliseen johtoon kuulumattomalla
pienyhtion osakkeenomistajalla on tdlloin intressi selvittdd, miten asioita hoidetaan
yhtiossd, johon hédn on sijoittanut usein sekd padomaa ettd henkilokohtaista tyopanostaan.
Informaation saaminen vain kerran vuodessa yhtiokokouksessa ei siksi riitd
vihemmistoosakkeenomistajan aseman turvaamiseksi.*°

Osakkeenomistajan tiedonintressin legitiimiyttd voidaan tarkastella eri yhtidmuotojen
vidlisen vertailun avulla, koska pienosakeyhtididen yritystoiminnalliset jérjestelyt ovat

usein  samankaltaisia  kuin  henkildyhtiissd.*’ Avoimissa  yhtidissd  ja

“ Helminen 2007, s. 503.

0 KM 1993:32, s. 342; Pienyhtidtyoryhma 1998, s. 120.

“TKM 1992:32, 5. 342.

2 Ponkd 2008, s. 89.

53 Pienyhtiétyoryhma 1998, s. 121.

“* Helminen 2007, s. 504.

55 Nuolimaa 1998, s. 1069 pitad tihdn syynd siti ettd pienyhtidissd “omistajien henkildkohtaiset suhteet
tuppaavat helposti sekoittumaan liiketaloudellisiin ndkokohtiin.”

#OKM 1992:32, 5. 342.

BT KM 1992:32, s. 342. Henkil6yhtididen keskeisini kilpailuetuina on pidetty yksinkertaisuutta ja
joustavuutta sekd oman pddoman vaatimuksen puuttumista, ks. Wilhelmsson & Jadskinen 2001, s. 6-7; HE
109/2005, s. 8. Nama erot ovat kaventuneet OYL:n sddtdmisen mydtd, minkd seurauksena pienyhtidtoimintaa
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kommandiittiyhtidissd yhtiomiehelld on AKL 2:15:n nojalla oikeus tarkastaa yhtion
kirjanpitoa ja saada tietoa yhtion toiminnasta. Kyseinen pyk&ld on AKL 2:1.2:ssd
ilmaistusta padsianndstd poiketen yksi lain harvoista pakottavista sddnnoksisti.*®
Tarkastusoikeuden kdyttotapaa rajoittaa ainoastaan vaatimus, ettei sen kéyttdmiselld saa
aiheuttaa “kohtuutonta hdiriétd” yhtién toiminnalle.*® AKL:iin ei sen sijaan sisilly OYL:n
”olennaisen haitan” kaltaista tarkastusoikeuden asiallisen alan rajoitusta. Tarkastusoikeus
koskee myds kommandiittiyhtion &ddnetontd yhtiomiestd sekd sellaista vastuunalaista
yhtiémiestd, joka on yhtidsopimuksin suljettu yhtion hallinnon ulkopuolelle.*®

Sddannoksen pakottavuutta on perusteltu AKL:n esitoissd laajalti. Tarkastusoikeuden
pakottavuutta puoltaa ensinndkin se, etteivdt henkiloyhtiot padsdéntoisesti ole
tilintarkastusvelvollisia. Lisdksi vastuunalainen yhtiomies on henkildkohtaisessa vastuussa
yhtion  kaikista  sitoumuksista.  Vastuunalaisen = yhtiomiehen  ohella  myds
kommandiittiyhtion ddnettomalld yhtidmiehelld on katsottu olevan vastaava tiedontarve,
koska télld ei muuten olisi mahdollisuutta varmistua yhtioon sijoittamansa pddoman

sdilymisestd ja voitto-osuutensa laskemisen oikeellisuudesta. **!

Yhtiomuotojen eroista huolimatta samat tiedontarpeet esiintynevit sekd henkiloyhtioissa
ettd pienissd osakeyhtidissd. My0Os pienimmit osakeyhtiot jddviat pakollisen
tilintarkastusvelvollisuuden ulkopuolelle.*® Osakkeenomistajan asemaa pienyhtiéssd voi
luonnehtia henkildyhtididen vastuunalaisen yhtiomiehen ja &inettoman yhtiomiehen
yhdistelmiksi. Hallitukseen kuulumaton osakkeenomistaja on sijoittanut pddomapanoksen
yhtioon ja kayttdd muodollisesti pddtosvaltaa vain yhtiokokouksessa. Toisaalta
osakkenomistaja useimmiten sijoittaa myos tyopanoksensa yhtioon. Hian ei mydskédédn voi
realisoida osuuttaan yhtioon ilman merkittdvid tappioita, kun pienyhtididen yhtidosuuksille
ei ole olemassa markkinoita.*® Tyypillisen henkildyhtién tapaan toimivan osakeyhtién

osakkeenomistajilla on siten legitiimi intressi saada tietoa yhtion toiminnasta. T&td

harjoitettaneen yhi enenevissd méairin osakeyhtiomuotoisena. Pienten yhtididen aseman helpottaminen olikin
yksi OY L-uudistuksen tavoitteista, ks. OMTR 2003:4, s. 12—13 ja 30; HE 109/2005, s. 1.

