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Tutkielmassa tarkastellaan méaaréaysvaltaosakkeenomistajan yhtidoikeudellista lojaliteetti-
velvollisuutta. Osakeyhtidoikeudessa lojaliteetti liittyy laajempaan tematiikkaan fidusiaa-
rivelvollisuuksista, joilla tarkoitetaan luottamusasemaan perustuvia henkilon korostuneita
velvoitteita hoitaa padmiehensad asioita. Tutkielman keskeisind tutkimustavoitteina on
osoittaa lojaliteetin tarpeellisuus osakkeenomistajien valisen suhteen sddntelysséd seka
angloamerikkalaiselle oikeusjarjestelmalle tyypillista fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta
pohjoismaiseen osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta koskevaan sadntelyyn verraten
esittdd ndkemys fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden vaihtoehtoisesta sdéntelykeinosta.
Metodologisesti tutkielma perustuu seka lainoppiin etta oikeustaloustieteeseen.

Osakkeenomistajien valistd yhtiosopimukseen perustuvaa suhdetta voidaan omistuksel-
taan keskittyneessd yhtidssé pitad fidusiaarisena luottamussuhteena, koska yhtidvaralli-
suutta kontrolloiva ja yhtidssa todellista paatosvaltaa kéayttava kontrolliosakkeenomistaja
toimii vahemmistoosakkeenomistajien agenttina. Fidusiaarinen lojaliteetti on osakkeen-
omistajien valisen agenttisuhteen avoimuudesta johtuen tarkoituksenmukaisin keino kont-
rolliomistajan moninaisiin vallan véarinkayton mahdollisuuksiin perustuvan opportunis-
min ennaltaehkaisyssa. Opportunismin hallitsemiseksi tarvitaan avoin saantelyratkaisu,
joka jattaa toiminnan lojaliteetinmukaisuuden arvioinnin tuomioistuimille ex post.

Tutkielmassa esitetyn tulkintakannanoton mukaan maardysvaltaosakkeenomistajalla on
Pohjoismaissa doktriinin puuttumisesta huolimatta fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus
yhtiotd ja muita osakkeenomistajia kohtaan. Td&méa velvollisuus on perustettavissa poh-
joismaiseen yleislausekkeeseen, jolla d&nioikeuden kayton kautta tapahtuvaa vallan vaa-
rinkayttod osakeyhtiossa rajoitetaan. Angloamerikkalaisessa oikeudessa kehittyneeseen
avoimeen kayttaytymisnormiin, fidusiaarille asetettuun lojaliteettivelvollisuuteen, verrat-
tuna pohjoismainen sééntelyratkaisu johtaa aineellisoikeudellisesti samanlaiseen loppu-
tulokseen ja takaa vastaavan, jopa kehittyneemmén sijoittajansuojan. Vaikka s&&nnos on
formuloitu kieltonormiksi, se jattdd avoimen standardin tavoin toiminnan norminmukai-
suuden lopulta tuomioistuinten arvioitavaksi.

Pohjoismaisen yhtidoikeuden hyvasta sijoittajansuojan tasosta huolimatta kontrolliosak-
keenomistajan lojaliteetin fidusiaarista luonnetta tulisi pohjoismaisessa yhtidoikeuskes-
kustelussa ja -séantelyssa korostaa, koska talloin yleislausekkeen soveltamisessa tulisi
paremmin huomioiduksi lojaliteetin tarkoitus osakeyhtion voitontuottamistarkoitusta edis-
tdvana funktiona. De lege ferenda pohjoismaisessa sadntelyjarjestelmdssa tulisi hallit-
sevan yhdenvertaisuuden periaatteen rinnalla korostaa lojaliteettia ilmentéavaé osakeyhtién
toiminnan tarkoituksen periaatetta. Pohjoismaisen lojaliteetin mé&érittdmisessa voidaan
kayttad apuna angloamerikkalaisia oppeja.

Asiasanat: common law, lojaalius, omistajaohjaus, osakeyhtidlaki, osakeyhtitt, osakkaat
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman aihe ja lahtokohdat

Erds modernin suomalaisen yksityisoikeuden mielenkiintoisimmista kysymyksistd on
lojaliteetti, jota pidetaan yhtena varallisuusoikeutemme kantavista periaatteista’. Lojali-
teettivelvollisuuden tai -periaatteen sisélloksi varallisuusoikeudessa yleisesti ymmarretaan
kokonaisjérjestelyn osapuolen velvollisuus ottaa rajoitetusti huomioon muiden saman
jarjestelyn intressitahojen edut ja oikeudet seka velvollisuus olla yksipuolisesti paranta-
matta omaa riskipositiotaan muiden vastaavia riskipositioita heikentamélla. Kyse on siten
jossakin méarin erilaisista ja erivahvuisista velvollisuuksista ottaa omassa toiminnassaan
huomioon toisten intresseja siihen maaraan asti, etta jarjestelyn osapuolen omat oikeudet

eivat kohtuuttomasti vaarannu.?

Taman tutkielman aiheena on madrdysvaltaa osakeyhtiossa kéayttdvan osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuus. Lahtokohtaisesti Suomessa ja muissa Pohjoismaissa vallalla ole-
van doktriinin mukaan osakkeenomistajalla ei ole yleistd osakeyhtidoikeudellista lojali-
teettivelvollisuutta yhtioté tai muita osakkeenomistajia kohtaan. Sen sijaan angloamerik-
kalaisessa oikeudessa maaraysvaltaosakkeenomistajan lojaliteettiasema on tietyissé ra-
joissa tunnustettu. Tutkielmassa selvitetddn perusteita osakkeenomistajien valisen lojali-
teetin olemassaololle ja pyritdadn edelld kuvattua lojaliteetin yleista taustaa vasten hah-
mottamaan téllaisen lojaliteetin yhtidoikeudellista sisaltoa maaraysvaltaosakkeenomista-

jan osakeyhtidoikeudellisen vastuuaseman méaarittajana.

Osakeyhtidoikeudessa ja yleisemminkin kauppaoikeudessa lojaliteettivelvollisuus liittyy
laajempaan tematiikkaan niin kutsutuista fidusiaarivelvollisuuksista tai fidusiaarivas-
tuusta, jota koskeva oppi on peréisin angloamerikkalaisesta oikeudesta, mutta jonka ei
voida katsoa olevan vieras muun muassa Suomenkaan oikeudelle. Fidusiaarisuhteissa on
kyse fidusiaarin, erddnlaisen asiainhoitajan erityiseen luottamusasemaan perustuvasta

velvollisuudesta hoitaa toisen henkilon, padmiehen, asioita.® Fidusiaarin lojaliteettivelvol-

! Ks. Mahonen 1998b s. 231. Lojaliteetin katsotaan olevan vakiintuneesti voimassa yleisena periaatteena
ilman nimenomaista lainsdannosta. THO 2006:16. Ks. myds Huhtaméki 1993 s. 40.
? Karhu 2008 s. 101, 114; Ammala 1994 s. 3. Ks. lojaliteetista yleiskasitteena tarkemmin jakso 3.5.2.
¥ Kivimaki & Ylostalo 1973 s. 255-256; Mahonen 1998b s. 232—233, 235. Ks. myds Huhtamaki 1993 s. 55,
58-59.
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lisuus paamiestadn kohtaan on edelld kuvattuun yleiseen varallisuusoikeudelliseen lojali-

teettiin verrattuna erityisen korostunut.

Fidusiaariset velvollisuudet ovat olleet vuosia merkittava osa erityisesti angloamerikka-
laista modernia corporate governance -ajattelua, jonka keskeiset teemat liittyvat yrityksen
paatoksentekoon ja vaikutusvaltasuhteisiin. Kansainvélisessé corporate governance -kes-
kustelussa on perinteisesti painotettu noteerattujen yhtididen perusongelmana olevan
omistuksen ja johdon eriytymisen lahtokohdista kasin johdon ja osakkeenomistajien vé-
listd suhdetta, jota on kuvattu taloustieteelliselld pdadmies-agenttiteorialla. Yrityksen am-
mattijohto néhdé&an yhtion liiketoiminnan hoidossa osakkeenomistajien agenttina, jonka
on fidusiaarisuhteen avoimuudesta johtuen mahdollista pyrkid opportunistisesti edisté-
maan omia intressejaan yhtion kustannuksella. Yhtidoikeudellinen saantely on tdmén seu-
rauksena kansainvalisesti ja myds Suomessa kulkenut yritysjohdon fidusiaarista vastuuta
korostavaan suuntaan. Johdon lojaliteettivelvollisuus ndhdaan viimekéatisend saantona,

jolla pyritaén hillitsem&&n agentin opportunismia.

Valtavirtatutkimuksen perusoletus maaraysvallan siirtymisesta yritysjohdolle omistuksen
hajautumisen seurauksena on nykyisin kyseenalaistettu, sill& valtaosassa oikeusjarjestyk-
sid yleisin osakeyhtididen omistusrakenne on hajaantuneen omistusmallin sijaan keskitty-
nyt. Suurimmassa osassa porssiyhtidita on sekda Suomessa ettd kansainvalisesti maarays-
valtaa kayttava osakkeenomistaja tai ryhma téllaisia osakkeenomistajia, joilla on joko
enemmistoosakeomistukseen tai muuhun vallan mekanismiin perustuen méaaraysvalta

osakeyhtitssa ja usein tosiasiallinen mahdollisuus kontrolloida yhtién toimintaa.*

Maéaraysvallan keskittdminen on erds keino osakkeenomistajien ja yritysjohdon vélill&
vallitsevan paamies-agenttisuhteen aiheuttaman intressiristiriidan pienentamisessa.> Saan-
telyjérjestelmén tehokkuusnakokulmasta kontrolliosakkeenomistus on perusteltu meka-
nismi johdon tehokkaan valvonnan toteuttamisessa. Valvontamekanismilla on kuitenkin
hintansa, silla kontrolliomistajan on mahdollista tavoitella itselleen osakeomistukseen
perustumatonta ylimaaraista taloudellista hyotya.® Kontrollin keskittyminen muutamien

osakkeenomistajien ké&siin synnyttadkin toisen yhtidoikeudellisen agenttiongelman, koska

* Timonen 2000 s. 90; Gilson 2006 s. 1643—1645.

% Vallan keskittamista on varsinkin historiallisesti pidetty tarpeellisena vahvan ja asianmukaisen liikkeen-
johdon aikaansaamiseksi. Ks. Cederberg 1934 s. 13.

® Gilson 2006 s. 1651.



todellinen intressiristiriita osakeyhtion toimintaympaéristossa siirtyy talloin maaraysvaltaa
kayttdvan osakkeenomistajan ja vahemmistOosakkeenomistajien vélille.  Agent-
tiongelmassa on kyse sindnsa lailliseen vallankayttboikeuteen perustuvasta kont-
rolliosakkeenomistajan mahdollisuudesta vaarinkéayttdd asemaansa vahemmistdosakkeen-
omistajien vahingoksi. Tallaisessa teoreettisessa viitekehyksessé toimivan ja tehokkaan
corporate governance -jarjestelman on suojattava vahemmistoosakkaiden oikeuksia ja
sijoitusten arvoa ja pyrittdva tassa tarkoituksessa estaméan kontrollivallankayttdjien mah-

dollisuuksia hankkia itselleen ylimaaraista haitallista kontrollihystya.”

Lahtokohtana tutkielmassa on perusteltu nakemys lojaliteetin tarkoituksenmukaisuudesta
ja valttamattomyydestd osakkeenomistajien vélisen agenttisuhteen ja siitd aiheutuvan
agentin opportunistisen kayttaytymisen mahdollisuuden ehkaisykeinona.® Kuvattu murros
osakeyhtididen omistusrakenteissa puoltaa tarvetta ulottaa perinteisesti osakeyhtién joh-
toon sovellettua lojaliteettivelvollisuutta vastaava velvollisuus kontrolliosakkeenomistajan
madraysvalta-asemaan perustuvan vallank&yton saantelyyn. Maardysvaltaosakkeenomis-
tajan asema osakeyhtidssa muodostuu talléin mielenkiintoiseksi, koska tallainen omistaja
on yhtaaltd osakkeenomistaja osakkeenomistajille kuuluvine oikeuksineen, toisaalta ase-

mansa perusteella fidusiaaristen velvollisuuksien haltija.
1.2 Tutkimuskohde ja aiheen rajaus

Tutkielma keskittyy vastaamaan lahinné kahteen tutkimustavoitteeseen, joista ensimmai-
nen on oikeustaloustieteellista argumentaatiota hyddyntavé ja toinen selkedammin lain-
opillinen. Tutkielmassa pyritddn ensinnékin vastaamaan kysymykseen lojaliteetin tarpeel-
lisuudesta osakkeenomistajien vélisen suhteen sdéntelyssa. Taltad osin keskitytddn otta-
maan perustellusti kantaa yht&élta pakottavan saantelykeinon tarpeellisuuteen ja toisaalta
edellytettavan lojaliteetin korostuneeseen, fidusiaariseen luonteeseen. Keskeisena tutki-
muskysymyksend on, onko osakkeenomistajien vélisessa suhteessa sellaisia piirteitd, jotka
puoltavat fidusiaarisen lojaliteettivastuun soveltamista maardysvaltaosakkeenomistajaan.
Toisena tutkimustavoitteena on sen selvittdminen, onko lojaliteetille fidusiaarisen lojali-
teettivelvollisuuden (avoin kayttaytymisnormi) ohella olemassa vaihtoehtoisia, toimivia

sadntelykeinoja. Taltd osin angloamerikkalaista lojaliteettia peilataan sijoittajansuojan

" Corporate governance -jarjestelmaa, joka mahdollistaa kontrolliosakkeenomistajan toiminnan haitallisen
kontrollihyddyn saamiseksi, pidetdén yleisesti huonona. Ks. mm. Vahtera 2011 s. 422.

8 Tassa mielessa tutkielman nakokulman voidaan katsoa perustuvan angloamerikkalaiseen kasitykseen yh-
tidoikeuden tarkoituksesta.
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nakokulmasta pohjoismaiseen osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta korostavaan saante-

lyyn.

Pohjoismaisen yhtidoikeuden osalta voimassa olevan oikeustilan selvittdmisen ja tulkin-
nan kohteena tutkielmassa on varsinaisen lojaliteettidoktriinin puuttumisen vuoksi osak-
keenomistajien yhdenvertaisuudelle pohjautuva niin sanottu pohjoismainen yleissaannos,
jolla véhemmistdosakkeenomistajia suojataan méaardysvaltaa kayttdvan osakkeenomista-
jan opportunismilta kieltamalla vallan vaarinkayttd vahemmistdosakkeenomistajien ja
yhtion vahingoksi.® Oikeuskirjallisuudessa tasta saannoksesta on tulkittu seuraavan maa-
raysvaltaosakkeenomistajalle angloamerikkalaista doktriinia vastaava fidusiaarinen lojali-
teettivelvollisuus vahemmistdosakkeenomistajia kohtaan'®. Tutkielmassa pyritaan selvit-
tdméaan, onko maaraavallad osakkeenomistajalla pohjoismaisessa oikeudessa vallitsevasta
doktriinista huolimatta tallaista velvollisuutta ja mika lojaliteetin sisalté mahdollisesti on.
Tarkastelu painottuu Suomen oikeustilaan, mutta kasittelyssa nojaudutaan yhtidoikeus-
kulttuurien samankaltaisuudesta ja lojaliteettikysymyksen kannalta hedelmallisestd kes-
kustelusta yleislausekkeen ilmentymisté johtuen ennen kaikkea ruotsalaiseen lahdeaineis-

toon.

Pohjoismaisen lojaliteetin soveltamisalan ja siséllon maarittdmiselle haetaan johtoa ang-
loamerikkalaisista oikeusjarjestyksistd, joissa osakkeenomistajien fidusiaarisen lojali-
teettivelvollisuuden doktriinia on pidetty pohjoismaista yhtidoikeutta kehittyneempana, ja
joiden oikeuskaytdnnossa syntyneitd oikeusohjeita on siksi mielekasta kayttdad hyvaksi
maériteltdessd ja tulkittaessa Suomen voimassaolevaa oikeutta. Valituista vertailumaista
Yhdysvaltojen kontrolliosakkeenomistajan fidusiaariavastuun doktriinia on pidetty kan-
sainvalisesti vertaillen kaikkein pisimmalle vietyna''. Myés Yhdistyneen kuningaskunnan
yhtidoikeudessa, jonka tarkastelu yhdistad tutkielman tematiikkaa eurooppalaiseen toi-
mintaymparistdon®?, on selvasti havaittavia lojaliteetin ilmentymi4, vaikkakaan periaatetta
ei ole doktriinin tasolla sielld tunnustettu. Tarkoituksena tutkielmassa on esittaa perusteltu
tulkinta lojaliteettivelvollisuuden merkityksesta osakeyhtiossa méaérdysvaltaa kayttavan

osakkeenomistajan toiminnan oikeudellisessa arvioinnissa.

% HE 109/2005 vp s. 39.

19 Ks. esim. Mahtnen & Villa 2006a s. 144145,

! Kraakman et al. 2004 s. 127-128.

12 yhdistyneen kuningaskunnan oikeusjarjestelma ei kuitenkaan kuulu Euroopan kontinentaaliseen oikeus-
jarjestelmadén. Yhtidoikeudellisista oikeusryhmistd kontinentaalinen (myds mannereurooppalainen) yhti6oi-
keus on jatetty tdmén tutkielman aihepiirin ulkopuolelle.
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Lukuisat relevantit erityiskysymykset jaavat aiheen ja rajoitetun tilan vuoksi tutkielman
ulkopuolelle. Tutkielmassa ei paasaantoisesti yksittdisia mainintoja lukuun ottamatta tar-
kastella lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen varalle saddettyja tehosteita, eli osakkeen-
omistajan vahingonkorvausvelvollisuutta eikd Suomen OYL 23 luvun mukaisia sdannok-
sid vaikutusvallan vaarinkaytton perustuvasta osakkeenomistajan lunastusvelvollisuu-
desta ja yhtion purkamisesta. AML 6 luvun sdénnoksia julkisesta ostotarjouksesta ja tar-
jousvelvollisuudesta, erityisesti niin sanottua arvopaperimarkkinaoikeudellista sijoittajan
tasapuolisen kohtelun vaatimusta (AML 6.2 §)*, ei késitella tutkielmassa, vaikkakin sa-
notun periaatteen voi tulkita osaltaan ilmentédvén osakkeenomistajalle asetettua velvolli-
suutta toimia lojaalisti muita osakkeenomistajia kohtaan. Ylipdatadn ensisijaisena nako-
kulmana tutkielmassa on lojaliteettivelvollisuuden arviointi yhtion normaalitilassa eli sil-
loin, kun osakeyhtid ei ole valitttman maaraysvallan siirtymisen kohteena. Maéardysvallan
kayttamiseen ja kontrolliomistukseen liittyvd yhtidoikeustutkimus on usein maara-
ysvaltakilpailuun ja maardysvallan siirtymiseen keskittyvad huolimatta siit4, ettd maara-

ysvallan siirtyminen on yhtididen arkipaivassa suhteellisen harvinaista.™

Madraysvaltaosakkeenomistajien ja vdhemmistoosakkeenomistajien valinen intressiristi-
riita on mahdollista laajentaa kysymykseksi osakeyhtiossa méaardysvaltaa kayttavien
osakkeenomistajien vastuuseen koko yhtiota eli kaikkia sen sidosryhmia kohtaan.'®> Maa-
raysvaltaosakkeenomistajien mahdollisesti laajempi yhteiskunnallinen vastuu on rajattu
tutkielman ulkopuolelle ja kontrolliomistajien lojaliteettivelvollisuutta tarkastellaan aino-

astaan suhteessa yhtioon ja toisiin osakkeenomistajiin.
1.3 Kaytetyt metodit

Tutkielman metodologia on kaksijakoinen perustuen seka lainoppiin ettd oikeustaloustie-
teeseen. Kasiteltdessa lojaliteettivelvollisuuden sisélt6éd vertailumaissa sekd Pohjoismai-

sen yleislausekkeen kautta, tutkimusote on kaytanndlliseen lainoppiin perustuva ja tut-

13 Tasapuolisen kohtelun vaatimus, vaikkakin sita koskeva oikeusohje ilmenee lain 6.2 §:sta, muodostuu
kuitenkin arvopaperikauppaa ja arvopaperikaupassa toimijoita laajemmin sééntelevistd arvopaperimarkkina-
lain sd&nnoksista sekd Finanssivalvonnan (ent. Rahoitustarkastus) ohjeista ja suosituksista, joista muodostuu
yhteinen tulkinnallinen kokonaisuus. Ks. Villa 2008 s. 571.

1 Ks. my6s Vahtera 2011 s. 383.

15 Talloin tarkasteltavaksi tulisi ennen kaikkea niin sanotuille institutionaalisille sijoittajille asetettavat erityi-
set velvollisuudet muun muassa laajempien tiedonantovelvollisuuksien muodossa. Mahdnen & Villa 2006a
s. 85-86.
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kielman pddasiallisena tavoitteena on talloin maardysvaltaosakkeenomistajan asemaa
koskevan oikeusjarjestyksen sisallon selvittdminen. Kaytannollisessa lainopissa olen-
naista on perusteltujen kannanottojen tuottaminen oikeusjarjestyksen siséllosté oikeudelli-
sen argumentaation keinoin®. Vaikka tutkimus kohdistuu voimassa olevan saantelyn ti-

laan, merkitysta annetaan myos nykytilaan johtaneelle kehitykselle.

Madraysvaltaa kayttavan osakkeenomistajien velvollisuuksien ja vdhemmistoosakkeen-
omistajien oikeussuojaa koskevan sadntelyn toimivuuden edellytykset voidaan pitkalti
johtaa taloustieteellisestd argumentaatioperustasta, miké& puoltaa oikeustaloustieteellisen
tutkimusmenetelman soveltamista osakkeenomistajien valisen suhteen tutkimukseen.!’
Taloustieteen hyddyntdminen yhtidoikeustutkimuksessa perustuu siihen, ettd kauppaoi-
keus yleisesti ja osakeyhtidoikeus sen osana ovat kehittyneet taloudellisen vaihdannan
kehityksen myota ja sen tarpeisiin. Jotta oikeustieteelliselld tutkimuksella olisi merkitysta
elinkeinoeldaman kaytantojéa kehitettaessd, sen on huomioitava taloudellisen toiminnan ja

saantelyn kiinted yhteys.'®

Taman tutkielman nédkokulma perustuu véljasti neoinstitutionaaliseen oikeustaloustietee-
seen sekd sopimusverkkoajattelun hyédyntdmiseen. Yleisesti taloustiedettd ja sen tutki-
mustuloksia voidaan oikeustutkimuksessa hyddynt&é joko taloustiedettd painottavan lain-
tulkintaopin tai de lege ferenda -tyyppisen tutkimuksen kautta.'® De lege ferenda -oi-
keustaloustieteessa tarkastelu keskittyy sdadettavan lain tehokkuuden arviointiin suhteessa
lain tavoitteisiin. Tutkimussuuntaus pitéda edelleen sisall&dn muun muassa niin kutsutun
regulaatioteorian, jolle ominaista on sen analysointi, minkalaista oikeudellisen saantelyn
tulisi olla, jotta se mahdollisimman tarkoituksenmukaisesti tayttdisi sille asetetut tavoit-

teet.?® Tama tutkielma on nakokulmaltaan ensisijaisesti regulaatioteoreettinen de lege

1° Aarnio 1997 s. 49.

' Luonnollisesti oikeustaloustieteen malleja hyddynnettédessa tulee huomioida taloustieteen tutkimuksen
lahtokohdat ja ndkokulmien rajallisuus, jotka saattavat edellyttdd oikeustutkimuksen omien kysymyk-
senasettelujen uudelleenarviointeja. Maatta 2006 s. 50-51.

'8 Timonen 2000 s. 19-20.

9 Toistaiseksi oikeustaloustiede on Suomessa painottunut de lege ferenda -tutkimukseen, kun taas taloustie-
teellisten argumenttien kayttdon tulkintatilanteissa on suhtauduttu varauksellisesti jopa oikeustaloustieteili-
joiden keskuudessa. Pidattaytymisen syynd voidaan ndhdd pysyttdytyminen perinteisessd, ennen muuta
Aulis Aarnion konstruktoimassa normatiivisessa laintulkintaopissa, jossa sovellettavan oikeuslahdeopin
seurauksena taloudellisen argumentaation sovellettavuus tulkintatilanteissa on jaanyt kapeaksi. Vahtera 2011
s. 37. Ks. Mahonen, Jukka: Taloustiede lain tulkinnassa, Lakimies 1/2004 ss. 4964, s. 49-50. Ks. tarkem-
min Timonen 1997 s. 122; Mé&étta 2006 s. 51.

2 Ks. Maatta, Kalle: Oikeustaloustieteen aakkoset. Helsingin yliopiston oikeustieteellisen tiedekunnan
julkaisut. Helsinki 1999 s. 9-17; Vahtera 2011 s. 37-38.
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ferenda -tutkimus, jossa pyritaan saatujen tulosten perusteella esittdmaéan kehitysehdotuk-
sia vallitsevaan oikeusjérjestelmaan®. Metodivalintaa voidaan pitaa perusteltuna, koska
taloustieteellinen modernin yrityksen teoria, jolle myos agenttiongelma rakentuu, on va-
kiintunut yhtidoikeudellisen corporate governance -tutkimuksen teoreettiseksi lahtokoh-
daksi. Taloustieteellisen argumentaation hyvéksikayttd on lahes vélttaméatonta kehitetté-

essd tehokasta corporate governance -jarjestelmaa.
1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma jakaantuu kuuteen paalukuun, joista ensimméinen muodostaa johdanto-osan ja
viimeinen tutkielman loppupaatelméat. Johdannossa on maéritelty tutkielman aihe rajauk-
sineen, asetettu tutkimusongelma seké esitelty ké&ytetyt metodit ja tyon rakenne. Ajatuk-
sellisesti tutkielman késittelyosa koostuu kahdesta osiosta: luvut kaksi ja kolme muodos-
tavat tutkielman oikeustaloustieteellisen perustan, johon neljannessé ja viidennessa lain-

opillisessa luvussa tukeudutaan.

Toisessa luvussa esitetddn lyhyesti se lojaliteettivelvollisuuden oikeustaloustieteellinen
viitekehys, johon tutkielman mydhemmat luvut perustuvat. Luvun alussa kasitellaén talo-
usteoreettista ndkokulmaa osakeyhtioon ja tarkastellaan lojaliteettia oikeustaloustieteen
keskeisen tutkimusongelman, taloustieteellisen tehokkuuden ja oikeustieteellisen oikeu-
denmukaisuuden ristiriidan nékokulmasta. Lisaksi osakkeenomistajien vélistd suhdetta
tarkastellaan moderniin yrityksen teoriaan perustuvan sopimusteorian nakékulmasta ja
tata taustaa vastaan luodaan taloudellinen perustelu pakottavan saéntelyratkaisun ja erityi-
sesti lojaliteetin valttaméattdmyydelle osakkeenomistajien valisen sopimussuhteen séante-

lyssa.

Tutkielman kolmannessa luvussa kasitellddn maardysvaltaosakkeenomistajan asemaa
osakeyhtion institutionaalisessa jarjestelyssa osakkeenomistajien vélisen suhteen séante-
lyn kannalta keskeisen pd&dmies-agenttiteorian nakdkulmasta. Luvussa tuodaan esille kan-

sainvalisessd corporate governance -keskustelussa tapahtunut murros ja sen merkitys

2! Tutkielmassa suhtaudutaan de lege ferenda -painotuksesta huolimatta myonteisesti oikeustaloustieteen
kayttdmiseen laintulkinnan metodina. Lain tulkinnassa otollisin maaperd taloustieteellisten argumenttien
kaytolle ylipaataan on silloin, kun lain sddnnokset ovat hyvin joustavia tai kun asiasta ei ole lainkaan séédet-
ty lain tasolla. Ks. Maatta 2006 s. 50-51. Osakkeenomistajan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus perustuu,
siltd osin kuin siitd eri maissa on s&édetty, avoimeen ja joustavaan periaateperusteiseen saantelyyn, jonka
tulkinnassa talousteoreettisten argumenttien eli niin sanottujen reaaliargumenttien kaytto on perusteltua. Ks.
Timonen 1997 s. 129-130.
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osakkeenomistajien valisen agenttisuhteen intressikonfliktien saantelylle. Luvun toinen
keskeinen teema on tata agenttisuhdetta maarittdva maaraysvaltaosakkeenomistajan loja-
liteettivelvollisuus, jota l&hestytddn sek& sopimusoikeudellisesta ettd yhtiGoikeuteen va-
kiintuneen angloamerikkalaisessa oikeudessa kehittyneen fidusiaarioikeuden nékokul-
masta. Luvussa osoitetaan, ettd osakkeenomistajien vélista suhdetta voidaan mielekkaasti
pitad erityistd luottamusta edellyttavana fidusiaarisuhteena, ja ettd osakkeenomistajan
lojaliteetti yhtiota ja vahemmistdosakkeenomistajia kohtaan on luonteeltaan nimenomaan

fidusiaarista.

Luvut nelja ja viisi muodostavat tutkielman keskeisen lainopillisen sisallon, silla niiss&
maéritellddn osakkeenomistajan fidusiaarisen lojaliteetin siséltoa ja ilmentymié. Neljan-
nessa luvussa tarkastellaan kontrolliosakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden madrit-
telyé ja ilmentymia angloamerikkalaisessa oikeusjarjestelmassa eli Yhdysvaltojen ja Yh-
distyneen kuningaskunnan yhtiooikeudessa. Luvussa pyritadn yksiloimaan niit4 olosuh-
teita ja tilanteita, joiden vallitessa téllaisen velvollisuuden olemassaolo on tunnustettu tai
se muuten ilmenee. Viidennessa luvussa tarkastellaan angloamerikkalaista taustaa vasten
lojaliteettia pohjoismaisen voimassa olevan yhtidoikeuden, ennen kaikkea Suomen, kan-
nalta. Vallitsevan doktriinin puuttuessa tarkastelu keskittyy fidusiaarisen lojaliteettivel-
vollisuuden formuloimiseksi pohjoismaalaisen yleislausekkeen taustojen ja sisallon sel-
vittdmiseen. Yleislausekkeen itsendistd soveltamisalaa ja merkitystd hahmotetaan eritte-
lemélla sen suhdetta yhdenvertaisuuteen ja yhtion toiminnan tarkoitukseen. Luvun lopuksi

esitetadn tulkinta yleislausekkeen ilmentamasté fidusiaarisesta lojaliteetista.

Tutkielman paattava kuudes luku kokoaa késitellyt teemat yhteen. Siina esitetaén tutkiel-
man keskeiset havainnot ja ndkokohdat ja esitetddn niista johtopaatoksia vallitsevaa oike-

ustilaa koskien.



2 MAARAYSVALTA OIKEUSTALOUSTIETEELLISESSA VIITE-
KEHYKSESSA

2.1 Lojaliteetti tehokkuuden ja oikeudenmukaisuuden ndkokulmasta

Taloustiede tieteend on syntynyt pitkalti resurssien rajallisuuden seurauksena. Resurssien
ollessa rajallisia, voimavarat on kohdennettava kansantalouden kannalta tehokkaimmalla
tavalla.?? Taloudellisen analyysin avulla on mahdollista osoittaa olemassa olevan tilan
suhteellinen tehottomuus ideaalitilaan ndhden ja nostaa esille kaikki mahdolliset vaihto-
ehdot tilanteen parantamiseksi, joista voidaan valita kdytdnnossa paras mahdollinen s&én-
telyvaihtoehto.”® Taloustieteen hyddyntaminen oikeustutkimuksessa perustuukin keskei-
sesti oikeussadntojen tehokkuusvaikutusten analysointiin. Oikeustaloustieteen ydinaluee-
seen kuuluu tehokkuusargumenttien ja oikeustieteelle tyypillisten oikeudenmu-
kaisuusargumenttien valisen ristiriidan, joka syntyy aina, kun tulojen uudelleenjakoa ei

voida toteuttaa ilman kustannuksia, ratkaiseminen.?*

Tehokkuudella tarkoitetaan taloustieteessa joko Pareto- tai Kaldor-Hicks-tehokkuutta®.
Molemmat tehokkuuskriteerit ovat oikeudenmukaisuuden nakokulmasta ongelmallisia;
tasta huolimatta pareto-tehokkuus, jolla tarkoitetaan sitd, ettei jonkin tahon asemaa ole
parannettavissa ilman, ettd jonkin toisen tahon asema tamén seurauksena heikkenee, on
yksityisoikeudessa helpompi lahtokohta.?® Tilannesidonnaisena ylakésitteena pidetylla
oikeudenmukaisuudella voidaan puolestaan tarkoittaa joko yhdenmukaisuuden, perustel-
tujen odotusten suojaamisen tai ansaitsemisen periaatteita. Kuten jaljempéana ilmenee,
maaraysvaltaosakkeenomistajan toimia ja vdhemmiston suojaa on arvioitu lahinna osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuden sek& osakkeenomistajilla olevien osakeomistukseen
perustuvien perusteltujen odotusten nédkokulmasta, kun taas arvostuksellista ansaitsemisen

periaatetta, jonka mukaan jokaiselle kuuluvat ne edut ja rasitukset, jotka tdmé on ansain-

%2 \Vahtera 2011 s. 42.

2 Kaisanlahti 1999 s. 45.

** Timonen 1997 s. 80, 83.

% Taman tehokkuusméaritelman mukaan muutos on Kaldor-Hicks-tehokas, jos siita hydtyvét voisivat voi-
toistaan kompensoida muille aiheutuneet tappiot, jolloin kaikkien hyvinvointi olisi vahintdan lahtotasolla.
Kaldor-Hicks-tehokkuudella operoiminen on yksityisoikeudessa ongelmallista, koska yksityisoikeudessa ei
toteuteta tulonjakoa. Timonen 1997 s. 80-81.

%6 On perusteltua sallia sellainen ansaitseminen tai rikastuminen, joka ei huononna kenenk&4n muun asemaa.
Ks. Timonen 1997 s. 81-82.
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nut, ei ole vaikean tdsmennettiavyytensa johdosta pidettava soveltuvana osakkeenomista-

jien valisten intressiristiriitojen arviointiin®’.

Osakeyhtiota tehokkuuden ja oikeudenmukaisuuden vélisesta ristiriidasta tarkasteltaessa
huomataan, ettd osakeyhtio on jo lahtokohdiltaan tehokkuuteen perustuva instituutio. Tas-
t4 huolimatta vaitettyd oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden ristiriitaa ei osakeyhtidssa
itse asiassa esiinny, sill4 oikeudenmukaisuuden turvaaminen tarkoittaa samalla tehotto-
man vaihdannan estdmistd. Esimerkiksi madraysvaltaosakkeenomistajan vallan véa-
rinkayttd osakeyhtitssd on tyypillisesti joko informaatioepdsymmetriaan perustuvaa tai
varastamista®®, jotka molemmat ovat osakeomistukseen markkinoilla kohdistuvien odo-
tusten vastaisia toimia ja siten sek& tehokkuus- ettd oikeudenmukaisuusajattelun vas-
taisia.? Kun maaraysvaltaosakkeenomistajan lojaliteetilla pyritaan estimaan maaraysval-
taa kayttavan tahon opportunistista kayttaytymisté ja siten turvaamaan oikeudenmukai-
suuden toteutumista osakeyhtiossd, edistetddn samalla mahdollisimman tehokkaan corpo-

rate governance -jarjestelman toteuttamista markkinoiden tehokkuuden turvaamiseksi.
2.2 Moderni yritys

Taloustieteessa yritys hahmotetaan valineend tuotannon organisoimiseksi tehokkuusetujen
saavuttamiseksi, eikd yrityksen tuloksen muodostumisprosessi ole liiketaloudellisessa
mieless4 sidoksissa siihen, missa oikeudellisessa muodossa yritystoimintaa harjoitetaan.®
Taloustieteen koulukunnista makrotaloudelliselle taydellisten markkinoiden oletukselle
perustuva neoklassismi®® pelkistaa yrityksen eraanlaiseksi markkinapaikaksi, jolla yrityk-
sen eturyhmat kohtaavat. Neoklassinen yrityksen malli kuvaa yritysta ulkoisesti "mustana
laatikkona", jonka lapi kulkee yritystoimintaa maérittelevid tuotannontekijé- ja suorite-
sekd rahavirtoja, ja jonka tarkoituksena on pyrkid maksimoimaan voittonsa (tuotantokus-

tannusten ja kokonaistuottojen erotus) ja kulloisenkin nykyarvonsa.®? Neoklassinen yri-

%’ Timonen 1997 s. 80-82, 84-85.

%8 »Varastamisella” tarkoitetaan epéoikeudettomien etujen hankkimista vihemmistén vahingoksi.

* Vahtera 2011 s. 56, 61, 64-65.

% Mahénen & Villa 2006a s. 171.

31 Taydellisilla markkinoilla jarjestelma on tasapainotilassa (equilibrium) tai hakeutumassa kohti sellaista.
Tahan perustuu oletus, jonka mukaan jarjestelméan hairioton toiminta itsessédén tuottaa tasapainotuloksen,
joten yhteiskunnan tulisi mahdollisimman v&han puuttua markkinoiden toimintaan. Ks. Timonen 1997 s. 44.
% Jensen & Meckling 1976 s. 306-307; Méahonen 2001 s. 126-127.
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tysmalli on eduistaan®® huolimatta kohdannut runsasta kritiikkia ja sellaisenaan se vastaa-

kin todellisuutta heikosti.®*

Vallalla olevassa yhtidoikeustieteesséd onkin péaosin luovuttu neoklassismista pelkiste-
tyimmillaan.® Taloustieteessd neoklassisen taloustieteen ongelmiin on yritetty vastata
laventamalla sen kayttaytymisoletuksia (ceteris paribus -oletuksia) huomioimalla toimi-
joiden rationaalisuuden rajoittuneisuus, transaktiokustannukset sekd instituutioiden ole-
massaolo.*® Tallaista neoklassisen taloustieteen haastanutta instituutioiden ja dynaamisten
prosessien merkitystd korostavaa suuntausta kutsutaan neoinstitutionalismiksi (tai neoins-
titutionaaliseksi taloustieteeksi).®” Neoinstitutionalismilla on ollut merkittdva vaikutus
modernin yrityksen teorian syntymiselle yhti6oikeudessa. Juuri institutionaaliset jérjeste-
Iyt ovat niin sanotun transaktiokustannusalanalyysin, jonka mukaan resurssien omistajien
yhteistyd yrityksen muodossa vahentéa liiketoimintakustannuksia siihen verrattuna, etta
jokainen toimija toimisi itsendisesti, ja siihen pitk&lti perustuvan modernin yritysteorian

keskeinen kohde.*®

Oikeustaloustieteessa ja osakeyhtitoikeudessa esilla olevan modernin yrityksen teorian

mukaan yritys koostuu panos- ja tuotosvirtoja séantelevista sopimuksenomaisista suh-

%% Neoklassismin etuina on pidetty mallin matemaattista muunneltavuutta ja yksinkertaisuutta seka johtopaa-
tosten empiirista testattavuutta. Kaisanlahti 1999 s. 53-54.

3 Mallia on kritisoitu ennen kaikkea sen vuoksi, ettei se kerro mitaén yrityksen sisisesta organisaatiosta tai
yrityksen sisalld tapahtuvasta tuotannosta. Toinen puutteellisuus koskee tuotannontekijoitd: miksi osa tuo-
tannontekijoistd ostetaan yrityksen ulkopuolelta ja osa valmistetaan itse. Edelleen, teoria ei selitd yritysten
kasvua ja siind yrityksen paatoksenteko ja informaatio oletetaan kustannuksettomiksi. Timonen 1997 s. 132.
Ks. kritiikistd tarkemmin Hart 1995 s. 17.

% On huomattava, ettd moderni neoklassinen taloustiede on 1900-luvun loppupuolelta lahtien uudistunut
perinteiseen suuntaukseen verrattuna taydellisesti ja monet neoinstitutionalistien esittdmat seikat, kuten
toimijoiden rationaalisuuden rajoittuneisuuden huomiointi, ovat nykyaan myds osa neoklassista taloustiedet-
t4, ennen muuta sen valtavirtasuuntausta edustavaa Chicagon koulua. Ks. M&hdnen 1998a s. 15-17. Perin-
teinen mustan laatikon malli onkin edelleen kéyttokelpoinen, kun huomioidaan, ettei sitd voida pitaa yritysta
selittdvdna omana teorianaan vaan yrityksen eri etutahojen kohtaamista markkinoilla havainnollistavana
mallina. Ks. Jensen & Meckling 1976 s. 306—307; Mahdnen 2001 s. 126-129.

% Timonen 1997 s. 52-53.