% Pakottavuus tarkoittaa sopimusvapauden periaatteelle rakentuvan AKL:n jérjestelmissa sit, ettd
tarkastusoikeutta pidetddn ehdottoman valttiméttoméana sddnndksend yhtiomiesten oikeuksien kannalta, ks.
HE 6/1987, s. 3-4.

#9 AKL:n esitdiden mukaan timi tarkoittaa esimerkiksi, ettei oikeutta saa kayttia sopimattomaan
vuorokaudenaikaan. Asiakirjoja saa tarkastaa vain yhtion konttorissa tai tilitoimistossa, ja oikeutta on
muutenkin kdytettiva “soveliaalla tavalla”, ks. HE 6/1987, s. 34.

““HE 6/1987, s. 34.

1 HE 6/1987, s. 34, jonka perustelut on tarkastusoikeuden osalta omaksuttu pienyhtiétoimikunnan
mietinnéstd KM 1983:56, s. 40-41.

2 Ks. TTL 4 §.

%6 Ponkd 2008, s. 89.
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yhtdldistd intressid tulisi suojata samalla tavalla toiminnan harjoittamiseksi valitusta

yhtiomuodosta riippumatta.

Osakkeenomistajien informaationsaannin supistamista ei voida pitdd perusteltuna
myoskddn  pddmies—agentti-teorian  ldhtokohdista.  Tosiasiallisen  tiedonsaannin
kaventumisen myd6téd johdolla on laajempi mahdollisuus edistdd omaa yksityistd intressidan
ja jattdd pyydetty tieto antamatta sen haitallisuuteen vedoten, miké yleisesti ottaen lisdd
osakkeenomistajien kantamia agentuurikustannuksia.*®® Tiedonsaantimahdollisuuksien
supistuminen kasvattaa johdon ja osakkeenomistajien vilistd informaation epdsymmetriaa,
kun paddmiehelld on vihemmén mahdollisuuksia saada informaatiota agenttinaan toimivan
henkilon toiminnasta. **°

Osakeyhtidlainsddddnnon kokonaistehokkuuden analyysin kannalta vélttiméton ehto
tutustumisoikeuden poistamiselle olisi, ettd siitd aiheutuu muissa yhteyksissd enemmain
haittaa kuin miki on sadnnoksen tarkoitetulla kaytolld saavutettu hydty.** OYL:n esitdissd
vaitetddnkin, ettd tutustumisoikeus on ongelmallinen ”muun muassa siksi, ettd [siind] ei
tehdd eroa pienten ja suurten yhtididen vilille.”*®” Alle kymmenen osakkeenomistajan
yhtiot voidaan karkeasti jakaa kahteen tyyppitapaukseen: perinteisiin pienyhtidihin ja
sijoitusjirjestely-yhtiéihin.**® Ensimmiinen kategoria sisiltdd yritykset, joissa itsendisesti
harjoitetaan liikevaihdoltaan pienimuotoista tai keskisuurta yritystoimintaa. Toinen ryhma
sisdltdd kokoon katsomatta sellaiset harvainyhtiot, jotka ovat yksi osa useista yhtioistd
koostuvaa yrityskokonaisuutta.*® Tarkastusoikeuden arvioinnin suhteen samaan ryhméin
voidaan siséllyttdd myds niin sanotut kehittyvat yhtiot, joiden sopimusjirjestelyissd on

pienyhtién varsinaisten osakkaiden ohella mukana my®s ulkopuolinen pddomasijoittaja.*’®

464 Agentuurikustannusten voidaan tilanteiden konkreettisista yksityiskohdista riippumatta todeta
lisddntyvén, koska informaationsaantioikeuden kaventaminen ei missdén tilanteessa vihenna
agentuurikustannuksia ja on olemassa tilanteita, joissa agentuurikustannukset kasvavat.

“ Villa 2001a, s. 60.

466 Ruotsissa tutustumisoikeutta on pidetty tirkeén lisind harvainyhtion vihemmistonsuojaan, ks. SOU
1995: 44, s. 176, jossa ehdotettiin oikeuden vahvistamista entisestién.

“"HE 109/2005, s. 75.