%7 Neoinstitutionaalinen suuntaus oikeustaloustieteessé ei kuitenkaan ole taysin yhtenainen, vaan suuntauk-
sen piirista voidaan erottaa erilaisia teorioita, joista osa on hyvin lahelld neoklassismia. Ks. tarkemmin Ma-
hénen 1998a s. 7, 17; Timonen 1997 s. 23-24.

%8 Juuri transaktiokustannusanalyysin kehittaneen Ronald Coasen, joka todisti yrityksen taloustieteellisen
olemassaolon riippuvan transaktio- eli liiketoimintakustannuksista, havainnoilla on ollut olennainen merki-
tys neoklassisen yritysmallin kehittdmisessa todellisuutta vastaavammaksi. Coasen teorian mukaan yritysten
olemassaolo perustuu kustannustehokkaimpaan tapaan jarjestéd taloudellinen toiminta. Vaihdannasta aiheu-
tuu aina kustannuksia, mutta niit4 voidaan minimoida liittymall4 yhteen sen sijaan, ettd kukin yksittdinen
resurssinomistaja toimisi markkinoilla itsendisesti. Ks. Coase 1937 s. 388-396. Timonen 1997 s. 139.
Transaktiokustannuksilla tarkoitetaan varallisuusoikeuksien siirtdmisesta ja niihin perustuvien oikeuksien
taytantdonpanosta, siis koko vaihdantajéarjestelmén yllapidosta aiheutuvia kustannuksia. Ks. transaktiokus-
tannuksista tarkemmin Timonen 2000 s. 25-29.

11



teista yrityksen eri eturyhmien valilla*. Ajattelu perustuu Jensenin ja Mecklingin kehitta-
maan niin sanottuun sopimusverkkomalliin, jossa yritys hahmotetaan siihen osallistuvien
tahojen sopimuksenomaisten suhteiden verkkona (a nexus for a set of contracting rela-
tionships among individuals). Osakeyhtié muiden organisaatioiden tavoin ei oikeushen-
kilollisyydestd huolimatta ole henkild, vaan ainoastaan oikeudellinen fiktio, vakiosopi-
mus, joka tarjoaa etutahoja yhdistavalle sopimusten verkolle muodon ja siséallén ja mah-
dollistaa sen kasittelemisen oikeushenkiléna.”® Yrityksella ei timan modernin yritysteo-
rian mukaan ole varsinaisesti "omistajia” traditionaalisessa esineoikeudellisessa mielessa,
vaan osakkeenomistajien yhtioon sijoittama panos (engl. stake) on yksi tuotantopanos

muiden sopimusverkon jasenten, kuten velkojien ja tydntekijéiden joukossa.**
2.3 Osakkeenomistajien keskin&inen suhde sopimusteorian ndkokulmasta

Osakeyhtiota ei voida monitahoisen luonteensa vuoksi tyhjentévasti selittdd minkaén teo-
rian kautta, vaan erilaiset yritystd kuvaavat mallit nayttaytyvat suhteellisen kapea-alaisina
teoreettisina konstruktioina yritystoiminnan selittamisessa.*> Osapuolten sopimusvapautta
ilmentdva sopimusteoria tai sopimusajattelu ei sovellu osakeyhtion tarkastelemiseen puh-
taasti, koska osakeyhtid on todellisuudessa lukemattomien sopimusten verkon sijaan ins-
titutionaalinen rakenne ja sopimusverkkomallia yritystoiminnan selittdjana onkin Kriti-
soitu useista syista. ** Kuitenkin sopimusajattelua voidaan hyddyntaa osakeyhtidoikeudel-
lisessa tutkimuksessa apuvélineend yritystoiminnan eri intressitahojen ja ndiden keski-

naisten suhteiden tarkastelemiseksi — teorian asema on vahva osakkeenomistajien keski-

% Méhénen & Villa 2006a s. 75.

*0 vakiosopimuksen kautta yksildiden keskenaan ristiriitaiset vaatimukset padsevat monimutkaisen proses-
sin lopputuloksena tasapainoon sopimuskokonaisuudessa. Sopimusosapuolten asemat toisiinsa nédhden riip-
puvat talléin heidan sopimusneuvottelukyvyistaan. Jensen & Meckling 1976 s. 310-311; Mé&hdnen 2001 s.
129-130; Villa 2003 s. 12. Kun yhti6ta tarkastellaan Jensenin & Mecklingin esittamalla tavalla sopimus-
verkkona, yhtidoikeus ndyttaytyy osana sopimusoikeutta. Sopimusteorian mukaan julkisen vallan tehtdvana
ei ole suojata neuvotteluissa heikommin menestyvid osapuolia. Kun ajatteluun yhdistetddn neoklassinen
sopimuskasitys, nahdaan julkisen vallan interventio negatiivisena asiana. M&honen 2001 s. 130.

“ Mahénen & Villa 2006as. 75.

2 Villa 2003 s. 7.

* Verkkomallin katsotaan jattavén instituutioiden merkityksen yrityksen toiminnassa ja ulkoisen toimin-
taympariston siséllossé liian vahalle huomiolle. Villa 2003 s. 35. Sopimusverkkoajattelun kritiikki tiivistyy
tavanomaisesti kysymykseksi siitd, kuinka paljon sopimusvapaudelle perustuva malli tarvitsee tuekseen
indispositiivista lainsdadantdd. Pakottavuutta suosivan argumentoinnin taustalla on epdily yksityisluontois-
ten sopimusten yhteiskunnallisesta optimaalisuudesta. Indispositiivisen sadntelyn puolestapuhujat korostavat
sijoittajansuojaa ja muita ulkoisvaikutuksiin perustuvia seikkoja. Esimerkiksi pakottavaa vahemmiston-
suojasadntelyd pidetdan valttdamattomana sijoittajien yhtion johdon ja enemmistéosakkaan opportunistiselle
kayttaytymiselle suojattoman aseman vuoksi. Ks. Kaisanlahti 1999 s. 65 alaviitteineen. Sopimusteorian ei
mydskadn katsota vastaavan kysymykseen siitd, miksi taloudellinen toiminta on niin suuressa maérin jérjes-
tetty osakeyhtiomuotoon. Ks. Méhdnen & Villa 2006a s. 202—210.
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naisten suhteiden tarkastelussa, vaikkakin suhteiden reunaehdot méaarittyvat institutionaa-

listen jarjestelyjen perusteella.**

Sopimusteorian mukaan osakeyhtion perustaminen on perustajien valinen vapaaehtoinen
sopimus liiketoiminnan harjoittamisesta yhteiseen lukuun.*® Osakeyhtiémuodon valinta ja
sithen liittyvéat yksityiskohdat merkitsevét osapuolten vapaaehtoista keskindista jarjestay-
tymista siitdkin huolimatta, etté jarjestaytymisen muotoa ja merkittdvaé osaa sen sisallosta
saannellaan pakottavalla yhtidlainsaadannolla.*® Osakkeenomistajan asema sopimusteo-
rian mukaan perustuu siihen, ettd han tulee osakkeet ostaessaan sitoutuneeksi sopimuk-
senomaiseen suhteeseen, jonka sisallon sekd osakeomistukseen liittyvét oikeudet ja vel-
vollisuudet hanen tulee hyvaksya.*” Osakkeenomistajien viliselld “yhtissopimuksella™®
taloudellisessa mielessa tarkoitetaan juuri perustamisen yhteydessa tehtyd sopimusta
osakkeenomistajien keskindisia seka osakkeenomistajien ja johdon vélisia suhteita koske-
vista asioista. Sopimusteorian ytimena on ennakoitavuus: osakkeenomistajan kannalta

keskeista on suojan saaminen yhtiésopimukseen perustuville perustelluille odotuksille.*

Osakeyhtidoikeudellisen séantelyn tulisi puhtaan sopimusteorian mukaan paasaantoisesti
perustua tahdonvaltaisuudelle.”® Sopimusteoriassa oletetaan rationaalisten osapuolten
pyrkivén sopimusvapauden vallitessa rakentamaan suhteensa heidén yhteisen taloudelli-

sen kokonaishydtynsa maksimoivaksi. Tassa prosessissa sopimuksen katsotaan siten péa-

* Méhonen & Villa 2006a s. 185, 267; Vahtera 2011 s. 82. Jensenin ja Mecklingin jélkeen osakeyhtiooi-
keudellista sopimusteoriaa ovat amerikkalaisessa yhtidtutkimuksessa kehittaneet 1980-luvulta l&htien eten-
kin Easterbrook ja Fischel. Ks. Nikkil& 2006 s. 29.

*Villa 2003 s. 28.

*® Kaisanlahti 1999 s. 64. Taloustieteen Kasitteistdssa sopimisella tarkoitetaan kahden tai useamman tahon
vaihdantaa luovaa jérjestelyé seka yksityisen jarjestaytymisen vélinettd, johon ei liity oikeudellista sanktiota.
Timonen 2000 s. 34-35.

“"'Vahtera 2011 s. 84; Méhonen & Villa 2006a s. 189.

*8 Yhtidsopimus kattaa osakkeenomistajien laatimien nimenomaisten ehtojen kuten yhtidjarjestyksen ja
osakassopimusten liséksi osakkeenomistajien keskindiseen yhteisymmarrykseen perustuvia implisiittisesti
ilmaistuja odotuksia yhtion tulevasta toiminnasta seké lainsdaddanndn normeja sopimusta tdydentavina ehtoi-
na. Nikkila 2006 s. 39-41.

* Osakkeenomistaja saa kuitenkin suojaa ainoastaan objektiivisesti arvioiduille odotuksilleen, vaikkakin
osakkeenomistajien odotukset pitavét usein sisalladn myds subjektiivisia, osakeomistuksen tuottamia juridi-
sia oikeuksia laajempia odotuksia oikeuksien kayttdmisesta. Vahtera 2011 s. 85-86. Usein varsinkin pienis-
s& yksityisissd osakeyhtidissa osakkeenomistajilla on yhtién tulevan toiminnan suhteen subjektiivisia odo-
tuksia, joiden perusta on osakkeenomistajien valisessa henkildyhtiéon verrattavissa olevassa yhteisymmar-
ryksessd. Téllaisia odotuksia liittyy esimerkiksi osakkeenomistajan oikeuteen osallistua yhtion johtoon.
Nikkild 2006 s. 33. Kuten tdmén tutkielman oikeusvertailevasta jaksosta 4 (Lojaliteettivelvollisuus anglo-
amerikkalaisessa yhtitoikeudessa) kdy ilmi, téllaisten pienyhtididen osakkeenomistajien perustelluille sub-
jektiivisille oikeuksille on angloamerikkalaisessa oikeusk&ytdnndssd annettu suojaa, joskin doktriinit ovat
kiistanalaisia.

*0 Méhénen & Villa 2006a s. 192; Timonen 1997 s. 159.
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sevan lahemmaksi pareto-optimia kuin pakottavat saannét.>* Sopimusvapauden normatii-
vinen seuraus on se, ettd séantelyn tulisi ideaalitilanteessa vastata sisélloltadan tulosta, jo-
hon yhtidsuhteen osapuolet olisivat itse tulleet, mikali litketoimintakustannuksia ei olisi
lainkaan. Té&sta syystd myos tuomioistuinten tulisi ratkaisukdytdnnossaan pyrkia taytta-
maan yhtiésopimuksessa olevia aukkoja sellaisella tulkinnalla, jonka mukaiseen ratkai-
suun osapuolet olisivat yhteisessa intressissadn péaatyneet sopimuksentekohetkelld, mikéli
he olisivat tienneet tulkinta-aukon olemassaolosta (hypoteettinen sopiminen).*

2.4 Maaraysvaltaa kayttavan lojaliteetin taloudellinen perustelu

Saantelyn nékokulmasta tahdonvaltaisuus voidaan osakkeenomistajien valisessa luotta-
mussuhteessa ottaa edelleen laht6kohdaksi, mutta sopimusteorian olosuhdeolettamien
kehnon reaalimaailmassa toteutumisen johdosta pakottava séantely erityisesti yhtidoikeu-
dellisen lojaliteettiperiaatteen muodossa on taloudellisesti perusteltua. Sopimusteoria
perustuu oletukselle osapuolilla olevasta taydellisesta tiedosta ja kyvysta arvioida osak-
keen hintaan vaikuttavia yhtiosopimuksen ehtoja. Todellisuudessa sopimuksentekohet-
kelld saatavilla oleva tieto jaa yhtisopimuksen pitkdaikaisesta luonteesta johtuen kuiten-
kin tulevaisuuden tapahtumien osalta aina jossakin méaarin epataydelliseksi ja nain osake-
omistus nayttaytyy sopimuksena, jossa osa sopimuksen ehdoista on jatetty avoimeksi.>®
Epéatdydellisesta sopimuksesta seuraa se, etteivdt osakkeenomistajat osaa etukéteen va-

rautua kaikkiin osakeomistuksen aikana tuleviin tilanteisiin.>*

Oikeudellisia saantoja, kuten lojaliteettia oikeusperiaatteena, voidaan tallaisessa informaa-
tio-ongelman tilanteessa pitdd hyvéana vaihtoehtona sopimusteoriassa tavoitteena olevan
kokonaishyddyn maksimoimiseksi.” Puhtaan sopimusteorian kannattajat kiistavat tallai-
sen nakemyksen kiinnittdamalla erityistd huomiota omistuksen ja kontrollin eriytymiseen,

mikd mahdollistaa epdvarmoilta tilanteilta suojautumisen sijoitusten diversifioimisen eli

*! puhtaan sopimusteorian kannattajat katsovat osakemarkkinoiden hinnoittelevan yhtisiden perustamisasia-
kirjojen ehdot osakkeiden hinnoissa tehokkaasti, koska vdhemmistdosakkeenomistaja voi ottaa toteutuvaksi
epdilevansa riskin enemmistdosakkaan mahdollisesta opportunistisesta kayttaytymisestd huomioon osak-
keen hinnassa ennen sijoituksen tekemista (ex ante). Nikkild 2006 s. 45-46; Kaisanlahti 1999 s. 90, 93.

*2 NikKil4 2006 s. 48; Kaisanlahti 1999 s. 65.

%% Vahtera 2011 s. 83. Liséksi voidaan olettaa, etta vaikka osapuolilla olisi mahdollisuus sopimuksenteko-
hetkelld ottaa huomioon kaikki mahdolliset seikat, eivét he paatdksentekoa vinouttavan systemaattisen vir-
heen mahdollisuudesta johtuen useinkaan pééatyisi optimaaliseen sopimusjarjestelyyn ex ante. Paatoksenteki-
joiden on todistettu tekevan systemaattisia virheitd heidén verratessaan jarjestelyn etuja ja haittoja paatok-
sentekohetken olosuhteissa jérjestelyn tuleviin etuihin ja haittoihin. Paatoksentekijoiden taipumuksena on
aliarvioida epavarmuutta ja siihen siséltyvia riskeja. Ks. Nikkila 2006 s. 49-51.

> Vahtera 2011 s. 83.

* Nikkila 2006 s. 54.
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hajauttamisen avulla. Talld muun muassa Easterbrook ja Fischel perustelevat sitd, ettei
osakkeenomistajilla tarvitse olla (fidusiaarisia) velvollisuuksia toisiaan kohtaan toisin
kuin esimerkiksi henkildyhtion yhtidmiehilla.>® Yksityisten osakeyhtididen osalta argu-
mentilla ei luonnollisesti ole painoarvoa, joten merkittava edellytys tahdonvaltaisuudelle
osakkeenomistajien valisessa sddntelyssa on se, ettd osakkeet ovat julkisen kaupan-
kaynnin kohteena®. Argumentilla on liséksi merkitysta ainoastaan, mikali osakkeenomis-
tajat voivat hajauttaa sijoituksiaan kyseessa olevan riskin suhteen, ja aina tdmé ei ole lain-
kaan mahdollista. Silloin kun riskeiltd suojautuminen omistuksia hajauttamalla ei ole
mahdollista, vdhemmistdosakkaiden suojaksi tarvitaan enemmistdosakkaan toimintaa

rajoittavaa lainsaadantda enemman kuin painvastaisessa tilanteessa.”®

Madraysvaltaosakkeenomistajien péaatosvaltaa rajoittava lojaliteettivelvollisuus toimii
pakottavana sadntelyratkaisuna sellaisia tilanteita silméllapitden, jotka eivét yhtitsopi-
musta laadittaessa ole olleet ennakoitavissa tai joista ei ole ollut rationaalista edes sopia
etukateen. Ennakoimattomista tilanteista keskeisin osakeyhtion toiminnassa going con-
cern on yhtion séantdjen eli yhtidjarjestyksen muuttaminen yhtiésopimuksen voimassa-
olon aikana, joka onkin ollut oikeustaloustieteellisessa Kirjallisuudessa teoreettisen tar-
kastelun kohteena®®. Sopimusteorian korostaman sopimusvapauden kayttdkelpoisuus on
yhtion perustamistilanteeseen verrattuna ongelmallisempi muutettaessa yhtidjarjestysta
my6hemmin enemmistopaatokselld, koska vahemmistdosakkeenomistajan yhtidjarjestyk-
sen perusteella tekemdassa sijoituspaatoksessa ei ole voitu huomioida tulevaisuudessa yh-

tivjarjestyksessa ja sen tarjoamassa vahemmisténsuojassa tapahtuvia muutoksia®.

% Easterbrook & Fischel 1991 s. 437.

57 Yksityisten, erityisesti harvasti omistettujen osakeyhtididen osakkeenomistajilla, jotka saavat toimeentu-
lonsa kyseisesté yhtidstd, ei useinkaan ole minkaanlaisia tehokkaita mahdollisuuksia suojautua enemmistg-
osakkaan vallankaytolta. Nikkild 2006 s. 55-56.

%8 Kaisanlahti 1999 s. 92-93; Nikkila 2006 s. 55-56.

> Helminen 2006 s. 188.

% vhtiota perustettaessa osakkeenomistajan sopimusvapaus on perusteltua ja sopimuksen ehdotkin méaaray-
tyvét markkinaehtoisesti ilman saantelya hyvin. Ks. Nikkild 2006 s. 41. Kaisanlahti 2006 s. 93. Kaisanlahti
on ehdottanut pakottavan vahemmistonsuojan, 1&hinné lakimaaraisen lunastusoikeuden kytkemista sellaisiin
yhtidjarjestysmuutoksiin, jotka ennakoimattomasti vaikuttavat vahemmiston sijoituksen arvoon laskevasti.
Ehdotusta vastaava menettely on olemassa Englannissa, jossa lunastus on mahdollinen unfair prejudice -
doktriinin kautta. (Ks. jaljempana jakso 4.2.3). Tallaiseen lakisaateiseen lunastusoikeuteen on kuitenkin
syyté suhtautua varauksella, sill4 suojakeino voisi mahdollistaa vahemmistdosakkeenomistajien opportunis-
tisen kayttaytymista tilanteissa, joissa sijoituksen arvo laskee puhtaasti yhtion liiketoiminnallisista syista
ilman, ettd kontrolliosakkeenomistajan voidaan katsoa kayttdneen asemaansa vaérin. Osakkeenomistajan
onkin yhtidsopimukseen liittyessdén hyvaksyttava se, ettei hanelld valttdmatta ole viimekétista vaikutus-
mahdollisuutta yhtién riskin heijastumiseen hanen omistusosuuteensa. Ks. Vahtera 2011 s. 84-85. OYL 23
luvun vaikutusvallan véarinkéayttod koskevalla erityisella exit-oikeudella voidaan késitykseni mukaan riitta-
vassd madrin puuttua raikeimpiin maardysvallan vaarink&yttéon perustuviin yhtidjarjestyksen muutoksiin.
Myds Englannissa lunastusoikeus sallitaan vain selkeisséd maéréysvallan vilppitilanteissa.
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Yhtiooikeudellisen lojaliteetin aineellisoikeudellisena sisaltona voidaan pitéda kohtuulli-
suutta ex post®. Hypoteettisen sopimisen mukaisen kuvitellun sopimusehdon selvitta-
mista paremmin osapuolten sopimushetken tahtoa vastaisi sadntelyratkaisu, joka toteuttaa
yleisluonteisesi kohtuullisuutta osapuolten valisessé suhteessa. Téllainen taydentava nor-
mi on myds helpommin hinnoiteltavissa kuin sopimusteorian mukainen kuvitteellinen
jarjestely®. Saantelykeino on erityisen tarpeellinen suojaamaan sellaista yhtiésopimuksen
osapuolta, jolla ei ole yhtion perustamisen jalkeen paatosvaltaa yhtién asioissa, mutta jolla
on kannettavanaan riski, jota vastaan han ei voi lainkaan tai hyvin suojautua osakeomis-
tuksen hajauttamisella.®® Sopimusajattelun lahtokohdasta tarkasteltuna lojaliteettivelvolli-
suuden nahdaan toimivan erdanlaisena sopimussakkona, jonka tarkoituksena on estaa

maaraysvaltaosakkeenomistajan opportunistinen kayttaytyminen.®*

81 Kohtuuttomuus toimii esimerkiksi Suomessa moiteperusteena yhtidjarjestyksen muuttamiselle, jolloin
kohtuullisuus ilment&4 osapuolten vélista lojaliteettia. Helminen 2006 s. 215.

62 On my6s muistettava, ettd yritysten varainhankinta vaikeutuisi ilman toimivia vahemmista suojaavia
séannoksid ja jarjestelyjen kustannukset olisivat myds korkeammat verrattuna tilanteeseen, jossa véhemmis-
tolle on yhtidlain pakottavilla sdédnnoksissa turvattu tietyt vahimmaisoikeudet yhtidssd. Mahonen & Villa
2006a s. 193-194.

* Nikkila 2006 s. 57-58.

* Villa 2003 s. 36.
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3 MAARAYSVALTAOSAKKEENOMISTAJAN ASEMA OSAKE-
YHTIOSSA

3.1 Vallankayton peruste

Osake tuottaa omistajalleen oikeuksia ja velvollisuuksia, joiden kulloinenkin sisalto ilme-
nee osakeyhtidlaista ja yhtiojarjestyksesta.®®> Osakkeen tuottamat oikeudet on perinteisesti
jaettu varallisuuspitoisiin oikeuksiin ja hallinnoimisoikeuksiin. Varallisuusoikeuksilla
tarkoitetaan osakkeen tuottamia oikeuksia tietyn taloudellisen suorituksen saamiseen tai
vaatimiseen yhtioltd kun taas hallinnoimisoikeuksiin kuuluvat ne osakeoikeudet, jotka
liittyvat yhtion hallintoon ja joissa on kyse osakkeenomistajan paatosvallan kayttami-
sesta.®® Osakeyhtion tahdonvaltaisuudesta seuraa, ettd osakkeenomistajat voivat OYL
1:9:n rajoissa varsin vapaasti sopia osakkeiden tuottamista oikeuksista ja velvollisuuk-
sista. Silloin kun muuta ole sovittu, kaikki osakkeet ovat lahtokohtaisesti samanlajisia ja
tuottavat yhtalaiset oikeudet (OYL 3:1:n 1. virke).®’

Voidaan ajatella, ettd jokainen yksittdinen osake tuottaa omistajalleen tietyt OYL:n yksi-
tyiskohtaisista saannoksista ilmenevat oikeudet niin sanottuina vahimmaisoikeuksina.®®
Joidenkin osakkeenomistajien intressit saattavat kuitenkin olla osakkeen tuottamia oike-
uksia laajemmat, jolloin preferenssit ja todelliset vaikutusmahdollisuudet yhtidssa eivat
kohtaa. Mikali osakkeenomistaja haluaa vaikuttaa yhtion asioihin osakkeen hallinnoimis-
oikeuksien kautta, edellyttdd se kéytdnnossé aina seka taloudelliselta arvoltaan ettd suh-
teellisena osuutena huomattavan osakeomistuksen hankkimista eli keskitetyn sijoitusstra-
tegian valitsemista.®® Riittava maara osakkeita nimittdin tuottaa omistajalleen olennaisesti
toisensisaltdiset tosiasialliset oikeudet eli riittdva maira osakkeita tuottaa osakkeenomis-

tajalle valtaa.”

Osakeyhtion kontrollointi ei kuitenkaan perustu valittémasti osakeomistukseen vaan

osakkeisiin liittyvaan aanioikeuteen perustuvan paatosvallan kayttdmiseen. Osakkeen-

% Méhonen & Villa 2006as. 219-220.

% Jako hallinnoimis- ja varallisuuspitoisiin oikeuksiin ei ole taysin tarkkarajainen. Helminen 2006 s. 62.
Varallisuusoikeuksista keskeisimpid ovat oikeus jako-osuuteen ja oikeus osinkoon ja hallinnoimisoikeuksis-
ta tirkeimpénd voidaan pitaé danestdmistd yhtiokokouksessa. Timonen 1997 s. 245.

®" Mahénen & Villa 2006a s. 220.

% Timonen 1997 s. 249.

* Vahtera 2011 s. 286-287.

" Timonen 1997 s. 249.
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omistajan &anioikeuden méaaré ja kohdentuminen méaarittavatkin viime kadessa maarays-
vallan yhtiossa, eivatka yhtioon sijoitetut pddomapanokset valttamatta korreloi osakkeen-
omistajan valta-aseman kanssa’*. Osakkeeseen liittyva &énioikeus onkin keskeisimpié
osakkeen tuottamista oikeuksista: osakeyhtidssa ylin péatdsvalta kuuluu osakkeenomis-
tajille, jotka kayttavat tata valtaansa danioikeuden muodossa OYL 5:1:n mukaisesti yhtio-
kokouksessa. Yhtiokokoukseen viimekatiseen toimivaltaan kuuluu muun muassa yhtion
hallituksen valinta ja erottaminen. Osakkeenomistajien péatosvaltaan kuuluu myds sen
madritteleminen, miten yhtio toteuttaa tarkoitustaan. Adnivaltaan perustuva paatosvalta
muodostaa ytimen osakkeenomistajien vallankayttamiselle ja sen keskindiselle jakami-

selle osakeyhtiossa.

Osakkeenomistajille kuuluvaa péatdsvaltaa perustellaan yhtion omistamiseen liittyvéalla
erityislaatuisella asemalla suhteessa osakeyhtién muihin sidosryhmiin: osakkeenomistaji-
en asema eroaa kaikista muista yhtion etutahojen asemasta siind, ettd osakkeenomistajilla
on viimekatinen riski, residuaaliriski, yrityksen menestyksesté tai menestymattomyydes-
td. Osakesijoituksen viimesijaisuudesta seuraa, etta sille maksetaan osakeyhtion maksun-
saantijarjestyksen nojalla jéljelle jadva osuus yhtion varoista vasta sen jalkeen kun kaikKki-
en muiden etutahojen yhtioon kohdistetut vaateet on tdysiméaaréisesti suoritettu. Kontrol-
lioikeuksien (residuaalikontrolli) antaminen osakkeenomistajille osakkeeseen kytketyn
aanioikeuden muodossa on perusteltua, koska juuri heidéan intressissaan on pyrkia maksi-
moimaan yrityksen arvo (shareholder value) ja sita kautta oman sijoituksensa tuotto.”
Kiinteda tuottoa saavilla sijoittajilla kuten yhtion velkojilla ei ole residuaaliriskin kantajiin
verrattavaa kannustinta maksimoida yhtion arvoa, joten kontrollioikeuden antaminen kiin-
tedtuottoisille sijoittajille ei ole tasta syysta valttamatontd. Heidan etunsa tulee valvotuksi

automaattisesti osakkeenomistajien etujen turvaamisen kautta’.

Olettama residuaalikontrollin kuulumisesta yhtion osakkeenomistajille ei kuitenkaan viela

kerro, miten tdma kontrollioikeus jakautuu osakkeenomistajien kesken. Vallanjaon mah-

™t Mahonen & Villa 2006¢ s. 2. Paatokset yhtiokokouksessa tehdaén lahtdkohtaisesti annettujen 4énten, eika
kokouksessa edustettujen osakkeiden enemmistolld. Ks. Ponk& 2008 s. 739.

"2 Vahtera 2011 s. 383-385.

® Mahonen 2001 s. 130; Villa 2003 s. 52; Méahénen & Villa 2006b s. 19-21. Ks. residuaalikontrollin ja
residuaalivoiton vélisestd yhteydestd Hart 1995 s. 63—66. Oikeudet residuaalikontrolliin ja residuaalivoittoon
eivat aina liity yhteen, silla osakeyhtitsaéntelyn tahdonvaltaisuus mahdollistaa voittojen ja kontrollin hajaut-
tamisen erilaisten rahoitusinstrumenttien omistajille. Mahonen & Villa 2006a s. 223.

" Méhonen & Villa 2006a s. 200-201
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dollisuuksia olisi useita, mutta tehokkaimmaksi tavaksi vallan ja riskin jakamiseen on
yleismaailmallisesti n&hty niin sanottu osake ja &ani -periaate, jonka mukaan kukin osake
tuottaa yhden danen. Osake ja dani -periaate toteuttaa residuaalituoton ja residuaalikont-
rollin valisen yhteyden taydellisesti’. Lisaksi periaatetta on perusteltu suhteellisuudella:
aanivallan osakeyhtiossa tulisi jakautua taloudellisen riskin eli sijoitetun pddoman suh-
teessa, jolloin ainoastaan osakeomistus méarittelee kontrollioikeudet yhtiossa. Tama suh-
teellisuusperiaate toteutuu silloin kuin osakkeenomistajien osuudet taloudellisesta riskista
vastaavat heidan suhteellista valtaansa yhtiossa; osake ja &é&ni -periaatteesta poiketessa
valta yhtiossé voi keskittyé sellaisille tahoille, jotka eivat kanna valtaansa vastaavaa ta-

loudellista riskia.”

Suhteellisesti korkea &anivalta merkitsee sen haltijalle siten merkittdvada muita osakkeen-
omistajia parempaa vaikutusmahdollisuutta yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien
edun maérittelemiseen.”” Vasta poikettaessa osake ja &4ni -paasaannosts, voidaan puhua
maaraysvallan kayttdmisesta yhtiossd. Tama johtuu ennen kaikkea siitd, etta yhtidoikeu-
dellinen paatoksenteko perustuu lahtokohdiltaan enemmistdperiaatteelle. Osakeyhtion
toiminnan kannalta monelta tavalta merkittavan enemmistoperiaatteen (OYL 1:6) mukaan
osakkeenomistajat kayttdvat paatdsvaltaansa yhtiokokouksessa ja padtokset tehdaén an-
nettujen danten enemmistolla, jollei OYL:ssa séadetd tai yhtidjarjestyksessd méaarata toi-
sin®. Osakeyhtidoikeudessa maaraysvallalla viitataankin tyypillisesti aantenenemmiston

hallitsemiseen, koska yhtion johto valitaan lahtokohtaisesti enemmistopaatoksella.”

" Vahtera 2011 s. 385; Méhonen 2001 s. 146; Villa 2003 s. 52.

"® Burkart & Lee 2007 s. 4. Ks. Report on the proportionality principle in the European Union 2007 s. 7.
Osake ja déni -periaate merkitsee siten vallan jakamista sijoitetun pd&oman ja siihen sitoutuneen riskin suh-
teessa. Toisenlainen kontrollioikeuden kohdentaminen, kuten esimerkiksi velkainstrumentteihin liitetyt
&anioikeudet muodostavat poikkeuksen riskin ja vallan tasapainoon. Mahdnen & Villa 2006a s. 226—227.
Periaatteen on katsottu lisddvan todenndkdisyytta siité, ettd yhtion asioita hoidetaan yritysarvoa maksimoi-
valla tavalla. Vahteran mukaan periaatteen korostamisen taustalla olisi kuitenkin epérealistinen kuva osak-
keenomistajien riskipreferenssien yhtenevaisyydesté ja homogeenisesta halusta osallistua aktiivisesti yhtién
paatoksentekoon. Koska osakkeenomistajien erilaiset riskipreferenssit ja mahdollisuudet riskien hallitsemi-
seen kuitenkin poikkeavat toisistaan, saattaa vallan jakaminen muussa kuin taloudellisen riskin suhteessa
tosi asiassa olla tehokkainta. Ks. Vahtera 2011 s. 385-387.

" Vahtera 2011 s. 387.

78 Muihin OYL 1 luvun periaatteisiin verrattuna enemmistoperiaatteella ei ole itsenaista normatiivista merki-
tystd, vaan se otettiin lakiin 1&hinna selvyyden vuoksi ja yhtidoikeudellisen paatoksenteon tarkemmat saén-
nokset siséltyvat lain 5 luvun yksityiskohtaisiin sddnnoksiin. Ks. HE 109/2005 vp s. 39; M&hdénen & Villa
2006a s. 97.

" ponka 2008 s. 739. Maaraysvallan kasite ei kuitenkaan ole nain yksinkertainen. Ks. jakso 3.2.
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3.2 Maaraysvaltaosakkeenomistus

Vallankayton keskittymisen maardysvallaksi osakeyhtiossé voi pitkalti katsoa perustuvan
osakeyhtidlain tahdonvaltaisen saéntelyn osakkeenomistajille jattdmiin varsin vapaisiin
mahdollisuuksiin paattdd vallan jakamisesta. OYL 3:3:n 1 kohdan pé&asaannon mukaan
osake tuottaa yhden danen kaikissa yhtiokokouksessa kasiteltavissa asioissa. Osakkeen-
omistajilla on kuitenkin laajasti mahdollisuuksia poiketa kontrollioikeuksien jakaantu-
mista koskevasta padsdédnnostd ja suhteellisuusperiaatteesta niin osakeyhtidlakiin kuin
muihin jarjestelyihin kuten sopimiseen perustuvilla keinoilla.®® Poikkeamismahdollisuuk-
sia voidaan nimittdd niin kutsutuiksi maaraysvallansaantely- tai maardysvallankeskitté-
mismekanismeiksi (Control Enhancing Mechanisms, CEMs), joilla tarkoitetaan sellaisia
lainsd&dannon sallimia instrumentteja, jotka eivét noudata suhteellisuusperiaatetta. Naissa
keinoissa on tyypillisesti kyse joko maaraysvallan kasvattamisesta tai maardysvalta-ase-

man suojaamisesta estamalla muiden pyrkimykset hallitsevaan asemaan paasemiseksi.®

Madrdysvaltaa voidaan ensinndkin keskittad yhtion sisaisin keinoin eli
osakkeiden erilaisia oikeuksia koskevilla yhtiojarjestysmaarayksilla.® Tyy-
pillisin tapa poiketa suhteellisuusperiaatteesta ja yksi merkittdvimmista
maardysvallan keskittdmismahdollisuuksista on moni&aniosakkeiden anta-
minen. Osakkeenomistajien sopimusvapautta ei endd rajoiteta EOYL
3:1a:1:ssa saadetyllda tavalla saatamélla osakkeiden &anivaltaeron enim-
maismaarastd, vaan osakkeille on mahdollista antaa muihin osakkeisiin
ndhden hyvinkin huomattavia aanioikeuksia.?® Lisiksi yhtién on OYL
3:3:2:n nojalla mahdollista antaa kokonaan tai osittain &anivallattomia
osakkeita myds ilman, ettd tallaisiin osakkeisiin kytketadn erityisia oikeuk-
sia taloudellisiin etuihin kuten osinkoetuoikeutta.** Yksittaisen osakkeen-
omistajan mahdollisuuksia paésté hallitsevaan asemaan yhtiéssa on mahdol-
lista rajoittaa muunkinlaisilla kuin yksittaisten osakkeiden aanioikeutta kos-
kevilla madrayksilla eli esimerkiksi niin sanotulla d&nikatolla tai danileikku-

80 \/ahtera 2011 s. 387; Ponka 2008 s. 738, 741, 758; Méahonen & Villa 2006a s. 225.

81 Ks. Report on the proportionality principle in the European Union 2007 s. 7.

82 Ks. Vahtera 2011 s. 398; Pénka 2008 s. 747. OYL 3:1 perusteella yhtiésséa voi olla toisistaan poikkeavia
osakkeita, jolloin osakkeiden erot on madriteltdva yhtidjarjestyksessd. Osakkeet voivat poiketa toisistaan
esimerkiksi niiden tuottaman &anioikeuden tai yhtién varojenjaossa tuottaman oikeuden suhteen, mutta
erilajisiksi on mahdollista méaaratd osakkeita, jotka eivat muuten ominaisuuksiltaan eroa toisistaan. HE
109/2005 vp. s. 51.

% Ks. HE 109/2005 vp s. 51; Mahénen & Villa 2006a s. 116, 225; Vahtera 2011 s. 387.

% OYL ei ena4 sisalla EOYL:n tarkoittamaa etuosaketta koskevia mééréyksia, vaikka OYL 3:4:1:n 2-kohta
sisaltadd tahdonvaltaisen olettamasaénndksen danioikeuden syntymisesté d&nivallattomalle osakkeelle, mikéli
osakkeelle yhtijarjestyksen mukaisen jakopaatoksesta riippumattoman osingon maksu laiminlyddaén. Pon-
14 2008 s. 743; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 118. Ks. EOYL:n mukaisen etuosakkeen osalta
Méahdnen & Villa 2006b s. 131-135. Kansainvalisessa vertailussa moni&éniosakkeiden on katsottu olevan
tyypillisesti kaytdssé Skandinaviassa, kun taas adnioikeudettomien osakkeiden kéyttd kontrollin keskittdmis-
té4 tai ennemminkin turvaamista edistdvana mekanismina on tyypillinen saksalaiselle ja italialaiselle yhtidoi-
keudelle. Ks. Burkart & Lee 2007 s. 2 alaviitteineen.
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rilla, jolla osakkeenomistajien danivaltaoikeuden taysiméaéaraista kayttoa yh-
tiokokouksessa  rajoitetaan.*®  Adnioikeuden saantelyn ohella osak-
keenomistajille on mahdollista osakkeita erilajistamalla antaa muita erityisia
oikeukgfisa, joilla on merkitystd vallan jakaantumiselle osakkeenomistajien
vélilla.

Osakeyhtidlain mahdollistamien keinojen liséksi vallankayttsté voidaan so-
pia osakassopimuksissa, mutta valtaa voidaan keskittdd myos erilaisten
omistusrakenteiden avulla (yhtion ulkopuoliset keinot). Ristiinomistus, eli
tilanne, jossa osakeyhtitt omistavat toisiaan horisontaalisella tavalla ristiin
on aikaisemmin ollut Suomessa tyypillinen tapa vahvistaa kontrolliomista-
jan asemaa.®” Mahdollista on lisaksi kayttaa niin sanottuja pyramidiomis-
tusketjuja, joiden avulla valta voidaan keskittdd ketjutettujen holdingyhtioi-
den kautta tietylle taholle ilman, ettd valta kohdeyhtitssé vastaisi kontrollia
holdingyhtiossd kayttavan osakkeenomistajan suhteellista omistusosuutta
kohdeyhtiossa.®
Madraysvaltaosakkeenomistus eli vallankayton keskittdminen yhdelle osakkeenomista-
jalle tai ryhmélle voi olla tavoiteltu peruste poiketa yhtiGoikeudellisesta osake ja &ani -
periaatteesta. Tarve vallan ja taloudellisen riskin jakamiseen suhteellisuusperiaatteesta
poikkeavalla tavalla voi tulla kyseeseen, jos tietyt osakkeenomistajat arvostavat osakkee-
seen liittyvéaé adnivaltaa muita osakkeenomistajia enemman. Usein perusteena vallan kes-
kittdmiseen on lisarahoituksen tarve: suhteellisuudesta poikkeaminen on keino valttaa
vieraan pdaoman hankkiminen silloin, kun kontrolliosakkeenomistajat eivét halua luopua
maaraysvallastaan, mutta yhtio on lisarahoituksen tarpeessa.?® Osake ja aani -periaatteesta
poikkeamista on perusteltu my6s yksityisen osakeyhtion listautumisen yhteydessa kei-
nona vahvistaa kilpailua maaraysvaltamarkkinoilla ja varmistaa yhtion arvonnousu yri-

tysoston tilanteessa.”

8 Tyypillisella anileikkurilla maaratadn, ettd osakkeenomistajalla on oikeus 4énestad ainoastaan tietylla
murto-osalla yhtion kaikkien tai yhtidkokouksessa edustettujen osakkeiden kokonaisa@nimaérésta Ponka
2008 s. 747; Vahtera 2011 s. 388. Kansainvalisesti kdytetddn myds muunlaisia énivaltaan vaikuttavia yhtio-
jarjestysmaarayksia. Esimerkiksi Ranskassa on 1930-luvulta saakka ollut kdytdssa monidaniosakkeita muis-
tuttava “double voting” -jarjestelma, jolla maardysvalta syntyy aanivallan kasvaessa omistusajan mukana.
Osakkeenomistajat saavat Ranskassa osaketta kohden kaksinkertaisen aanioikeuden omistettuaan ko. osak-
keet vahintdan kahden vuoden ajan. Ks. Burkart & Lee 2007 s. 35; Vahtera 2011 s. 388.

8 \ahtera 2011 s. 388—389. Suomessa lahinna vain osakeomistusten enimmaismaaraa koskevat rajoitukset
(ownership ceilings) ovat lahtokohtaisesti kiellettyja yhtiojarjestyksissa. Ponka 2008 s. 741.

®" Ks. Mahgnen 2001 s. 151; Ponké 2008 s. 743.

8 Ks. Vahtera 2011 s. 389. Empiiristen havaintojen mukaan mainittujen rakenteellisten vallankeskittamis-
keinojen kayttd on ollut viime vuosina Suomen suurimmissa listayhtidissa vahdista: vuonna 2007 tehdyn
tutkimuksen mukaan Suomen 20 suurimmassa listayhtiossa ei esiintynyt lainkaan pyramidirakenteita tai
ristiinomistusta. Ks. Report on the proportionality principle in the European Union 2007 s. 5, 7, 63—65.

® Vahtera 2011 s. 404-405.

% Hartin mukaan listautumisessa lahtokohtaisesti tehokkain on kuitenkin osake ja 44ni -periaate, koska se
pakottaa yhtion méaardysvaltaa havittelevan hankkimaan kontrolliosuutta vastaavan osuuden yhtion osinko-
virrasta. Yhtion nykyomistajan kannattaakin ennen yhtion listautumista jarjestad osakkeiden &énivaltasuhteet
sellaisiksi, ettd kontrolliomistus vaihtuu oikeissa tilanteissa ja tulevaan johtoon kohdistuu riittdva markkina-
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Tassa tutkielmassa maaraavalla osakkeenomistajalla® tarkoitetaan osakeyhtidssa maara-
ysvaltaa kayttdvad osakkeenomistajaa tai -omistajaryhméé. Kaikelle méaaréysvalta-
osakkeenomistukselle ja sen kayttajille on tyypillistd aktiivinen osallistuminen yhtién
paatoksentekoon seka todellinen kyky vaikuttaa omaan osakeomistukseen liittyvien hal-
lintaoikeuksien kautta yhtion asioihin. Yhtiossd maardysvaltaa kdyttdvan osakkeenomis-
tajan ei ole valttdmatontd olla edustettuna osakeyhtion muodollisissa yhtiGorgaaneissa
hallitusenemmistostd puhumattakaan, vaan kontrolliosakkeenomistajalla on muodollisen
vallan puuttumisesta huolimatta tosiasiallinen keskeinen vaikutusvalta hallituksen jésen-

ten nimitysoikeuden kautta.”

Osakeyhtiossa todellista maaraysvaltaa kéayttdva taho voidaankin pyrkia tunnistamaan
selvittamalld, kuka valitsee yhtion johdon. Osakeyhtion johdon kasite ei Suomessa ja ang-
loamerikkalaisissa oikeusjérjestyksissd ole tdysin yhtendinen. Suomessa yhtion johdolla
viitataan tapauksesta riippuen joko yhtion hallitukseen tai toimitusjohtajaan (seka hallin-
toneuvostoon) tai ndihin yhdessd, kun taas Yhdysvalloissa ja Yhdistyneessa kunin-

gaskunnassa johdon maaritelma on tiukemmin kytkoksissa hallitukseen.”® Tassa tutkiel-

kontrolli. Tdmén varmistamisessa Hart pitdd suhteellisuusperiaatetta lahtokohtaisesti parhaana ratkaisuna,
koska siitd poikettaessa yritysostotilanteissa aiheutuu kahdenlaisia "virheita”: kontrolli voi toisinaan vaihtua
vastoin osakkeenomistajien intressid — toisaalta voi kdydé niin, ettei kontrolli vaihdu kun sen pitaisi. Hartin
esimerkkien mukaan yhtitissé, joissa on &anivallaltaan erilajisia osakkeita, tehokas yritysjohto voi nimittéin
osakkeenomistajien vahingoksi joutua vaistymaéan yritysvaltauksessa, jossa valtaaja joutuu maksamaan
kontrolliomistuksestaan vain murto-osan yhtidn osinkovirrasta, ja jonka seurauksena yhtion arvo laskee.
Toisaalta yhtion nykyinen tehoton johto voi onnistua sdilyttdmaan yhtion kontrollivallan sailyttamalla kont-
rollissaan osakemdérén, joka vastaa vain murto-osaa yhtidn osinkovirrasta. Suhteellisuusperiaatteen tehok-
kuus on kuitenkin koetuksella tilanteessa, jossa seké nykyiselld ettd maaréysvallasta kilpailevalla johdolla on
huomatta yksityinen arvo (private value), jolla Hart viittaa johdon yhtidstd saaman henkil6kohtaisen hyddyn
arvoon erona yhtion julkiseen arvoon (public value), joka koostuu osakkeenomistajien tulevaisuudessa saa-
man osinkovirran nykyarvosta. Nimenomaan téllaisessa tilanteessa osake ja adni -periaatteesta poikkeami-
nen esimerkiksi monidéniosakkeilla kasvattaa yhtion kokonaisarvoa vahvistamalla maéraysvaltamarkkinoi-
den kilpailua ja varmistamalla, ettd osakkeenomistajat saavat osan yhtion yksityisestd arvosta. Hart 1995 s.
186-191; Méhdnen 2001 s. 150-152.

9 Tutkielmassa kdytetaan samassa merkityksessa myds termeja maaraysvaltaa kéyttava osakkeenomistaja,
maéaraysvaltaosakkeenomistaja, kontrolloiva osakkeenomistaja ja kontrolliosakkeenomistaja.

%2 Vahtera 2011 s. 400-403.

% Johdolla voidaan tarkoittaa my®s yhtién paivittaisestd hallinnosta vastaavaa operatiivista johtoa (mana-
gement), jonka toimintaa hallitus valvoo. Esimerkiksi Yhdysvalloissa yhtion péivittdisestd johtamisesta
vastaavat johtajat (officers), joihin lukeutuu myds toimitusjohtaja (Chief Executive Officer, CEQO). Suurim-
missa yrityksissa on tavallista, ettd operatiiviseen johtoon nimet&én hallitusjasenid, jolloin heitd kutsutaan
nimell4 inside directors. Hallituksen jésenestd, joka ei osallistu yhtion péivittaishallintoon, kaytetddn nimeé
outside director. Ks. Dotevall 1989 s. 32—-34. Suomessa yhtioén johdon legaalimaaritelman (OYL 6:1:1)
mukaan johdolla tarkoitetaan toimitusjohtajaa, hallitusta ja hallintoneuvostoa, joista hallitus on ainoa pakol-
linen toimielin. Ks. M&hdnen & Villa 2006a s. 136.
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massa osakeyhtion johdolla tarkoitetaan osakeyhtion hallitusta (board of directors) ja sen

jasenia (directors):

”In most cases, however, if one can determine who does actually have the

power to select the directors, one has located the group of individuals who

for practical purpose may be regarded as ‘the control’.”*
Kontrollivalta osakeyhtidssa voidaan saavuttaa ensinnékin selkein legaaliperustein, jolloin
puhutaan oikeudellisesta vallasta sek& faktuaalisin perustein, jolloin kyseessé on tosiasi-
allisen vallan kaytto. Perinteisesti vallankaytto on liséksi jaettu viiteen valtatyyppiin siten,
ettd oikeudellisen vallankdaytén muotoja ovat 1) l&dhes tdyteen omistukseen perustuva
kontrolli (kontrolli ja omistus "samoissa kasissa"); 2) enemmistdosuuteen perustuva kont-
rolli (kontrolli enemmistdosakkailla) ja 3) oikeudellisiin keinoihin perustuva kontrolli
(kontrolli oikeudellisen jarjestelyn kuten konsernin tai moniééniosakkeiden kautta ilman
osake-enemmist0d). Tosiasiallisia valtatyyppeja puolestaan ovat 4) vahemmistéosuuteen
perustuva kontrolli (kontrolli perustuu strategiseen asemaan)® seka 5) johdon kontrolli
(omistus on niin hajautunutta, ettei mikaan ryhma kontrolloi yhtiota).*® Tosiasiallinen
madraysvalta-asema voi siis perustua myos huomattavan pieneen vahemmistéosake-

omistukseen.®’

Suomessa tosiasiallisen maardysvallan kasite sisdltyy arvopaperimarkkinalain ja kirjan-
pitolain méaéritelmadn “oikeudesta nimittdd tai erottaa enemmist6 jasenista kohdeyrityk-
sen hallituksessa”.*® AML 5.1 §:n 2-kohdan mukaan osakkeenomistajalla, osakkaalla tai
jasenelld on maaraysvalta yhteisdssa, kun hanelld on oikeus nimittaa tai erottaa enem-
misto jasenisté yhteison hallituksessa tai siihen verrattavassa toimielimessa taikka toimie-
limessd, jolla on tdma oikeus, ja nimittdmis- tai erottamisoikeus perustuu omistukseen,
jasenyyteen, yhtitjarjestykseen, yhtiosopimukseen tai niihin verrattaviin sd&ntéihin taikka
muuhun sopimukseen. KPL 1:5 § sisaltd vastaavansisaltdisen madritelman siitd, milloin

kirjanpitovelvollisella katsotaan olevan mééaraysvalta toisessa kirjanpitovelvollisessa tai

% Berle & Means 1950 s. 70.

% Vhemmistdosuuteen perustuva kontrollivalta on mahdollinen silloin kun yksiloll4 tai ryhmalla on riittava
véhemmistdosakeomistus yhtion hallitsemiseksi osakeomistuksen kautta. Valta yhtidssa saavutetaan t&llgin
esimerkiksi valtakirjojen avulla, mutta téllainen valta-asema ei yleensa ole vakaa ja sitd voidaan horjuttaa
helposti. Berle & Means 1950 s. 80; Timonen 2000 s. 76. Toimiakseen kunnolla suurten véhemmistéosuuk-
sien kontrollivalta edellyttd4 suhteellisen toimivaa corporate governance -jarjestelmaa. Vahtera 2011 s. 401.
% Berle & Means 1950 s. 69-90; Timonen 2000 s. 75-76.

% Suomessa osakkeenomistaja saa tietynlaista maaraysvaltaa jo yhden kymmenesosan osakeomistuksella,
koska téllainen osakekantaomistus oikeuttaa vaatimaan tiettyja OYL:n vahemmistdoikeuksia. Ks. Ponka
2008 s. 740.

% Ponka 2008 s. 741.
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ulkomaisessa kohdeyrityksessa.®® Mainitut lainkohdat kuvaavat osuvasti edella esitettya
havaintoa siit4, ettd maaraysvalta yhtidssa kuuluu taholle, jolla on oikeus valita yhtion

johto'®.

Todellisuudessa kontrollin syntymisen mekanismit voivat olla osakeyhtidssa hankalasti
havaittavia, koska méaardysvallan tuottava omistus- tai adnivaltaosuus riippuu monista eri
seikoista kuten osakeomistuksen jakautumisesta ja esimerkiksi yhtiojarjestyksen aanival-
lankayttoa koskevista maarayksista.'®! Tosiasiallinen maaraysvalta voi edella kuvatulla
tavalla perustua my6s sopimiseen ja tavallista onkin, ettd vallankayttd on jarjestetty mo-
nimutkaisin sopimusketjuin. Muun muassa tasté syystd osakkeenomistajien néennaisista
aanivaltasuhteista ei valttdmatta voi tehda paatelmia siitd, kuka yhtiossa todellisuudessa
kayttad maaraysvaltaa.’% Maaraysvaltaosakkeenomistajan madritteleminen tarkasti esi-
merkiksi tietyn omistusosuuden perusteella ei ole aiheellista eikda mahdollistakaan, joten
tutkielmassa méaaraavéalla osakkeenomistajalla tarkoitetaan tahoa, jolla on osakeyhtidssa
maardysvalta riippumatta vallan syntymekanismeista kuitenkin huomioiden, ettd edelld
luetelluista vallankayttotyypeista tayteen omistukseen perustuva kontrolli, joka kéytén-
ndssa toteutuu ainoastaan henkildyhtidissd, sekd johdon harjoittama kontrolli, jaavét
luonnollisesti tutkielman aihepiirin ulkopuolelle. Maardysvaltaa osakeyhtidssé kayttava
osakkeenomistaja on siis joko enemmistoosakkeenomistaja tai muilla keinoin tosi-

asiallista maaraysvaltaa yhtidssa harjoittava yksilo tai ryhma.
3.3 Erilaisia maaraysvaltaosakkeenomistajia

Tyypillisimmin ma&rdysvaltaa kayttdva taho osakeyhtitsséd on osake-enemmiston omis-
tava osakkeenomistaja siitdkin huolimatta, ettei osake- tai &anienemmistosta aina suoraan
voi paéatelld kontrolloivaa tahoa. Siksi on tarke&a tarkastella yhtididen omistusrakenteita
sen selvittdmiseksi, millaisia maaraysvaltaosakkeenomistajia yhtidissa tyypillisesti on.

Vaikka suurimpien suomalaisten pdrssiyhtididen omistus on hajautunut, on Helsingin

% Lisaksi KPL 1:5:3 tosiasiallisen maaraysvallan kasitteen mukaan kirjanpitovelvollisella katsotaan olevan
madrdysvalta kohdeyrityksessa, jos sitd johdetaan yhteisesti kohdeyrityksen kanssa tai kirjanpitovelvollinen
muulla tavoin tosiasiallisesti kayttdd maardysvaltaa kohdeyrityksessa. Myds AML 1:5:3:ssa saddetaan, etta
mikali osakkeenomistajalla yhdessd hdnen maaraysvallassaan olevien yhteisdjen kanssa taikka nailla yhtei-
s6illa yhdesséd on maérdysvalta jossakin yhteisissd, katsotaan myds téllainen yhteisd osakkeenomistajan
maérdysvallassa olevaksi yhteisoksi.

1% ponka 2008 s. 741.

1% Vahtera 2011 s. 401.

192 jos esimerkiksi yhtion A Oy enemmistdosakkeenomistajat siirtavat osakkeidensa aanivallan sopimuksel-
la B Oy:lle, kayttd4 B Oy tosiasiallista méardysvaltaa A Oy:ssé. Ponk& 2008 s. 741.
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:103

Porssissa listattujen yhtididen omistus péasaantoisesti keskittynyttd™>. Vuosisadan vaih-

teessa tehdyssa kansainvélisessa porssiyhtididen omistusrakenteita koskeneessa tutkimuk-
sessa™** Helsingin Porssissa listattujen yhtididen omistusjakauma havaittiin jonkin verran
vertailumaiden'® keskiarvoa keskittyneemmaksi: Suomen suurimmista porssiyhtidista
vain 35 prosentilla katsottiin olleen hajautunut omistusrakenne, kun maardysvallan kritee-

rina pidettiin vahintaan 20 prosentin danioikeutta tuottavaa osakeomistusta.'%®

Suomen listayhtididen omistusrakenteita tarkastelemalla voidaan merkittdvimpiin osak-
keenomistajiin ja siten todennakaisesti kontrollivaltaa kéyttéviin tahoihin katsoa kuuluvan
Suomen valtion, yksityisia perheitd seka elakeyhtiditd. PArssin 50 suurimman yrityksen
joukosta Suomen valtio oli vuoden 2010 kesélla ylivoimaisesti suurin omistajaryhma 50
prosentin omistusosuudellaan. Perheiden omistusosuus oli 21 % ja eldkeyhteisjen 19
%.1%7 Suomessa institutionaalisista sijoittajista kaikkein merkittavin sijoittajaryhma ovat-
kin eldkkeita sijoittavat instituutiot kuten tyOeldkevakuutusyhtiot sekd elédkekassat ja -
Saatior®,

Valtio

Yksi merkittavimmistd maadrdysvaltaa suomalaisissa porssiyrityksissa kayttavista tahoista
on Suomen valtio, joka on Helsingin arvopaperiporssin suurin yksittdinen osakkeenomis-
taja’®. Valtion porssiomistusten yhteenlaskettu arvo on noin 22 miljardia euroa, joka on
noin 14 prosenttia kaikkien Helsingin porssissa listattujen suomalaisten yritysten arvosta.
Valtion omistamien yhtididen valtionyhtiot, muut yritykset ja liikelaitokset mukaan las-
kettuna kokonaismarkkina-arvo on noin 39 prosenttia porssin suomalaisista yrityksistéa eli
valtion voidaan sanoa hallitsevan merkittavaa osaa suomalaisesta pérssista.'*? Valtiolla on

merkittavid, véhintddn 10 prosentin, osakeomistuksia kolmessatoista porssiyhtiossa; li-

103 pyttonen 2004 s. 51.

104 Ks. La Porta et al. 1999.

195 Tytkimus koski yhteensa 27 vaurasta kansantaloutta. Ks. valtioista ja niiden valinnan perusteista tar-
kemmin La Porta et al. 1999 s. 471-476.

196 pyttonen 2004 s. 51. Tutkimuksessa kunkin kohdemaan markkina-arvoltaan 30 suurinta porssiyhtiéta
jaettiin suuriin ja keskisuuriin. Kun méaardysvalta-aste suurten yritysten osalta laskettiin 10 prosenttiin, omis-
tukseltaan hajautuneina pidettiin endd 15 prosenttia yhtidistd. Omistus on keskittyneempad keskisuurissa
yhtigissd: 10 prosentin méaaraysvaltakynnykselld hajautetusti omistettuja yhtidita ei suomalaisissa keskisuu-
rissa yrityksissa ollut ainoatakaan. La Porta et al. 1999 s. 492—495.

97| oppuosa omistuksesta (10 %) jakautui teollisuuteen (9 %) ja muihin omistajiin (1 %). Loyttyniemi 2011
s. 20.

1% pyttonen 2004 s. 52.

1% Timonen 2006 s. 1312.

19 gyttyniemi 2011 s. 7, 20.
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séksi valtio on merkittdvand omistajana yli neljassakymmenessa noteeraamattomassa yh-
tivssa. "' Merkittavéa osa valtion yhtidomistuksesta tapahtuu Suomen valtion kokonaan
omistaman osakeyhtion Solidium Oy:n kautta, jonka taloudellisin perustein tapahtuva
toiminta on tarkead omistamisen pitkajanteisyyden ja arvon kasvattamisen varmistami-
sessa.'*? Valtio-omistus on Suomessa kansainvalisesti vertaillen korkealla tasolla ja val-
tio-omistuksella voidaan sanoa olevan Suomessa ja ylipaatdédn Euroopassa pitkat perin-

teet. 13

Valtiolla on omistusosuuksiensa suuruuden vuoksi tyypillisesta portfoliosijoittajasta poik-
keava riski yrityksen epaonnistumisesta sekd merkittava tai yksinomainen vastuu yrityk-
sen lisdpaddomittamisesta. Valtion erityislaatuisuudesta sijoittajana kertoo se, ettei valtio
lainsaadannéllisista syistd johtuen voi useinkaan vapaasti uudistaa sijoitussalkkuaan.**
Naista syista johtuen valtio on tyypillisesti merkittdvaa maaraysvaltaa kéayttava pitkaai-
kainen omistaja. Valtion yhtidomistus on kuitenkin haasteellista julkisen ja yksityisen
rajapinnassa toimimista: valtio on poliittisesti johdettu ja julkisoikeudellisella sd&ntelyll&
normitettu omistaja, jonka tulisi toimia liiketaloudellisin periaattein johdetussa ja yksi-
tyisoikeudellisella saantelylla normitetussa yhtiéssa'*®. Suomessa valtion omistajaohjaus-
kaytant6ja maérittad keskeisesti valtion omistajapolitiikkaa koskeva valtioneuvoston peri-
aatepadtos, jossa valtio-omistuksen haasteita on tunnistettu ja niihin on pyritty vastaamaan
linjaamalla keskeiset omistajapoliittiset yleisperiaatteet ja valtionomistuksen lahtokohdat.

Valtio on omistajana sitoutunut aktiiviseen ja yhtididen omistaja-arvon pitkéjanteiseen
kasvattamiseen ja sen omistajapolitiikan l&htokohtana on yhteiskunnallisesti ja liiketalou-
dellisesti kestava tulos. Yksi keskeinen periaatepddtOksessa linjattu omistajapoliittinen

11 Ks. valtion omistusosuudet ja eduskuntavaltuudet 1.1.2012, valtioneuvoston kanslia, omistajaohjausosas-
to.  Ajankohtaiset tiedot I0ytyvat valtioneuvoston  kanslian — omistajaohjauksen  sivustolta:
http://www.valtionomistus.fi/yhtiot/eduskuntavaltuudet/fi.jsp, viitattu 4.1.2012.

12 v/altioneuvoston periaatepaatds 2011 s. 1-2.

113 valtio-omisteisten yhtididen maara kasvoi Euroopassa viime vuosisadalla, jolloin valtiolla oli keskeinen
rooli Euroopan jélleenrakentamisessa. Valtioiden rooli on viime vuosina finanssikriisin seurauksena kasva-
nut globaalisti: Kiinassa merkittdvimmat yhtidt ovat padosin valtioiden omistamia, samoin Venajélla useat
pdrssiyhtiot ovat valtiojohtoisia. Valtiot ovat viime vuosina tulleet omistajiksi moniin pankkeihin Euroopas-
sa ja Yhdysvalloissa ja valtion ote sadntelysta ja valvonnasta on kiristynyt. Loyttyniemi 2011 s. 5, 18-20.

14 Timonen 2006 s. 1313 ml. alaviitteet.

115 valtion omistajanvallan kaytosta saadetdan keskeisesti laissa valtion yhtidomistuksesta ja omistajaohja-
uksesta (omistajaohjauslaki, 1368/2007), joka koskee 1 §:nsd mukaan valtion yhtidomistusta koskevaa péé-
toksentekoa ja omistajanohjausta valtioenemmistdisissé yhtioissa ja valtion osakkuusyhtitissa sekd valtion
liikelaitosten hallinnassa olevissa vastaavissa yhtiissa.
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yleisperiaate on omistajapoliittisen paatoksenteon kuuluminen valtiolle ja liiketoiminnal-

lisen paatoksenteon kuuluminen kaikissa tilanteissa yhtion toimielimille. ™

Valtion omistajaohjauksessa on tavoitteena myos yhtididen toiminnan vastuullisuuden
edistdminen ja sen varmistaminen.**” Omistajana valtiota voisi luonnehdittavissa eraanlai-
seksi multi-stakeholderiksi siind mielessd, ettéd valtiolla on edistettdvéandén kaikki yhteis-
kunnassa legitiimeiksi tunnetut intressit. Suomessa julkisen ja yksityisen yhdistamisen
ratkaisu on, ettei omistus ole peruste saantelylle. Valtio siten tunnustaa eri intressitahojen
etujen huomioimisen, mutta konkreettinen toiminta on yhtion liikkeenjohdon varassa,
jonka ei halutessaan tarvitse kilpailuneutraliteetista johtuen ottaa kannettavaksi muista

markkinatoimijoista poikkeavien velvollisuuksien kustannuksia.**®

Kansainvalisesti yksi merkittdvimmista valtio-omistuksen muodoista ovat valtiolliset si-
joitusrahastot (Sovereign Wealth Funds, SWF), joilla tarkoitetaan kansallisten tavoitteiden
toteuttamiseksi valtioiden suoraan tai epasuoraan hallinnoimia sijoitusvaroja. Valtion ra-
hastoja kaytetaén tyypillisesti parantamaan valuuttareservien tai raaka-ainetulojen tuottoja
sekd suojaamaan kotimarkkinoita raaka-aineiden hintojen vaihteluilta. Keskuspankkien
virallisten varojen tuotto on heikkoa, mika on saanut suuria varallisuusreservejd omaavat
valtiot sijoittamaan osan varoista hajautetusti riskid siséltaviin sijoituskohteisiin. Talla
hetkella maailman suurin valtiollinen sijoitusrahasto on Norjan Statens Pensjonsfond —

Utland (SPU), jonka varallisuus on yli 350 miljardia euroa*

. Valtiollisten sijoitusra-
hastojen varojen kokonaismé&ara arvioidaan noin 2 600 — 4 100 miljardiin dollariin, mutta

maaran oletetaan kasvavan lahivuosina entisestaan jopa 10 000 miljardiin dollariin.*®

18 v/altioneuvoston periaatepaatds 2011 s. 1.

117 v/altioneuvoston periaatepaatds 2011 s. 4.

8 Timonen 2006 s. 1313—-1319 ml. alaviitteet; Valtioneuvoston periaatepaatds 2011 s. 1.

119 Talouselama 10.6.2011. Ks. yhdysvaltalaisen Monitor Groupin tutkimukseen perustuva listaus kaikista
valtiollisista rahastoista suuruusjarjestyksessa: http://www.monitor.com/Portals/0/MonitorContent/imported/
MonitorUnitedStates/Articles/PDFs/Monitor SWF_AUM_Assets Table 07_07_2011.pdf, viitattu
29.1.2012. Ks. Norjan rahaston ajantasainen arvo Norjan keskuspankin alaisuudessa toimivan rahastoa hal-
linnoivan yksikén NBIM:n sivuilta: http://www.nbim.no/en/Investments/Market-Value/. Norjan valtiollinen
sijoitusrahasto sijoittaa varansa globaalisti Norjan ulkopuolelle ja hajauttaa sijoitussalkkunsa voimakkaasti.
Siit on tullut merkittdva globaali omistaja: rahaston osuus eurooppalaisista pdrssiyhtidistd on noin 1,85
prosenttia ja osuus maailman porssiyhtidista noin yksi prosentti. Rahaston toiminta on erittdin avointa ja se
onkin saanut kansainvélisessé lapindkyvyysindeksissa tdyden pistemaaran 10/10. Loyttyniemi 2011 s. 15.

120 gyttyniemi 2011 s. 11-12, 13; OECD 2008 s. 117, 119.
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Perhe

Kansainvalisessé vertailussa perheomistuksen on havaittu olevan pankkien ja muiden
yhteistjen omistukseen verrattuna yleisempi kontrolliomistuksen muoto. Selvitettdessa
maailman suurimpien listattujen yhtididen todellisia kontrolliomistajia ja kaytettdesséa
kontrollivallan mittapuuna 20 prosentin omistusosuutta perheomistuksen osuudeksi saa-
tiin 30 prosenttia, mika ylitti toiseksi yleisimman omistusmuodon, valtio-omistuksen 12
prosenttiyksikolla.*?! Perheomistajat ovat keskeisessa asemassa myds suuressa 0sassa
suomalaisia porssiyhtioitd, joissa he lahes poikkeuksetta toimivat hallituksen jasenina ja
ovat muutenkin kontrolliosakkeenomistajina aktiivisia.*?? Perheet ovat tavallisesti sitoutu-
neet yhtioon hyvin pitkalla aikavalill, ja ovat haluttomia k&yttdmaan exit-mahdollisuuk-

siaan vaikka sijoituksen tuotto olisi véliaikaisesti matala.’*

Instituutiot

Suurten yritysten omistajarakenne maailmanlaajuisesti on muuttunut parin viime vuosi-
kymmenen aikana suurten institutionaalisten sijoittajien aseman vahvistumisen seurauk-
sena.*** Institutionaalisilla sijoittajilla tarkoitetaan sijoitusrahastoja, padomasaatiita, va-
kuutusyhtisita seka finanssilaitosten eli pankkien sijoitus- ja omaisuudenhoito-osastoja.*?
Porssiyhtididen omistamisen “institutionalisoituminen” l8hti aluksi liikkeelle Yhdysval-
loista, missé elékerahastoilla ja -s&atiilla on jo pitkddn ollut huomattavia porssiyhtio-
omistuksia.*?® Institutionaalisten sijoittajien yhteenlaskettu omistusosuus 2000-luvun tait-
teessa Yhdysvaltojen 100 suurimmassa yrityksessa ja Iso-Britannian porssiyhtidissa oli 60
prosenttia.'?’ Etenkin yhdysvaltalaiset institutionaaliset sijoittajat toimivat aktiivisesti
ympéri maailman ja niiden osakkeenomistus eurooppalaisissa ja japanilaisissa yhtiissé
on kasvanut viime vuosina merkittavasti.*?® Suomenkin arvopaperimarkkinoilla toimivista
instituutioista padosa on ulkomaisia, l&hinnd anglosaksisia. Joukossa on kuitenkin myods

suomalaisia instituutioita, joista merkittdvin osa on edelld kerrotun mukaisesti tyoeléke-

121 La Porta et al. 1999 s. 491-496.

122 Hirvonen — Niskakangas — Steiner 2003 s. 32—33.

123 Mantysaari 2010 s. 194-195.

124 Toiviainen 2004 s. 404-405.

2% Nikkild 2006 s. 67.

128 Hirvonen — Niskakangas — Steiner 2003 s. 25, 34-35.

12" Toiviainen 2004 s. 405.

128 \Juoden 1999 kesalla ulkomaiset, lahinna yhdysvaltalaiset elake- ja sijoitusrahastot omistivat noin 14 %
Tokion porssin osakkeista ja vastasivat lahes 50 % sen pdivittdisestd osakevaihdosta. Eldkerahastojen omis-
tus yrityksissa on kasvanut ndistd luvuista ja sen voidaan olettaa kasvavan entisestdan sekd USA:ssa ettd
muissa maissa. Toiviainen, Heikki 2004 s. 404-405.
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vakuutusyhtisita™®®. Institutionaalisten sijoittajien rooli osakkeenomistajina ja niiden mer-
kityksen kasvu on noussut kansainvélisessé corporate governance-keskustelussa kes-
keiseksi teemaksi**°. Erityisen huomion kohteena ovat olleet edella mainitut valtiolliset
sijoitusrahastot, joiden voimakas kasvu on aiheuttanut huolta ja epéluuloja rahastojen

poliittisia tarkoitusperia ja toiminnan avoimuutta koskien.***

Institutionaalisilla sijoittajilla on absoluuttisesti riittdvén korkeiden osakeomistustensa
sekd asiantuntemuksensa johdosta merkittavia mahdollisuuksia vaikuttaa omistamiensa
osakeyhtididen sisdisiin asioihin kuten strategiaan ja yhtion rakennetta koskevaan suun-
nitteluun ja paatoksentekoon. Erityisesti Yhdysvalloissa osakkeenomistaja-aktiivisuus on
institutionaalisten sijoittajien yleistymisen seurauksena 1990-luvun alkupuolelta alkaen

ollut huomattavassa kasvussa.'*

. Instituutioilla on yleensé kuitenkin sijoittamisasiantun-
temuksensa puolesta paremmin mahdollisuuksia vaikuttaa yhtididen rakennemuutosrat-
kaisuihin kuin itse juoksevaan liiketoimintaan.'*® Erityisesti kannattamattomissa yrityk-
sissé ndmé& osakkeenomistajat pyrkivét sijoituksen arvon kasvattamiseksi erilaisten muo-
dollisten ja epdmuodollisten prosessien kautta aktiivisesti muuttamaan yhtién toimintapo-
litiikkaa ennemmin kuin hankkimaan aantenenemmistdon perustuvan maardysvallan yh-
tiossa (the political model of corporate governance).*** Keskittyneen omistusrakenteen,
jossa danivalta on keskittynyt institutionaalisille sijoittajille, voidaan katsoa lisddvan asi-
antuntemuksen tasoa seka tietoisuutta yhtion asioista osakkeenomistajien keskuudessa.**®

Toisaalta institutionaalisten sijoittajien aktiivisuuden positiivia vaikutuksia on Kritisoitu

129 Hirvonen — Niskakangas — Steiner 2003 s. 25.

'3 Timonen 2000 s. 81.

131 OECD 2008 s. 118; Léyttyniemi 2011 s. 13.

132 Toisena syyna osakkeenomistaja-aktivismin lisaantymiselle on ollut yritysvaltauksien, jotka erityisesti
Yhdysvalloissa ovat perinteisesti olleet lahes ainoa keino saada aikaiseksi muutosta huonosti kannattavien
yritysten toimintapolitiikkaan, kallistuminen ja toteuttamisen vaikeutuminen. T&mad on tehnyt aktiivisesta
yhtidn toimintaan vaikuttamisesta osakkeenomistajille suhteellisesti entistd edullisesmman ja tehokkaam-
man keinon valvoa yhtion johtoa. Nikkila 2006 s. 137-139.

133 Osakeyhtididen rakenneratkaisut edellyttavét yleensa nimittéin investointianalyysia, jonka suorittamises-
sa institutionaaliset sijoittajat ovat ammattiasiantuntijoita — usein jopa parempi kuin itse yhtion johto. Nikki-
14 2006 s. 67.

134 Tyypillisesti tallaisten aktiivisten osakkeenomistajien vaikuttaminen perustuu omien toimintaehdotusten
ja aloitteiden tuomiselle yhtiokokoukseen sek& neuvotteluihin yhtion johdon kanssa Nikkild 2006 s. 137,
140.

135 Nikkila 2006 s. 67, 139. Talle syyna on jo sekin, etta sijoittajaviestinnan méaérén ja oikeellisuuden merki-
tykseen on institutionaalisen osakeomistuksen kasvun seurauksena alettu maailmanlaajuisesti Kiinnittda
merkittdvad huomiota. Esimerkiksi suomalaisten yritysten antaman informaation lapindkyvyytta ja riitta-
vyyttd vaativat tiukimmin ulkomaalaiset, ammattimaiset suursijoittajat. Hirvonen — Niskakangas — Steiner
2003 s. 26-27.
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kyseenalaistamalla téllaisten sijoittajien halukkuus toimia muiden, eli lahinna piensijoitta-

jien eduksi.*®

Osakkeenomistuksen institutionalisoitumisella on varjopuolensa, silld institutionaaliset
sijoittajat tarkastelevat sijoituksiaan paasaantoisesti portfolioajattelun, jolle tyypillista on
osakkeen tuoton arvostaminen omistamisen kustannuksella, perusteella™’. Sijoitusten
hajauttaminen voi my6s olla laissa institutionaaliselle sijoittajalle saédetty velvollisuus®®,
Institutionaalisten sijoittajien on mahdollista vaihtaa osakesalkkunsa kokoonpanoa tarvit-
taessa nopeasti silloinkin, kun niilld on yksittaisessa yhtidssa merkittava omistusosuus.**°
Tallaisen lyhytaikaisen, spekulatiivisen osakesijoittamisen katsotaan johtaneen padoma-
markkinoiden lyhytnakdisyyteen ja aiheuttaneen osakeomistuksen passivoitumista ja ins-
titutionaalisten sijoittajien haluttomuutta kohdistaa valvontaa yhtion johtoon. Institutiona-
lisoitunut osakeomistus voikin siten pahimmillaan toimia hajautetun omistusrakenteen
tavoin kasvattamalla johdon valtaa suhteessa osakkeenomistajiin ja lisata siten johdon ja
osakkeenomistajien vélisen agenttisuhteen ongelmien todenndkdéisyyttd. Institutionaalis-
ten sijoittajien passiivisuuden'®® ongelmallisuus on nostettu keskeiseksi teemaksi kan-
sainvélisessd corporate governance -keskustelussa sijoitusten lyhytnakoisyydesta seu-
raavien haittojen ohella myos siitd syysta, etta tallaisilla osakkeenomistajilla, erityisesti
asiakkaidensa varallisuutta ndiden intressien mukaisesti hallinnoivilla vakuutusyhti6illa ja
elakerahastoilla, on tietyssa maarin asiakkaitaan kohtaan velvollisuus aktiiviseen osake-

omistukseen®*.

136 Argumentaation taustalla on ajatus siitd, etta institutionaalisten sijoittajien johdon toiminta voi niden
omasta agenttisuhteen valvontaongelmasta johtuen perustua johtajien henkildkohtaisiin intresseihin. Ks.
Timonen 1997 s. 164165 alav. 102.

37 Hirvonen — Niskakangas — Steiner 2003 s. 34; KOM(2011) 164 lopullinen, s. 12-14.

138 Ks. esim. SRL 11:68, jonka mukaan rahastoyhtion on hajautettava sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit
sijoittaessaan sijoitusrahaston varoja. Riskin hajauttamisen periaate kay liséksi ilmi sijoitusrahastotoiminnal-
le lain 72, 73 ja 78 §:issa saadetyisté rajoituksista.

139 Timonen 2006 s. 1319 alav. 16.

140 Eraana merkittavimmista ddnestysaktiivisuuden vahyyteen vaikuttavista syistd erityisesti eldkerahastojen
kohdalla ovat eturistiriidat, joita syntyy erityisesti silloin kun institutionaalisella sijoittajalla tai omaisuuden-
hoitajalla on kaupallisia etuja kohdeyrityksessa. Osakkeenomistajien passiivisuuteen vaikuttaa lisaksi omai-
suudenhoitajien palkkioiden kannustinrakenteet, joiden on néhty lisdédvén pddomamarkkinoiden lyhytn&kaoi-
syyttd. Ks. KOM(2011) 164 lopullinen, s. 14-15. Ks. erityisesti elékerahastojen passiivisuuden syista tar-
kemmin Davies 2003 s. 339—-342; Nikkila 2006 s. 141.

11 nstitutionaalisilla sijoittajilla on asiakkaitaan kohtaan velvollisuus tehda perusteltuja sijoituspaatoksia ja
velvollisuus valvoa ndiden etua. Nikkila 2006 s. 67-68. Ks. esim. TVYL 2 §, jonka mukaan ty6elédkevakuu-
tusyhtion tehtdvand on harjoittaa sosiaaliturvaan kuuluvaa lakiséateista eldkevakuutusliikettd hoitamalla
lakisdateisen tyontekijan eldkelain (395/2006) ja yrittdjien eldkelain (1272/2006) mukaisen eldketurvan
toimeenpanoa ja yhtidlle tata varten kertyvid varoja vakuutusten kasittdmét edut turvaavalla tavalla. In-
tressitahojen asema eli etutahoajattelu on tyoeldkevakuutusyhtidissa korostunut. Tydelédkevakuutusyhtidin
omistajien asema poikkeaa osakeyhtion osakkeenomistajista muun muassa sen suhteen, ettei asema ole
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3.4 Corporate governance —keskustelusta

3.4.1 Perinteinen agenttiongelma

Osakeyhtion corporate governancella on useita eri maaritelmid. Corporate governance
tarkoittaa laajasti méaariteltynd oikeastaan kaikkia yritystoiminnan organisoitumiseen ja
yritysrahoitukseen liittyvia padtoksenteko- ja valvontamekanismeja sekd yrityksen eri-

laisten etutahojen aseman ja oikeuksien maarittelya**?

. Osakeyhtion corporate governan-
cessa on siten kyse niistd sdénnoistd, joilla varallisuus, valta ja vastuu jaetaan yhtiossa
yhtion keskeisten sidosryhmien eli osakkeenomistajien, yhtion johdon ja velkojien kes-
ken.**® Yhtion hallinnon ja paatoksenteon saantelyn tarkeimpana tavoitteena on osakeyh-
tioon sijoitettujen varojen suojaaminen, joten corporate governance -keskustelulla on ai-
van keskeinen merkitys.'* Keskustelun voidaan katsoa saaneen alkunsa 1970-luvulla
Yhdysvalloista, jolloin erityisesti osakeyhtididen osalta alettiin keskustella yritys-
toiminnan organisoitumisesta, yrityksen etutahojen vaikutusmekanismeista, yritysjohdon

valvonta- ja kontrollimekanismeista sekd naihin liittyvésta yritystoiminnan saantelysta.*®

Corporate governance -keskustelu on perinteisesti keskittynyt kasittelemaan julkisesti
noteeratuissa osakeyhtitissd vallitsevaa omistuksen ja johdon (kontrollin) eriytymista,
jota voidaan pitd4 modernin osakeyhtién perusongelmana.**® Berlen ja Meansin vuonna
1932 julkaistun modernia yhtiota koskevan tutkimuksen keskeinen havainto on ollut, ettei
perinteistd common law -kulttuurin esineoikeudellista omistusoikeuskésitetta voida so-
veltaa hajautetun omistuksen osakeyhtioon.™*” Tallaisessa yhtiéssa omistajan oikeuksiin
perinteisesti kuuluneet riski ja kontrolli ovat erkaantuneet toisistaan siten, ettei osakkeen-
omistajalla ole paatdsvaltaa yritysvarallisuutta koskevissa asioissa. Osakkeenomistaja on
luovuttanut liiketoimintaa koskevan maardysvallan yritysjohdolle, jolla osakkeenomista-

jista poiketen ei valttdmatta ole minkaanlaista taloudellista yritysriskid, mista aiheutuu

residuaalinen. Ks. Rajaniemi, Erkki & Villa, Seppo: Tyo6eldkevakuutusyhtiét ja Corporate Governance.
Teoksessa Saarnilehto, Ari (toim.): Yhteisdoikeudellisia kirjoituksia 1V. Turun yliopiston oikeustieteelli-
sen tiedekunnan julkaisuja. Yksityisoikeuden julkaisusarja A:111. Turku 2004 s. 157-191, s. 159, 161-
163.