468 yrt. Ponka 2008, s. 103, joka jakaa osakassopimuksen funktioiden suhteen muut kuin suuret yhtiot
kolmeen ryhméén: perusosakeyhtiot, kehittyvit yhtiot ja yhteisyritykset (joint venture).

469 Esimerkiksi IKEA-yritysryhmiin kuuluvat operatiiviset yhtiot omistaa yksi holding-yhtio, joka
puolestaan on yleishyddyllisen sédtion omistama. Holding-yhti6 hallinnoi siten vélillisesti valtaosaa IKEA:n
myymaéloistd sekd huonekalujen suunnittelusta ja valmistuksesta, ks. The Economist 11.5.2006: "IKEA: flat-
pack accounting. Forget about the Gates Foundation, the World's biggest charity owns IKEA — and is
devoted to interior design.”

7" Ks. Pénkd 2008, s. 105-106.
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Yrityskokonaisuuksiin kuuluville harvainyhtidille on tyypillistd se, ettd méérdysvalta ja
informointivelvollisuudet on niissd tarkoin méritetty sopimusoikeudellisin vélinein.*"!
Pakottavalla tutustumisoikeudella ei  todennédkéisesti ole suurissa harvainyhtidissa
juurikaan merkitystd edes eri intressitahojen vélisissd ristiriitatilanteissa, koska yhtion
toiminnasta pdattiminen on tarkasti sddnneltyd eikd pohjimmiltaan perustu sellaiseen
keskindiseen luottamukseen, jota tavallisessa pienyhtiGtoiminnassa edellytetddn.
Tutustumisoikeudesta ei kuitenkaan ole yrityskokonaisuuksiin kuuluville yhtidille haittaa.
Vaikka olennaisen haitan edellytys sekd kyselyoikeudessa ettd tutustumisoikeudessa on
sdaannoksen sanamuodon tasolla sama kaikkien yhtididen kohdalla, kriteerin tidyttyminen
riippuu ndhddkseni tapauskohtaisista olosuhteista. Hallituksen harkintavalta olennaisen
haitan riskin arvioimiseksi mahdollistaa sen, ettd kysely- ja tutustumisoikeudesta ei
aitheudu olennaista haittaa poikkeuksellisissakaan olosuhteissa. Hallitus voi nimittdin ottaa
téllaiset erikoisolosuhteet huomioon ja ndin tdysin perustellusti rajata yhtion toiminnasta
annettavien tietojen piirid. Olennaisen haitan kisitteen tulkinnalla voidaan nédhdéakseni
ratkaista myos OYL:n esitdissd mainittu ongelmallinen tilanne, jossa julkisesti noteeratussa
yhtiossd on lunastusmenettelyn yhteydessd jiljelld endd vdhemmén kuin kymmenen

osakkeenomistajaa.*"?

Tutustumisoikeuden rajaaminen yhtion osakkeenomistajien méirdn mukaan on sen sijaan
perusteltua, koska oikeuden toteuttamisesta kdytdnndssd aiheutuva vaiva kasvaa oikeutta
kayttivien osakkeenomistajien méadrdan myo6td.  Tuhansien  osakkeenomistajien
pOrssiyhtiossd kaikille halukkaille péddsyn jérjestiminen yhtion toimintaan liittyviin
asiakirjoihin merkitsisi yhtiolle selvdsti kohtuutonta hallinnollista taakkaa. Ndin on
erityisesti siksi, ettd yhtion hallitus joutuisi periaatteessa jokaisen tiedustelun kohdalla
paddttimadn, minkd asiakirjojen antaminen tarkastettavaksi voisi aiheuttaa yhtidlle
olennaista haittaa. VOYL 9:12.4:n rajanveto enintddn kymmenen osakkeenomistajan
yhtidihin kuitenkin ratkaisi kdytdnnon jarjestelyjen aiheuttaman kustannusten ongelman
tyydyttavilld tavalla.*”> Yhtion liiketoiminnan koolla ei tissd suhteessa ole merkitysti,
koska tutustumisoikeuden kéyttdmisestd aiheutuva vaiva on sidoksissa ainoastaan

tutustumiseen oikeutettujen osakkeenomistajien lukuméérisn.*’*

7! Pagomasijoittajien osalta voidaan puhua toiminnanhallintamekanismista, jonka avulla jirjestelyn
rahoittaja voi sdénnelld kontrolliasemaansa yhtiossa, ks. Lauriala 2001, s. 84.

*72 Ks. HE 109/2005, s. 75.