2 Timonen 2000 s. 5.

%3 Mahonen & Villa 2006¢ s. 1. Corporate governance voidaan myds ymméartaa suppeasti koskemaan esi-
merkiksi vain osakkeenomistajan ja yritysjohdon valistd suhdetta. Ks. Timonen 2000 s. 4.

144 Mantysaari 2002 s. 41.

%5 Timonen 2000 s. 1. Tuolloin mielenkiinto kohdistui erityisesti suuryritysten toimintaan ja patosvaltasuh-
teisiin, mutta keskustelu on koskenut myds yleisempid, yritystoiminnan yhteiskunnalliseen merkitykseen ja
yritysten eri etutahojen asemaan liittyvi& kysymyksia.

145 Mahénen 2001 s. 143.

147 Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 20.
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intressiristiriita osakkeenomistajien ja johdon valille.**® Kyse on ennen kaikkea omistuk-
sen ja tehokkaan (effective) johdon eriytymisestd, sillda osakkeenomistajilla sdilyy viime-
kétinen kontrolli yhtién asioihin osakkeeseen liittyvan danioikeuden muodossa.**

Yhtion omistuksen ja johdon eriytyessa osakkeenomistajista riippumattomalla ammatti-
johdolla on mahdollisuus kayttdd omistuksesta irtautuneen kontrollin puutetta hyddyk-
seen, mistd aiheutuu niin kutsuttu agenttiongelma™®. Johdon ja osakkeenomistajan valista
suhdetta tarkastellaan taloustieteessa kehitetyn paamies-agenttiteorian avulla, jonka mu-
kaan yritysjohto toimii osakkeenomistaja-paamiehen agenttina. Teorian mukaisella péa-
mies-agenttisuhteella tarkoitetaan yleisesti mitd tahansa sopimussuhdetta, jossa toinen
osapuoli, padmies, solmii sopimuksen tietyn tehtdvan suorittamisesta toisen osapuolen,

agentin, kanssa.™*

Paamies-agenttiteorian mukaan padmiehen ja agentin intressit padsaantoisesti poikkeavat
toisistaan, minka johdosta osakkeenomistaja ei voi varmistua siitd, ettd ammattijohtaja
edistdd optimaalisella tavalla osakkeenomistajan etua eikd eturistiriitatilanteessa toimi
omassa intressissaan.'>® Yhtidoikeudessa perinteisesti vallinneen paradigman mukaan
ammattijohto on luontaisesti epalojaali ja pyrkii ensisijaisesti maksimoimaan yhtion voi-
ton omaksi yksityiseksi hyodykseen osakkeenomistajien ja muiden eturyhmien kustan-
nuksella™®®. Lisaksi osakkeenomistajilta on oletettu puuttuvan kyky, taito, informaatio ja

halu kontrolloida yhtion erikoistunutta ammattijohtoa.’>* Oikeudellisesti relevantiksi

148 Berle & Means 1950 s. 338, Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 20—21, Mahénen & Villa 2006a s. 76-77.
Berle ja Means osoittivat tutkimuksessaan suuryritysten omaisuuden hajautumisen laajalla tilastoaineistolla
ja paéttelivat havaintojen pohjalta, ettd omistajuus oli muuttunut aktiivisesta passiiviseksi, minka seuraukse-
na omistajilla on ainoastaan vahaisessa méarin valtaa yrityksessa, eik& omistajilla endd ole yrittdjdomistajien
tavoin mydskadn vastuuta yrityksesta tai sen omaisuudesta. Omaisuudesta on tullut likvidid ja omistaja on
muuttunut 1&hinnd symboliksi, kun valta, vastuu ja médrdysvalta ovat erkaantuneet omistuksesta. Ks. Timo-
nen 1997 s. 148-149; Berle & Means 1950 s. 66-68.

9 Hart 1995 s 127, alav. 4.

130 jensen & Meckling 1976 s. 309.

131 Osapuolet sopivat sopimuksen tavoitteesta seka siitd, etta agentti paattaa paamiehen puolesta tavoitteen
saavuttamiseksi vaadittavista toimista. Jensen & Meckling 1976 s. 308-309.

152 Timonen 2000 s. 50.

153 Ks. Berle & Means 1950 s. 346; Jensen & Meckling 1976 s. 308.

1% Mahonen 2001 s. 143. Haluttomuus valvoa yritysjohtoa johtuu siitd, ettd valvonta on julkishyddyke:
yhden osakkeenomistajan suorittama valvonta koituu my6s muiden osakkeenomistajien hyvaksi. Osakkeen-
omistajat eivat suorita kustannuksia aiheuttavaa valvontaa vaan olettavat muiden omistajien valvovan johtoa
(ns. vapaamatkustajaongelma). Usein lopputulos on se, ettei johdon toimiin kohdistu juuri lainkaan valvon-
taa. Hart 1995 s. 127. Kuitenkin silloin, kun osakeyhtion corporate governance —jarjestelméd perustuu kont-
rolliomistukseen, voi kysymys olla tietoisesta riski- ja valtaposition jakamisesta eri osakkeenomistajien
vélilla. Tallgin passiivisena pysyvét osakkeenomistajat, tyypillisesti institutionaaliset sijoittajat, ovat tehneet
rationaalisen paatoksen olla osallistumatta yhtion hallinnoimiseen. Ks. Vahtera 2011 s. 416-421.
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agenttisuhteen tekee sopimusten epataydellisyys*> seka informaatioepasymmetria: agen-
tilla on l&htokohtaisesti yksityisté tietoa, joka ei ole pd&dmiehen saatavilla (hidden infor-
mation) minké lisaksi agentin kayttaytyminen voi olla "kéatkettyd" (hidden action), jolloin
paamies ei pysty havaitsemaan toimiiko agentti paamiehen intressien mukaisesti. Juuri
informaatioepdsymmetrian seurauksena agentilla on kannustin opportunistisesti ajaa omaa

etuaan (“take the money and run").*

Epasymmetrisen informaation seurauksena padmies-agenttisuhteeseen syntyy valvonta-
ongelma, jonka tayttdminen aiheuttaa paadmiehelle niin kutsuttuja agentuurikustannuksia

(agengy costs).™’

Valvontaongelman hallinnoimiseksi tarvitaan erilaisia valvonta- ja kor-
jausmekanismeja sekd intensiivejd, joilla ammattijohtajan intressit pyritdédn mahdolli-
simman pitkélle yndenmukaistamaan omistajan intressien kanssa. Corporate governance -
keskustelussa onkin Berlen ja Meansin tutkimuksen seurauksena 1990-luvulle saakka
keskitytty 16ytdmaan keinoja yhtion osakkeenomistajien ja yritysjohdon intressien yhdis-
tdmiseksi sek& agenttiongelmasta agentuurikustannusten muodossa aiheutuvien tehok-

kuustappioiden minimoimiseksi.'*®

3.4.2 Maaraava osakkeenomistaja vahemmistoosakkeenomistajien agenttina

Corporate governance -tutkimuksessa on siis pitk&an keskitytty osakeyhtion johdon ja
osakkeenomistajien vélisen agentti- tai valvontaongelman optimaaliseen ratkaisemiseen
siitd huolimatta, ettd osakeyhtidossd on tunnustettu vallitsevan ainakin kolme erilaista
paamies-agenttisuhdetta. Osakkeenomistajien ja palkatun yritysjohdon valisen agent-
tisuhteen lisdksi yhtiossé syntyy agenttisuhde konflikteineen mééréavien osakkeenomis-
tajien ja vdhemmistdosakkeenomistajien (“"noncontrolling owners™) vélille sekd yhtion,

ennen kaikkea sen osakkeenomistajien, ja yhtion sidosryhmien, ennen muuta velkojien,

1% Mikali osakkeenomistajat ja ammattijohtaja voisivat solmia taydellisen sopimuksen, jossa ennakolta
varauduttaisiin kaikkiin mahdollisiin tulevaisuuden skenaarioihin, valvontaongelma kohdistuisi ainoastaan
téllaisen sopimuksen noudattamiseen. Ks. Timonen 2000 s. 78.

1% Kraakman etl al. 2004 s. 21; Turtiainen 2004 s. 27—28; Mahonen & Villa 2006a s. 87.

57 Agenttikustannuksia syntyy sitd enemmén, mitd monimutkaisempia tehtavia agentille on maaratty ja mita
enemman agentilla on paatdksenteossa harkintavaltaa. Kraakman et al. 2004 s. 21-22. Agentuurikustannuk-
set koostuvat pd&dmiehelle agentin valvomisesta johtuvista valvontakustannuksista (monitoring expenditu-
res), agentille tdman opportunistista kayttaytymisesta ehkéisevistd rajoitteista aiheutuvista ns. sidontakus-
tannuksista (bonding costs) seka jadanndsmenetyksesté (residual loss). Jensen & Meckling 1976 s. 308, Ma-
hénen 2001 s. 144-145. Huolimatta siité, ettd osa kustannuksista aiheutuu agentille, jadvat myds ndma kus-
tannukset viime k&dessa osakkeenomistajien kannettavaksi. Ks. Jensen & Meckling 1976 s. 325.

18 Timonen 2000 s. 50; Mahénen 2001 s. 144; Turtiainen 2004 s. 28.

33



vilille.**

Osakeyhtion corporate governancessa on kysymys ndista kahden ensimmaisen
agenttisuhteen ongelmien ratkaisemisesta, kun taas kolmas intressiongelma yhtion ja vel-

kojien valilla ei lahtokohtaisesti ole yhtidoikeudellinen tutkimusongelma.*®

Viime vuosina kansainvalisen corporate governance -keskustelun painopiste on siirtynyt
kohti mé&éardysvaltaosakkeenomistusta sek& hajautetun ja keskittyneen omistusrakenteen

vilisia eroavaisuuksia.'®!

Valtavirtatutkimusta hallinneen osakkeenomistajien ja yritys-
johdon vastakkainasettelun perustana oleva oletus méaaraysvallan siirtymisesta johdolle
omistuksen hajautumisen seurauksena on kyseenalaistettu ainakin 1980-luvulta alkaen ja
empiiriset yhtididen omistusrakennetta koskeneet vertailevat tutkimukset 2000-luvun tait-
teesta tdhan paivaan ovat osoittaneet, ettd oletus on paikkansapitdva ainoastaan Yhdys-
valloissa ja sielldkin huomattavasti aiemmin uskottua rajallisemmin. Yleismaailmallisesti
tarkasteltuna Berle & Means -yhtio edustaa omistusrakenteeltaan poikkeusta, eika mis-
saan nimessa paasaantoa®. Julkisesti noteerattujen osakeyhtididen selked omistustyyppi
on hajautuneen omistuksen sijaan hyvin keskittynyt: tyypillisesti yhtioilla on yksi tai use-

ampi merkittava osakkeenomistaja (henkil®, perhe tai ryhma).*®®

Edelld kuvattu kehitys korostaa tarvetta nostaa corporate governance -jarjestelmia kehi-
tettdessd tarkastelun keskipisteeksi osakeyhtion johdon ja osakkeenomistajien valisen
suhteen sijasta osakkeenomistajien keskindiset eli enemmiston ja vahemmiston valiset
intressiristiriidat.** Todellinen intressikonflikti osakeyhtion toimintaymparistossa syntyy
nimittain osakkeenomistajien vélille, mikali mé&aréysvaltaosakkeenomistajalla on mah-
dollisuus valita yhtidlle mieleisensd johto ja siten harjoittaa yhtiossa vélillista kontrol-

lia.'®® Erityisesti keskittyneen omistuksen osakeyhtidissa vahemmistdosakkeenomistajien

159 Kraakman et al. 2004 s. 22; Méhonen & Villa 2006a s. 77-78.

1% Mahgnen & Villa 2006a s. 78.

1L Gilson 2006 s. 1642-1660.

162 Timonen 2000 s. 42, 90. Ks. kirjallisuusluetteloita nista tutkimuksista Gilson 2006 s. 1645, alav. 7, La
Porta et al. 1999 s. 471.

183 Gilson 2006 s. 1643—1645; Anabtawi & Stout 2008 s. 1276. Empiiristen tutkimusten perusteella hajaute-
tun omistuksen yhtid néyttdytyy harvinaisena. Sen sijaan l&hes kaikissa suurissa yrityksissa on kontrol-
liosakkeenomistajia, jotka useimmissa tapauksissa nauttivat suurempaa maardysvaltaa kuin mihin heidén
padomasijoituksensa oikeuttaisi paljolti ns. pyramidirakenteisen omistuksen kautta. La Porta et al. s.
471-474, 496, 511.

164 Ks. myds Timonen 2000 s. 92-93; Mahonen & Villa 2006a s. 85. La Porta et al. toteavat tutkimuksensa
tulosten viittaavan siihen, etté yritysrahoituksen teorian ollakseen relevantti useimmissa maissa tulisi keskit-
tyé niihin intensiiveihin ja mahdollisuuksiin, joita maardysvaltaosakkeenomistajilla on seka hyodyttad ettd
riistdd vahemmistoosakkeenomistajia. La Porta et al. 1999 s. 474.

1% Timonen 2000 s. 91-92.
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suojaaminen madraysvaltaosakkeenomistajien opportunismilta muodostuu olennaisim-

maksi ratkaistavaksi agenttiongelmaksi.'®®

Kontrolliosakkeenomistajan ja vahemmistoon jadvien osakkeenomistajien valisessa suh-
teessa madraysvaltaa kdyttdva osakkeenomistaja toimii vahemmiston, pdédmiehen, agent-
tina. Vahemmistbosakkeenomistajien né&hdaan siirtaneen kontrolliosakkeenomistajalle
vastuun yhtion johdon valvonnasta. Samalla vahemmistoosakkeenomistajat luottavat sii-
hen, ettd kontrollivaltaa kayttava osakkeenomistaja huolehtii kaikkien osakkeenomistajien
edusta eika kayta valta-asemaansa vaéarin aiheuttaen vahemmistoosakkeenomistajille ris-
kia oikeudenloukkauksista.'®” Osakkeenomistajien valilla vallitsee tasta padmies-agent-
tisuhteesta seuraavia intressikonflikteja, jotka johtuvat eri omistajaryhmien ristiriitaisista
tavoitteista. Intressiristiriidat koskevat yhtéélta yhtion tulevaa liiketoimintaa koskevia
paatoksia ja toisaalta jo syntyneen voiton ja padoman jakamista kontrolliosakkeenomis-
tajan ja vahemmiston valilla*®®. Kontrolliosakkeenomistajalla on asemansa perusteella
mahdollisuus vaikuttaa osakeyhtion orgaanien muodostuksen, ennen kaikkea hallituksen
valinnan, kautta siihen, miten ja minkélaisella liiketoiminnallisessa riskilld yhti¢ toteuttaa
toimintansa tarkoitusta eli sitd toimintaa, josta kertyva voitto aikanaan jaetaan kaikkien
osakkeenomistajien kesken yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti.'®® Vaikka maaraysval-
taosakkeenomistajan paatosvalta siten kohdistuu Idhinné ainoastaan vastaisen toiminnan
toteuttamiseen ja mahdollisuudet vaikuttaa voitonjakamiseen ovat rajalliset, voi kontrol-

liomistaja vaarinkayttad valta-asemaansa kummassakin suhteessa.*”

Ennen kaikkea agenttiongelmassa on kyse siitd, ettd enemmistOperiaatteesta seuraava
laillinen vallankéyttooikeus saattaa houkutella kontrolliosakkeenomistajan vaarinkaytta-
mé&an asemaansa (expropriation) osakeyhtitlain vastaisesti muiden osakkeenomistajien
loukkaamiseksi.'”* Houkutuksen opportunistiseen kayttaytymiseen voi katsoa oleva maa-
raysvaltaosakkeenomistajien kohdalla itse asiassa yhtion johtoa suurempi, koska maa-

rdysvaltaa kayttavalla osakkeenomistajalla on, toisin kuin johdon jasenilld, tavallisesti

106 \/ahtera 2011 s. 425.

197 Vahtera 2011 s. 417.

168 Taloustieteessa jaottelu vastaa jakoa investointi- ja rahoituspaétoksiin. Kaisanlahti 1999 s. 95.

169 Kaisanlahti 1999 s. 95; Vahtera 2011 s. 403. Kun kontrolliosakkeenomistajalla kdytdnndssa on mahdolli-
suus kontrolloida valitsemaansa hallitusta, joka puolestaan valitsee yhtion toimitusjohtajan, toteuttaa hallitus
toimitusjohtajan valvontaa kontrolliomistajan strategiaan ja osakeomistukseen perustuvien odotusten kautta.
Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 149-150.

' Vahtera 2011 s. 228.

'™ Gilson 2006 s. 1651; Vahtera 2007 s. 94; Vahtera 2011 s. 231.
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suuren osakeomistuksensa johdosta merkittava taloudellinen intressi yhtitssd, mika saa
kontrolloivan osakkeenomistajan edistiméaan ennemmin omia kuin kaikille osakkeen-

omistajille yhteisia etuja’’.

Kaikille vaarinkaytosriskeille on tyypillistd, ettd ne heikentavat vahemmistoosakkeen-
omistajan taloudellista hy6ty joko voitonjaon osalta tai osakkeen arvon alentumisena.’’

Tavallisin vaarinkayttttilanne on taloudellisten etujen siirtdminen vain tietyille osakkeen-
omistajille tai jollekin ulkopuoliselle toisten osakkeenomistajien kustannuksella. Vaarin-
kaytoksen erityisia tyyppitapauksia ovat muun muassa suunnattujen antien jarjestdminen,
kontrolliosakkeenomistajien intressissa tehtavat lahipiiritransaktiot seké se, ettei yhtio jaa
osinkoa, vaikka taloudellinen tilanne sallisi voiton jakamisen. Viimeisinta tapausta kut-
sutaan vahemmiston naannyttamiseksi: kyse on systemaattisesta voitonjaon lykkaami-
sestd, jolloin vahemmistoosakkeenomistajan vaihtoehdot kulminoituvat osakeomistuksen
myymiseen kontrolliomistajalle tdmén asettamalla hinnalla'™. Kasitteena osakkeenomis-
tajien nd&nnyttdminen on jokseenkin epdaselva, eiké siitd suoraan sdédetd OYL:ssa. N&an-
nyttdmista pyritdan estamaan OYL 13:7 vahemmistoosinkosaannokselld, jonka nojalla
vahemmistoosakkeenomistajilla on mahdollisuus vaatia tietyin tdsmennyksin puolet tili-
kauden voitoista jettavaksi. Vahemmist6d naannyttdmé&an pyrkiva kontrol-
liosakkeenomistaja voi kuitenkin kiertdd vahemmistoosinkosdénnosta laatimalla yhtion
tilinpaatoksen tarkoituksella todellista heikompaa tulosta ndyttavaksi. Tallainen menettely
on luonnollisesti kiellettyd, mutta rajanveto kielletyn tuloksen manipuloinnin ja sallittujen

kirjanpidollisten toimien vlilla on hankalaa.'™

172 Bergstrom & Samuelssson 2001 s. 148; Kraakman et al. 2004 s. 118.

173 Vahtera 2011 s. 228-231.

174 Bergstom & Samuelsson 2001 s. 150.

175 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 39, 42. Na&nnyttamisen toteennayttdmisen vaikeus kay hyvin
ilmi Helsingin hovioikeuden 29.11.2011 antamasta (3520 S 10/1082) Keskindinen Elédkevakuutusyhtio
llmarisen varustamoyhtié Finnlines Oyj:t4 vastaan nostamaa vahemmistéosingonjakopéatoksen moitekan-
netta koskevasta ratkaisusta. Tapauksessa on ollut kyse OYL 13:7 mukaisen vdhemmistdosingon maérén
laskemisesta ja tarkemmin sanottuna siitd, olisiko osinko tullut laskea tuloksesta, johon on laskennallisesti
lisatty Finnlines Oyj:n tytaryhtidilleen antamat, yhteensa noin 34 miljoonan euron suuruiset tilikauden tilin-
paatokseen tulosta vahentavana erana kirjatut konserniavustukset. Hovioikeus hylkasi kérajaoikeuden kanta-
jan hyvaksi antaman tuomion ja katsoi, ettei Finnlines ollut rikkonut OYL 13:7:n vahemmistdosinkosaan-
nostd. Hovioikeus katsoi naénnyttdmisen puolesta puhuvista seikoista kuten Finnlines Oyj:n hallituksen
ehdotuksesta olla jakamatta lainkaan osinkoa vaikka yhtid oli tehnyt voitollisen tilikauden seké tosiasialli-
sesta osinkojen jakamatta jattdmisestd muutamana peréattdisend tilikautena huolimatta jaéneen nayttamatta,
ettd asiassa olisi ollut kysymys osakkeenomistajien ndénnyttdmisestd. Finnlines Oyj:n ei katsottu ndytetyn
tahallisesti vahemmiston nadnnyttdmistarkoituksessa manipuloineen osingonjaon perustana olevaa tilikau-
den tulosta, vaan konserniavustusten antamiselle katsottiin olleen hyvéksyttavat ja asianmukaiset liiketalou-
delliset perusteet. VVahaista osingonjakoa puoltavina seikkoina huomioitiin Finnlinesin viime vuosien mer-
kittdvét investoinnit, omavaraisuusasteen heikkeneminen sek& maailmanlaajuinen, vuonna 2008 alkanut
finanssikriisi. Ratkaisu ei ole lainvoimainen.
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3.5 Maaraysvaltaosakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus

3.5.1 Lojaliteetti agenttiongelman ratkaisuna

Yleisesti agenttisuhteissa agentin opportunistisen kayttdytymisen varalta tarvittavat val-
vonta- ja korjausmekanismit, joiden tarkoituksena on yhdenmukaistaa agentin intresseja
paamiehen intressien kanssa sekéd véahentad agenttikustannuksia, jaetaan yhtion ulkoisiin
ja sisdisiin kontrollikeinoihin. Yhtidoikeudelliset eli siséisen kontrollin tehokkuutta var-
mistavat valvonta- ja korjausmekanismit liittyvét yhtion eri etutahojen valisten suhteiden
jarjestamiseen, vastavuoroisiin oikeuksiin ja velvollisuuksiin sekd yhtiota valittomasti
koskevaan lainsaadantoon. Timosen mukaan nimenomaan yhtidlainsaadannon merkitys
on osakkeenomistajien valistd agenttisuhdetta koskevassa corporate governance -keskus-
telussa huomattavasti korostuneempi kuin perinteisessa yhtion johdon ja osakkeenomista-
jien vélista intressiristiriitaa korostavassa asetelmassa. Tata hén perustelee ennen kaikkea
sillg, etteivat markkinaperusteiset eli ulkoista kontrollia varmistavat valvontamekanismit
ole riittdvida maardysvaltaosakkeenomistajan opportunistisen kayttaytymisen saante-

lyssa.'"®

Ulkoisen kontrollin eli niin kutsuttujen maaraysvaltamarkkinoiden, joilla tehotto-
maksi arvioitu yrityksen resurssien hyddyntdminen johtaa yhtién tehottoman johdon syr-
jayttamiseen, tuottama uhka onkin osakkeenomistajien valisessa suhteessa heikko.*”” Yri-
tysjohdon vaihtamisen osakkeenomistajien toimesta voidaankin katsoa olevan selvasti

helpompaa kuin kontrolliomistajien syrjayttaminen.'’

Yhtidoikeudellisia keinoja agentin opportunismista aiheutuvan padmiehen haavoittuvai-
suuden vahentamiseksi voidaan kutsua oikeudellisiksi strategioiksi. Téllaiset strategiat
jaetaan saantelyllisiin ja yhtion hallintoa koskeviin. Saantelystrategioilla asetetaan aineel-
lisoikeudellisia agenttisuhteen syntya, sisaltod ja paattymistd koskevia ehtoja; hallinnol-
listen strategioiden tavoitteena on suojata padmiehid epésuorasti joko lisadmalla heidan
valtamahdollisuuksiaan yhtiossé tai muokkaamalla agentin kannustimia (mm. palkitse-

misstrategiat). Tavallisin sdantelystrategiaan perustuva keino on kieltdd agenttia teke-

7% Timonen 2000 s. 52, 93.

17 Maaraysvaltamarkkinoiden (market for corporate control) valvontavaikutus toteutuu siten, ettd yhtion
arvon laskiessa ulkopuolinen taho, joka arvioi saavansa yrityksen resursseista nykyistd suuremman hyodyn,
on valmis maksamaan myyjdlle eli osakkeenomistajille yhtion resursseista markkinahintaa korkeamman
korvauksen. Mikali yhtion méardysvalta ndin vaihtuu, tehoton yritysjohto joutuu vaistymaén tai toteutta-
maan ostajan paatoksentekoon perustuvaa strategiaa. Maardysvallan vaihtuminen ja siitd seuraavan aseman
menettdmisen todellinen uhka kannustaa néin yritysjohtoa toimimaan tehokkaasti edellyttéen, ettd johdon
toiminnan tehokkuus tai tehottomuus todella heijastuu yhtion osakkeen arvoon. Ks. Mahdnen 2001 s.
152-153.

'"® Timonen 2000 s. 87, 93.
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masta paatoksia tai ryhtymasta oikeustoimiin, jotka vahingoittavat padmiestd. Téallainen
kielto voidaan lainsdddanndssa muotoilla séanndksi, jolla edellytetdan tai kielletddn agen-
tin toiminnalta jotakin ex ante tai yleisemmaksi standardiksi (k&yttaytymissaadnnoksi),

jolla toiminnan norminmukaisuuden lopullinen arviointi ja4 tuomioistuimille ex post.*"

Osakeyhtidoikeudellisia saantdja kuten minimipadomavaatimusta tai osingonjakorajoituk-
sia kaytetadn tyypillisesti vahvistamaan velkojien- ja sijoittajansuojaa. Sen sijaan moni-
mutkaisten yhtion sisdisten suhteiden saantely, kuten kysymys kontrolloivan osakkeen-
omistajan ja yhtion valisten oikeustoimien sallittavuudesta, olisi hankalaa yksityiskoh-
taisten kieltomadraysten ja poikkeussaantdjen avulla, jotka aiheuttaisivat yhtidoikeudel-
listen suhteiden sadntelyyn turhaa jaykkyyttd, mutta todennékdisesti kuitenkin jattaisivéat
porsaanreikid opportunistiselle kéaytokselle. Tarkoituksenmukaisinta yhtion siséisten
agenttisuhteiden séantelyssa on kayttaa keinona sellaisia avoimia standardeja, kuten loja-
liteettiperiaatetta, jotka jattavat lainsoveltajalle harkintavaltaa ex post siitd, onko kyseessé
kohtuuttomuusnormiin (fairness) suhteutettuna kielletty toiminta. Tallainen standardeihin
perustuva strategia nayttaytyy esimerkiksi olevan kaikkein tehokkain vahemmistonsuoja-

keino kontrolliosakkeenomistajien lahipiiritransaktioita saanneltaessa. %

3.5.2 Lojaliteetti yleiskasitteena

Lojaliteetin voidaan katsoa syntyneen kaikkialla samasta rehellisyyden ja vilpittomyyden
vaatimuksesta.'®! Eurooppalaisessa sopimusoikeudessa lojaliteetti on Kkasitteellisesti il-
mennyt aluksi niin kutsutun hyvan uskon vaatimuksena, jonka perusta on vaihdannan
luottamuksessa. Luottamus on erityisesti pitkakestoisissa sopimuksissa sopimustoiminnan
valttdméaton edellytys. Hyvéan uskon periaatteen eurooppalainen oikeusperusta on Saksan
BGB 242 §:n mukaisessa niin kutsutussa Treu und Glauben -periaatteessa, joka edellytt&a
jokaisen tayttavan sopimukset hyvassa uskossa hyva liiketapa huomioiden®®. Suomessa
hyvén uskon vaatimuksen on katsottu ilmenevan sekd OIkTL 33 8§:n kunnianvastaista ja
arvotonta menettelyd koskevasta ettd 36 §:n oikeustoimen kohtuullistamista koskevasta

saannoksests, 1&

1 Kraakman et al. 2004 s. 23-27.

180 K raakman et a. 2004 s. 23-24, 27, 127-128.

181 Huhtaméki 1993 s. 41.

182 »8 242, Leistung nach Treu und Glauben. Der Schuldner ist verpflichtet, die Leistung so zu bewirken,
wie Treu und Glauben mit Riicksicht auf die Verkehrssitte es erfordern.”

183 Mahénen 2000 s. 215; Huhtaméki 1993 s. 41.
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Euroopan sopimusoikeuden harmonisoinnissa hyvan uskon vaatimus Kirjattiin niin sano-

184

tun eurooppalaisen sopimusoikeuden komission™" toimesta vuonna 2000 julkaistun lai-

toksen “eurooppalaisen sopimusoikeuden periaatteista” 1:201(1) artiklaan Good Faith
and Fair Dealing: “each party must act in accordance with good faith and fair dealing.”*®®
IImaisuun sisaltyvalla subjektiivisella ”good faith” -elementilld tarkoitetaan rehellisyytta
ja reiluutta, jonka tulisi sopimussuhteissa ilmetd esimerkiksi sellaisten toimenpiteiden
valttdmisend, joista ei ole osapuolelle itselleen hyotya ja joiden ainoana tarkoituksena on
sopimuskumppanin vahingoittaminen. Toiseksi sopimusosapuolen edellytetddn objektii-
visesti arvioiden kayttaytyvan reilusti ja ottavan kohtuullisessa maarin huomioon vasta-
puolen etu etenkin silloin, kun tilannetta ei ole osapuolten valisessé sopimuksessa saan-

nelty ("fair dealing”).*®

Edelld kuvattu kaksiosainen hyvan uskon vaatimus on esiintynyt suomalaisessa sopimus-
oikeuden kirjallisuudessa usein eri nimityksin, joista terminologisesti l1&himpéana voidaan
pitdd vaatimusta “’kunniallisesta ja rehellisestd vaihdannasta”. T&mé&n maaritelman mukai-
nen periaate edellyttdd ilmidlle oikeuskirjallisuudessa my6hemmin vakiintuneen termin
”’lojaliteettiperiaate” tavoin, ettd sopimusosapuolet huomioivat niin sopimusta laatiessaan,
tayttaessaan kuin taytantdon pantaessakin kohtuullisessa maarin toisen osapuolen edut.'®’
Yleista velvollisuutta toimia kunniallisesti ja rehellisesti on sittemmin etenkin sopimusoi-
keudessa alettu kuitenkin hieman terminologisesti harhaanjohtavasti nimittaa lojaliteetti-

velvollisuudeksi (lojaliteettiperiaate)®.

Lojaliteettiperiaatteen nimitys on oikeuskirjallisuudessa jo vakiintunut, mutta sen asema
itsendisend sopimusoikeudellisena periaatteena ei ole erityisen nékyva. Periaate ei eriydy
muista sitd lahelld olevista sopimusoikeudellista periaatteista kuten kunnian ja luottamuk-
sen, hyvén uskon ja hyvén tavan vastaiset toimet kieltavastd periaatteesta tarkkarajaisesti
eikd sen sisaltd ole saavuttanut oikeuskirjallisuudessa yksimielisyyttd.'® Samoin kuin
edelld kuvatun saksalaisen saannoksen sisaltd aikanaan laajeni kasittdmaan mita erilai-
simpia lojaliteettivelvollisuuksia kuten yhteistoimintavelvoitteen ja tiedonantovelvoitteen,

on Suomessa kuvattu lojaliteettivelvollisuutta yleisnimitykseksi kaikille sopimussuhteessa

184 Commission on the European Contract Law.
18 Mahonen 2000 s. 204-206; 211-213.
18 Commission 2000 s. 115-116.
187 Commission 2000 s. 113; Mahonen 2000 s. 215-218.
188 Mahanen 2000 s. 216.
18 Ammala 1994 s. 8, 16-17; Mahonen 2000 s. s. 217.
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vallitseville osapuolten toimimisvelvollisuuksille, joten lojaliteetti voisi sopimussuhteessa
ilmetd muun muassa tiedonanto-, ilmoitus- tai reklamaatiovelvollisuutena, myd6tavaiku-
tusvelvollisuutena ja uskollisuusvelvollisuutena.**® Korkeimman oikeuden oikeuskaytan-
nossa lojaliteettivelvollisuuteen itsendisenda vastuuperusteena ei ole useinkaan viitattu,

joskin viimeaikaisessa oikeuskaytannossa lojaliteetti on jalleen alkanut esiintya.'**

KKO 2011:7 A oli rekisterdinyt Suomessa tavaramerkit, joita se kéytti val-
mistamiensa laékkeiden tunnusmerkkeind. L&akevalmisteiden rinnakkais-
maahantuojana toiminut B oli tuonut kahta A:n EU:n alueella liikkeeseen-
laskemaa la&ketta Suomeen ja myynyt niitd tdalla uudelleen pakattuina A:n
tavaramerkilla sekd omalla tunnusmerkill&dn varustettuina. Tavaramerkin
kayttoa myyntipakkauksessa koskeneessa riidassa korkein oikeus katsoi, et-
ta rinnakkaistuontijarjestelman asianmukainen toiminta edellyttaa, etta osa-
puolet pyrkivét puolin ja toisin lojaalisti ottamaan huomioon toistensa lailli-
set intressit. B:n intressind rinnakkaistuojana oli ryhtyd mahdollisimman
pian myymaan la&kettd. A:n olisi siten tullut ilmoituksen B:n rinnak-
kaistuontiaikomuksesta saatuaan kohtuullisessa ajassa ilmoittaa vastusta-
vansa pakkaustapaa, minka velvollisuuden laiminlyttyédan A:n ei katsottu
voivan vedota tavaramerkkilain 10 a.1 §:n mukaiseen kielto-oikeuteensa,™*

Varallisuusoikeudellinen lojaliteettiperiaate ei ole yhtenéinen: lojaliteetin edelld kuvattua
valjaa maaritelmaa tarkempi sisaltd seka vahvuus vaihtelevat oikeussuhteittain.'*® Lojali-
teetti on perinteisesti korostunut luottamussuhdetta edellyttivissa sopimuksissa seka pit-
kaaikaisissa henkilokohtaista suhdetta ja yhteistyota edellyttavissa sopimussuhteissa. Li-
séksi lojaliteetti ilmenee niin kutsuttuna osallisuuslojaliteettina liiketoimintasuhteissa,

joissa tavoitellaan yhteisen tarkoituksen toteutumista.*** Sopimusoikeudessa periaatteen

190 Ks. Ammala 1994 s. 9-16. Muukkonen on esittanyt lojaliteettivelvollisuuden tasméllisempaa rajaamista
sen kayttoarvon parantamiseksi. Muukkonen 1993 s. 1044. Ks. eridvistd nakemyksistda Amméla 1994 s. 9,
Karhu 2008 s. 103.

191 Ks. vanhemmasta oikeuskaytannésta KKO 1993:130.

92 Amn ja B:n vilisessa suhteessa lojaliteetti on tapauksen perusteella ilmennyt ilmoi-
tus/reklamointivelvollisuutena. Ks. myds KKO 2007:72, jossa korkein oikeus katsoi, ettd pankin, joka oli
jarjestanyt ostajalle rahoituksen kiinteistdosakeyhtion osakkeiden kaupassa, olisi pitdnyt huolehtia siita, etta
pankin omien etujen ohella olisi tullut huomioiduksi myos jarjestelyn toisen osapuolen edut. Tamén lojali-
teettivelvollisuutensa perusteella pankilla on ollut velvollisuus huolehtia siita, ettd ostajan lukuun toiminut A
olisi voinut saada tietoonsa ainakin sellaisia jo pankin tiedossa olleita seikkoja, joilla ilmeisesti olisi ollut
ratkaisevaa merkitystd myds A:n rahoitusjarjestelyn edullisuutta omalta kannaltaan arvioidessaan. Tapauk-
sen perusteella lojaliteetti voi ilmetd muun muassa tiedonantovelvollisuutena. On huomattava, ettd pankin
asema luottosuhteen osapuolena on tavallisen sopimusosapuolen asemaa vastuullisempi ja pankeilla on
pitkddn katsottu olevan lojaliteettivelvollisuus, jonka aste kiristyy sopimusosapuolten eriarvoisen neuvotte-
luaseman korostuessa. Luotonantajan ja vakuudenantajan vélisen sopimussuhteen on katsottu edellyttdvéan
aktiivista tiedonantovelvollisuutta, jota luotonantajan ei ole mahdollista vélttaa tietyissa tilanteissa edes
pankkisalaisuuteen vetoamalla. Ks. Huhtaméki 1993 s. 58, 313.

193 Muukkonen 1993 s. 1046. Ammalan mukaan joustavaa lojaliteettiperiaatetta ei voida tasmallisesti maari-
tella millaédn yleisella saannolla. Sen tiukka késitteellinen rajaaminen lahiperiaatteista jattaisi lojaliteetin
siséllon hyvin suppeaksi. Ks. Ammali 1994 s. 9, 18. Ks. my6s Karhu 2008 s. 101-104.

19 Karhu 2008 5.109-110; Ammala 1994 s. 18-44.
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perustana korostetaan yha enemman sopimusten yhteiseen pddméaaraéan tahtadvaa yhteis-
toimintaluonnetta. Lojaliteetti soveltuukin luontevimmin liike-elaman pitk&kestoisiin yh-
teistoimintasopimuksiin, joille on tyypillistd osapuolten tiivis yhteisty6 taloudellisen tu-
loksen saavuttamiseksi.'® Lojaliteettiperiaatteen perusluonteen voidaan nahda tassa mie-
lessd muuttuneen vastavuoroisemmaksi verrattuna perinteiseen kasitykseen yksisuuntai-

sesta lojaliteetista edustamis- ja muissa erityishuolenpitotilanteissa.®

3.5.3 Fidusiaarisuhde ja fidusiaarinen lojaliteetti

Fidusiaarivastuulla tai fidusiaarisilla velvollisuuksilla tarkoitetaan alun perin common law
-oikeusjarjestyksissa kehittynytta oikeusinstituutiota, joka aktualisoituu erilaisissa fidusi-
aarisissa suhteisssa. Kasite fiduciary duty tulee latinan sanasta fides, jolla tarkoitetaan
luottamusta™®’. Fidusiaarinen suhde onkin kahden osapuolen valinen luottamukseen pe-
rustuva erityissuhde, jossa fidusiaarisia velvollisuuksia omaavan tahon (fiduciary) ole-
tetaan kayttadytyvéan suhteen toista osapuolta (beneficiary) kohtaan lojaalisti — "with the
finest loyalty"'®®. Fidusiaarisuhde muodostuu, kun fidusiaari sitoutuu toimimaan tdman
toisen henkilon intressissa: "A fiduciary is someone who has undertaken to act for or on
behalf of another in a particular matter in circumstances which give rise to a relationship
of trust and confidence**°. Suhteeseen fidusiaarin johdettavaksi antautuneella on oikeus

luottaa siihen, ettd fidusiaari edistad hanen parastaan.?®

Fidusiaariset velvollisuudet ovat tyypillisesti konkretisoituneet olosuhteissa, joissa varalli-

suuden hallinta ja hoito annetaan toisen henkilon vastuulle?®*:

"Fiduciary duties -- applies in the absence of contrary agreement in partic-
ular situation — that is, where one who owns property in the sense of con-
trolling and deriving the residual benefit from that property (i.e. the "own-
er'') delegates open-ended management power to another person (i.e., the
“controller")."?*

195 Ammala 1994 s. 3, 22—-23. Muukkosen mukaan osapuolten tulee pitkaaikaisissa yhteistysopimuksissa
paitsi huomioida vastapuolen edut, myds valvoa niitd. Muukkonen 1993 s. 1046. Ks. Ribstein 2003 s. 15.

19 Karhu 2008 s. 105,116.

97 indholm & Holmstrém 2005 s. 278.

1% Tuomari Cardozo tapauksessa Meinhard v. Salmon 249 N.Y. 458, 164 N.E. 545 (N.Y. 1928) s. 546.

199 Tyomari Millet L.J. tapauksessa Bristol and West Building Society v Mothew [1998] Ch 1. s. 18.

290 Fiduciary on Suomessa kaannetty luottamuksenvaraiseksi ja luottamushenkildksi ja termi fiduciary rela-
tionship luottamussuhteeksi. Ks. Mikkola 2010 s. 819-820. Kéytan téssa tydssa Mikkolan tavoin kuitenkin
termeja fidusiaari ja fidusiaarisuhde sekd henkildsté, johon fidusiaarin velvollisuudet kohdistuvat (benefi-
ciary), termié paémies.