473 K. Toiviainen 2006, s. 36, alaviite 40.

7 Jo saannostd ehdottaneen osakeyhtidlakitoimikunta 1990:n tiedossa on ollut, etti tutustumisoikeus
kohdistuisi my0s yhtidihin, joiden liikevaihto on suuri ja kirjanpito monimutkainen, ks. KM 1992:32, s. 479.
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4.6 Kokoavia ndkokohtia

Osoitin edelld, ettd yhtion edun késitteen redusoiminen osakkeenomistajien sijoituksen
nykyarvon maksimointiin antaa liian yksinkertaistetun kuvan yhtion edusta
osakeyhtidoikeudellisena kdsitteend. Sijoitusten nykyarvoon viittaaminen ei muun muassa
subjektiivisesta diskonttaustekijdstd johtuen juuri lainkaan auta lojaliteettivelvollisuuden
tulkinnassa. Osakkeenomistajien voiton maksimointia koskevien liiketaloudellisten
argumenttien hyoty on tdltd osin tdsmélleen sama kuin sellaisen yksinkertaisen
oikeusperiaatteen, jonka mukaan yhtion johto ei saa toiminnallaan tahallisesti aiheuttaa
vahinkoa yhtidlle tai sen osakkeenomistajille. Tehokkaampi yhtion edun
oikeustaloustieteellinen analyysi todennékdisesti edellyttdisi osakkenomistajien dénivallan
ja paitoksentekoinstituutioiden rakenteen merkityksen tutkimista yhtion edun kannalta.
Yhtion edun médrittelemisen keskeiseksi ongelmaksi muodostuu nimittdin se, ettd
osakkeenomistajat voivat tiysin perustellusti olla keskendén erimielisié siitd, miten yhtion

pitdisi toimia.

Yhtion etu voi nidin ollen tarkoittaa vain sitd osaa osakkeenomistajien edusta, jonka
edistimisen hyodyllisyydestd kaikki rationaaliset osakkenomistajat voivat olla samaa
mieltd, jos asiaa tarkastellaan apriorisesti heidén tosiasiallisesta asemastaan riippumatta.
Lisdksi OYL:n nimenomaiset sdinndkset edellyttavét yhtion johtoa ottamaan huomioon
my0s velkojien edun esimerkiksi yhtidkokouksen tekemdd varojenjakopéétostd
taytdntoonpantaessa. Osakeyhtidlainsddddnnon rakentuessa enenevissd maiérin yleisten
periaatteiden varaan olen pitdnyt perusteltuna sitd, ettd OYL 1:7:n yleislauseke voisi
soveltua myds osakkeenomistajien yksimieliseen péatokseen, joka selvisti loukkaa yhtion

velkojien etuja.

OYL:n esteellisyyttd koskevien sddnndsten tarkastelu puolestaan osoittaa, etti ne on
laadittu sopivan yleisiksi soveltumaan tapauksiin, joissa yhtion ja sen johdon intressit
voivat olla ristiriidassa. Vaikka johdon esteellisyyttd koskeva OYL 6:4 on
soveltamisalaltaan yleinen, riittdd oikeuskirjallisuudessa ja -kdytdnnossd vakiintunut
tulkinta sulkemaan esimerkiksi yhdenyhtiét pois sen piiristd, mitd onkin pidettdvéd ainoana
mielekkddnd vaihtoehtona sédénndksen tarkoituksen kannalta. Yleinen esteellisyyssddannds
ei toisaalta sovellu kaikkien agentuurikustannusten minimointiin. Yhtion johdon
vihdisenkin  puolueellisuuden  oikeudellinen estiminen aiheuttaisi  merkittivia
kustannuksia, kun tdysin esteettomid johtajia olisi vaikea l0ytdd. Téllaisten sindnsd
merkittdvien agentuurikustannusten eliminoiminen onkin jétetty yhtididen itsensd
tehtéviksi, jolloin ne voivat tapauskohtaisesti pddttdd yhtion johdon organisoimisesta

parhaaksi katsomallaan tavalla.
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Johdon lojaliteettivelvollisuuteen perustuva kilpailukielto puolestaan on yhtiGoikeuden
yleisten oppien tutkimisen kannalta mielenkiintoinen, koska sitd voi pitdd vakiintuneena
periaatteena ilman, ettd asiasta on sisdltynyt sdédnnoksid mihinkddén kolmesta Suomen
osakeyhtidlaista. Kilpailevan toiminnan yhtidoikeudellisen kiellon kdytdnnon merkitys on
kuitenkin vahéisempi, koska kiellon vaikutus rajoittuu tilanteisiin, joissa asiasta ei ole tehty
erillistd sopimusta yhtion ja johdon jidsenen vélilld. Yleensd kilpailukieltojen pitevyys
ratkeaa siten yleisten sopimusoikeudellistenn periaatteiden ja OikTL 38 §:n nimenomaisen
sdannoksen nojalla. Asiaa osakeyhtidoikeudellisesti tarkasteltaessa kilpailukielto ndyttda
perustellulta jo pelkédn intressiristiriidan mahdollisuuden perusteella. Sdantd on kuitenkin
tietyssd mielessd ehdollinen: johdon jésen voi pyrkid osoittamaan, ettd aktuaalista ristiriitaa
el kyseiessdd tapauksessa ole. Yhtiokokous voi télloin — ja muutenkin halutessaan —
vapauttaa johdon jdsenen lojaliteettivelvollisuudestaan kilpailukiellon osalta. Téllainen
pddtds ei kuitenkaan saa olla yhtiokokousta velvoittavan OYL 1:7:n yleislausekkeen