201 Cooter & Freedman 1991 s. 1046.

222 Ribstein 2003 s. 7.
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Fidusiaarioikeuden taloudelliset perustelut pohjautuvat samoihin oppeihin, joita on edell&
luvussa 3 kasitelty yhtidoikeudellisten paédmies-agenttisuhteiden tarkastelun yhteydessa,
koska agenttisuhde tyypillisesti on eras fidusiaarisuhteen muodoista®®. Fidusiaarisuh-
teessa on kyse itsendisen harkintavallan delegoinnnista, misté seuraa omistuksen ja hal-
linnan eriytyminen. Fidusiaarin velvollisuudet ovat suhteen avoimesta luonteesta johtuen
valttdméatonta ilmaista yleisin ja avoimin termein, koska informaation ja sopimusten epé-
taydellisyyden johdosta suhteen osapuolet eivét voi tarkasti ennakoida tulevaisuuden ta-
pahtumia, eivatkd he voi siten yksityiskohtaisesti sopia fidusiaarin velvollisuuksista.**
Avoimen péatosvallan delegointi fidusiaarille yhdistettyna fidusiaarin toimien valvomisen
vaikeuteen aiheuttaa paamiehelle kuitenkin riskin siitd, ettd fidusiaari kayttaa delegoitua
valtaa edistimaan tdman omia etuja paamiehen kustannuksella®®. Fidusiaariset velvolli-
suudet ovat modernin oikeuden ratkaisu tdhén fidusiaarisuhteen ongelmaan ja ne on luotu
silméalla pitden tilanteita, joissa muut keinot rajoittaa fidusiaarin paatosvaltaa eivét ole

riittavia paamiehen etujen suojaamiseksi.?%

Fidusiaarioppi on vaikuttanut angloamerikkalaisessa oikeuskaytdnnossa ja oikeuskirjalli-
suudessa jo yli 250 vuoden ajan.”®’ Alkunsa fidusiaariset velvollisuudet ovat saaneet
1800-luvun Englannin oikeudesta lahtdisin olevasta trust-instituutiosta, jossa niilla on
edelleen erityinen merkitys.?® Trusteella tarkoitetaan itsenaista luottamusmiest, valtuu-
tettua, jolle yleensd on uskottu tietyn varallisuusmassan hoito omissa nimisséan trustin
asettajan lukuun. Trust-jarjestelyssé edunsaaja kantaa trustista taloudellisen riskin, vaikka

varallisuuden hallintaoikeus on valtuutetulla.’®® Fidusiaarivelvollisuudet on oikeus-

203 \/rt. Ribstein 2003 s. 1820, jonka mukaan laheskaan kaikki agenttisuhteet eivit ole fidusiaarisuhteita.

204 Delegointi on vélttAmatonta myds sen vuoksi, ettd fidusiaarin jatkuva valvonta on transak-
tiokustannusanalyysin ndkokulmasta kallista ja epétarkoituksenmukaista.Cooter & Freedman s. 1046-1049;
Ribstein 2003 s. 8.

205 Koska vallan delegointi ja fidusiaarin toimivalta on avointa, fidusiaarin on mahdollista kaytt44 valtaa
laajempiin tarkoituksiin, kuin mitd pddmiehen toimeksianto sallisi. P4dmiehen haavoittuvaisuus fidusiaarin
vallan vadrinkéytolle ei siten riipu pddmiehen neuvottelukyvyista tai niiden puutteesta, vaan on seurausta
fidusiaarisuhteen rakenteesta ja luonteesta. Frankel 1983 s. 810. Fidusiaarisuhteessa paamies ei siten tarvit-
se suojaa fidusiaarin opportunistista kdyttaytymisté vastaan heikomman aseman perusteella (vrt. heikomman
suojaan perustuvat saéntelyt kuten kuluttajansuoja).

206 Fidusiaarisuhteen tekee ongelmalliseksi se, ettei vallan siirtaja kykene vahentamaan delegoinnin kustan-
nuksia samalla vahentéen fidusiaarin kayttamisesta seuraavia hyotyja. Ribstein 2003 s. 7-8. Fidusiaarivas-
tuun alkuperdisend tarkoituksena oli kattaa tilanteita, joiden ratkaisemiseen ei saatu vastausta sopimus- tai
tort-oikeudesta tai perusteetonta etua koskevista sddnndistd. Ks. Rotman 2011 s. 921.

27 Ensimmainen tiedossa oleva fidusiaarisuhdetta koskeva oikeustapaus on Englannista vuodelta 1726. Ks.
Rotman 2011 s. 922.

2%% Easterbrook & Fischel 1993 s. 425; Mahénen & Villa 2006a s. 108.

299 Salonen 2000 s. 56-57 alaviitteet mukaan lukien; Rapakko 1990 s. 52-53.
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kaytanndssd myohemmin laajennettu trust-instituutiosta muihin suhteisiin: esimerkiksi
Yhdysvalloissa yritysjohdon fidusiaariset velvollisuudet on alun perin johdettu analogialla
valtuutetuille asetetuista velvoitteista.”*° Oikeusinstituution iastd huolimatta fidusiaa-
risuhteen periaatteellinen luonne ja fidusiaaristen velvollisuuksien tarkka sisélto ovat jaa-
neet tdsmentymaéttomiksi ja aiheuttavat edelleen erimielisyyttd oikeustieteilijoiden kes-
kuudessa.'* Fidusiaarinen asema ja siihen kytketyt velvollisuudet eivét ole yhdenmukai-
set common law -kulttuurin piirissg, vaan Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian oikeussaan-

212

noissa ja -kaytannoissd on eroja.“ Velvollisuuksien sisaltd ei ole edes Yhdysvaltojen

kontekstissa yksiselitteinen.

Yleisesti ottaen common law -tuomioistuimet ovat vuosien saatossa kohdistaneet fidusi-
aarisia velvollisuuksia lukemattomiin eri oikeussuhteisiin jossakin maarin summittaisesti
madrittelematta tarkemmin fidusiaarivastuun maaraytymisen perusteita.* Fidusiaarisuh-
teen madrittelemista vaikeuttaa se, ettd téllaisen suhteen syntyminen edellyttéa tiettyjen
kriteerien olemassaoloa osapuolten valisessa suhteessa eli on tarkasteltava, onko késilla
fidusiaarivastuun aktivoivia tekijoita.>* Yhdysvalloissa tuomioistuimet ovat tata tarkaste-
lua suorittaessaan jakaneet fidusiaarisuhteet "virallisiin” ja "epévirallisiin”. Ensiksi mai-
nitut suhteet ovat lakiin perustuvia luottamusasemasuhteita, joista esimerkkeja ovat trust-
suhde, holhoojan ja holhottavan, henkiloyhtion yhtickumppaneiden, asianajajan ja asi-
akkaan seka yhtion johtajan ja osakkeenomistajan valiset suhteet®’®. Puhutaan perintei-
sistd, luonnollisesti fidusiaarisista suhteista, joiden osalta tuomioistuimet eivat koe enaa

tarvetta perustella fidusiaarivastuuta.?*°

210 Ks. lisaa Davies 2003 s. 380—381. Fidusiaarisuhteiden véitetaan lisaantyneen (amerikkalaisessa) yhteis-
kunnassa tdméan vuosisadan alun aikana merkittavasti. Ks. esim. Frankel 1983 s. 795-796, 801-802.

?IL Cooter & Freedman 1991 s. 1045-1046; Smith 2002 s. 1400 ml. alav.; Mahénen & Villa 2006a s. 108.
?12 Mikkola 2006 s. 4.

213 Ks. Smith 2002 s. 1400, 1411-1412; Ribstein 2003 s. 4. Fidusiaarisia velvoitteita on asetettu muun mu-
assa ladkéreille, apteekkareille ja tydnantajille. Ks. Ribstein 2003 s. 4; Smith 2002 s. 1400.

214 Mikkola 2010 s. 819. Oikeussuhteen muodolla tai osapuolten henkildkohtaisilla ominaisuuksilla ei ole
arvioinnissa merkitystd. Ks. myds Ribstein 2003 s. 9. Ks. fidusiaariaseman maérittelemisen vaikeudesta
tapaus Lac Minerals Ltd. v. International Corona Resources Ltd., [1990] F.S.R. 441 (Supreme Court Cana-
da 1989), s. 452., jossa tuomioistuin totesi: "On harvoja késitteitd, joihin olisi viitattu yhta usein, mutta jotka
ovat epavarmempia kuin fidusiaarisuhde,. Tietyissa olosuhteissa ja tietyissd oikeussuhteissa tuomioistuimilla
ei ole vaikeuksia asettaa fidusiaarisia velvollisuuksia, mutta fundamentaalisesmmalla tasolla velvollisuuksien
perustana oleva periaate on epéselvd. Todellakin, termid “fidusiaari” on kuvattu oikeusjérjestelmiamme
kaikkein huonoimmin médéritellyksi, ellei jopa kokonaan harhaanjohtavaksi kasitteeksi...” Ks. Cooter &
Freedman 1991 s. 1045, alav. 2.

215 Mahonen ja Villa mainitsevat suomalaisina lakiin perustuvina fidusiaarisuhteina edunvalvojan ja vajaa-
valtaisen vélisen suhteen sekd kuolinpesén pesanhoitajan ja kuolinpesan osakkaiden vélisen suhteen. M&ho-
nen & Villa 2006a s. 108.

?1° Smith 2002 s. 1451.
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Sen sijaan epavirallisten suhteiden (hard cases) osalta tuomioistuimet ovat joutuneet pe-
rustamaan paatoksensa arvioihin kunkin suhteen luottamuksellisuudesta, mik& on johtanut
avointen ja joustavien standardien soveltamiseen perustuviin ad hoc -ratkaisuihin.?*” Oi-
keuskirjallisuudessa tuomioistuinten tapaan kehittdd ja luoda fidusiaarioikeutta madrit-
telemalla mit& erilaisimpia suhteita fidusiaarisiksi ja raataloiméalla naihin suhteisiin fidusi-
lukuisat pyrkimykset yhtendistdé sekavaa oikeuskaytant6a ovat johtaneet useisiin teoreet-
tisiin (kriittisiin) fidusiaarivastuuta méaarittaviin analyyseihin, joista yhdenkaan ei kuiten-

219

kaan voida katsoa saaneen merkittdvaa kannatusta.“ On myds esitetty nakemyksié siit,

ettei fidusiaarista suhdetta tai fidusiaarivastuuta voida luonteensa vuoksi lainkaan maari-

220

tella tyhjentavasti“= ja ndin fidusiaarivastuuta koskevan opin voidaan todeta olevan edel-

leen epaselva.

Fidusiaarivastuulla toimivaan henkiléon kohdistettavat fidusiaarivelvoitteet ovat edelld
kerrotun mukaisesti avoimia standardeja, joilla fidusiaarin kayttaytyminen alistetaan ex
post -tyyppiselle juridiselle arvioinnille. Fidusiaariset velvollisuudet, kuten lojaliteettiperi-

aate, ovat fidusiaarisuhteen sopimusoikeudellisuudesta®

johtuen riippuvaisia kunkin
suhteen yksilollisistd sopimusehdoista, joten fidusiaarivastuu voi eri oikeussuhteissa vel-
voitteiden reaalitilannesidonnaisuudesta johtuen saada erilaisen sisallon.??? Siina vai-

heessa kun suhde on maaritelty fidusiaariseksi, sen sisaltd kuitenkin maarittyy lainsaa-

27 Tallsin epavirallisiin fidusiaarisuhteisiin on liitetty ensinnakin edellytys siit4, etta suhteen toinen osapuoli
on pannut luottamuksensa toiseen henkild6n (trust/confidence -elementti) ja toiseksi tastd seuraa toisen
osapuolen tietynlainen ylivoimaisuus tai valta-asema toiseen osapuoleen nahden (oikeuskadytanndssa on
kaytetty termejd “domination”, “superiority” ja “undue influence”. Ks. Smith 2002 s. 1397, 1411-1413.
Fidusiaarisia velvollisuuksia on asetettu siis silloin, kun henkild tulee luottamukseen perustuvassa suhteessa
haavoittuvaiseksi toista suhteen osapuolta kohtaan, koska talla toisella on mahdollisuus kayttaa vaikutusval-
taansa ensiksi mainittua kohtaan tavalla, joka hyddyttaa hantd itseddn muttei toista. Ks. Mikkola 2010 s. 821.
218 Ks. kritiikista tarkemmin Frankel 1983 s. 804-808;Smith 2002 s. 1400, 14151431 ja Ribstein 2003 s.
5-6.

29 Ks. oikeus- ja taloustieteilijdiden vuosien kuluessa esittamista nakemyksista tarkemmin Smith 2002 s.
1423-1431.

220 Mm. Deborah DeMott: "--Fidusiaarivelvollisuus on véline, joka mahdollistaa oikeudellisen reagoinnin
vaihteleviin tilanteisiin, joissa moninaisista syisté johtuen yksilon p&atdsvaltaa tulee rajoittaa timén ja toisen
henkilén valisen suhteen piirteistd johtuen. T&ma vélineellinen kuvaus on ainoa yleinen vaittdma, joka fi-
dusiaarisesta velvollisuudesta on mahdollista hyviksya.” Smith 2002 s. 1430.

22! Fidusiaarisuhde saa alkunsa osapuolten valisesta suhteesta: ketadn ei voi pakottaa kontrollin haltijaksi
vastoin tahtoaan. Ribstein 2003 s. 1, 9.

?22 Ribstein 2003 s. 9; Mikkola 2006 s. 41.
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danndssa fidusiaareille asetettujen pakottavien normien mukaan, joista ei ole tdysin mah-

dollista vapautua osapuolten vélisin sopimuksin.??®

Fidusiaariasema tarkoittaa velvollisuutta toimia yksinomaan paamiehen etujen mukai-

sesti.??*

Velvoitteiden tarkoituksena on estda fidusiaaria kayttdméasta asemaansa omaksi
hyddykseen sekd tekemastd paatoksia henkilokohtaisten intressiensa johdattamana. Fi-
dusiaarille tdaman aseman seurauksena avautuvia liiketoimintamahdollisuuksia ja hénelle
uskottua informaatiota pidetddn padmichen “varallisuutena”, jota fidusiaari ei saa kayttaa
omaksi hyodykseen. Fidusiaarisista velvollisuuksista merkittdvin on lojaliteettivelvolli-
suus (duty of loyalty), jolla pyritddn estdméaan se, ettei fidusiaari kayta pdamiehen varalli-
suutta epatarkoituksenmukaisesti. Lojaliteetin katsotaan liséksi pitavan sisallaan kaikkia
fidusiaareja sitovan voitontavoittelun kiellon: aseman hyddyntdminen rikastumistarkoi-

tuksessa on kiellettya.??

3.5.4 Osakkeenomistajien vélinen suhde fidusiaarisuhteena

Mahonen on pitanyt Suomeen vakiintunutta edelld jaksossa 3.5.2 kuvattua lojaliteetin
varallisuusoikeudellista yleiskasitetta ongelmallisena, koska sita kaytetddn kunniallisen ja
rehellisen vaihdannan vaatimuksen ohella kuvaamaan edellé kasiteltyd angloamerikkalai-

sen fidusiaariopin mukaista fidusiaarista lojaalisuusvelvollisuutta.”?®

Yleinen, hyvén us-
kon vaatimukselle perustuva lojaliteettivelvollisuus ei esimerkiksi riitd kuvaamaan osak-
keenomistajien valisen yhtiosuhteen syvyyttd, koska yhtidsuhteen osapuolten lojaliteetti
on eriasteista kuin tavallisessa sopimussuhteessa.??” Sopimussuhde perustuu luonnollisesti
osapuolten véliseen luottamukseen, jonka yllapito edellyttdd osapuolten vélista lojaali-
suutta. Osapuolten on kuitenkin yleensd mahdollista solmia vastaavia sopimuksia kol-
mansien kanssa loukkaamatta aikaisempaa sopimussuhdetta. Sen sijaan yhtiosuhteessa
osapuolilla on sopimussuhdetta ja varsinkin sopimuksen ulkoisia suhteita laajempi vel-
vollisuus toimia yrityksesséd yhteisen tavoitteen saavuttamiseksi. Yhteiseen lukuun toimi-

minen ja yhteisen voiton tavoittelu asettavat suhteelle korostuneen lojaalisuusvaatimuk-

%2 Frankel 1983 s. 820-821; Mikkola 2010 s. 822.

#2* Smith 2002 s. 1402.

?25 Mikkola 2006 s. 42-43; Mikkola 2010 s. 823; Ks. Cooter & Freedman 1991 s. 1047.

225 Mahonen 2000 s. 218.

227 Edella tutkielman toisessa luvussa kasitellyn sopimusverkkomallin eraan keskeisena heikkoutena pide-
taénkin sitd, ettei malli tunnista eri etutahojen valisten suhteiden laajuutta ja syvyyttd. Juuri osakkeenomista-
jien keskindisten suhteiden sisallon selittdmiseksi ei ole riittdva4 suhteen kuvaaminen sopimussuhteeksi,
koska téllainen selitys ei huomioi suhteen erityista luottamuksellisuutta. Ks. Villa 2003 s. 35-39.
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sen, mink& johdosta osakkeenomistajien valistd suhdetta voidaan pitaa erityista (yhtiooi-

keudellista) luottamusta edellyttavana luottamussuhteena.??®

Toimijoiden véli-
sen suhteen lojali-
teettivaade

Yhtidsuhde

Toimijoiden vali-
sen suhteen sito-
vuus

Sopimuksen ulko-
puolinen suhde
kuten vahingon-
korvaussuhde

\
Sopimussuhde \
— |

v

Kuvio 1. Lojaliteettivaade ja toimijoiden valisen suhteen sitovuus sopimuksenulkoisissa, sopimus- ja yhtio-
suhteissa.”*

Osakkeenomistajien valisen luottamuksellisen agenttisuhteen fidusiaarisuutta tarkemmin
arvioitaessa on tarkasteltava fidusiaarisen erityissuhteen ominaispiirteitd ja niiden késil-
ldoloa osakkeenomistajien valisessa oikeussuhteessa. Fidusiaarivastuu edellyttaa edella
kuvatun erityissuhteen, jossa toinen henkild antautuu toisen johdettavaksi taloudellisista,
sosiaalisista tai ammatillisista (patevyys) syista ja ensiksi mainitulle syntyy luottamus
siit4, ettd toinen edistaa hanen parastaan, syntymista.”®® Keskeisimpana fidusiaarisuhteen
piirteend erityisesti yhtidoikeudessa on pidettava agentin harjoittamaa kontrollia, koska
yhtidoikeudellisen fidusiaarivelvollisuuden sisalténd nimenomaan on yhtidvarallisuutta
kontrolloivien tahojen itsekkaan kayttaytymisen estaminen®*. Kontrollin kanssa kasi ka-
dessé kulkee fidusiaarisuhteen edellytyksend oleva fidusiaarin avoin paattsvalta paamie-

helle kuuluvan kriittisen resurssin, eli yhtickontekstissa yhtiGomaisuuden, osalta.?*?

228 Villa 2003 s. 35-39; Mé&honen & Villa 2006a s. 204, 208.

229 \illa 2003 s. 39.

230 Fidusiaarisuhteen magritteleminen on fidusiaarikésitteen elastisuudesta johtuen aina yksittaistapauksellis-
ta, eik& mitd4n yleispéatevié ja ehdottomia sdéntdja voida luoda esimerkiksi sen perusteella, milld juridisella
termilla suhdetta tai osapuolten oikeusasemaa luonnehditaan. Mikkola 2006 s. 3031, 35. Osakkeenomista-
jien vélisen suhteen nimedminen padmies-agenttisuhteeksi ei sekdan ole riittavad, silla kaikkia agenttisuhtei-
ta ei valttamatta ole pidettava fidusiaarisuhteina.

231 Anabtawi & Stout 2008 s. 1296; Smith 2002 s. 1455-1456.

#32 Smith 2002 s. 1455-1456.
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Kontrolliosakkeenomistajan ja vahemmistoosakkeenomistajien vélista agenttisuhdetta
voidaan perustellusti pitad fidusiaarisuhteena. Perinteisen osakkeenomistajien valisen
suhteen, jollainen vallitsee tyypillisesti hajautetun omistuksen yhtioissé, voidaan katsoa
muuttuvan erityissuhteeksi (fidusiaarisuhde), kun maardysvaltaosakkeenomistajalla on
mahdollisuus nimittdd yhtion paattavéa johto tai kun kontrolliomistaja voi tosi asiassa
muutoin kayttdd yhtiossa paatantavaltaa. Madrdysvallan ollessa yhtigssa keskittynyt yh-
delle kontrolloivalle taholle, voidaan tdmén tahon tosi asiassa katsoa talloin k&yttavan
yhtion johdolle kuuluvaa valtaa. Fidusiaarinen vastuu aktualisoituu tallaisen oikeutetusti
hankitun kontrollivallan epdoikeudettoman kdyton seurauksena, “’pddtosvallan anastami-

sena” ja sitd voidaan kutsua esimerkiksi kontrollivastuuksi.?*®

Yhtidoikeudellisen lojaliteettivelvollisuuden voidaan kontrolliedellytyksen johdosta kat-
soa koskevan yhtién johdon ohella kaikkia niitd, joilla on yhtiossa olevan asemansa no-
jalla mahdollisuus kontrolloida yhtién toimintaa®* ja jopa paattad sellaisten yhtion teke-
mien oikeustoimien, joissa kontrolloivalla taholla on suoraan tai epasuorasti henkilokoh-
tainen intressi, ehdoista, niin ettd ne maaraytyvat edullisemmaksi kuin millaisiksi ne olisi-
vat muotoutuneet riippumattomien markkinaosapuolten valilla tai ilman kontrolloivan
tahon vaikutusta?®®. Kontrolliedellytyksen osalta on osakkeenomistajien vlisessa agent-
tisuhteessa huomioitava se, ettd osakkeenomistajan harjoittama kontrolli voi olla epdsuo-
raa ja piilevad. Kontrolliosakkeenomistajan valta ja vaikutusmahdollisuudet ovat kon-
tekstisidonnaisia, jolloin fidusiaarisuhteen méaérittamiseksi on yksittaistapauksittain tar-
kasteltava sitd, onko osakkeenomistajalla suoraa eli yleenséd enemmistévaltaan perustuvaa

tai epasuoraa eli tosiasiallista vaikutusmahdollisuutta tietyssa asiassa.?*

Osakkeenomistajien valiseen suhteeseen sovellettava fidusiaarinen lojaalisuus on yksi-
puolista verrattuna yhteistoiminnalliseen hyvén uskon velvoitteeseen, joka sitoo molem-

pia osapuolia. Suomessa Mé&honen onkin esittanyt luopumista lojaliteetti-késitteestd edella

% Ks. Huhtamaki 1993 s. 59, 169, jonka analysointi tosin koskee luotonantosuhdetta. Luotonantaja-
luotonantosuhdetta koskien on USA:ssa kehittynyt erilaisia fidusiaariperusteeseen rakennettuja kontrolliteo-
rioita. Juuri kontrolliteorian mukaan luotonantajan kontrolliasema perustuu tdmén harjoittamaan normaalista
poikkeavaan velalliskontrolliin, joka synnyttaa fidusiaarisen erityissuhteen. Ks. my®és Villa 2003 s. 173-175.
Kontrolliteoria koskee yleisemminkin agenttisuhteita, joten pohdintaa voidaan kayttaa apuna kontrolliomis-
tajan aseman madrittelyssa.

234 |_uotonantajien vastaavan fidusiaariaseman osalta edellytyksena on luotonantajan mahdollisuus kontrol-
loida luotonottajaa ja tdmén toimintaa. Huhtaméki 1993 s. 59.

% Dotevall s. 261. Ks my6s Block et al. 2001 s. 263.

2% Anabtawi & Stout 2008 s. 1296-1297.
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kuvatun yleisen lojaliteettiperiaatteen osalta ja sen korvaamista hyvan uskon velvollisuu-
della. Lojaliteetti (tai lojaalisuus) tulisi hdnen mukaansa varata koskemaan agentin, kuten
maaraysvaltaosakkeenomistajan, korostunutta velvollisuutta olla lojaali paamiehelleen.?’
Myos angloamerikkalaisessa oikeudessa fidusiaarinen lojaalisuusvelvollisuus ja lojali-
teettivelvollisuus eli velvollisuus tayttaa sopimus kunniallisesti ja rehellisesti eli hyvassa
uskossa (in good faith) on perinteisesti pyritty erottelemaan toisistaan. Molemmissa vel-
voitteissa on kyse lahtokohtaisesti sopimusperusteisesta velvoitteesta, mutta fidusiaarisen
lojaliteetin katsotaan poikkeavan good faith -velvollisuudesta tiukemman velvoittavuu-
tensa osalta.”®® Fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus kieltaa kaikenlaisen itsekkaisiin paa-
maariin tahtddvan toiminnan kaikissa fidusiaarisuhteissa suhteen yksilollisista sopi-
musehdoista riippumatta kun taas good faith -ké&sitteen sisalté on taysin riippuvainen siita
erityisestd sopimuksesta, johon sitd sovelletaan. Sopimusosapuolet saavat siten toimia

taysin itsekkaasti sopimuksen asettamiin rajoihin saakka.?**

Nimenomaan yhdysvaltalaisessa yhtitoikeudessa good faith -velvollisuudelle ei perintei-
sesti olekaan jadnyt sijaa, vaan paamies-agenttisuhteeseen perustuvan yhtidsuhteen fidusi-
aarivelvollisuudet on jaettu huolellisuusvelvollisuuteen (duty of care) ja lojaaliteettivel-
vollisuuteen (duty of loyalty).?*® Vuosien kuluessa yritysjohdon fidusiaarisiin velvolli-
suuksiin on Yhdysvalloissa erityisesti Delawaren oikeuskaytanngssa lisatty velvollisuus
toimia hyvassa uskossa, mika merkitsisi yhtidoikeudellisten velvollisuuksien perinteisen
kahtiajaon murtumista. Viimeaikaisessa oikeuskirjallisuudessa on uusimman oikeuskay-
tannon valossa®* kuitenkin kiistelty siita, onko duty of good faith lainkaan itsendinen fi-
dusiaarivelvoite vai siséltyyko hyvan uskon vaatimus itse asiassa keskeisend elementtina

242

fidusiaariseen lojaliteettivelvollisuuteen.="= Merkitysta ei oikeastaan ole sill&, erotetaanko

hyvan uskon vaatimus lojaliteetista — olennaista on hahmottaa osakkeenomistajan lojali-

237 M&hénen 2000 s. 218.
238 Mahonen 1998b s. 233. USA:n oikeuskaytanndssa good faith -periaatteesta on muun muassa todettu:
”This duty [of good faith in carrying out a contract] is, as it were, halfway between a fiduciary duty (the duty
of utmost good faith) and the duty merely to refrain from active fraud.”. Ks. Easterbrook & Fischel 1993 s.
438, alav. 28.
#* Ribstein 2003 s. 15-16; Smith 2002 s. 1409-1410.
29 | indholm & Holmstrém 2005 s. 279-280. Englannissa johdon huolellisuusvelvollisuuden (duty of care
and skill) ei katsota, toisin kuin lojaliteetin, perustuvan lainkaan fidusiaarioikeuteen. Huolellisuusvelvolli-
suuden fidusiaarisuudesta voidaankin perustellusti olla eri mieltd yhdysvaltalaisen doktriinin kanssa, silla
huolellisuusvaatimuksia ilmenee kaikenlaisissa suhteissa, eikd velvollisuuden voimakkuus riipu siitd, onko
sen velvoittama taho fidusiaari vai ei. Ks. mm. Smith 2002 s. 14009.
241 Ks. Stone ex. rel. AmSouth Bancorporation v. Ritter, 911 A.2d. 362 (Del. 2006), jossa tuomioistuin katsoi
velvollisuuden toimia hyvassé uskossa olevan lojaliteettivelvollisuuden komponentti.
242 Ks, mm. Velasco, Julian: How many fiduciary duties are there in corporate law? Southern California
Law Review, Vol. 83, No. 6, pg. 1231-1318, 2010 p. 1231-1234.
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teettivelvollisuuden fidusiaarinen, normaalia sopimusoikeudellista lojaliteettia koros-

tuneempi luonne?**,

Yhtidoikeudessa tallaisen korostuneen fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden universaa-
liksi sisalloksi on muodostunut fidusiaarin velvollisuus toimia lojaalisti padmiehen eli
yhtion ja kaikkien sen osakkeenomistajien parhaaksi. Fidusiaari ei toisin sanoen saa aset-
taa omaa etuaan yhtion edun edelle.*** Suomessakin johdolla olevan lojaliteettivelvolli-
suuden (OYL 1:8) sisaltona on velvollisuus edistdé toiminnassa yhtion etua, jonka katso-
taan voitontuottamistarkoitukseen (OYL 1:5) nojaten tarkoittavan velvollisuutta edistéa
kaikkien yhtion osakkeenomistajien yhteista etua. Yhtidoikeudellinen fidusiaari ei saa
toimia omien etujensa tai vain tiettyjen osakkeenomistajien henkilékohtaisiin etuihin no-
jaten. Tassa tarkoituksessa lojaliteetin perimmainen perusta on kaikkien osakkeenomista-
jien yhdenvertaisessa kohtelussa, jolloin fidusiaarivelvollisuus suojaa osakeyhtion va-
hemmistoa maéradavan osakkeenomistajan opportunistisilta yrityksiltd vaikuttaa kaytan-

nossa itse valitsemaansa johtoon.?*

Lojaliteettiin perustuva asema velvoittaa fidusiaaria vélttamaan intressikonfliktitilanteita
itsensé ja yhtion valillg, huolehtimaan toimien yhtion edunmukaisuudesta sekd olemaan
kdyttamatta asemaansa henkilokohtaisen voiton tavoitteluun.?*® Tyypillisesti lojaliteetin
rikkomistilanteet korostuvat niin sanotuissa itsekontrahointitilanteissa eli yhtion ja agentin
valisissa oikeussuhteissa, joissa paamiehen ja agentin intressit ovat ristiriidassa keske-
naan. Itsekontrahointia, liiketoimintamahdollisuuksien hyvéksikaytt6a tai kilpailua yhtion
kanssa ei ole lainsdadannossé kielletty, mutta yhtitoikeudellisella fidusiaarilla on néytto-
taakka siit, etta toteutetut toimet on tehty yhtion etua silmallapitden.*’ Puhuttaessa osak-
keenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta tarkoitetaan siis paépiirteissadn osakkeen-
omistajan velvollisuutta ottaa toiminnassaan huomioon yhtion etu ja samalla kaikkien

osakkeenomistajien etu ja olemaan asettamasta omia intressejaén yhtion edun edelle.

3 Kaytin maardysvaltaosakkeenomistajan fidusiaarisesta lojaalisuusvelvollisuudesta nimityksid “lojaliteet-
ti” tai "lojaliteettivelvollisuus™ siitd huolimatta, ettd termi on varallisuusoikeudessa yleiskasitteend kaytossi
kuvaamassa myds pelkéstddn hyvaan uskoon perustuvia lojaalisuusvaatimuksia. Késite lojaliteettivelvolli-
suus on uuden OYL:n my6td vakiintunut oikeuskirjallisuudessa koskemaan yhtién johdolle OYL 1:8:ssa
asetettua fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta.

24 Anabtawi & Stout 2008 s. 1263; Dotevall 1989 s. 278; Block et al. 2001 s. 263.

2% Dotevall 1989 s. 262; Mahonen & Villa 2006as. 115.

2% Dotevall 1989 s. 262-263.

247 Anabtawi & Stout 2008 5.1263—1264; Mahonen & Villa 2006a s. 118. Lojaliteetin tarkempaa sisaltoa eli
sitd, kuinka fidusiaarin on toimittava yhtién edun ajamisessa, ei ole mitenk&an maaritelty, mutta lojaa-
lisuuden katsotaan kattavan taloudellisen tuloksen saavuttamisen toimintatavat. Salonen 2000 s. 116.
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4 LOJALITEETTIVELVOLLISUUS ANGLOAMERIKKALAI-
SESSA YHTIOOIKEUDESSA

4.1 Lojaliteettivelvollisuus Yhdysvalloissa

4.1.1 Yleista doktriinista

Yhdysvalloissa méaaraysvaltaosakkeenomistajilla ei lahtokohtaisesti ole yhtion johtoon
verrattavaa fidusiaariasemaa vaan heilla on oikeus kayttaytya itsekkaasti: oikeus kayttaa
adnioikeuttaan oman taloudellisen etunsa nimissa**, oikeus pidéttya myymasta omis-
tusosuuttaan, vaikka tama olisi vahemmistolle haitallista seka oikeus lahtokohtaisesti
myyda osakeomistuksensa kenelle haluaa ja vaikka ylihintaan. Yhdysvalloissa, erityisesti
Delawaren osavaltiossa katsotaankin, etteivat maaraysvaltaosakkeenomistajat ole velvol-
lisia uhraamaan taloudellisia intressejadn osakeyhtitssé yhtion tai vahemmistoosakkeen-
omistajien hyvaksi.?*°

Oikeuskaytannon perusteella maaraysvaltaosakkeenomistajalla on kuitenkin yhtidoikeu-
dellisessa asemassaan (corporate capacity, corporate act) tunnustettu olevan tietyissa
tilanteissa fidusiaarisia velvollisuuksia yhtiotd ja vahemmistdosakkeenomistajia koh-
taan. Oikeustapauksia, joissa maardysvaltaa kayttavan osakkeenomistajan asemaa on

kuvattu trustina tai agenttina 16ytyy aina 1880-luvulta saakka®*

, mutta ensimmaisen ker-
ran osakkeenomistajan asemaa fidusiaarina luonnehdittiin selvésti Yhdysvaltojen kor-
keimman oikeuden toimesta vuoden 1939 tapauksessa Pepper v. Litton?®%. Taman jalkeen

doktriini on kehittynyt padasiassa Delawaren osavaltiossa, jossa suurimmalla osalla ame-

248 Ks. Williams v. Geier s. 1380-1381.

249 Block et al. 2001 s. 349-350, 354, alav. 1209; Jedwab v. MGM Grand Hotels, Inc., 509 A.2d 584, s. 598;
Siegel 2004 s. 433 ml. alav. 177 siind mainittuine oikeustapauksineen, 443.

%0 Tietyissa oikeustapauksissa fidusiaarisia velvoitteita on asetettu myds muille kuin maaraysvaltaosak-
keenomistajille, mutta tapaukset ovat harvinaisia. Anabtawi & Stout 2008 s. 1268, 1273.

1 Maclntosh, Jeffrey G. — Holmes, Janet — Thompson, Steve: The Puzzle of shareholder fiduciary duties.
Canadian Business Law Journal, VVol. 19, 1991, pp. 86-137, s. 86-87.

2 Ks. Pepper v. Litton s. 306: “A director is a fiduciary -- so is a dominant or controlling stockholder or
group of stockholders — Their powers are powers in trust. Their dealings with the corporation are subjected
to rigorous scrutiny and where any of their contracts or engagements with the corporation is challenged the
burden is on the director or stockholder not only to prove the good faith of the transaction but also to show
its inherent fairness from the viewpoint of the corporation and those interested therein--.” Ks. myos s.
310-311.
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rikkalaisista listayhtidistd on kotipaikka ja jonka oikeuskéytdnndlla on ollut johtava asema

yhdysvaltalaisen yhtidoikeuden kehittamisessa. >

Yhdysvalloissa kontrolliosakkeenomistajan fidusiaariaseman rikkomista on kontrolliase-
man hyvéksikayttd taloudellisten etuuksien nostamiseksi yhtiostd vahemmistoosakkeen-
omistajien kustannuksella.”>* Nain ollen osakkeenomistajalla on Yhdysvalloissa tunnus-
tettu olevan ennen kaikkea fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus (duty of loyalty) suoraan

yhtiota ja epasuoraan®®® vahemmistdé kohtaan:

“Essentially, the duty of loyalty mandates that the best interest of the corpo-
ration and its shareholders takes precedence over any interest possessed by a
director, officer or controlling shareholder and not shared by the stockhold-
ers generally”2 °
Lojaliteetin vastaisia ovat erityisesti niin sanotut “self-dealing”-lahipiiritoimet eli kaiken-
lainen toiminta, jossa kontrolliomistaja pyrkii asemaansa hyoddyntden edistdmaan hen-
kilokohtaisia intressejaan yhtion kustannuksella.®” Osakkeenomistajan lojaliteettivelvolli-

suuden sisaltd ja aste vaihtelee tapauskohtaisesti olosuhteiden perusteella.?*®

Delawaren oikeuskéaytdnnon perusteella osakkeenomistajalla katsotaan olevan maarays-
valta yhtidssa silloin kun hanella on asemansa perusteella todellinen mahdollisuus kont-
rolloida yhtion liiketoimintapaatoksentekoa ja erityisesti hallituksen jasenmuodostusta.
EnemmistOpaatoksenteosta johtuen maardysvaltaosakkeenomistajana pidetdén tyypilli-
sesti osakkeenomistajaa, jolla on yli 50 prosenttia yhtion kaikkien osakkeiden tuottamasta
aanimaarasta.™ Kontrolliasema fidusiaarivelvollisuuksineen voi lisaksi perustua tosiasi-

alliseen kontrollivaltaan, joka oikeuskaytannon perusteella on késilla silloin, kun osak-

3 Lindholm & Holmstrém 2005 s. 279. Delawaren osavaltion mukaan yli puolet kaikista Yhdysvaltain
porssiyrityksista ja yli 60 % kaikista Fortune 500 -yrityksista on perustettu Delawareen. Delawaressa on yli
sadan vuoden aikana syntynyt sadoittain ennakkotapauksia sen yhtidoikeuden tulkinnasta. Osavaltion tuo-
mioistuinten yhtidoikeutta koskevia paatoksia seurataan muualla Yhdysvalloissa tarkasti ja ne ovat vaikutta-
neet muiden osavaltioiden yhtidoikeussaantelyn kehitykseen. Ks. Laitinen 2007 s. 93—94. Delawaren osaval-
tion tuomioistuinjérjestelmé onkin saanut kutsumanimen “the Mother Court of corporate law”. Block et al.
2001s. 3.

254 Anabtawi & Stout 2008 s. 1265-1266.

2% Sjegel 2004 s. 427 alav. 152.

2% Cede & Co. v. Technicolor Inc., s. 361.

7 Block et al. 2001 s. 263.

%8 Thorpe v. CERBO, Inc., s. 442.

29 lvanhoe Partners v. Newmont Mining Corp,. s. 1344; Block et al. 2001 s. 344.
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keenomistajalla on riittavasti danivaltaa maaratakseen hallituksen kokoonpanosta.?®® Yh-
dysvaltojen oikeustila asettaa fidusiaarivastuun siten lahtokohtaisesti ainoastaan enemmis-
t0osakkeenomistajille siind mielessd, ettd tosiasiallisen kontrollivallan kasitekin on kyt-
ketty valillisesti &4ntenenemmiston hallitsemiseen. Ajankohtaisessa keskustelussa osak-
keenomistajien, erityisesti institutionaalisten sijoittajien kuten eldkevakuutusyhtitiden ja
hedge fund -rahastojen, aktivoitumisesta on tuotu esille ndkemyksia maaraysvallan kasit-
teen uudelleenmadrittelemisestd vastaamaan paremmin modernien, usein aktiivisena va-
hemmistoné vaikuttavien osakkeenomistajien lukuisiin muihin keinoihin kuin d&nivaltaan

perustuvia tosiasiallisia vaikutusmahdollisuuksia.?®*

4.1.2 Fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden soveltamistilanteet

Madraysvaltaosakkeenomistajan kontrolliaseman rajoja maérittelevan fidusiaariopin mu-
kaan lojaliteettivelvollisuudella rajoitetaan mahdollisuuksia hankkia vahemmistdosak-
keenomistajien kustannuksella osakeomistuksesta riippumatonta, ylimaéaraista kontrolli-
hyotyd, toisin sanoen henkilokohtaista hyotyd, joka ei ole muiden osakkeenomistajien
saavutettavissa. Tilanteet, joissa kontrolliosakkeenomistajan on mahdollista kontrolli-
valtaa vaarinkayttaméalla hankkia kontrolliny6tya, ovat samalla tilanteita, joissa maarays-
valtaosakkeenomistajan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus voi tyypillisesti aktualisoi-
tua: (1) suhteettomien taloudellisten etuuksien hankkiminen yhtion liiketoiminnassa going
concern, (2) freeze out -jarjestelyt seka (3) kontrollivallan myyminen ylihintaan®®.