vastainen.

Kilpailukieltoon  liittyy myds kysymys yhtion liiketoimintamahdollisuuksien
hyodyntdmisestd. Sen suhteen katson lojaliteettivelvollisuuteen perustuen, ettd ainakin
yhtion toimintaan liittyen johtajan tietoon tulleet yhtion toimialaan kuuluvat
litkketoimintamahdollisudet on osoitettava yhtiolle. Tulkintani vastaa tdltd osin
angloamerikkalaisessa oikeudessa keskeistd corporate opportunity -doktriinia. Suomessa
asiaa on tarkasteltu ldhinnd elinkeinotoiminnan sopimatonta menettelyd koskevan
lainsddddanndn perusteella. Tilanteista, joissa tieto liiketoimintamahdollisuudesta tulee
johdon tietoon tdysin yhtion toimintaan liittymattd, ei ole laissa sddnnoksid, eikd asiasta
myo6skéddn 10ydy kotimaista oikeuskdytidntdd. Lojaliteettivelvollisuuteen tukeutuen kantani
on, ettd jos muuta kautta saatu liiketoimintamahdollisuus ldheisesti liittyy yhtion

tosiasiallisen toiminnan alaan, olisi siitd aina ilmoitettava yhtiolle.

Voidaakseen kontrolloida yhtién johdon toimintaa riittdvasti osakkeenomistaja tarvitsee
kattavasti informaatiota tietoa yhtion toiminnasta. OYL:n sddtimisen yhteydessd ei
muutettu  osakkeenomistajan  kyselyoikeuden aineellista sisédltéd. Tilintarkastajan
lausunnon poistaminen vaikutti kuitenkin tiedonsaantioikeuden prosessuaalisiin
jarjestelyihin. Vuoden 1997 uudistuksessa omaksutulla lausuntomekanismilla kyettiin
vihentdméddn johdon mahdollisuutta jittdd antamatta osakkeenomistajien kannalta
olennaista tietoa ja toisaalta varmistettiin, ettd ainakin tilintarkastaja on itsendisend
kolmantena tahona perilld kyseisen tiedon merkityksestd. Voidaan myos yleiselld tasolla
osoittaa, ettei lausunto-mekanismin poistaminen missddn tapauksessa vdhenni
osakkeenomistajille koituvia agentuurikustannuksia, ja toisaalta on olemassa tilanteita,
joissa agentuurikustannukset sen seurauksena kasvavat. Sddnnoksen poistamisen

kokonaisvaikutus on siten agentuurikustannusten kannalta negatiivinen. My®0s
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harvainyhtioitd ~ koskevan  tutustumisoikeuden  poisto  voi  vaikuttaa  vain
agentuurikustannuksia kasvattaen. Tutustumisoikeuden kohdalla muutos vaikuttaa
erityisen huonosti perustellulta, varsinkin kun sitd verrataan henkiloyhtiditd koskevaan
lainsddddntoon, jossa vastaavaa oikeutta pidetddn keskeisend vastuunalaisten yhtiomiesten
lisdksi myos &dénettdmidn yhtiomiehen aseman kannalta. VOYL:iin vuodesta 1997
sisdltynyt tutustumisoikeus oli aidosti tarpeellinen perinteisissd pienyhtidissd, eikd se
myoskddn suurissa harvainyhtidissid aiheuttanut ongelmia, koska tarkastusoikeutta rajasi
olennaisen haitan tunnusmerkki, jonka nojalla hallitus pystyi tapauskohtaiset olosuhteet

huomioon ottaen kontrolloimaan tiedon saattamista osakkeenomistajien niahtévéaksi.
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5 LOPUKSI