4.1.2.1 Taloudelliset etuudet liiketoiminnasta

Kontrolliosakkeenomistajan tavat hyotya kontrolliasemastaan yhtion liiketoiminnan nor-
maalitilassa, toisin sanoen silloin kun yhtion méaardysvalta ei ole vélittdman siirtymisen

kohteena, ovat kahdenlaisia. Kontrolliosakkeenomistaja voi ensinndkin saada taloudellista

200 Ks. Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., s. 1113-1114, jossa Delawaren korkein oikeus katsoi
vahemmistosakkeenomistajan noin 43 prosentin osakeomistuksellaan harjoittaneen tosiasiallista maarays-
valtaa yhtiossd, koska sen oli mahdollista hallinnoida yhtion asioita vaikuttamalla yhtion hallituksen paatok-
sen siséltoon. Tapaus osoittaa ettd suoran &antenenemmistén puuttuessa osakkeenomistajalla tulee tosi asias-
sa olla kontrolli 4dnienemmistdstd. Ks. Anabtawi & Stout 2008 s. 1269-1270. Osakkeenomistajalle syntyy
&anienemmistén omistamisen perusteella automaattisesti fidusiaarivelvollisuus suhteessa véhemmistdosak-
keenomistajiin. Mikali kontrolliasema ei kuitenkaan perustu dantenenemmistdon, kantajalla on oikeuskay-
tdnndn mukaan todistustaakka vastapuolen tosiasiallisesta méardysvallasta. Siegel 2004 s. 439; Citron v.
Fairchild Camera & Instrument Corp., 569 A.2d 53, s. 70 (Del 1989); Ivanhoe Partners v. Newmont Mining
Corp., s. 1344,

261 Ks. Anabtawi & Stout 2008 s. 12691270, 1275-1279, 1295.

22 Ks. Gilson & Gordon 2003 s. 786-787.
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hyotya yhtion liiketoiminta- ja strategisten paatdsten perusteella ja toiseksi suorista liike-

toimistaan yhtion kanssa (self-dealing).?*®

Yhtion kontrolliosakkeenomistajia ja muita osakkeenomistajia tasapuolisesti kohteleviin
normaaleihin liiketoiminnallisiin ja strategisiin yhtiokokouspaatoksiin sovelletaan oikeus-
kaytannossa lahtokohtaisesti business judgment rule -saantoa. 2** Business judgment rule -
oikeusperiaatteen mukaan tuomioistuinten ei tule jalkik&teen arvioida yhtiossé hyvassa
uskossa tehtyja liiketoimintapdétoksia ja -toimia. Periaate tarjoaa yhtidoikeudelliselle
fidusiaarille vastuuvapauden virheellisiin liiketoimintapaatoksiin perustuvista toimista,
mikali fidusiaarilla ei ole ollut asiassa henkilokohtaista intressia, han on toiminut rehelli-
sesti ja huolellisesti ja jarkevin perustein uskonut toimenpiteen olevan yhtion par-
haaksi.’®® Tyypillisesti periaate on koskenut yhtién johtoa, mutta sen soveltuvuus kont-
rolliosakkeenomistajien paatoksentekoon on vahvistettu tapauksessa Sinclair Oil Corp. v.
Levien, jossa konsernin emoyhtion ja samalla tytaryhtionsd maérdysvaltaosakkeenomis-
tajan vditettiin saaneen tytaryhtion osingonjakopaatoksen nojalla perusteetonta etua va-
hemmiston kustannuksella.?®® Tuomioistuin katsoi business judgment rulen suojaavan
emoyhtion toimia (paatoksenteko tytaryhtion hallituksen enemmiston kontrolloinnin kaut-
ta) liiketoiminnassa tytaryhtionsé kanssa; koska tapauksessa ei osoitettu osingonjako-
paatoksen olleen liiketoimintatarkoitukseltaan sopimaton, tuomioistuimella ei ollut aihetta

puuttua paatoksen sisaltoon.?®’

Sen sijaan kontrolliosakkeenomistajan suoria liiketoimia yhtion kanssa kohdellaan huo-
mattavan eri tavalla. Tallaisissa toimissa on tyypillisesti kyse maaraysvalta-aseman vaa-
rinkaytosta taloudellisten etuuksien hankkimiseksi vahemmiston kustannuksella eli tilan-
teista, jossa kontrolloivan osakkeenomistajan intressit ovat ristiriidassa yhtién edun kans-
sa (itsekontrahointi, self-dealing). Tyypillisi& esimerkkejé itsekontrahoinnista ovat epaoi-
keudenmukainen siirtohinnoittelu, suora varojen siirto yhtiostd kontrolliosakkeen-

omistajalle seka yhtion varojen kayttd kontrolliomistajan velan vakuutena.?®® Naihin liike-

2% Gilson & Gordon 2003 s. 790.

2% Gilson & Gordon 2003 s. 790-791.

2% Salonen 2000 s. 67-69.

266 Tapauksen tosiseikkojen perusteella kontrolliosakkeenomistajan ei katsottu saaneen mitadn taloudellista
etuutta vahemmistdn kustannuksella, joten kyse ei ollut lahipiiritransaktiosta. Sinclair Oil Corp. v. Levien s.
720-722.

267 Block et al. 2001 s. 370-371; Sinclair Oil Corp. v. Leviens. 717, 721.

2% Gilson & Gordon 2003 s. 790-791.
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toimiin sovelletaan ankaraa kohtuullisuusvaatimusta (intrinsic fairness standard).?*® Mi-
kali emoyhtion Sinclair-tapauksessa olisi katsottu méaraysvaltaansa hyddyntien “control-
ling transaction and fixing the terms” saaneen tytiryhtion toimimaan siten, ettd emoyhtio
olisi saanut epdoikeutettua etua tytaryhtion vahemmistdosakkeenomistajien kustannuk-
sella, emoyhtion olisi taytynyt kaannetyn todistustaakan nojalla nayttaa liiketoimen olleen
kohtuullinen tytaryhtiota kohtaan.?’”® Emoyhtion ei tapauksessa kuitenkaan katsottu vai-
kuttaneen liiketoimen “molemmilla puolilla”, eikd kyse siten ollut itsekontrahointiti-

lanteesta, johon tiukka kohtuullisuusstandardi olisi soveltunut.™*

4.1.2.2 Freeze out -jarjestelyt

Tyypillisin tilanne, jossa kontrolloivan osakkeenomistajan ja yhtion valille syntyy intres-
siristiriita, ja jossa kontrolliosakkeenomistajan on mahdollista saada taloudellisia etuuksia
vahemmistoosakkeenomistajien kustannuksella, on niin sanottu freeze out” (myds “’cash
out” tai squeeze out”) -sulautuminen. Kyse on yritysjarjestelystd, jossa méaéraysvaltaosak-
keenomistaja, tyypillisesti konsernin emoyhtid, enemmistOperiaatteen nojalla pakottaa
vahemmistoosakkaat luopumaan omistusosuuksistaan rahaa tai arvopapereita vastaan, ja
jonka seurauksena yhtién omistus siirtyy kokonaisuudessaan kontrolliomistajalle.?”? Free-
ze out -tilanteet ovat vdhemmiston kannalta erityisen vahingollisia, koska transaktio voi-
daan toteuttaa kohtuuttoman alhaisin hinnoin, jolloin maardysvaltaosakkeenomistaja saa
kontrollihy6tyna osakkeen markkina-arvon ja lunastusarvon hinnaneron.?”® Riskien ohella
naihin yritysjarjestelyihin liittyy kuitenkin myds tehokkuusetuja®”*, mista johtuen useim-
mat modernit oikeusjarjestykset kannustavat freeze out -yritysoston toteuttamiseen silloin

269 Block et al. 2001 s. 368—369. Kontrolliosakkeenomistajan on naytettava toteen toimenpiteen kohtuulli-
suus kokonaisuutena (entire fairness). Ks. kohtuullisuuskésitteen sisallosta tarkemmin jéljempand jakso
41.2.2.

270 Ankaran kohtuullisuuden testi voi aiheuttaa erityisesti konsernin emoyhtidille huomattavia vastuita, mi-
kali emoyhtion todetaan rikkoneen kohtuullisuusvaatimusta self-dealing-oikeustoimissaan. T&ta on pidetty
yhtend syyné pyramidirakenteiden vahaisyyteen Yhdysvalloissa. Ks. Kraakman et al. 2004 s. 126-127 ml.
alaviitteet.

2’1 Sinclair Oil Copr. v. Levien s. 717, 720. Kohtuullisuuden néyttdvelvollisuutta ei konsernien osalta ole
my®dskaan, mikéli kyseessa on emoyhtién kokonaan omistama tytaryhtio. Téllaisessa tapauksessa tytaryhtién
johto on velvollinen hoitamaan tytaryhtion liiketoimia ainoastaan emoyhtion ja sen osakkeenomistajien edun
mukaisesti. Emoyhti6lla ei ole fidusiaarisia velvollisuuksia kokonaan omistamaansa tytaryhtiéta kohtaan.
Block 2001 s. 369, 376-377.

22 Block et al. 2001 s. 374-375, 377; Anabtawi & Stout 2008 s. 1271.

273 Gilson & Gordon 2003 s. 196; Anabtawi & Stout 2008 s. 1271.

27" Freeze out -jarjestelyt ovat taloudellisesti edullisia monista syista: a) ne eliminoivat konserneihin liittyvia
intressiristiriitoja emoyhtion ja osaksi omistetun tytaryhtion valilla; b) ne tarjoavat kontrolliosakkeenomista-
jille térkedn kannustimen mahdollistaa vdhemmiston sijoitusten likvidointi; c) tdyden kontrollivallan hank-
kimisen mahdollisuus kannustaa kontrolliosakkeenomistajia sijoittamaan yhticdn lisdd pddomaa ja d) jarjes-
telyjen kautta véhennetdén julkiseen osakeyhtiodn liittyvid kustannuksia. Tehokkuushyétyjen johdosta jér-
jestelyja ei ole USA:ssa eikd muissakaan moderneissa oikeusjérjestyksissa kielletty. Kraakman et al. 2004 s.
142.
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kun kontrolloivan osakkeenomistajan omistusosuus kohdeyhtiésta on yli 90 prosenttia®’®.

Yhdysvalloissa freeze out -jarjestelyja on liséksi helpotettu lievemman kontrollivallan
tilanteissa — talldin vahemmistdosakkeenomistajien suojaaminen on kuitenkin koros-

tuneempaa.?’®

Freeze out -transaktioihin liittyy riski kontrolloivan osakkeenomistajan toimimisesta yh-
tion edun vastaisesti, minka vuoksi jarjestelyja pidetddn Yhdysvalloissa self-dealing-oike-
ustoimina, eivatka ne siten saa business judgment rulen antamaa suojaa.”’” Kontrolloivan
osakkeenomistajien lojaliteettivelvollisuus freeze out -jarjestelyjen yhteydessa on maari-
telty keskeisesti Delawaren korkeimman oikeuden ratkaisemassa tapauksessa Weinberger
v. UOP. Inc., jossa oli kyse cash out -sulautumisesta konsernin tytaryhtion ja tdman osak-
keista 50,5 prosenttia omistaneen emoyhtion valilla. Mé&araysvaltaosakkeenomistajan tar-
koituksena oli hankkia loputkin tytaryhtion osakkeet kateiskauppahinnalla, joka alitti
osakkeiden markkina-arvon merkittavasti hyodyttaen kontrolliomistajaa yli 50 prosentin
kontrollipreemiolla.?”® Emoyhtién jokseenkin vilpillinen menettely transaktion toteuttami-

99279

sessa (“hardly arm’s length negotiations™ ") rinnastettiin self-dealing-oikeustoimeen,

jonka ehtoja tarkastellaan ankaran kohtuullisuusvaatimuksen valossa®.

Delawaren osavaltion osakeyhtidlain (DGCL) 8 251 (b):n mukaan osakeyhtion sulautu-
miselle on saatava kohdeyhtion hallituksen hyvaksynta ja suositus. N&in ollen 50,1 %:n
tai Weinberger-tapauksen kohdalla 50,5 %:n kontrolliosakkeenomistaja ei voi hankkia
yhtion koko osakeomistusta ilman, ettd kontrolliyhtion hallituksen jésenet antavat jarjes-
telylle suosituksensa, jonka antamisessa heitéd sitoo yhtion johdolle kuuluva lojaliteetti-
velvollisuus yhtiota kohtaan?®!. Lojaliteettivaatimus on yhta ehdoton niin maaraysvalta-

osakkeenomistajan nimedmille hallituksen jésenille kuin muillekin kohdeyhtion hallitus-

% Ks. mm. OYL 18:1 § vahemmistdosakkeiden lunastusoikeudesta ja -velvollisuudesta.

276 Kraakman et al. 2004 s. 142—-143. Lojaliteettivelvollisuus on erityisen korostunut konsernien kohdalla.
Ks. Solomon v. Amstrong, 747 A.2d 1098, s. 1120: ”--our law imposes heightened fiduciary duties on the
parent corporation” because “the parent corporation can force the transaction through without the consent of
the minority.”

2" Block et al. 2001 s. 378 ml. alav. 1353.

278 \Weinberger v. UOP, Inc., s. 706—-707; Gilson & Gordon 2003 s. 796.

2% \Weinberger v. UOP, Inc., s. 711.

280 Menettelyn suurimpana epakohtana pidettiin sitd, ettei kontrolliosakkeenomistaja antanut kohdeyhtiolle
tiedoksi yksityiskohtia hankkeesta teettdméstaan tuotettavuusselvityksestd, josta olisi k&ynyt ilmi, ettd kont-
rolliomistajan tarjoama kauppahinta oli kohdeyhtion hallituksen selvittdméaa ja suosittelemaa kauppahintaa
huomattavasti alhaisempi. Block et al. 2001 s. 381.

%81 In re Unocal Exploration Corp. Shareholders Litigation, 793 A.2d 329, Blue Sky L. Rep. P 74, 206 (Del.
Ch., 2000), s. 338.
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jasenille. Kontrolliomistajan nimedmien hallitusjasenten lojaliteettiristiriidat ratkaistaan
liséksi kontrolloidun yhtién edun hyvaksi.?®? Yhtidssa tosiasiallista kontrollivaltaa harjoit-
tavan osakkeenomistajan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus toteutuu sulautumisjérjeste-

lyissa siten yhtion johdon vastaavan velvollisuuden kautta:

” By exercising control over the corporation’s board of directors, the 50,1 %
stockholder may, in breach of its fiduciary duties to the minority stockhold-
ers, cause the board, in breach of their respective fiduciary duties, to ap-
prove a merger that is not fair to the minority stockholders.”**

Madraysvaltaosakkeenomistajan on freeze out —jarjestelyn osalta pystyttdva nayttamaan
toteen transaktion kohtuullisuus vdhemmistoosakkeenomistajia kohtaan.?** Kohtuullisuus
(fairness) sisaltdd yhtaalta vaatimuksen transaktion toteutuksen kohtuullisuudesta (fair
dealing) ettd vastikkeen kohtuullisuudesta (fair price). Ensimmainen koskee muun mu-
assa kysymyksia transaktion ajoituksesta, neuvotteluista, tiedonannosta ja tavasta, jolla
yhtion johdon ja osakkeenomistajien suostumukset on saatu. Fuusion taloudellisuushar-
kinnan osalta sovelletaan Delawaren yhtidlainsdddadnnon liberaalia arviointia, jonka mu-
kaan kohtuullista hintaa arvioidaan ottaen huomioon kaikki relevantit seikat mukaan lu-
kien tulevaisuuden nakymat, joilla voi olla vaikutusta yhtion osakkeen arvoon.?® Koh-
tuullisuustesti ei kuitenkaan jakaudu mainittuihin kahteen elementtiin vaan koska kyse on
kokonaisuuden kohtuullisuudesta (entire fairness), kaikkia asiaan vaikuttavia seikkoja on

arvioitava kokonaisuutena.?®

Néayttotaakka transaktion kohtuuttomuudesta siirtyy tdhén vetoavalle vahemmistdosak-
keenomistajalle, mikali kontrolloiva osakkeenomistaja on saanut transaktioon vadhem-

mistéosakkeenomistajien enemmiston riittaviin tietoihin perustuvan suostumuksen. Kont-

282 \Neinberger v. UOP, Inc., s. 710; Gilson & Gordon 2003 s. 797.

283 |n re Unocal Exploration Corp. Shareholder Litigation s. 338.

%54 Block et al. 2001 s. 378.

28 Weinberger v. UOP, Inc., s. 711; Gilson & Gordon 2003 s. 798. Ks. DGCL tit. 8, § 262.

28 \Weinberger v. UOP, Inc., s. 711. New Yorkin osavaltiossa edellytetdan Delawaren oikeuskaytannosta
poikkeavasti, ettd kokonaiskohtuullisuuden liséksi freeze out -sulautumisella on oltava itsendinen yhtion
etua edistéva tarkoitus: “related to the advancement of a general corporate interest”, toisin sanoen muukin
”syy” kuin pelkdstddn vihemmistdosakeomistuksen eliminoiminen. Ks. Alpert v. 28 Williams St. Corp., 63
N.Y.2d 557, 473 N.E.2d 19, 483 N.Y.S.2d 667, s. 573. Delawaressa pidetddn hyvéksyttavand, ettd transaktio
toteutetaan puhtaasti kontrolliosakkeenomistajan kontrollivallan lisddmiseksi, kunhan menettely tayttaa
kohtuullisuusvaatimuksen. New Yorkin osavaltiossa hyvéksyttavana tarkoituksena on pidetty muun muassa
ulkopuolisten pd&omasijoitusten ja veroetujen saavuttamista jérjestelyn kautta. Erddssé oikeustapauksessa
linjattu “valid corporate objective unrelated to the personal interest of the majority shareholders” tuntuu
kieltamatté olevan ristiriidassa Delawaren lahtokohdan kanssa, silld useimmiten jérjestelyn tarkoitus ja syy
nimenomaan on kontrolliomistajan intressissa kasvattaa omistustaan yhtiossa. Block 2001 s. 468—470.
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rolloivan osakkeenomistajan tulee kuitenkin néyttéa toteen, etta se on taydellisesti julkis-
tanut vahemmistdosakkeenomistajille kaikki tapaukseen liittyvat olennaiset seikat.?®’
Weinberger-tapausta seuranneen oikeuskaytannon perusteella nayttdtaakan on katsottava
siirtyvén kantajalle myds, mikéli riippumattomista ja esteettomisté hallituksen jasenista
muodostettu erityinen komitea, jonka on voitu todeta kayttdneen todellista aktiivista neu-
votteluvaltaa, on hyvaksynyt transaktion.”®® Osa oikeustapauksista viittaisi siihen, etta
tallaisen komitean kayttdminen sekd vahemmistéosakkeenomistajien suostumuksen saa-
minen poistaisivat freeze out -jarjestelylta self-dealing-luonteen ja mahdollistaisivat bu-

siness judgment -s&annon soveltamisen.?®®

4.1.2.3 Kaontrollivallan myyminen ylihintaan

Kontrollivallan hankkiminen osakeyhtiossa ei ole ilmaista. Taloudellista riskidan korke-
ampaa dénivaltaa tavoittelevan osakkeenomistajan on “maksettava” kontrolliasemastaan
kompensaatio vahemmistoosakkaille ndiden danivallan véhenemisestd. Halukkuus kom-
pensaation maksamiseen edellyttdd, ettd osakkeenomistaja voi hydtya paremmasta vai-
kutusvallastaan eli hanelld on mahdollisuus saada muiden osakkeenomistajien saavutta-

mattomassa olevaa kontrollihystyd. >

Varsin usein kontrolliomistajan myydessa omis-
tusosuutensa, yhtion osakkeiden myyntihetken markkinahintaan lisatdan kontrollinyotya
heijasteleva kontrollipreemio. Yleisesti hyvédksytty péaasaantd Delawaressa ja muualla
Yhdysvalloissa on, ettd kontrolliosakkeenomistaja saa vapaasti myyda kontrollivallan
preemiolla, eikd hé&nell&d ole velvollisuutta jakaa saamaansa liséhintaa yhtion muiden

osakkeenomistajien kanssa.**

287 \Weinberger-tapauksessa vahemmistén suostumuksen katsottiin olleen merkityksetén, koska suostumus
oli saatu salaamalla ratkaisevaa tietoa kauppahinnan arvonmuodostuksesta. Block et al. 2001 s. 383.

288 Ks. Kahn v. Lynch Communication Systems, s. 1117. Komitean tulee hyvéksyé transaktio ainoastaan,
mikali se on paitsi kohtuullinen, myds paras tarjolla oleva vaihtoehto vahemmiston kannalta. Ks. ibid., s.
1119. Tapauksen Weinberger v. UOP, Inc. osalta oikeus totesi, ettd lopputulos olisi saattanut olla kokonaan
toisenlainen, mikali kohdeyhti6 olisi nimittanyt téllaisen komitean neuvottelemaan véhemmistdosakkeen-
omistajien puolesta. Weinberg v. UOP. Inc., s. 709, alav 7.

289 Gilson & Gordon suhtautuvat kriittisesti tallaiseen kohtuullisuusvaatimuksen lieventamiseen, koska va-
hemmistdosakkeenomistajilla ei freeze out -jarjestelyssa toisin kuin kontrollivallan myymisen tilanteessa ole
samanlaista osuutta synergiaetuihin. Freeze out -tilanteissa kontrolliosakkeenomistajan opportunistinen
manipulointi on korostuneempaa, mink& vuoksi itsendisell& neuvottelukomitealla ja tiukan kohtuullisuusvaa-
timuksen soveltamisella on varmistettava, ettd vdhemmistdosakkeenomistajat saavat osuutensa hyddysté.
Gilson & Gordon 2003 s. 786788, 799, 804.

2% Vahtera 2011 s. 408.

291 Block et al. 2001 s. 363; Gilson & Gordon 2003 s. 793794 Essex Universal Corp. v. Yates, 305 F.2d
572 (C.AN.Y), s. 576
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Paasaantoon on syntynyt tuomioistuinkéytanndssa kuitenkin kaksi merkittavaa poikkeusta
koskien tilanteita, joissa kontrollivallan myymiseen on katsottu liittyneen maérdysvalta-
osakkeenomistajien fidusiaaristen velvollisuuksien rikkominen. Preemiota ei ensinndkaan
hyvaksytd silloin, kun kontrolliosakkeenomistaja on kontrollin myymistarkoituksessa
hankkinut yhtién muiden osakkeenomistajien osakkeita laiminlyémallad myyntihanketta
koskevan tiedonantovelvollisuutensa.”®* Muun muassa tapauksessa Thorpe v. CERBO,
Inc. madraysvaltaosakkeenomistajien oikeus kontrollipreemiosta hyOtymiseen evaittiin

heidan neuvoteltuaan kontrollivaltansa myynnista muilta osakkeenomistajilta salassa.”*?

Toiseksi kontrolliosakkeenomistaja voi olla velvollinen palauttamaan yhtidlle saamansa
preemion sekd korvaamaan aiheutuneen vahingon tilanteessa, jossa kontrollin ostanut
taho vaarinkayttda asemaansa ja kontrollivaltansa myynyt osakkeenomistaja on ollut tie-
toinen ostajan aikeista.’®* Kontrolliosakkeenomistajan lojaliteettia tallaisessa tilanteessa
taydentad itse asiassa positiivinen huolellisuusvelvollisuus (duty of care) varmistua kont-
rollivaltaa ostavan tahon kunniallisista aikeista, jonka velvollisuuden rikkoessaan osak-
keenomistaja voi joutua fidusiaarivastuuseen myytyaan yhtion kontrollin tietoisesti sellai-
selle ostajalle, jonka tarkoituksena on epalojaalisti lunastaa yhtion varallisuutta yhtioén
jaljelle jaavien osakkeenomistajien kustannuksella (téllaisesta ostajasta kaytetdadn nimi-
tystd “looter”).?*> Huolellisuusvelvollisuus on vahvistettu selvasti tapauksessa Harris v.

Carter:

”-- owe a duty of care to the corporation in connection with the sale of a
control block of stock.”

“-- A duty devolves upon the seller to make such inquiry as a reasonably
prudent person would make, and generally to exercise care so that others
who V\Z/gl(il be affected by his actions should not be injured by wrongful con-
duct.”

Oikeuskéytannossé kontrolliomistajan preemiosta hyotymistd on tosi asiassa rajoitettu

muissakin kuin edelld kuvatuissa tilanteissa. Tuomioistuinten lukuisista p&&sédannosta

292 Ks. Gilson & Gordon 2003 s. 795 ml. alav. 29.

23 Thorpe v. CERBO, Inc., s. 442.

2%* Gilson & Gordon 2003 s. 795; Block et al. 2001 s. 365-366.

2% Anabtawi & Stout 2008 s. 1265, alav. 26. Ks. myds United States Court of Appealsin ratkaisu Swinney v.
Keebler Company, 480 F.2d 573, s. 578. Osakkeenomistajan huolellisuusvelvollisuus rajoittaa osakkeiden
vapaan luovutettavuuden padséantdd, minka vuoksi velvollisuutta sovelletaan hyvin poikkeuksellisesti ja
ainoastaan tilanteisiin, joissa méardysvaltaosakkeenomistaja on toiminut tuottamuksellisesti eli h&nen voi-
daan osoittaa tienneen yhtion kontrollia ostavan epalojaaleista aikomuksista. Ks. Abraham v. Emerson Radio
Corp., 901 A.2d 751, s. 762.

? Harris v. Carter s. 804, 809; Block et al. 2001 s. 366-367.
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tekemisté poikkeuksista johtuen yhdysvaltalaisessa oikeuskirjallisuudessa on jopa esitetty,
ettd kontrollivaltansa myyvéan osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuteen kuuluu toi-
menpiteisiin ryhtyminen siitd huolehtimiseksi, ettd muillakin yhtion osakkeenomistajilla
olisi tilaisuus myyda omistuksensa uudelle kontrolliomistajalle samassa yhteydessé sa-
maan hintaan.*®’ Osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden nakokulmasta voidaan perustel-
lusti kyseenalaistaa kontrolliomistajan velvollisuus toimia esimerkiksi julkisen ostotarjo-
uksen tilanteessa siten, ettd muut osakkeenomistajat saisivat osakkeistaan saman hinnan
kuin han itse®®®. Edella esitettya kritisoineet tahot ovat Yhdysvalloissa voimakkaasti silla
kannalla, ettei kontrolliosakkeenomistajalla ole minkaanlaista fidusiaarista velvollisuutta
normaalitilanteessa eli vapaaehtoisen ja julkisen ostotarjouksen kasilla ollessa toimia sen

puolesta, ettd muut osakkeenomistajat saisivat osakkeistaan vastaavan hinnan.**

4.1.3 Harvainomistetut yksityiset osakeyhtiot

Maaraysvaltaosakkeenomistajilla on Yhdysvalloissa edelld kuvattu fidusiaarinen lojali-
teettivelvollisuus vdhemmistdd kohtaan kaikissa osakeyhtitissa, niin yksityisissa kuin
julkisissakin. Kuitenkin tiettyjen yksityisten osakeyhtitiden osalta on muodostunut oike-
uskaytantoa, jonka perusteella voidaan havaita osakkeenomistajien fidusiaarivelvollisuuk-

sissa eroja julkisten ja harvainomistettujen yksityisten osakeyhtididen valilla.

Valtaosa niistd yhdysvaltalaisista yksityisista yhtioistd, joilla on laaja omistajakanta, toi-

mivat suomalaista osakeyhtiéta vastaavassa osakeyhtiomuodossa®®

. Yhdysvalloissa liike-
toimintaa pienemméan omistajakunnan kesken harjoitetaan kuitenkin laajamittaisesti osa-
keyhtiomuodossa niin sanotussa close corporation” -harvainyhtidssa, jonka osakkeilla ei
voi kéyda julkista kauppaa ja jonka osakkeet ovat harvoin myytdvissa lainkaan. Yhtio-
muotoon sovelletaan kunkin osavaltion erityissddnnoksid, jotka mahdollistavat yhtion
sisdisten asioiden tavallista osakeyhtiota joustavamman ja epdmuodollisemman hoitami-
sen.® Close corporation -yhtidssa osakeomistukseen liittyy intressi osakkeenomistajan

toimimisesta yhtiossa: yhtiomuodolle on tyypillista, ettd siind on ainoastaan véhéinen tai

2" Block et al. 2001 s. 368.

2% K. vastaavasta tulkinnasta Suomen oikeustilan osalta Mahénen & Villa 2006a s. 149.

299 Ks. Block 2001 s. 360362 ja sielld mainittu oikeuskaytanto.

%00 T4sta yhtimuodosta kaytetaan nimitysta C Corporation. Laitinen 2007 s. 90-91.

301 Close corporationin synonyymina kiytetdén usein termié “closely held corporation”, jossa on kyse yhti-
0Ostd, jossa niin ikd&n on vain joitakin osakkeenomistajia, mutta jolta puuttuu close corporationin lakiséatei-
nen asema joko sen vuoksi, ettei yhti6 ole hakenut close corporation -statusta tai ei ole saanut sit4 tai siksi,
ettei yhtion osavaltion yhti6lainsdadanto tunnista tata yhtiomuotoa. Siegel 2004 s. 378, alav. 2; Ks. Nichol-
son 1992 s. 516.
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rajattu maara osakkeenomistajia, jotka osallistuvat aktiivisesti yhtion liiketoimintaan ja
hallintoon esimerkiksi hallituksen jasenina ja tyontekijéind.>* Tallaisten yksityisten osa-
keyhtididen osakkeenomistajien keskindisid suhteita on verrattu henkiloyhtididen yh-
tiomiehiin®* (ns. “incorporated partnership™) ja erona julkisiin yhtidihin yksityisen har-
vainyhtion osakkeenomistajat ovat erityisesti ndiden toimiessa yhtion hallituksessa seka

riskinottajia ettd riskinkantajia.***

Osakkeenomistajien vélisten intressiristiriitojen on katsottu tallaisissa yksityisissé pien-
yhtidissa korostuvan. Tadman on katsottu johtuvan ensinnékin siité, ettd verrattuna valta-
osaan Yhdysvaltalaisista listayhtidista tallaisissa yksityisissé yhtiGissa on usein maarays-
valtaosakkeenomistaja tai -ryhmd, jonka on mahdollista ohjata yhtion toimintaa, ja toi-
seksi siitd, ettei naiden yksityisten yhtididen osalta ole olemassa méaéardysvaltamarkki-
noita, joilla rajoitettaisiin maaraysvaltaosakkeenomistajien opportunistista kayttaytymista.
Madraysvaltaosakkeenomistajille asetettavaa fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta perus-
tellaan etenkin osakeomistukseen liittyvan tavanomaisen exit-oikeuden puuttumisella.
Koska vahemmistdosakkeenomistajan sijoitus on osakkeen epélikvidisyyden®® johdosta
tietyssd mielessd “loukussa” yksityisessd harvainyhtiossé, voi vahemmistdosakkaan ase-
ma osakkeenomistajien intressiristiriitojen karjistyessa muodostua enemmistdosak-

keenomistajan opportunismin seurauksena sietamattomaksi.*%

Close corporation -yhtion vahemmisténsuojaa on vahintdan 1950-luvulta lahtien pyritty
parantamaan fidusiaarimallilla, jolloin osakkeenomistajien fidusiaarisilla velvollisuuksilla
on paikattu puutteellisesta lainsaddannosta ja osakassopimusten véhaisestd kaytosta joh-

307

tunutta enemmiston vaarinkaytésmahdollisuuksille otollista asiantilaa.”" Massachusettsin

osavaltion oikeuskaytdnndssa on erityisesti oikeustilaa mullistaneena pidetyn Donahue v.

%92 Nicholson 1992 s. 517; Nikkila 2006 s. 55; Ks. Donahue v. Rodd Electrotype Co., s. 586: “We deem a
close corporation to the typified by: (1) a small number of stockholders; (2) no ready market for the corpo-
rate stock; and (3) substantial majority stockholder participation in the management, direction and opera-
tions of the corporation.” Massachusettsin korkeimman oikeuden muotoilema maaritelmé ei ole yleisesti
tunnustettu ja se eroaa tietyilta osin esimerkiksi Delawaren osavaltion yhti6lainsdddannén méaaritelmésta —
erot eivat ole kuitenkaan merkittavia. Ks. Siegel 2004 s. 436—437.

303 Yhdysvaltalaisia henkildyhtioita ovat General Partnership ja Limited Partnership, joista ensimmaisen
1&hin vastine Suomessa on avoin yhtio ja jalkimmadisen kommandiittiyhtid. Ks. Laitinen 2007 s. 90-91.

%04 Nicholson 1992 s. 513, 515-518. Ks. Donahue v. Rodd Electrotype Co., s. 512.

%05 Close corporation -yhtidmuotoisen harvainyhtion osakkeille ei itse asiassa ole olemassa lainkaan osake-
markkinoita, koska tallaisen yhtion osakeomistukseen liittyvé intressi osakkeenomistajan aktiivisesta toimi-
misesta yhtidssé ei ole luonteensa vuoksi myytévissd ja aiheuttaa siten osakkeen epélikvidisyyden. Ks. Nik-
kil& 2006 s. 55.

306 Anabtawi & Stout 2008 s. 1272; Siegel 2004 s. 388.

%7 Ribstein 2003 s. 42; Nicholson 1992 s. 53.
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Rodd Electrotype Co. -ratkaisun pohjalta syntynyt Kiistanalainen doktriini close corpora-
tion -yhtion osakkeenomistajien keskindisestd korostuneesta lojaliteettivelvollisuudesta
”duty of 'utmost good faith and loyalty’ ”, joka perustuu henkiloyhtion yhtiomiesten ko-
rostuneiden fidusiaarivelvollisuuksien analogiseen soveltamiseen close corporation -yhti-
66n. Opin mukaan kaikilla yksityisen osakeyhtion osakkeenomistajilla véahemmistdosak-
kaat mukaan luettuna on kaikessa toiminnassaan toisiaan kohtaan vastaavansiséltoinen

korostunut lojaliteettivelvollisuus kuin henkildyhtididen yhtismiehilla:**®

”Stockholders in close corporations must discharge their management in
stockholder responsibilities in conformity with strict good faith standard
and may not act out of avarice, expediency or self-interest in derogation to
their loyalty to other stockholders and to the corporation.”**®

Massachusettsin osavaltion mychemmassé oikeuskaytdnndssa fidusiaarivelvollisuuden
ankaruutta on jossakin maarin lievennetty huomioimalla enemmistdosakkeenomistajille
enemmistoperiaatteen nojalla kuuluva laillinen harkintavapaus yhtion liiketoiminnan to-
teuttamisessa ja hyvéksymalla fidusiaarisen velvollisuuden punnitsemisen osakkeen-

319y vastaan.®™* Tapauksessa Wil-

omistajille kuuluvaa itsekkyytta (selfish ownership rights
kes v. Springside Nursing Home, Inc. otettiin kdyttoon niin sanottu “legitime business
purpose” -testi, jonka mukaan maaradvan osakkeenomistajan on osoitettava toimenpi-
teelle hyvaksyttava liiketaloudellinen peruste; toisaalta vahemmist6lld on oikeus osoittaa,
ettd sama tavoite olisi ollut saavutettavissa vahemmistolle vahemman haitallisella ta-
valla.*? Huolimatta doktriinin ldhestymisesta tassa mielessa perinteiseen yhtidoikeusna-
kemykseen fidusiaarien velvollisuuksista huomioida yhtion etu, poikkeaa korostuneen
lojaliteetin doktriini perinteisestd nakemyksesté kahdella keskeisell& tavalla: 1) fidusiaari-

vastuu ei rajoitu ainoastaan enemmistoosakkeenomistajiin vaan koskee kaikkia osakkeen-

%% Siegel 2004 s. 443. Ks. analogisesta soveltamisesta myds mm. Helms v. Duckworth, 249 F.2d 482, s.
486-487. Ks. Nicholson 1992 s. 518-519 ja siella kasitelty muu vastaava oikeuskaytantd. Analogiasovelta-
misen perustelujen osalta: ”--- “Because of the fundamental resemblance of the close corporation to the
partnership, the trust and confidence which are essential to this scale and manner or enterprise, and the inhe-
rent danger to minority interest in the close corporation, we hold that stockholders in the close corporation
owe one another substantially the same fiduciary duty in the operation of the enterprise that partners owe to
one another.” Donahue v. Rodd Electrotype Co., s. 512, 592-593.

%99 Donahue v. Rodd Electrotype Co., s 593. Oikeuskaytdnndssa ei ole juurikaan maritelty henkildyhtididen
yhtiémiesten fidusiaaristen velvollisuuksien tarkempaa siséltod tai laajuutta muuten kuin méarittelemalld se
normaalia yhtidoikeudellista fidusiaarivelvollisuutta ankarammaksi. Ks. Siegel 2004 s. 445.

310 Wilkes v. Springside Nursing Home, Inc., s. 851.

311 Sjegel 2004 s. 404; Nicholson 1992 s. 521-522.

312 \ilkes v. Springside Nursing Home, Inc., s. 851; Siegel 2004 s. 404; Nicholson 1992 s. 521-522.
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omistajia; 2) osakkeenomistajan fidusiaaarivastuu koskee tdman kaikkea toimintaa ja si-

ten myds toimia puhtaassa osakkeenomistajaominaisuudessa.*

Korostuneen fidusiaarivelvollisuuden oppi on levinnyt Massachusettsista muihinkin osa-
valtioihin, mutta sen aseman hallitsevuudesta ja Donahue-ratkaisun merkityksesta Kiis-
tellaan oikeuskirjallisuudessa viela tana paivana®*. Keskustelun perusteella on mahdo-
tonta esittdd ndkemysté siitd, kuinka monessa osavaltiossa fidusiaarioppi on puhtaassa
muodossaan hyvéksytty osaksi close corporation -saantelyd, mutta sen merkitysté ei voida
siind mielessa vahatella, ettd korostetusta fidusiaarivastuusta on aiheuttanut huomattavia
muutoksia close corporation -yhtion osakkeenomistajien keskeisiin oikeuksiin ja velvolli-
suuksiin.**> Doktriini on kohdannut huomattavasti kritiikkia ja sit4 vastustetaan tiukimmin
Delawaren osavaltiossa, jonka tuomioistuimet ovat toistuvasti torjuneet ajatuksen siita,
ettd osakkeenomistajilla olisi yksityisissa pienyhtidissa erityisia velvollisuuksia ja ovat
sen sijaan soveltaneet ndihinkin yhtidihin normaaleja osakeyhtitoikeudellisia fidusiaari-

saantojae.

Delawaressa ja sen esimerkkid noudattavissa osavaltioissa osakkeenomistajan fidusiaari-
vastuu close corporation -yhtigssa ei siten poikkea julkisesta tai muista yksityisista osake-
yhtigistd; ainoastaan kontrolloivien osakkeenomistajien katsotaan olevan fidusiaariase-
massa ja heidankin fidusiaariset velvollisuutensa koskevat ainoastaan osakkeenomistajien

yhtidoikeudellista asemaa eika toimimista osakkeenomistajaominaisuudessa, kuten &a-

313 Sjegel 2004 s. 404; Donahue v. Rodd Electrotype Co., s. 593, footnote 17; Ribstein 2003 s. 43—44.

314 Osassa Yhdysvaltalaisista yhtidoikeuden kommentaareista ja oppikirjoista Massachusettsin oikeuskay-
tdnndn esitetddn edustavan close corporation -oikeuden hallitsevaa doktriinia ja todetaan suurimman osan
osavaltioista noudattavan korostuneen fidusiaarivelvollisuuden oppia. Oikeuskirjallisuudessa Massachusett-
sin s&annon hallitseva asema on kuitenkin jyrkastikin kiistetty muun muassa silla perusteella, etta sité tuke-
van oikeuskéytanndn merkitystd on liioiteltu. Ks. kritiikista tarkemmin Siegel 2004 s. 383—-386, 455—475.
Ks. eridvésta nakemyksestd Douglas K. Moll: Of Donahue and Fiduciary Duty: Much Ado About...? West-
ern New England Law Review, Forthcoming; U of Houston Law Center No. 1720955. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1720955.

315 Jotkin doktriinia soveltaneet tuomioistuimet ovat estaneet osakkeenomistajia myymasta osakkeitaan tai
madranneet kontrolliosakkeenomistajat jakamaan kontrollipreemion vdhemmistén kanssa. Ks. tarkemmin
Siegel 2004 s. 419.