5.1 Tutkielman johtopaitokset

Olen selvittidnyt tutkielmani ensimmaéisessd luvussa osakeyhtidoikeuden tulkintaan liittyvié
metodologisia kysymyksid muodostaakseni kuvan siitd, miten osakeyhtidoikeuden
yleiseksi periaatteeksi luonnehdittua lojaliteettivelvollisuutta tulisi perustella ja millaisia
argumentteja sen tueksi voidaan de lege lata osoittaa. Oikeusldhdeopin suhteen
johtopéétdkseni on, ettd erityisesti lojaliteettivelvollisuuden kaltaisen yleisen periaatteen
tulkinnassa on hyddynnettivi kaikkia asiaan liittyvid argumentteja. Lakia lukuun ottamatta
oikeusldhteiden painoarvo mdirittyy télloin ldhinnd niiden substanssin mukaan. Olen
toisaalta korostanut lojaliteettivelvollisuuden ja OYL:n vahingonkorvaussddnndsten
vélisen suhteen tarkastelun yhteydessd, ettd lain sanamuodon ja sddnnoksen esitoistd
ilmenevin tarkoituksen vastainen tulkinta ei ole suotavaa edes vahvojen reaalisten

argumenttien nojalla.

Heikosti velvoittavien ja sallittujen oikeusldhteiden arvioiminen niiden tosiasiallisen
substanssin perusteella ei sindnsd ole vallankumouksellinen idea, mutta sen
noudattamisella on merkittdvid seurauksia. Formaalista  aineelliseen painoarvoon
siirtyminen edellyttdd nimittdin nididen argumenttien perusteellista sisdllollistd analyysia.
Suhtaudun oikeustieteen ja tuomareiden mahdollisuuksiin tdltd osin jossain maddrin
epdilevédsti, minkd lisdksi ldhestymistapaan sisdltyy se ongelma, ettd reaalisia seikkoja
koskevan asiantuntijatodistelun miird ja painoarvo oikeudenkdynneissd kasvaa. Tdma
puolestaan on omiaan lisddmdidn prosessin kustannuksia. Lojaliteettivelvollisuuden
kaltaisen soveltamisalaltaaan yleisen periaatteen tuomaa joustavuutta ei siis saada
ilmaiseksi. Joustava ja laaja-alainen argumentaatio on kuitenkin vélttdmétontd, jotta
lojaliteettivelvollisuudella olisi aiottua kiytinnoén merkitystd. Piddn sddntelytekniikkaa
téltd osin sinéinsd kannatettavana, mutta se toimii parhaiten yksityiskohtaisten sdénndsten
ohella, ei niiden korvaajana. Yleisten periaatteiden keskeisend tehtidvand tulisi olla toimia
institutionaalisena tukena lain funktion ja tarkoituksen mukaiselle joustavalle tulkinnalle

tilanteissa, joihin lainsditdjd ei ole ennakolta osannut varautua.

Oikeusvertailun  hyddyntdmisen suhteen olen pédtynyt korostamaan metodin
kéayttokelpoisuutta argumentaation ldhteend. Olen itse tutkielmassani hakenut virikkeitd
erityisesti anglosaksisten maiden oikeusjirjestelmien siséltdmistd doktriineista, jotka
sdantelevdt johdon jdsenen médrittelyd ja johdon velvollisuutta tarjota tietoonsa tullutta

litketoimintamahdollisuutta yhtidlle. Olen myos esitellyt funktionaalisen oikeusvertailun
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piirissd tehdyn olennaisen huomion siitd, ettd sddddstasoiset instituutiot vastavaat yleensa
ensi sijassa oikeusjérjestyksen sisdisestd rakenteesta riippuvaisiin tarpeisiin. Toisaalta sama
instituutio voi toteuttaa useita funktioita yhtd aikaa ja yksi funktio voi koostua useista
sdannosinstituutioista. Tastd johtuen tietyn oikeudellisen instituution omaksuminen
vieraasta oikeusjérjestelmistd vaatii aina siirrdnnéisen yhteensopivuuden tarkastelua sekd
suhteessa oikeusjdrjestelméddn ettd kotimaisen yritysmaailman ja pddomamarkkinoiden

rakenteeseen.

Aloitin tutkielmani toisen luvun osoittamalla, ettd johdon lojaliteettivelvollisuuden on
Suomen osakeyhtidoikeudessa katsottu olevan jossain muodossa voimassa jo 1800-luvulta
lahtien. Aiempien osakeyhtidlakien aikaisen oikeuskirjallisuuden ldhempi tarkastelu
kuitenkin osoittaa, ettd periaatteen sisdltdé on ollut monessa suhteessa jasentymiton. Yhtion
edun edistdmistd koskevan velvoitteen lakiin kirjaamisella on tavoiteltu sen aseman
korostumista aitona ratkaisuperiaatteena. Tdmén sddnndsteknisen ratkaisun onnistuneisuus
jaa ndhtaviksi, mutta uskoisin, ettd lojaliteettivelvollisuuden konkreettisella ankkuroinnilla
laissa mainittuun yhtion etuun sekd lojaliteettivelvollisuudesta hallituksen esitykseen
sisdltyvilld lausumilla on merkitystd, vaikka oikeustila ei sindnsd olisikaan muuttunut.
Periaatteen kiinnittiminen lakiin ja sen esitoihin tarjoaa oikeustieteelle kiintopisteen, josta
lojaliteettivelvollisuuden tulkintaa voidaan ldhted rakentamaan. Téssd suhteessa ei pida
myo6skéddn aliarvioida VOYL:n esitdiden lausumien merkitystd oikeuskirjallisuudessa