316 Ks. esim. Nixon s. 1380—1380; Siegel 2004 s. 425-426. Vastustajien kritiikki on padasiassa kohdistunut
henkildyhtion fidusiaariopin analogiseen soveltamiseen osakeyhtidihin sekd close corporation -yhtion va-
hemmistdosakkeenomistajien erityissuojantarpeeseen. Henkildyhtion yhtiomiesten keskindiset fidusiaarivel-
vollisuudet ovat perusteltuja, koska yhtiomiehet ovat toistensa agentteja ja voivat yhtidn nimissé toimiessaan
sitoa toisia yhtiomiehid paatoksiinsd. Yhtiomiehet ovat myds yhteisvastuussa yhtion velvoitteista. Sen sijaan
analogiaa ei tulisi soveltaa close corporation -yhtidihin, joiden osalta ylip&atéan ei voida olettaa kaikkien
osakkeenomistajien edes haluavan toimia aktiivisesti. Suojan tarpeen korostamista pienyhtifissa on kritisoi-
tu, koska osa pienyhtididenkin osakkeenomistajista voi olla tavoittelemassa ainoastaan maksimaalista tuot-
toa sijoitukselleen, jolloin suojan tarve ei eroa julkisesta yhtidstd. Ks. Nicholson 1992 s. 530-531.
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nestamistad yhtiokokouksessa. Fidusiaarivelvollisuus maérittyy business judgment -saan-
non ja entire fairness -testin kautta ja sen edellytetddn kohdistuvan ensi sijassa yhtioon,

eika yksittaisiin osakkeenomistajiin.*’

Korostuneen fidusiaariopin ohella suurimmassa osassa Yhdysvaltojen osavaltioita, ei kui-
tenkaan Delawaressa, close corporation -yhtion vahemmistoosakkeenomistajien suojaksi
on saddetty kontrolliosakkeenomistajan vaikutusvallan vaarinkdyttéon perustuvasta osa-

keyhtion purkamisesta.3'®

Yhtion purkaminen voi tulla kysymykseen, kun méaraysvaltaa
kédyttavian osakkeenomistajan on todettu sortancen vahemmistod (C’oppression”). 319 Op-
pression-kasitteen siséltd on useimmissa osavaltiotason sdadoksissé jatetty tdsmentdmatta,
minkd johdosta se on saanut oikeuskéytdnnossé vaihtelevia merkityksid kuten yleisesti
loukkaavaa kaytos, toistuva fidusiaaristen velvoitteiden rikkominen ja myds osak-
keenomistajien perusteltujen odotusten loukkaaminen.**® Perusteltujen odotusten doktrii-
nia on Kritisoitu laajasti ennen muuta sen johdosta, ettd sen katsotaan mahdollistavan vé-
hemmistolle lifan laajan ja subjektiivisiin ndkemyksiin perustuvan oikeussuojan hakemi-
sen.®*! Useimmissa osavaltioissa vahemmiston perustelluille odotuksille ei annetakaan

merkitysta, vaan arviointi keskittyy kontrolliosakkeenomistajan kaytokseen.*%?

317 Siegel 2004 s. 427 alav. 152, 433.

318 Kraakman et al. 2004 s. 123-124. Ks. Siegel 2004 s. 393, jonka mukaan vuonna 2004 purkamissééntely
tai muu vastaava oikeussuoja oli kdytossa 37 osavaltiossa. DGCL tit. 8 § 355 mahdollistaa osakkeenomista-
jien keskindisen sopimisen tallaisen erityisen osakkeenomistajan purkamisoikeutta koskevan ehdon ottami-
sesta osaksi yhtidsopimusta joko close corporation -yhtidn perustamisvaiheessa tai my6hemmin yhtion
toiminnan aikana.

319 Tosi asiassa purkaminen on harvinaista ja sen sijasta tuomioistuimet saattavat tarjota tilanteeseen muita
vaihtoehtoja kuten vahemmistfosakkaiden lunastamista. Tdmén seurauksena véhemmistolld on close corpo-
ration -yhtidssa usein myyntioptio: he voivat joko myyda osakkeensa kontrolliomistajalle tai paattaa jatkaa
osakkeenomistajina yhtidssa. Ks. Kraakman et al. 2004 s. 124.

320 Esimerkiksi Michiganissa “willfully unfair and oppressive conduct” on méritelty jatkuvaksi kayttayty-
mistavaksi tai huomattavaksi toimeksi tai sarjaksi toimia, jotka olennaisesti estdvat osakkeenomistajia saa-
masta heille osakkeenomistajaominaisuudessaan kuuluvia etuja. Siegel 2004 s. 393—-395 ml. alaviitteet.

321 Doktriinin soveltamisen on arvioitu lisdévan oikeusjérjestelméan epavarmuutta ja oikeudenkayntien maa-
réd. Perusteltujen odotusten suojaamisen katsotaan olevan ristiriidassa business judgment rulen ja emplo-
yment-at-will-doktriinin, joka mahdollistaa vdhemmistdosakkaan tyosuhteen paattdmisen, kanssa. Siegel
2004 s. 395-398. Ks. Suomen osalta Vahtera 2011 s. 340, jonka mukaan OYL 23 luvun vaikutusvallan
vaarinkayttoon perustuvaa lunastusvelvollisuutta ja yhtion purkamista voi kritisoida siitd, ettd se pitaa toteu-
tuessaan sisallaén liiketoiminnallisilta riskeiltd suojaavan elementin. Kuitenkin Vahtera katsoo muun muassa
vahemmistdosakkeenomistajan perusteltujen odotusten loukkaamisen perusteeksi antaa osakkeenomistajalle
erityinen exit-oikeus myds liiketoimintariskien osalta.

%22 Sjegel 2004 s. 397.
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4.2 Lojaliteetin ilmentymi& Yhdistyneessa kuningaskunnassa

4.2.1 Maaraysvaltaosakkeenomistaja varjojohtajana

Yhdistyneen kuningaskunnan oikeuden mukaan osakkeenomistajilla ei ole toisiaan tai
yhtiota kohtaan mitaan (fidusiaarisia) velvollisuuksia®*. Englannissa ei siten, toisin kuin
Yhdysvalloissa, ole muodostunut minkéanlaista yleistd doktriinia tallaisten velvollisuuk-
sien olemassaolosta edes tietyissd tilanteissa.?** Englannissa kontrollivaltaa kayttavat
osakkeenomistajat toimivat usein samalla myds yhtion johtajina; talldinkadn osakkeen-
omistajan vallankéyttoa (&anioikeuden kayttamistd) ei rajoita hénelld yhtion johtajana
oleva fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus. On tosin esitetty, ettd kaytdnndssa osakkeen-

omistajilla olisi toisiaan kohtaan velvollisuus huolehtia yhtién johdon valvonnasta.*?

Yhdistyneessa kuningaskunnassa yhtion hallinto rakentuu yksiportaiselle jarjestelmalle.
Lahtokohtaisesti yhtion liiketoimintaa hoitavat ja yhtiotd edustavat sen hallituksen muo-
dostavat johtajat (directors), joita on CA 154 §:n mukaan oltava yksityisessé yhtiGssa
véahintaan yksi ja julkisessa osakeyhtitssa véahintaan kaksi. Koska osakkeenomistajien on
kuitenkin mahdollista sopia hallituksen vallankaytdsté varsin vapaasti seka delegoida paa-
tosvaltaa hallituksen ulkopuolelle, yhtion johdon velvollisuuksia koskevia saannoksia
(CA 171-177) sovelletaan hallitukseen varsinaisesti nimettyjen jasenten ohella kaikkiin

niihin henkil6ihin, joiden katsotaan tosi asiassa kayttavan (paatos)valtaa osakeyhtiossa. 32

Yhtion johdolle kuuluvaa fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta ja muitakin yhtion johdon
velvollisuuksia on mahdollista soveltaa suoraan kontrolloivaan osakkeenomistajaan té-
man toimiessa niin sanottuna varjojohtajana (shadow director). Saadénnaisen varjojoh-
tajan kasitteelld on tavoiteltu yhtion johdolle laissa asetettujen velvollisuuksien ulotta-
mista koskemaan tahoja, jotka kontrolloivat yhtion johtoa. Varjojohtajalla tarkoitetaan

%23 Kuwait Asia Bank E.C. v National Mutual Life Nominees Ltd. [1991] 1 AC 187, Privy Council (New
Zealand), s. 217.

%24 Maaraysvaltaosakkeenomistajan ei katsota rikkovan mitaan yleistd velvollisuutta esimerkiksi kilpailles-
saan omistamansa yhtién kanssa tai kayttdessaan hyvaksi yhtion liiketoimintamahdollisuuksia. Méantysaari
2005 s. 202.

325 Ferran 1999 s. 247-248. Tallainen pohdinta koskee lahinna kontrollivaltaa kayttavia institutionaalisia
sijoittajia, joita on kritisoitu passiivisesta aanestyskayttaytymisesté ja corporate governanceen vaikuttamises-
ta.

326 Ferran 1999 s. 115. Yhtion johtohenkilén maaritelma (CA 250) kattaakin niin hallitukseen nimetyt varsi-
naiset johtajat (executive directors), itsendiset non-executive-johtajat eli johtajat, joilla ei ole liityntad yhtion
paivittaishallintoon, kuin de facto -johtajatkin eli hallitukseen nimedméttomat, mutta tosiasiallisesti yhtion
johdossa olevat henkil6t. Sheikh 2008 s. 357. Ks. CA § 250, jonka mukaan ‘director’ “includes any person
occupying the position of director, by whatever name called”.
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henkil6d, joka ei itse aktiivisesti osallistu yhtion johtoon, mutta joka vaikuttaa taustalla
ohjaten yhtion johtajia: “means a person in accordance with whose directions or instruc-
tions the directors of the company are accustomed to act.**” Satunnainen varjojohtajan
neuvojen noudattaminen ei ole riittdvaa vaan edellytyksend on, ettd koko hallitus tai aina-
Kin suurin osa sen jasenista toimii sdéénnollisesti varjojohtajan ohjeistusten ja neuvonan-

non perusteella.®?®

Englannissa osakeyhtion johdon fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden sisaltona on vel-
vollisuus toimia hyvéassa uskossa yhtion edun ja samalla sen kaikkien osakkeenomistajien
edun mukaisesti.**® Johtajan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus pitaa sisallaan erilaisia
lojaliteetin ilmentymia kuten velvollisuuden toimia hyvassa uskossa, velvollisuuden toi-
mia ainoastaan niiden varsinaisten tarkoitusten, joiden edistamiseen johtajan valtuudet on
annettu, mukaisesti, velvollisuuden olla asettamasta itsedan asemaan, jossa johtajan hen-
kilokohtaiset intressit ovat ristiriidassa hanelld yhtiotd kohtaan olevien velvollisuuksien
kanssa, velvollisuuden olla hyotymétta asemastaan sek& velvollisuuden olla sitomatta

omaa harkintavaltaansa sen suhteen, miten han tulee vastaisuudessa toimimaan.*°

Yhtion johtajille asetetun fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden soveltuminen varjojoh-
tajaan on oikeuskaytdnnon perusteella jokseenkin epaselvad, mutta yleisesti ottaen katso-

taan, etta soveltaminen on tapauskohtaisesti mahdollista.**

Varjojohtaja voi ensinnakin
olla yhti6ta kohtaan fidusiaarivastuussa silloin kun hanen katsotaan hallinnoivan toiselle

kuuluvaa omaisuutta, jolloin tuomioistuin tuomitsee equity-oikeuteen®** perustuvan kon-

%27 CA § 251. Huomattavaa on, ettei henkilda CA 251 (2) §:n mukaan pideté varjojohtajana yksinomaan sen
perusteella, ett4 johtajat ryhtyvat toimenpiteeseen henkilén ammatillisessa asemassa antaman neuvon perus-
teella.

%28 Ferran 1999 s. 155-156.

329 Andenas & Wooldridge 2009 s. 271.

%3 Ks. esim. Sheikh 2008 s. 372-382.

3! Davies 2003 s. 379; Ferran 1999 s. 156.

%32 Equity-oikeudessa on kyse Englannista lahtdisin olevasta kontinentaalisille oikeusjarjestelmille vieraasta
oikeusléhdekokonaisuudesta, joka pitéa sisélladn kohtuuteen ja oikeudenmukaisuuteen perustuvia oppeja.
Equitystd muodostui 1400-luvulla common law -oikeuslahdettd korjaava, tdydentava ja sen rinnalla toimiva
kohtuusjarjestelmd, jonka avulla voitiin puuttua Englannin kuninkaallisissa tuomioistuimissa sovellettavien
kankeiden kannekaavojen aiheuttamiin prosessuaalisiin oikeudenmukaisuusongelmiin. Equityd ja common
law’ta on 1800-luvun lopulta I&htien sovellettu samoissa tuomioistuimissa ja samoissa prosesseissa, miké on
aiheuttanut keskustelua néiden oikeuslahdeopillisesta erosta. Osa katsoo equityn olevan edelleen oma oike-
uslahteensd tunnusomaisine velvollisuuksineen ja oikeussuojakeinoineen. Joidenkin ndkemysten mukaan
tuomioistuinten toimivallan yhdistdminen olisi poistanut equityé juridisena pitaviltad argumenteilta perustan
ja tuomioistuimilla olisi jélleen oikeus tuomita puhtaasti “kohtuuden ja omantunnon mukaan” (a new equi-
ty). Nimenomaan fidusiaarioikeudessa oikeusléhteet sekoittuvat ja saman oikeusriidan ratkaisemiseksi on
sovellettava kumpaankin l&hteistoon kuuluvia normeja. Ks. Mikkola 2006 s. 16—20.
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struktiivisen trustin. Konstruktiivinen trust on harkinnanvarainen véaryytta korjaava oike-
ussuojakeino: tuomioistuin voi tietyissa olosuhteissa katsoa trustin syntyneeksi, mikali
joku henkild on saamassa perusteettoman etuuden. Konstruktiivisen trustin tuomitsemi-
nen edellyttdd, ettd fidusiaarin hallinnassa on tai on ollut tiettyd omaisuutta, joka on paa-
tynyt hanelle velvollisuuksien rikkomisen seurauksena.®*® Toiseksi lojaliteetin soveltami-
nen on mahdollista osapuolten valisen suhteen erityisten luottamuksellisten piirteiden
johdosta. Varjojohtajaan, joka ainoastaan harjoittaa epésuoraa vaikutusvaltaa, eiké ole
tekemisissa yhtion varojen kanssa, ei yleensd voida soveltaa lojaliteettivelvollisuutta
etenké&an silloin, kun johtaja on toiminut itsendisesti omassa intressissaan eli antanut yh-
tion varsinaiselle johdolle mahdollisesti yhtion edulle haitallisia mutta itselleen edullisia

neuvoja.**

Equity-oikeuteen perustuvan fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden liséksi johtajia kos-

kevat lukuisat lakisaateiset velvollisuudet (statutory duties, CA § 171-177%%

), jotka on
johdettu perustavanlaatuisesta lojaliteetin vaatimuksesta.**® CA 170 (5) §:n mukaan ndméa
lakisadteiset velvollisuudet soveltuvat myds varjojohtajaan, mikali ja siind maarin, kuin
velvollisuuksien taustalla olevat common law - tai equity-periaatteet soveltuisivat varjo-
johtajaan. Talla tarkoitetaan sitd, ettd tietyn common law - tai equity-oikeuden periaatteen
soveltuessa varjojohtajaan, téllaisen periaatteen korvaavaa lakisaiteistd velvollisuutta
sovelletaan niin ikadn varjojohtajaan ja milloin oikeuskaytanndssa kehittynyt periaate ei

ole sovellettavissa varjojohtajaan, laissa saadettya velvollisuuttakaan ei sovelleta®’.

4.2.2  Adnivallan kayton rajoittaminen

Osakkeeseen liittyvaa aanioikeutta pidetddn omistusoikeutena (property right), jota osak-
keenomistajalla on lahtokohtaisesti oikeus kéyttad haluamallaan tavalla edistadkseen hen-

kilokohtaisia intressejaan, vaikka ne olisivat yhtion tai muiden osakkeenomistajien edun

333 Mikkola 2006 s. 16, 54-57. Ks. esimerkiksi Yukong Line Ltd. v. Rendsburg Investments Corporation of
Liberia [1998] 1 W.L.R. 294, jossa yhtién varoja hallussaan pitdneelld varjojohtajalla selvésti katsottiin
olleen fidusiaarinen velvollisuus yhti6ta kohtaan.

%34 Hannigan et al. 2007 s. 29.

3% Ks. CA 171 Duty to act within powers, CA 172 Duty to promote success of the company, CA 173 Duty
to exercise independent judgment, CA 174 Duty to exercise reasonable care, skill and diligence, CA 175
Duty to avoid conflicts of interest, CA 176 Duty no to accept benefits from third parties sek4 CA 177 Duty
to declare interest in proposed transaction or arrangement.

%% Ferran 1999 s. 156.

37 Explanatory notes s. 47—48. CA 170 (5) §&:n soveltaminen edellytta4 siten monimutkaisen kaksivaiheisen
selvityksen tekemistd. Ks. Hannigan et al. 2007 s. 29.
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vastaisia®®. Osakkeenomistajalla ei voida oikeuskaytannossa toisinaan esitetyista hyvén
uskon vaatimuksista®*® huolimatta katsoa olevan danioikeuden kaytén osalta yhtion johta-
jiin verrattavaa fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta yhtioté tai toisia osakkeenomistajia
kohtaan. Koska osakkeenomistajan ei Yhdistyneessa kuningaskunnassa ylipaataan katsota
olevan trusteen tai fidusiaarin asemassa, hénen ei johtajien tavoin tarvitse danestdessain

huomioida yhtién tai osakkeenomistajien yhteista etua,>*°

“When a shareholder is voting for or against a particular resolution he is
voting as a person owing no fiduciary duty to the company and who is exer-
cising his own right of property, to vote as he thinks fit.”3*

Tama ei tarkoita kuitenkaan sitd, ettd osakkeenomistajan aanioikeuden kayttaminen olisi
taysin rajoittamatonta, vaan &anioikeuden kaytolle ja siten yhtion kontrollivallalle on
enemmistoperiaatteen vastapainoksi Yhdistyneen kuningaskunnan common law -oikeu-
dessa asetettu joitakin rajoituksia®*2. Enemmistopaatoksentekoon on nimittain mahdollista
puuttua (1) mikali kontrolliosakkeenomistaja ei ole toiminut hyvassa uskossa yhtion edun
edistamiseksi seka (2) mikéli enemmistd on enemmistopéaatdksen nojalla saanut etuuksia,

joihin vahemmistélla ei ole ollut oikeutta.**

Maéaraysvaltaosakkeenomistajan &énioikeu-
den kayttdminen on oikeuskaytdnnossé ollut arvioinnin kohteena ensinnakin tilanteissa,
joissa tyypillisesti yhtidjarjestyksen muuttamista koskevaa yhtiokokouspaatdsta vaaditaan
muutettavaksi tai korjattavaksi*** ja toiseksi tilanteissa, joissa on kyse johtajan velvolli-

suuksien rikkomisen vahvistamisesta yhtiokokouksessa.

4.2.2.1 Bona fide for the benefit of the company

CA 18 8:n mukaan osakeyhtiolla on oltava yhtidjarjestys, jolle ei ole kuitenkaan maéri-
telty pakollista sisaltoa laissa edes olettamaséannoksilld, vaan osakeyhtitt voivat laatia

%38 Ks. Pender v. Lushington, s. 81.

339 Oikeuskaytannossa on esitetty nakemyksia siitd, etta osakkeenomistajalla olisi yleinen velvollisuus kéyt-
taa aanioikeuttaan hyvasséd uskossa yhtion edun edistamiseksi. Ensimmaisen kerran periaate ilmaistiin ta-
pauksessa Allen v. Gold Reefs of West Africa, Ltd., s. 671: ’the power conferred by it must, like all other
powers, be exercised subject to those general principles of law and equity which are applicable to all powers
conferred on majorities and enabling them to bind minorities. It must be exercised, not only in the manner
required by law, but also bona fide for the benefit of the company as a whole, and it must not be exceeded.”
Lainsaddantd ja oikeuskayténtd eivat kuitenkaan tue tallaista universaalia, johtajien fidusiaarivelvollisuuk-
siin rinnastettavaa periaatetta. Davies 2003 s. 486.

0 Davies 2003 s. 486-487; Sheikh 2008 s. 226. Ks. Peter’s American Delicacy Company Ltd., s. 482.

341 Northern Counties Securities Ltd. v. Jackson & Steeple Ltd., [1974] 1 W.L.R. 1133 s. 1144. Sama periaa-
te koskee johtaja-omistajaa tdmén d4nestaessé osakkeenomistajaominaisuudessaan. Méntysaari 2005 s. 229.
%2 Davies 2003 s. 487.

3 Hollington 1990 s. 8.

3% Ks. Dine 1991 s. 242.
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yhtidjarjestyksensa itsendisesti tai kéyttdd halutessaan lain tarjoamia malliyhtidjarjestyk-
sia. Brittilaisen yhtiGoikeuden erityispiirteend verrattuna esimerkiksi USA:n yhtitlainsaa-
dantoon onkin yhtion sisdisisté asioista sopimisen jattdminen merkittavassa maarin osak-
keenomistajien tahdonvaltaisuuden varaan.>*® Yhticjarjestys muodostaa osakeyhtion saan-
toperustan (the constitution) ja silla on Englannissa korostunut merkitys yhtion sisdisten
suhteiden saantelyinstrumenttina.>*® Yhtidjarjestyksen katsotaankin muodostavan osak-
keenomistajien valille sopimukseen rinnastettavan suhteen; kuitenkin yhtitjarjestys eroaa
tavallisesta sopimuksesta monessa suhteessa ja erityisesti siltd osin, ettd sen muuttaminen

on mahdollista ilman kaikkien osakkeenomistajien suostumusta.>*’

Yhtiojarjestystd on CA 21 §:n mukaan mahdollista muuttaa yhtiokokouksessa niin kut-
sutulla erityispaatoksella (special resolution), joka edellyttdd 75 prosentin &anienemmis-
t64.3%® Koska osakkeenomistajien oikeuksiin keskeiselld tavalla vaikuttavan yhtidsopi-
muksen siséllon sitova muuttaminen voi ndin keskittyd muutamille méaraéville osakkeen-
omistajille, on tatd kontrollivaltaa pyritty rajoittamaan®**® common law -
oikeuskaytanndssa 1900-luvun alusta alkaen kehittyneell& doktriinilla, jonka mukaan yh-
tidjarjestyksen muutos on pateva ainoastaan, kun paatoksen syntymisen perustana olevaa
aanivaltaa yhtiokokouksessa on kaytetty ’not only in the manner required by law, but also
bona fide for the benefit of the company as a whole”.>*° Maaraysvaltaosakkeenomistajan
tulisi opin mukaan kayttad aanioikeuttaan hyvéssd uskossa yhtion kaikkien osakkeen-
omistajien kannalta paras ratkaisu huomioiden silloin kun &anestys koskee yhtidjarjestyk-
sen muuttamista. Kontrolliosakkeenomistajan asema rinnastuisi téllaisessa tilanteessa
taysin yhtion johtoon, silla johtajille asetetun fidusiaarisen lojaliteetin ytimena pidetaan
edellakin kuvatulla tavalla johtajien velvollisuutta kayttdd asemansa tuomaa valtaa ”bona

fide in the interests of the company” seki not for any collateral purpose”°*.

%5 Helminen 2006 s. 35-37; Davies 2003 s. 54-55.

%% Dine 1991 s. 47-48.

%7 Davies 2003 s. 58—62; Hollington 1990 s. 97. Ks. CA § 33 (1), jonka mukaan osakeyhtién saannot (con-
stitution) sitovat yhtioté ja kaikkia osakkeenomistajia “’to the same extent as if there were covenants on the
part of the company and each member to observe those provisions”. Osakkeenomistajan yhtioén saantojen
nojalla yhtiélle suorittama rahasumma on liséksi CA 33 (2) §:n mukaan osakkeenomistajan velkaa yhtiolle.
%2 Helminen 2006 s. 45.

349 Ks. Judge Dixon CJ tapauksessa Peter’s American Delicacy Company Ltd., s. 511: “Mikali valtaa yhtio-
jarjestyksen muuttamiseen ei lainkaan rajoitettaisi, riittdvad 4animaaréd hallitsevan osakkeenomistajan olisi
mahdollista muovata yhtion sdéntoja siten, ettd yhtion toimintoja tai omaisuutta kaytettdisiin tuota osak-
keenomistajaa hyodyttavissa tarkoituksessa.”

%0 Allen v. Gold Reefs of West Africa Ltd., s. 671; Dine 1999 s. 53-54, 242

%1 Mantysaari 2005 s. 185.
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Yhtion kokonaisedulla viitataan kaikkien osakkeenomistajien yhteiseen etuun.®*? Kuiten-
kin osassa oikeustapauksia kontrolliosakkeenomistajan bona fide -velvollisuus on tas-
mentynyt koskemaan kaikkien osakkeenomistajien kollektiivin sijasta saman osakelajin
osakkeenomistajien etua, miké korostaa osakkeenomistajien yhtion johtajista poikkeavaa
asemaa, silla yhtion johdon on toiminnassaan edistettdva koko yhtion etua, vaikka heidat
olisi valittu tehtdvaansa tietyn osakelajin osakkeenomistajien toimesta.**® Testin sovelta-
minen kdytdnndssa on osoittautunut hankalaksi, koska yhtijarjestyksen muutostilanteissa
osakkeenomistajien edut ovat tyypillisesti ristiriidassa keskenddn ja mahdollisesti vasta
tulevaisuudessa realisoituvan yhti6lle tulevan edun arvioiminen ex ante on vaikeaa. Tuo-
mioistuimet ovatkin p&asaantoisesti jattaneet yhtion siséisisté asioista paattamisen, kuten

yhtién edun arvioinnin, osakkeenomistajille®*

ja soveltaneet testid harkiten ainoastaan
kaikkein aarimmaisiin tilanteisiin eli 1ahinna silloin, kun yhtiéjérjestysten muutospaatos-
ten on katsottu selkedn epéoikeudenmukaisuutensa johdosta osoittavan maa-
raysvaltaosakkeenomistajien kaytoksen vilpillisyyttd siind maiérin, ettd “no reasonable

men could really consider it for the benefit of the company...”*>

Bona fide for the benefit of the company -doktriinia on kritisoitu laajasti vanhanaikai-

suutensa ja epamaaraisyytensa johdosta®*®

. Opin katsotaan olevan lahtokohdiltaan yhtio-
oikeudelle vieras eikd se perustukaan saddettyyn yhtidoikeuteen, vaan on oikeus-
kaytannossa johdettu osaksi osakeyhtidoikeutta henkildyhtidoikeudesta.®>’ Kaytannossa
osakkeenomistajan velvollisuus dénestaa vilpittoméassa mielessé yhtion edun mukaisesti
on menettanyt merkitystdan yhtidlainsaddannon sittemmin kehityttyé ja vdhemmisttosak-

keenomistajien suojan parannettua erityisesti CA 994 8:n mukaisen unfair prejudice -

%2 Greenhalgh v. Arderne Cinemas, s. 291. Ks. Peter’s American Delicacy Company Ltd., s. 471.

%53 Davies 2003 s. 492-493 alaviitteet mukaan lukien. Oikeuskaytanndssa muodostuneen periaatteen mu-
kaan eri osakelajien osakkeita omistava osakkeenomistaja ei voi osakelajidénestyksessa &anestéa tietyn
osakelajin osakeomistuksellaan ensisijaisesti toisen osakelajin edun mukaisesti. Ks. Dine 1991 s. 242-243.
3% Tapauksessa Shuttleworth v. Cox Bros Ltd. linjattiin, etta yhtién asioista paattaminen kuuluu osakkeen-
omistajille ja yhtion johdolle, eikd tuomioistuimille ja ndin ollen osakkeenomistajien asiana on méaarittaa,
onko yhtidjdrjestystd muuttava erityispaatds yhtion edun mukainen vai ei. Ks. Shuttleworth v. Cox Bros Ltd.,
s. 19, 23. Yleisesti ottaen tuomioistuimet eivat Yhdistyneessa kuningaskunnassa puutu eika niilla ole valtaa
puuttua yhtion siséisiin asioihin ja yhtién johtamiseen. Mantysaari 2005 s. 234.

3% «__In such cases the Court is, | think, entitled to treat the conduct of shareholders as it does the verdict of
a jury, and to say that the alteration of a company's articles shall not stand--.* Ks. Shuttleworth v. Cox Bros
Ltd., s. 18; Dine 1991 s. 56-57.

%56 Doktriinin kehittyminen oikeuskaytanndssé on ollut horjuvaa, kun tuomioistuimet ovat véltelleet yhtién
sisdisiin asioihin puuttumista, mutta kuitenkin kokeneet enemmistoperiaatteen riittdmattdméksi suojaamaan
vahemmistoosakkeenomistajia enemmistévallan opportunismilta. Bona fide -ké&sitteen sisaltd on lisaksi
saanut tuomioistuink&ytanndssd poikkeavia merkityksid. Ks. kritiikistd muun muassa Davies 2003 s.
487-494, Sheikh 2008 s. 225-227; Peter’s American Delicacy Co. Ltd.

%7 Sheikh 2008 s. 225, 227; Helminen 2006 s. 47.
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muutoksenhakukeinon saatamisen myo6ta®®. Doktriinin mukaista hyvassa uskossa d4nes-
tdmisen velvollisuutta ei Companies Act -uudistuksen yhteydessa ehdotetusta huolimatta
ole kirjattu uuteen osakeyhtitlakiin, joten opin merkitys jatkossa ja& oikeuskéytdnnon

varaan.>>°

4.2.2.2 Fraud on the minority

Tuomioistuimilla on vahemmiston suojaamiseksi oikeus poikkeuksellisesti puuttua osa-
keyhtididen sisédiseen paatoksentekoon silloin, kun maaraysvaltaosakkeenomistajien toi-
minta on véhemmistéon nahden kohtuutonta. Puhutaan fraud on the minority -tilanteista

eli vahemmistoa kohtaan vilpillisista enemmistopaatoksista.®°

Opin mukaan tiettyja yh-
tiokokouksessa tehtyja enemmistdpaatoksia ei hyvaksyta niiden vilpillisyyden vuoksi;
doktriinia on sovellettu erityisesti paatoksiin, joissa on kyse yhtién johdon fidusiaarivel-

vollisuuksien rikkomiseen liittyvasta vastuusta vapauttamisesta.

Fidusiaarioikeudessa yleisesti tunnetun periaatteen mukaan paamies voi vapauttaa fidusi-
aarin tdman laillisista velvollisuuksista paitsi etukéteen myos takautuvasti antamalla fi-
dusiaarivelvollisuuden rikkomisen anteeksi. Yhtidoikeuteen sovellettuna periaate tarkoit-
taa sitd, ettd osakkeenomistajat voivat yhtiokokouksessa tavallisella eli yksinkertaista
enemmistoa edellyttavalla paatdksella (ordinary resolution) vapauttaa yhtion johdon néi-
den fidusiaarivelvollisuuksien rikkomiseen liittyvastd vastuusta edellyttaen, ettd on kyse
yhtidn toiminnasta going concern ja osakkeenomistajille on annettu tiedoksi yhtiokoko-
uskutsussa kaikki ratkaisun tekemisen kannalta olennaiset seikat. Yhtiokokouspaatos pait-
si vapauttaa johtohenkilon fidusiaarivelvollisuuden rikkomisesta aiheutuvasta vastuusta,

myos tekee muutoin haastekelpoisen liiketoimen yhticta sitovaksi.*®*

Periaatetta ei ole oikeuskaytanndssa kuitenkaan téllaisenaan hyvéksytty, vaan tuomiois-
tuimet ovat asettaneet osakkeenomistajien péatosvallalle rajoituksen sen suhteen, mitd
rikkomuksia on mahdollista antaa anteeksi ja aiheutuuko anteeksiantamisesta “fraud on
the minority”. Merkittdvimpéana syyné rajoituksille on osakkeenomistajien fidusiaarivel-

vollisuuksien puuttuminen: mééréysvaltaosakkeenomistajien on mahdollista enemmisto-

%8 Ks. jaljempana jakso 4.2.3.

%9 Davies 2003 s. 494.

%0 Hollington 1990 s. 27.

%1 Davies 2003 s. 437-438. Ks. CA § 239 koskien yhtién johdon vastuunalaisten toimien vahvistamista,
jonka (1) -kohdan mukaan vahvistaminen voi koskea johtajan tuottamuksellisia toimia, laiminlydnteja seké
velvollisuuksien ja trust-aseman rikkomista suhteessa yhtioon. Ks. Bamford v. Bamford, s. 238.
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periaatteen nojalla hyvéksya yhtiokokouksessa vahemmistdéosakkeenomistajia sitovasti

naita kohtaan kohtuuttomia ja vilpillisia oikeustoimia.*®?

Vilpillisten toimien hyvaksymi-
sen rajoittaminen tarkoittaa yhtaalta sitd, ettei johdon vilpillista toimintaa ole mahdollista
antaa anteeksi yhtiokokouksen paatokselld, mutta toisaalta myos sitd, ettei maaraysvalta-
osakkeenomistaja voi kayttaa valtaansa yhtion edun vastaisten toimien hyvaksymiseen.
Tallaisen madraysvallan ké&yton itsessdén tulkitaan olevan vilpillista vahemmistéa koh-

taan, mista syyta se ei sido yhtiota®®.

Tyypillisin oikeuskaytannossa syntynyt formulointi kontrolliosakkeenomistajan kielle-
tysta vilpistd vahemmistda kohtaan on pyrkimys enemmistopéaatoksen nojalla suoraan tai
epasuorasti hyvaksikayttad yhtion omaisuutta tai hankkia itselleen epdoikeudettomia etu-

ja. Fraud on minority -doktriinin klassinen esimerkki on tapaus Cook v. Deeks*®*

, jossa
yhtion osakkeiden enemmiston omistaneet johtajat olivat siirtdneet itselleen sopimuksia,
jotka heidan olisi tullut tehda yhtion nimissg, ja joista saatujen etujen tuomioistuin katsoi
olevan yhtion omaisuutta. Osake-enemmistod hallussaan piténeet johtajat olivat siten an-
taneet itselleen “lahjan” vihemmiston kustannuksella. Toimet vahvistaneen enemmiston
yhtiokokouspéaatoksen katsottiin olleen vahemmistéa kohtaan vilpillinen, kun méaaré-
ysvaltaosakkeenomistajat olivat laiminlyoneet yhtion edun valvomisen toimet hyvaksyes-

366

saan.>® Samoin tapauksessa Menier v. Hooper’s Telegraph Works®® maéraysvaltaosak-

keenomistajien katsottiin kontrolliasemaansa hyddyntaen jérjestelleen yhtion asioita har-
Kitusti saavuttaakseen tiettyja etuja: ”--the majority have put something into their pockets

at the expense of the minority”.367

%2 Dine 1991 s. 189; Davies 2003 s. 438; Mantysaari 2005 s. 134.

%3 Fraud on minority -tilanteessa vahingonkarsijén ei itse asiassa tarvitse valttamatta olla vahemmistd, vaan
vilpillisestd toiminnasta voi usein aiheutua vahinkoa nimenomaan yhtiélle.

%411916] 1 A. C. 554, Privy Council (Canada).

%% Davies 2003 s. 439.

300 11873-74] L.R. 9 Ch App. 350.

37 Sir W.M. James L.J. tapauksessa Menier v. Hooper’s Telegraph Works [1873-74] L.R. 9 Ch App. 350 s.
353; Dine 1991 s. 225. Vrt. Regal (Hastings) Ltd. v. Gulliver [1942] 1 All E.R. 378, jossa johtajina toimi-
neiden méaardysvaltaosakkeenomistajien katsottiin vapautuvan fidusiaarivelvollisuuden rikkomisen vastuusta
sen vuoksi, etteivét he olleet saaneet toimistaan hy6tymidén henkil6kohtaisia etuja yhtién kustannuksella.
Daviesin mukaan ero on siind, vaarinkayttadkd kontrolliomistaja yhtién omaisuutta (tapauksessa Cook v.
Deeks sopimuksia) vai hyotyyko omistaja “satunnaisesti, vahingossa” liiketoimintamahdollisuudesta, joka
olisi ollut yhtién kéytettavissa. Davies 2003 s. 439-440. Tapauksessa Prudential Assurance Co. v. Newman
Industries Ltd. (No. 2) [1981] Ch. 257 vastuusta vapautuminen johtui siitd, etteivat vilpillisesti kdyttaytyneet
johtajat olleet saaneet lainkaan henkiltkohtaista hyotyd. Tapauksia ja Daviesin argumentointia on kuitenkin
syyté kritisoida sen johdosta, ettei vaarinkaytokselta tulisi edellyttdd henkilokohtaisten etuuksien saamista,
vaan riittdvaa on tarkastella yhtidlle (osakkeenomistajien kollektiiville) aiheutunutta (mit4 tahansa) vahin-
koa. Ks. Hollington 1990 s. 15.
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Huolimatta siitd, ettd tuomioistuimet ovat olleet haluttomia muotoilemaan yleista periaa-
tetta kontrolliosakkeenomistajan &anioikeuden kéytolle, tietyissd oikeustapauksissa on
viitteita siitg, ettei vilpilliselta toiminnalta edellytetd henkilokohtaista hy6tymistd. Tuo-
mioistuimen véliintulo-oikeus onkin toisinaan perustettu equity-oikeuden mukaiseen

368 jolloin kaisitteelld *fraud’ tarkoitetaan yleisesti kontrol-

doktriiniin ”fraud on power
liosakkeenomistajan vallan vaarinkayttdd, jolla on vahemmistdon asemaan samanlainen
vaikutus kuin yhtién omaisuuden hyvaksikayttamisella.**® Esimerkiksi tapauksessa Est-
manco v. G.L.C. méaraysvaltaosakkeenomistaja oli rikkonut hanen ja yhtion vélista sopi-
musta, minka johdosta yhtion johto oli nostanut siviilikanteen osakkeenomistajaa vastaan.
Madraysvaltaosakkeenomistaja sai aikaiseksi yhtiokokouspaatoksen, jolla johtoa ohjattiin
luopumaan kanteesta ja jota johto myds noudatti. Vdahemmistoosakkeenomistajan tdman
johdosta jatkamassa oikeudenkaynnissé tuomioistuin katsoi maaraysvaltaosakkeenomis-

tajan aikaansaaman paatoksen olleen vahemmistod kohtaan vilpillinen.*”

CA 239 8:n mukaan johtajat voivat common law -doktriinista poiketen saada anteeksi
tuottamukselliset toimensa, laiminlyontiensé seka velvollisuuksiensa ja trust-aseman rik-
komisensa yhtiokokouksessa annettava erityispaatokselld, vaikka he olisivat laiminlyo-
neet selvittada valtuuksilleen méaaréattyjen rajojen siséallon. Common law -oikeudessa kehit-
tynyttd oppia kontrolliosakkeenomistajien vilpillisestd menettelysta vahemmistoa kohtaan
ei ole yhtion johdon toimien vahvistamista yhtiokokouspaatoksella koskevalla CA 239
8:114 kuitenkaan syrjaytetty. CA 239 (7) §:n mukaan s&annds ei vaikuta olemassa oleviin
oikeusperiaatteisiin, joilla vahvistamiselle asetetaan lisdedellytyksia eik& kehittyneihin
saantoihin niista oikeustoimista, jotka eivat ole vahvistettavissa yhtiokokouksessa®'*.
Common law -oikeudessa kehittyneellda fraud on minority -doktriinilla on siten edelleen
merkitysta arvioitaessa osakkeenomistajien aanioikeuden kayton rajoja. Vahemmiston-

suojan merkittavand parannuksena voidaan pitéa sitd, ettd lainkohta ensimmaista kertaa

%8 Hollington 1990 s. 27.

%9 Ks. Estmanco (Kilner House) Ltd. v. G.L.C., s. 12. Ks. Hollngton 1990 s. 16.

370 Estmanco (Kilner House) Ltd. v. G.L.C. Tapaus on esimerkki fraud on minority -opin soveltamisesta
muihinkin tilanteisiin kuin johtohenkil6iden virheiden vahvistamiseen.

%71 Ks. my6s Hannigan et al. 2007 s. 63.
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estad osakkaina olevia johtohenkildita seka naihin yhdistyvia tahoja®’? aanestamasta hei-

dan omien virheidensa anteeksiantoa koskevassa asiassa.>”®

4.2.2.3 Institutionaaliset sijoittajat

Osakkeenomistajan lahtokohtaisesti vapaaseen aanioikeuden kayttdmiseen liittyy oikeus
olla omistuksensa suhteen tdysin passiivinen: ”the shareholder may lock away his paid-up
shares and go to sleep”’*. Oikeus passiiviseen aanestyskayttaytymiseen on kuitenkin
ongelmallinen institutionaalisten sijoittajien kuten eldkerahastojen ja vakuutusyhtitiden
kohdalla, joilla on seka fidusiaarisia etta lainsdadantdon ja sopimuksiin perustuvia velvol-
lisuuksia hallinnoida asiakkaidensa varallisuutta naiden intressien mukaisesti.*” Institu-
tionaalisten osakkeenomistajien osallistuminen portfolio-yhtididensa hallintoon on ollut
Englannissa naiden asiakkaiden nakdkulmasta lilan vahéista ja etenkin sijoittajien aanes-
tyspassiivisuuteen on 1990-luvulta ldhtien corporate governance -kenttdd hallinneessa
osakkeenomistaja-aktivismia koskevassa keskustelussa kohdistettu Britanniassa, jossa

osakeyhtion katsotaan tarvitsevan aktiivisia osakkeenomistajia, runsaasti kritiikkia.>"

Vaatimuksiin institutionaalisten sijoittajien aktivoitumisesta on Englannissa vastattu it-
sesaantelylld; sen sijaan institutionaalisille sijoittajille asetettaviin lakisaateisiin, pakolli-
siin aanestysvelvollisuuksiin on suhtauduttu kriittisesti.>’’ Yleisen corporate governance -
suosituksen ohella Englannissa on vuonna 2010 annettu erityinen hallinnointikoodi, jolla
pyritadn lisdédmaan institutionaalisten sijoittajien ja kohdeyhtididen vélistd yhteisty6té ja
tehostamaan hallinnointikeinojen kayttéa. The UK Stewardship Code velvoittaa institu-
tionaalisia sijoittajia “noudata tai selitd” -periaatteen puitteissa muun muassa valvomaan

kohdeyhtiditdan ja kdymaan niiden kanssa dialogia, puuttumaan tarvittaessa kohdeyhtion

372 Ks. madaritelma henkildista ja yhtidista, joiden katsotaan kuuluvan johtohenkilén lahipiiriin (persons
connected with a director) CA 252 8:sta.