kehitettyjen periaatteiden ldhdemateriaalina.

Lojaliteettivelvollisuuden asemasta suhteessa muihin periaatteisiin ja nimenomaisiin
lainsdédnnoksiin totesin olevan vaikeaa esittdé yleisid johtopédétoksid. Olen pitdnyt selkednd
lahtokohtana sitd, ettd ollakseen pétevé tietyn toimen tai pddtdksen on tdytettdva sekid
nimenomaisen sddnndksen ettd tapaukseen soveltuvan periaatteen asettamat vaatimukset.
Poikkeuksena ovat ne tilanteet, joissa periaatteista on nimenomaisesti tarkoitettu
poikettavaksi, mikd selvidd vain tapauskohtaisesti sddnndstd ja sen tarkoitusta arvioimalla.
Olen myo6s korostanut OYL 1:8:n ja lain vahingonkorvaussddnndsten suhteen olevan
ongelmallinen. OYL:sta ei ndhddkseni voida luovallakaan tulkinnalla johtaa
lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen perustuuvaa korvausvastuuta suhteessa muuhun
tahoon kuin yhtioon. Ongelman vakavuutta védhentdd se, ettd lain nimenomaisista
saannoksistd ja OYL 1:7:n yleislausekkeen laajentavasta tulkinnasta on usein l6ydettiavissa

peruste korvausvastuulle.

Oikeuslédhdeopin ja oikeusvertailun ohella tutkielmani toinen vélttimiton metodologinen
osakysymys koski kolmannessa luvussa tarkastelemaani taloustieteen mallien ja pd&dmies—
agentti-teorian asemaa OYL:n tulkinnassa. Jaoin oikeustaloustieteen kritiikin karkeasti

kahteen ryhmiddn, joista toisessa keskitytddn teorioiden perustana olevien mallien
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sisdllollisen pdtevyyden riitauttamiseen ja toisessa kritisoidaan oikeustaloustieteellisten
menetelmien kdyttéd oikeuden tulkinnan vélineend. Olen padtynyt pitdmaian
oikeustaloustieteen painoarvoa voimassa olevan oikeuden tulkinnan vélineend melko
rajattuna. Kantaa voidaan perustella myds oikeustaloustieteen itsensd avulla kysymaélla,
onko sellainen aineellisen oikeudenmukaisuuden védhédinen lisdys, johon ei paasti
yksityiskohtaisia normeja seuraamalla, joustavasta ratkaisuharkinnasta eri tahoille
atheutuvien kulujen arvoinen. Pdidmies—agentti-teorian osalta osoitin, ettd siitdi on
yllattdvan vdhidn hyotyd johdon oikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden méérittimisessa.
Lisédksi néytin, etteivdt pddmies—agentti-teoria ja sithen liittyvd sopimusten verkon kisite
ratkaise esimerkiksi yrityksen yhteiskuntavastuuta koskevia kysymyksid, joihin sitd on
my0s yritetty soveltaa. Teorialla on kuitenkin kdytt6d yhtion sidosryhmien tunnistamisessa

ja ndiden ryhmien vélisissd suhteissa syntyvien intressiristiriitojen analysoinnissa.

Neljannessd luvussa tarkastelin lojaliteettivelvollisuuden aineellista soveltamisalaa.
Osoitin, ettei sijoituksen nykyarvon maksimointiin tukeutuvista malleista ole apua
oikeudellisen tulkinnan vilineend. Pdddyin yhtion edun mairitelmiin, joka huomioi seki
osakkeenomistajien intressien erisuuntaisuuden ettd johdon velvollisuuden valvoa myds
velkojien etua. Katson jidlkimmdisen muodostavan sen osan yhtion edusta, josta
osakkeenomistajat eivit voi edes yksimielisind poiketa. Erityisesti sopimuksenulkoiset
velkojat muodostavat ryhmén, jota osakeyhtidlainsdddédnnolld tulisi suojata varsinkin

laitonta varojenjakoa vastaan.

Johdon esteellisyyttd koskevat sddnnokset konkretisoivat yleistd lojaliteettivelvollisuutta.
Taltd osin OYL:n nykyiset sddnnokset ovat selkeitd, ja ne samalla myds mahdollistavat
riittdvdn joustavan tapauskohtaisen tulkinnan sen suhten, mitd on pidettdvd johdon
jasenelle odotettavissa olevana olennaisena etuna. Pelkdstddn yleiselle lojaalisuuden
periaatteelle rakentuva yhtidoikeudellisen kilpailukielto on puolestaan ollut kdytdnndssa
vihemmin merkittdvd, koska sitd koskevat tilanteet on vakiintuneesti ratkaistu
sopimusoikeudellisin vélinein. Vastaavalla tavalla voidaan yhtion sisdisin madrdyksin ja
rakenteellisin jdrjestelyin pyrkid torjumaan myoOs henkilon itsensd tiedostamattoman

puolueellisuuden vaikutusta esimerkiksi yrityksen johdon palkkauksesta péaéttimiseen.

Tarkastelin ~ viimeisend osakokonaisuutena johdon salassapitovelvollisuutta seké
osakkeenomistajien oikeutta saada informaatiota yhtion toiminnasta.
Lojaliteettivelvollisuudesta johdetut argumentit vaikuttavat tdssd yhteydessd kumpaankin
suuntaan. Johdolla on velvollisuus suojella yhtion etua ja olla antamatta tietoja
osakkeenomistajalle siltd osin kuin tdmi voisi merkittdvasti kdyttdd niitd oman yksityisen
etunsa ajamiseen yhtion edun kustannuksella. Toisaalta osakkeenomistajien on saatava

informaatiota voidakseen kontrolloida johtoa ja minimoidakseen johdon mahdollisuuden
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edistdd omia intressejddn. Osoitin, ettd OYL:n informointisdédnndksiin tehdyt rakenteelliset
muutokset ja harvainyhti6itd koskevan tutustumisoikeuden poistaminen ovat olleet omiaan
lisidmédn johdon mahdollisuutta vddrinkdyttdd asemaansa oman etunsa ajamiseksi. Talta
osin lain muuttaminen takaisin sellaiseksi kuin se oli voimassa VOYL:n vuoden 1997
uudistuksen jédlkeen olisi toivottavaa varsinkin siksi, ettd informaation luovuttamisesta
pidittdytymistd koskeva olennaisen haitan edellytys tuskin péddtyy tuomioistuinten
tulkittavaksi, koska oikeusprosessi on osakkeenomistajille aivan liian hidas, raskas ja

riskialtis keino toteuttaa OYL:n mukaista kyselyoikeuttaan.

5.2 Lahtokohtia tulevalle tutkimukselle

Olen tutkielmassani kisitellyt johdon lojaliteettivelvollisuutta toistaiseksi toimivassa
osakeyhtiossd. Toinen samaan aihepiiriin liittyvéd tutkimuskohde olisi sen selvittiminen,
miten johdon velvollisuudet yhtiotd ja osakkeenomistajia sekd velkojia kohtaan
muotoutuvat erilaisissa toiminnan epéjatkuvuuskohdan muodostavissa tilanteissa. Téllaisia
tilanteita ovat muun muassa yhtion osakkeista tai sen kéyttdomaisuudesta tehtdvit
ostotarjoukset, yhtiomuodon muutostilanteet ja yrityssaneerauksen aloittaminen tai
konkurssiin asettaminen. Kaikille ndille tilanteille on yhteistd se, ettd niihin on usein
pyritty vastaamaan osaksi tai kokonaan OYL:n ulkopuolisin lainsddnndksin seké
esimerkiksi listattujen yhtididen itsesddntelylla. Osakeyhtidoikeudellisella
lojaliteettivelvollisuudella voi kuitenkin my®os ndissé tilanteissa olla merkittidvid vaikutusta

johdon toiminnan arvioinnissa.

Toinen merkittdva jatkotutkimuksen kohde olisi OYL:n vahingonkorvaussdidnndsten ja
muun vahingonkorvausoikeuden muodostaman kokonaisuuden analyysi koskien
lojaliteettivelvollisuuden rikkomisella muulle kuin yhtidlle aiheutettua vahinkoa. Olen
tutkielmani puitteissa tullut asiasta sithen johtopaditdkseen, ettd ainakin yhtidoikeudellinen
vahingonkorvaussédéntely on téltd osin liian suppea, minkd vuoksi olisi tarpeen selvittéa,
voisiko  esimerkiksi vastuun kanavoitumista koskevien vahingonkorvausoikeuden

periaatteiden avulla ratkaista myds timédn ongelman.
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