373 Lakia valmisteltaessa ehdotuksena oli, etta aanioikeus evattaisiin kaikilta sellaisilta osakkeenomistajilta,
joilla on danestettavassa asiassa suora tai epasuora intressi. Tallaisen rajoituksen soveltamista kaytanndssé
pidettiin kuitenkin hankalana, joten sité ei otettu lopulliseen lakiin. Ks. Hannigan et al. 2007 s. 62—63.

7% Kuwait Asia Bank EC v National Mutual Life Nominees Ltd [1991] 1 AC 187, Privy Council (New Zeal-
and), s. 221.

375 Ferran 1999 s. 247; Explanatory notes s. 252. Fidusiaarisuhde vallitsee etenkin eldkerahastojen trustien ja
edunsaajien valilla, kun taas vakuutusyhtididen velvollisuudet sijoittajia kohtaan perustuvat etupééssa sopi-
muksiin. Ks. Davies 2003 s. 341. Juuri institutionaalisen osakeomistuksen kasvu on viime vuosikymmenten
ajan ollut leimallista Englannin hajaantuneille arvopaperimarkkinoille — tdné pdivand ndma sijoittajat hallit-
sevat Lontoon pdrssissa listattujen yhtididen osakkeiden valtaosaa. Rapakko 1990 s. 62—63.

%76 Huolimatta siit, etta institutionaaliset osakkeenomistajat tyypillisesti vaikuttavat yhtién hallintoon muilla
keinoin kuin yhtiokokouskayttaytymiselld, on &anioikeus myds ndille sijoittajille keskeinen kontrollointikei-
no. Ks. Explanatory notes s. 252; Davies 2003 s. 338—339.

77 Tallaisia velvollisuuksia on poliittisten paineiden seurauksena asetettu Yhdysvalloissa elakesaatioille.
Ferran 1999 s. 248-249.
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toimintaan sijoituksen arvon suojelemiseksi ja parantamiseksi seka ennen kaikkea julkis-

tamaan aanestyskayttaytymisensa.®’®

Askel valtiosaantelyn suuntaan on otettu sdatamalla
uudessa osakeyhtitlaissa valtion mahdollisuudesta antaa saantelyd, jolla institutionaaliset
sijoittajat velvoitetaan julkistamaan &anestyskayttaytymisensa listayhtididen osalta (CA §
1277), mikali itsesaantelylla ei paasta riittaviin tuloksiin danioikeuden kayttdasteen nos-

tamiseksi ja tietojen julkistamiseksi.®”

4.2.3 Unfair prejudice -muutoksenhaku

Madraysvaltaosakkeenomistajan opportunistista vallankayttoa erityisesti yksityisessé osa-
keyhtitssé rajoittaa merkittavasti CA 994 8:n mukainen lakisaateinen vahemmiston oike-
ussuojakeino kontrolliomistajan ep&oikeudenmukaista vahemmistén vahingoittamista
(unfair prejudice) vastaan®®. Lainkohta antaa osakkeenomistajille hakemuksesta mahdol-
lisuuden saada tuomioistuin puuttumaan yhtion sisdiseen toimintaan, kuten yhtio-
kokouspaatoksiin, mikali yhtion asioita hoidetaan tavalla, josta aiheutuu osakkeenomista-
jille tai osalle heista epoikeutettua vahinkoa.*®! Ensisijaisesti yksityisia yhti6ita silmalla
pitden sd&detyn unfair prejudice -muutoksenhakukeinon nojalla tuomioistuimella on laaja
harkintavapaus tuomita tilanteen oikaisuksi mité erilaisimpia oikeudenmukaiseksi katso-

miaan ratkaisuja. 2

Unfair prejudice -testin tayttyminen edellyttdd hakijalta ndyttotaakkaa siitd, ettd osak-
keenomistajien tai osan heistd intresseja on epaoikeudenmukaisesti vahingoitettu. Saan-
noksella ensinnakin suojataan osakkeenomistajien lakisaateisten oikeuksien lisaksi heidan
intressejaan yhtiossa osakkeenomistajina.®®® Suurimmassa osassa tapauksia ja yhtidita
osakkeenomistajien yhtidoikeudelliset intressit kdyvat yksiselitteisesti ilmi yhtiojarjestyk-

%78 Aanestamisen osalta sijoittajia suositellaan danestamaan kaikilla osakkeillaan harkitsevasti tukematta
automaattisesti hallituksen kantaa &&nestyksissa. Stewardship code s. 1, 4, 6-9.

%% Hannigan et al. 2007 s. 152.

%80 \/astaava saannos oli Companies Act 1985 459 §:ssé.

381 Aikaisemmin osakkeenomistajien suojakeinona toimi konkurssilainsaadantéon pohjautuva mahdollisuus
yhtion asettamisesta selvitystilaan on the just and equitable ground”, jota kuitenkin sovellettiin toissijaisesti
ja harvoin, eikd sen katsota antavan vahemmistolle riittdvad suojaa, koska osakkeenomistajille yhtion purus-
sa jaettava varallisuus on usein véhdistd ja erityisesti pienissé osakeyhtitissa osakkeiden ainoa ostaja saattaa
olla valtaa vaarinkayttanyt enemmistéosakkeenomistaja. Sheikh 2008 s. 352—353; Méntysaari 2005 s. 230.
382 Sheikh 2008 s. 355. CA 996 (1) §:n mukaan tuomioistuin ”--may make such order as it thinks fit for
giving relief in respect of the matters complained of”. Ks. tuomioistuimella olevista vaihtoehdoista CA 996
(2) § sekd Davies 2003 s. 525.

%2 Kyse on nimenomaan osakkeenomistaja-asemaan liittyvista intresseistd, eikd saannos anna suojaa henki-
16n muille intresseille. Hollington 1990 s. 56-57.
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sesta ja osakeyhtidlaista.*®*

Koska saannoksen kasittdmien vaarinkaytosten katsotaan tyy-
pillisimmin ilmenevén pienissd “quasi-partnership”-osakeyhtioissa®®®, joissa osakkeen-
omistajien keskinéisen luottamuksellisen suhteen siséllon ei voida katsoa taydellisesti
maaraytyvan yhtiojarjestyksen nojalla, on oikeuskaytannossé osakkeenomistajilla olevia
yhtidoikeudellisia intressejé tulkittu laajasti kasittdmaan osakkeenomistajan yhtidsuhtee-
seen perustuvia perusteltuja odotuksia®®. Nailla on suurimmassa osassa tapauksia tarkoi-
tettu hyvin pienten yksityisten yhtididen osakkeenomistajilla olevia odotuksia saada toi-
mia yhtion johdossa, jolloin henkil6iden erottamisen on tietyissé tilanteissa katsottu epa-
oikeutetusti vahingoittaneen erotettujen osakkaiden perusteltuja intresseja. **” Oikeussuo-
jan hakeminen CA 994 §:n nojalla muiden kuin osakkeenomistajan lakiin ja yhtiojarjes-
tykseen perustuvien laillisten odotusten osalta on periaatteessa mahdollista julkisissakin

yhtidissa, mutta tallaisten kanteiden menestyminen on epatodennakdista.

Saannoksen alaisten osakkeenomistajien vahingoittamistapojen ala on hyvin laaja kasit-
téen kattavasti yhtiota kontrolloivien tahojen toimet heiddn toimiessaan sek& yhtion joh-
dossa ettd kayttdessaan osakkeenomistajille kuuluvaa valtaa. Vditetyn vahingonaiheutta-
misen on koskettava yhtion asioiden (company’s affairs) hoitamista, joten maéréysvalta-
osakkeenomistajien toimet puhtaassa osakkeenomistajaominaisuudessa, kuten &anestami-
nen yhtiokokouksessa, eivat anna vahingon aiheutumisesta huolimatta perustetta hake-
mukselle.*®® Companies Act 1985 alaisen oikeuskaytannon perusteella syytokset ovat
koskeneet méaardysvaltaosakkeenomistajien osalta muun muassa yhtion varojen vaarin-
kayttod, osinkojen jakamatta jattamistd seké yleisesti osakkeenomistajien syrjintaa.>®

Yhtion vahingoittaminen voi epdsuorasti vahingoittaa vdhemmiston intresseja esimerkiksi

%4 Hollington 1990 s. 58.

%5 Pieni yksityisia osakeyhtidit, joissa on vain muutamia osakkeenomistajia, ja joiden liikkeenjohdon
rakenne muistuttaa henkildyhtitita siind mielessd, ettd suurin osa osakkeenomistajista osallistuu aktiivisesti
yhtion johtoon, nimitetddn usein “quasi-partnership-yhtidiksi. Téllaisiin yhtidihin tehtyjen sijoitusten likvi-
dointi on osakkeenomistajien osallistumisaktiivisuuden johdosta rajoittunutta. Ferran 1999 s. 5.

388 Méntysaari 2005 s. 230; Davies 2003 s. 518-521.

%7 Davies 2003 s. 518-521. Ks. Hollington 1990 s. 57-58. Ks. O’Neill v. Phillips [1999] 1 W.L.R. 1092,
jonka osalta Lord Hoffmanin tuomiota on Kkritisoitu, koska se ei antanut aikaisemman oikeuskaytannon
tapaan suojaa perustelluille odotuksille. Tapauksessa otettiin l1ahtokohdaksi ajatus siitd, ettei osakkeenomis-
tajalla ole oikeutta vedota epéoikeudenmukaisuuteen, ellei yhtion séantojd, eli kdytdnnossa yhtidjarjestysta,
ole rikottu. Ks. Andenas & Wooldridge 2009 s. 280.

%88 K. myds Andenas & Wooldridge 2009 s. 280.

%9 Davies 2003 s. 511-512; Hollington 1990 s. 55-56, 61.

3% Sheikh 2008 s. 352; Hollington 1990 s. 66—69.
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tilanteessa, jossa méaardysvaltaosakkeenomistaja asemaansa hyvaksikayttéden estaé oikeu-

dellisten oikeustoimien kohdistamisen yhti6ta vahingoittaneeseen tahoon.**

Epéoikeudetonta vahinkoa mitataan objektiivisesti: hakijan ei ole tarpeen osoittaa kont-
rolliosakkeenomistajan kéyttaytyneen vilpillisesti vaan riittdvana pidetdan, mikali jarkeva
ulkopuolinen havainnoitsija pitéisi toimien seurauksia sellaisina, ettd niiden perusteella
vditettyjen tahojen intressejd on epdoikeudettomasti loukattu. Kysymys on siitd, onko
aiheutunut vahinko sellainen, josta vahingonkarsijalla olisi ollut oikeus saada suojaa®®.
Kontrolliosakkeenomistajan onkin mahdollista lapdista unfair prejudice -testi, jos vahin-
gon aiheutumisen taustalla on hyvéssé uskossa yhtion edun nimissé tehty liiketoiminta-
paatos. > Oikeuskaytannon perusteella sadnnoksen fairness-elementin on katsottu kul-
minoituvan vahemmistdosakkeenomistajan sijoituksen arvoon. Hakijoille on nimittain
myonnetty oikeussuojaa tyypillisesti tilanteissa, joissa heidan sijoituksensa arvo on méaa-
raysvaltaosakkeenomistajan kayttaytymisen seurauksena heikentynyt. Tat4 ei kuitenkaan
voida pitad itsessdan riittdvana edellytyksend unfairly-kriteerin arvioinnissa, silla osak-
keenomistajan sijoituksen arvohan saattaa laskea liikkeenjohdollisten virhearviointien

perusteella, jotka vilpittdmasti tehtyna eivat ole epaoikeudenmukaisia.**

Vaikka oikeussuojasaannosta ei ole muotoiltu velvoitenormiksi, joka asettaisi maarays-
valtaosakkeenomistajille velvollisuuden pidattaytyd kuvatunlaisesta epaoikeutetusta va-
hemmiston vahingoittamisesta, sadnndksen voidaan tosi asiassa katsoa ilmaisevan lain-
séatdjan tarkoitusta tallaisen velvollisuuden olemassaolosta. Sen sisalténd on maarays-
valtaosakkeenomistajan velvollisuus olla vaarinkéyttdméatta yhtion varoja vdhemmisto-
osakkeenomistajien kustannuksella seka velvollisuus toimia oikeudenmukaisesti muita
osakkeenomistajia kohtaan. Sdannoksen voidaan katsoa luoneen uusia merkityksié oikeu-
denmukaisuuden standardille yksityisissd, harvainomistetuissa osakeyhtitissé. Sen sijaan
julkisten osakeyhtididen osalta saannoksen tarkoittama fairness ilmentdad aikaisemmin

common law:ssa asetettuja saantojéa.

%! Davies 2003 s. 513.

*2 Davies 2003 s. 523.

393 Nain ollen joitakin osakkeenomistajia seurauksiltaan syrjivé paatos ei valttamatta ole saannoksen tarkoit-
tamassa mielessa vahingollinen, mikéli se edistda yhtion etua. Hollington 1990 s. 66—69. Talté osin tilanne
vastaa jossakin méarin osakkeenomistajien mahdollisuuksia Yhdysvalloissa suojautua business judgment
rulen taakse.

394 Lisaksi arvonvahentymisedellytys sopii huonosti yhteen edelld kuvattujen laillisten odotusten kanssa,
joiden rikkominen katsotaan vahingoittamiseksi siitd huolimatta, ettei osakkeenomistajan osakesijoituksen
arvo ole muuttunut. Ks. Holligton 1990 s. 61; Davies 2003 s. 523.
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5 LOJALITEETTIVELVOLLISUUS POHJOISMAISESSA YH-
TIOOIKEUDESSA

5.1 Lahtokohtana osakkeenomistajan oikeus itsekkyyteen

Suomessa yleisesti vallitsevan kasityksen mukaan osakeyhtion osakkeenomistajalla ei ole
mitadn yleistd osakeyhtidoikeudellista lojaliteettivelvollisuutta yhtiotd tai vahemmisto-
osakkeenomistajia kohtaan.**® Tallaisen velvollisuuden formulointiin on Pohjoismaissa
perinteisesti suhtauduttu epailevasti.**® Osakeyhti6laissa ilmaistu doktriini yhtién johdon
lojaliteettivelvollisuudesta (OYL 1:8), joka voidaan tiivistad velvollisuudeksi toimia lo-
jaalisti kaikkia osakkeenomistajia kohtaan edistamalla yhtion (ja samalla sen kaikkien
osakkeenomistajien etuja), ei koske maaradvaan osakkeenomistajan ja vahemmistoosak-
keenomistajien valista suhdetta.**” Johtohenkil6ille kuuluvaa lojaliteetti- ja my6s huolelli-
suusvelvollisuutta sovelletaan kuitenkin suoraan osakkeenomistajaan, mikéli tdiman katso-
taan tosiasiallisesti toimineen yhtién johdossa joko kayttden suoraan yhtidssa hallitukselle
kuuluvaa yleistoimivaltaa tai maaraten hallituksen jasenten toiminnasta brittildisen oikeu-
den varjojohtajaan rinnastettavalla tavalla.*®® Joka tapauksessa osakkeenomistajan ei
osakkeenomistajaominaisuudessaan tarvitse toimia vastaavalla tavalla yhtion edun mu-

kaisesti kuin yhtion hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten ja/tai toimitusjohtajan.®.

Sen sijaan varallisuutensa maksimoimiseen pyrkivallad osakkeenomistajalla on lahtokoh-
taisesti oikeus toimia pelk&stddn oman etunsa mukaisesti, kunhan hanen menettelynsé ei
ole OYL:ssa tai muussa laissa suoraan kiellettya tai yhtidjarjestyksen vastaista.*” Osak-
keenomistaja ei ole lainkaan velvollinen toimimaan yhtion, toisten osakkeenomistajien tai
muiden hyvaksi, vaan hanelld on oikeus kayttaa oikeuksiaan tavalla, joka on yhtion, tois-

ten osakkeenomistajien tai jopa hanen oman etunsa vastainen.””* Osakkeeseen liittyvista

3% Mantysaari 2002 s. 82; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 39. Osakkeenomistajille ei ole myos-
kaan asetettu johdon huolellisuusvelvollisuutta vastaavia velvollisuuksia. Ks. Méntysaari 2010 s. 219.

%% Truyen 2010s. 177.

7 Mahtnen & Villa 2006a s. 115, 144.

%% Johtohenkildn arviointi tehdaan siten tosiasiallisen, eikd muodollisen aseman perusteella, mika vastaa
Yhdistyneen kuningaskunnan kéytant6a varjojohtajien rinnastamisesta yhtioéon muodollisesti valittuihin
johtajiin. Kysymys johtoon kuuluvasta henkil6sta ratkaistaan viime k&dessé sen perusteella, kuka tosi asias-
sa on valittu hoitamaan kyseisté tehtdvad. Kaupparekisterimerkinnalld on asiassa ainoastaan todisteluvaiku-
tusta. Ks. HE 109/2005 vp. s. 194; M&honen & Villa 2006a s. 107; M&hdnen & Villa 2006b s. 312.

399 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2002 s. 214.

00 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2002 s. 214; HE 27/1977 s. 111; Cederberg & Ylostalo 1963 s. 15-16.

U HE 27/1977 s. 111; Mantysaari 2002 s. 82; Villa 2008 s. 571; Méhonen & Villa 2006as. 145.
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hallinnoimisoikeuksista tdrkeimmén eli &anioikeuden kayttamiselle ei ole l&htokohtaisesti
asetettu rajoituksia, vaan maardysvaltaosakkeenomistajillakin on oikeus adnestdad koko

osakeomistuksellaan omien (taloudellisten) intressiensa mukaisesti*%2.

Osakkeenomistajan “itsekkyysoikeuteen” kuuluu my0s vapaus passiivisuuteen: koska
yhtion asioiden hoito ei kuulu osakkeenomistajille vaan omistuksen ja johdon eriytymi-
sestd johtuen yhtion hallintoelimille, ei osakkeenomistajilla ole aktiivista toimimisvelvol-
lisuutta yhtiota kohtaan®. Tama tarkoittaa sité, ettei osakkeenomistaja ole velvollinen
kayttamaan hallinnoimisoikeuksiaan eiké hanella siten ole velvollisuutta esimerkiksi osal-
listua yhtiokokoukseen tai ottaa sielld kantaa kasiteltaviin asioihin. Téllaisia velvolli-
suuksia osakkeenomistajalle ei voida asettaa edes yhtidjarjestyksessa.*** Osakkeenomista-
jan oikeus passiivisuuteen on merkityksellinen arvioitaessa osakkeenomistajan yhtidoi-
keudellista vahingonkorvausvastuuta: osakkeenomistaja voi joutua korvausvelvolliseksi
ainoastaan yhtiokokousmenettelyn yhteydessa lain tai yhtidjarjestyksen vastaisen kokous-
paatoksen syntyyn myo6tavaikuttamalla, eli aktiivisen toiminnan perusteella (OYL
22:2).%% Sen sijaan osakkeenomistajan pidattaytyminen aanestyksesta ei aiheuta hanelle
korvausvastuuta paatoksen eika sen taytdntdonpanon aiheuttamasta vahingosta. Sama
péatee tilanteessa, jossa passiivisen osakkeenomistajan &ani oikean ehdotuksen puolesta
annettuna olisi estanyt OYL:n tai yhtidjarjestyksen vastaisen paatoksen syntymisen.**®

Osakkeenomistajan asema eroaa edelld kuvatuissa seikoissa merkittavasti henkiloyhtioi-
den yhtiémiesten vélisestd suhteesta: henkildyhtiossa yhtiomiesten vélilla on vanhastaan
katsottu olevan niin sanottu uskollisuusvelvollisuus, jonka sisaltond on yhtiomiehen vel-
vollisuus parhaan kykynséd mukaan edistad yhtion etua. Uskollisuusvelvollisuus velvoittaa
yhtiomiehid aktiiviseen toimintaan yhtion parasta ajatellen ja estdd yhtiomiehen omien

intressien asettamisen yhtion edun edelle. Avointen yhtididen ja kommandiittiyhtididen

“Z Williams v. Geier s. 1380-1381.

% HE 27/1977 5. 111.

1 KKO 1996:46; Kylakallio — lirola — Kylakallio 2002 s. 214, 707.

% Méahénen & Villa 2006a s. 147; HE 109/2005 vp s. 196; HE 27/1977 s. 111.

1% Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002 s. 214. Ks. THO 7.7.1989 1988 S 9 Ika 3: ™...Hovioikeus katsoi
kuitenkin, ettd osakkeenomistajan korvausvastuu edellyttdd kuitenkin aina nimenomaista toimintaa. Osak-
keenomistajan laiminlydnti ei néin ollen voi johtaa vastuun syntymiseen, silla hén ei tdss& ominaisuudessaan
ole velvollinen toimimaan sen paremmin yhtion, toisten osakkeenomistajien kuin muiden tahojen hyvéksi.
Nain ollen ja kun C:n ei ollut véitettykddn torkedn tuottamuksellisella toiminnalla [Tapaus on VOYL:n
aikainen. Nykyinen osakeyhtitlaki ei edellytd torkedd tuottamuksellisuutta, vaan tavallinen tuottamus on
riittdva vastuun syntymiselle] aiheuttaneen A Oy:lle vahinkoa, ei C osakkeenomistajana ole vastuussa lainan
aiheuttamasta vahingosta.”
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yhtiomiehilla ei myoskéan ole oikeutta ilman nimenomaista sopimusta jattaytya passiivi-

seksi yhtion asioiden hoidossa.*"’

Osakkeenomistajan oikeus omien etujensa itsekkadseen
edistdmiseen ja mahdollisuuteen olla osakeomistuksen suhteen passiivinen selittyy osake-
yhtiomuodon p&&omaluonteella. Osakkeenomistajille on asetettu yhtioon nahden hyvin
vahan velvoitteita kehittyneiden pad&domamarkkinoiden olemassaolon ja riskipddoman
hankkimisen mahdollistamiseksi. Velvoitteita lisattdessa kasvatetaan samalla osakeomis-
tuksen riskejd, mista seuraa riskipadoman hankkimisen vaikeutuminen, kun oman paa-

oman sijoitusten tuottovaatimukset nousevat vastaavasti kulujen ja riskien kasvaessa.*%®
5.2 Maaraysvallan kayttoa rajoittava yleissaannos

521 Saantely

Edelld on todettu, ettei Suomen osakeyhtioikeudessa ole osakkeenomistajille lahtokoh-
taisesti asetettu minkaanlaista velvollisuutta toimia osakkeenomistajaominaisuudessaan
lojaalisti yhtiotd, muita osakkeenomistajia tai yhtion muita sidosryhmia kohtaan. Tosi
asiassa kontrolliosakkeenomistajan itsek&std vallankayttoa yhtidssa rajoittaa kuitenkin
merkittavalla tavalla osakeyhtidlakiin otettu yleislauseke, jonka voidaan katsoa de lege
lata ilmentdvan maardysvaltaosakkeenomistajan fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta

yhti6ta ja vahemmistéosakkeenomistajia kohtaan.

OYL:n 1 luvun 7 8:n sddnnokseen osakeyhtiooikeudellisesta yhdenvertaisuudesta on Kir-
jattu osakkeenomistajien maaraysvallan kayttéa (adanioikeuden kayttamista yhtiokoko-
uksessa) rajoittava yleissadnnds — niin kutsuttu yleislauseke, jota voidaan pitda keskei-
simpand maaraysvaltaosakkeenomistajan asemaa yhtiooikeudessa méaérittdvand saannok-
send. Pakottavalla yleislausekkeella asetetaan rajat enemmistdvallan eli yhtioikeudelli-
sen enemmistOperiaatteen kaytolle kieltdimalla méaardysvallan vaarinkayttona sellaiset
yhtiokokouspaatokset, joilla enemmistdosakkeenomistajat ovat vaérinkayttaneet valtaansa
vahemmistén vahingoksi ja hankkineet itselleen oikeudettomia etuja.*®® Tyypillisimmin
madraysvallan véarinkayttamisessé on kyse juuri yhtion ja osakkeenomistajakunnan etu-
jen syrjayttamisestd enemmistoosakkeenomistajan omien tai tdman l&heistahon hy-

vaksi.*'® Kyseessd on erityislaatuinen pohjoismaalainen saantelynormi, silla Suomen li-

%7 Ks. Wilhelmsson & Jaaskinen 1992 s. 154-157, 216.
“%8 Mantysaari 2002 s. 82; Mantysaari 2010 s. 190.

%% Cederberg 1934 s. 8; HE 109/2005 vp s. 39.

410 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 28.
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séksi lahes samansiséltoiset yleiset lausekkeet on Kirjattu Ruotsin, Norjan, Tanskan ja

Islannin yhtidlakeihin.***

Pohjoismaista ensimmaisena tallaisen epdoikeutetun edun antamisen kieltdva yleissaan-
nos kodifioitiin osakeyhtitlakiin Suomessa vuonna 1935 vuoden 1895 osakeyhtitstéd an-
netun lain vahemmistdnsuojaa koskevan uudistuksen yhteydessa (L 15.11.1935/350)**2.
Lakiin kirjattu yleislauseke (VOYL 30:4 8§) velvoitti kohtelemaan osakkeenomistajia ta-
sapuolisesti yhtiokokouksessa.*"* Saannoksella tehtiin mahdolliseksi moittia laittomien ja
yhtidjarjestyksen vastaisten péaatdsten ohella sellaista yhtibkokouspaatostd, jonka nojalla
paatokseen osallistuneet osakkeenomistajat ovat toisen tai toisten osakkeenomistajien
kustannuksella hankkineet itselleen tai kolmannelle ilmeisesti epaoikeutettuja etuja.***
Tama yhtiokokousta koskeva saannds otettiin vuoden 1978 osakeyhtidlakiin asiallisesti
muuttamattomana (EOYL 9:16)**°, mutta muodollisesti moitesaannds vaihtui kieltosaan-
nokseen, jossa muodossa se on nykyisessakin osakeyhtilaissa.*'® EOY L:ssa vallankéyton
rajoitussadnnoksen soveltamisalaa liséksi laajennettiin koskemaan yhtion hallituksen ja
muiden edustajien toimia siséallyttdméalla lain johtoa koskevaan 8 lukuun toinen yleislau-
seke (EOYL 8:14:1).*'” Myds muissa Pohjoismaissa sadnnellaan vastaavasti hallituksen ja
muiden yhtién edustajien kielletysta vallankaytodsta.*'® Tassa tydssé tarkastellaan ainoas-

taan yhtiokokousten paatoksia koskevaa yleissaantoa.

M1 Truyen 2010 s. 173-174. Ks. Ruotsin osalta ABL 7:47 §; Norjan osalta Lov om aksjeselskaber
(13.5.1997, nr 44) 5:21 § seké& Lov om allmennaksjeselskaper (13.6.1997, nr 45) 5:21 §; Tanskan osalta Lov
om aktie- og anpartsselskaber (12.6.2009 nr 470) 6:108 §; Islannin osalta L6g um einkahlutafélog (1994 nr.
138, 28. desember) 70 8 sekd Ldg um hlutafélog (1995 nr. 2, 30.jandar) 95 §.

M2 Tryyen 2010 s. 176.

“13 Rapakko 1990 s. 113; Villa 2008 s. 565; Méhénen & Villa 2006a s. 104.

4 Ks. Cederberg & Yléstalo 1962 s. 19.

5 EQYL 9:16 §n mukaan yhtidkokouksessa ei saanut tehda paétostd, joka oli omansa tuottamaan osak-
keenomistajalle tai muulle henkil6lle epéoikeutettua etua yhtitn tai toisen osakkeenomistajan kustannuksel-
la.

8 saannoksen muodolla ei kuitenkaan ole varsinaista merkitystd, silla yhtickokouksen paatosts, jonka
aikaansaamiseksi on rikottu kieltosdanndstd, on edelleen mahdollista moittia. HE 27/1977 s. 68.

7 Mahonen & Villa 2006a s. 104. EOYL 8:14:1 §:n mukaan hallitus tai muu yhtién edustaja ei saanut ryh-
tyé sellaiseen oikeustoimeen tai muuhun toimenpiteeseen, joka on omansa tuottamaan osakkeenomistajalle
tai muulle henkil6lle epédoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Laajennus ei
merkinnyt muutosta oikeustilaan, silla VOYL 30:4 8:84 oli jo analogisesti sovellettu osakeyhtion hallituksen
paatoksiin. Ks. Mahonen & Villa 2006a s. 104. Alun perin VOYL:n yleissdannosta ilmeisesti tarkoitettiin
tulkita siten, ettd se velvoittaisi myds osakeyhtion hallitusta, mutta yleissddnnéksen sanamuoto ja lain perus-
telut eivat suoraan antaneet vastausta sille, missd méaarin hallituksen toimia oli tarkoitus saattaa yleissain-
noksen piiriin. EOYL:n s&&nndksen tarkoituksena oli selkeyttdd tata tulkintaongelmaa. Rapakko 1990 s.
113-115. VOYL:n aikaisessa oikeuskirjallisuudessa saanndksen analoginen soveltaminen hallituksen paa-
toksiin oli muun muassa oikeussuojan tehokkuussyisté hyvéksytty laajasti, ks. esim. Cederberg & Ylostalo
1962 s. 23-24; Olsson 1964 s. 358.

8 Truyen 2010 s. 173.
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Vuoden 2006 osakeyhtitlaissa ndmaé yleislausekkeet on vahaisin sanonnallisin muutoksin
yhdistetty yhdeksi lauseeksi siten, ettd nykyinen sadnnos vastaa sisélloltdan padosin EO-
YL:n mukaista sddntelyd. Tamé yleislauseke on muiden Pohjoismaiden sadntelyratkai-
suista poiketen yhdistetty yhdenvertaisuusperiaatteen (OYL 1:7:n 1 lause) kanssa samaan

saannokseen.

OYL 1:7 Yhdenvertaisuus

Kaikki osakkeet tuottavat yhtiossa yhtélaiset oikeudet, jollei yhtitjarjestyk-
sessa maarata toisin. Yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneu-
vosto ei saa tehdd p&atostd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen, joka on
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epéoikeutettua etua yh-
tion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.

Vertailukohtana voidaan tarkastella Ruotsin vastaavaa, sisalloltddén Suomen yleislausek-

keen kanssa yhdenmukaista yhtiokokouspéatoksia koskevaa yleislauseketta:

Generell inskrankning i bolagsstdmmans beslutanderatt

ABL 7 kap 47 § Bolagsstamman far inte fatta ett beslut som &r agnat att ge
en otillborlig fordel at en aktiedgare eller nagon annan till nackdel for bola-
get eller ndgon annan aktieagare.

Suomessa yleislausekkeiden yhdistamiselld ja esittamisella lain alussa on esitdiden mu-
kaan ollut tarkoituksena entisestaan vahvistaa yhdenvertaisuusperiaatteen merkitysta,*?
Madraysvallan vaarinkayton kielto on tarkoituksella yleisluontoinen, koska kaikkia mah-
dollisia vaarinkaytostilanteita olisi mahdotonta estad yksityiskohtaisilla saannoksilla.*?
Yleislausekkeen ottamista lakiin on perusteltu voimassa olleiden erityisten, yksittdisten
vahemmistOnsuojasédannosten, madrdenemmistovaatimukset mukaan lukien, antaman
suojan riittdmattomyys enemmistdvallan vaarinkaytoksia vastaan. Vahemmistoosakkeen-
omistajia on mahdollista kohdella oikeudettomasti, vaikka paatdksenteossa muodollisesti

noudatettaisiin lain ja yhtiojarjestyksen maardayksid muun muassa paatoksen edellytyk-

9 saannokseen siirrettiin EOYL 3:1:n sadnnds siité, etta osakeyhtion kaikki osakkeet tuottavat yhtidssa
yhtélaiset oikeudet, ellei yhtidjarjestyksessd ole maaratty osakkeiden erilaisista oikeuksista (yhdenvertai-
suusperiaate).

20 HE 109/2005 vp s. 18, 39-40; Truyen 2010 s. 183.

21 Cederberg 1934 s. 12; Cederberg & Ylostalo 1962 s. 20; Olsson 1964 s. 353; Mahonen & Villa 2006a s.
69. Joustavaa yleissaantod pidettiin valttdmattoména jo VOYL:a uudistettaessa, eiké yksityiskohtainen saén-
tely toimisi osakeyhtididen monimuotoisuuden ja yhteiskunnan monimutkaisuuden johdosta edelleenkéan,
mink& vuoksi OYL 1:7:n yhdenvertaisuussadnnokselle on vuoden 2006 osakeyhtidlain esitdissd annettu
keskeinen painoarvo osakeyhtidoikeuden vahemmistonsuojajarjestelméssa. HE 109/2005 vp s. 39. Myds
vuoden 1978 lain esitdissd mainittiin yleislausekkeen eduksi se, ettei lakitekstid tarvitse rasittaa suurella
maéaralla yksityiskohtaisia vahemmisténsuojasdannoksia. HE 27/1977 s. 68.
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send olevasta enemmistosta.*?? Joustavaa saannds mahdollistaa enemmistovallan vaarin-

kayttamisen arvioinnin yksittdistapauksessa vallitsevien olosuhteiden perusteella.*?®

Mikéli maaraysvallan véaarinkayttdd koskevaa kieltoa rikotaan, yhtiokokouspaatosta on
mahdollista moittia aineellisella perusteella siten kuin OYL 21 luvussa sédédetaan. Selva
OYL 1:7:ssa tarkoitetun yhdenvertaisuuden loukkaus aiheuttaa padtoksen mitattdmyyden
OYL 21:2 8:n nojalla, mikali yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiseen paatokseen ei ole
saatu sen osakkeenomistajan suostumusta, jonka kustannuksella epdoikeutettua etua an-
netaan (OYL 5:29:3).*** Kiellon vastaiseen paatokseen osallistuneet osakkeenomistajat
voivat liséksi joutua vahingonkorvaukseen yhtiota tai toista osakkeenomistajaa kohtaan
osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan OYL 22:2:n tai yhtiokoko-
uksen puheenjohtajan vahingonkorvausvelvollisuutta koskevan OYL 22:3:n mukaisesti,
mikali heidan menettelynsa on ollut tuottamuksellista.*® Lisaksi yleislausekkeen tehos-
teena toimivat OYL 23 luvun sadnndkset osakkeenomistajan lunastusvelvollisuudesta ja
yhtion purkamisesta osakkeenomistajan tahallisen vaikutusvallan vaarinkayton, esimer-

kiksi OYL 1:7:n vastaiseen paatoksen myotavaikuttamisen, seurauksena.

5.2.2 Yleislausekkeen soveltaminen

Yleislausekkeen soveltamisala on tehokkaan vahemmistonsuojan kannalta hyvin laaja
kattaen kaikenlaiset yhtiokokouspaatoksentekotilanteet*?®. Soveltaminen edellyttad ni-
menomaista yhtiokokouksessa tehtyd paatosta, eli esimerkiksi pelkka yhdenvertaisuutta
loukkaava olotila ei ole kiellon piirissa.*” Oikeustila on jossain maarin epaselva sen suh-

teen, voiko yleislauseke soveltua tilanteeseen, jossa tietynsisaltoista yhtiokokouspaatosta

22 Af Schultén 2004 s. 122. Ks. myds Prop. 1973:93 s. 83.

2% Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 27.

24 Kyse on yleensa tahallisesta yhdenvertaisuudesta poikkeamisesta eli tilanteista, joissa osakkeenomistajil-
le yhteisesti kuuluvia varoja selvasti illojaalilla tavalla siirretdén jollekin osakkeenomistajalle. llmaisulla
”selvésti” viitataan siihen, ettd oikeudenloukkauksen on tullut olla havaittavissa paatosti tehtdessd. Mitétt0-
maksi ei voida katsoa yhtiokokouspéatoksid, joiden osalta kysymys yhdenvertaisuuden loukkauksesta on
oikeudellisesti tulkinnanvarainen tai se ei muuten ole ollut taysin selvasti arvioitaessa paatoksentekohetkella.
HE 109/2005 vp s. 192. Ks. Savela 2010 s. 22-23, joka pitdd ongelmallisena sitd, etta tilanne nayttaytyy eri
tavalla selvalta tekijalle kuin muille, minka liséksi yhdenvertaisuutta loukkaavaa jérjestelyé on usein pyritty
peittelemaéan.

#25 Ks. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 34-35.

2% prop. 1973:93 s. 84; Savela 2010 s. 13-14; Kylékallio — lirola — Kylékallio 2002 s. 762. Saanndksessa
kielletdén tietynsisdltdisten paatdsten tekeminen yhtiokokouksessa. VOYL:ssa moiteoikeus koski paatoksia,
joiden kautta paatokseen osallistuneet osakkeenomistajat olivat menetelleet tietylla tavalla. EOYL:8an muu-
tetulla muodolla pyrittiin tekemaan selvéksi, ettd yleissaantd voi tulla sovellettavaksi yhtiokokouksen kai-
kenlaisiin paatoksiin. Ks. Huttunen 1984 s. 416.

“2" Huttunen 1984 s. 417-418; Savela 2010 s. 13-14.
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ei ole saatu aikaiseksi maardysvaltaa kéayttavien osakkeenomistajien epdasianmukaisen

vaikuttamisen johdosta.

EOYL:n aikaisessa tapauksessa KKO 1990:171 korkein oikeus linjasi, ett&
yhtiokokouksen paatds hylatd osakkeenomistajan esitys yhtidjarjestyksen
muuttamisesta saattaa olla yhtiokokousta koskevan yleislausekkeen vastai-
nen, jos yhtiokokouksen velvollisuutena olisi ollut muuttaa yhtidjérjestysta
vaaditulla tavalla.*®

Osakkeenomistajan esityksen hylkadmispaatoksen on sinansa katsottava kuuluvan yhtio-
kokouspaatoksend yleislausekkeen soveltamisalaan.*?® Osakeyhtion yhtiokokous voi olla
OYL:n ja/tai yhtiojarjestyksen taikka yleisten yhtidoikeudellisten periaatteiden nojalla
velvollinen tekem&&n jonkin tietynsisaltdisen péatdksen kasiteltdvandén olevassa asi-
assa.*® Kuten jaljempana tarkemmin perustellaan, osakkeenomistajien &anioikeuden
kayttd yhtiokokouksessa yhtion edun vastaisesti tai muiden osakkeenomistajien vahin-
goittamiseksi*** ei ole nimittain rajoituksetta sallittua** ja osakkeenomistajilta voidaan
tietyissa tilanteissa jopa odottaa maératynlaista danestyskayttaytymisté yhtiokokouksessa.
Yleislausekkeen on katsottava soveltuvan tilanteisiin, joissa maaratynsiséltisen paatok-
sen puute aiheuttaa tai jatkaa osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta selvasti loukkaavaa

asiantilaa ja méaaraysvaltaosakkeenomistajat ovat &anioikeutensa turvin aktiivisesti esta-

%28 savela 2011 s. 11, on pitanyt tapauksen tulkintalinjaa ongelmallisena erityisesti suhteessa osakkeenomis-
tajan vapauteen olla d&nestdmétta yhtiokokouksessa. Savela kuitenkin toteaa taysin oikein, ettei tallainen
passiivisuus voisi ainakaan johtaa osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuuseen (ks. edella jakso 5.1.). Ks.
myds Kaisanlahti 2002 s. 14. Korkeimman oikeuden kasiteltdvana olevassa tapauksessa osakkeenomistajat
olivat kuitenkin olleet aktiivisia ja yhtidjarjestyksen muuttamista koskenut esitys kaatui yhtiokokouksessa
&anestyspaatokselld suurimman osakkeenomistajan Suomen valtion &&nill, joten tasséd tapauksessa voidaan
perustellusti puhua aktiivisesta valtaoikeuksien (4&nioikeuden) kayttdmisesta.

29 Huttunen 1984 s. 417. Vrt. Olsson 1964 s. 357—358 katsoen EOYL:n osalta, ettei yleislauseke soveltuisi
vastaavissa tilanteissa, jos hylk&amispdatds on syntynyt vahemmistbosakkeenomistajien epdasianmukaisen
vaikutuksen vuoksi.

0 Tylkinnalla ei tulisi loukata yhtiokokouksen valtaa yhtién ylimpana paatoksentekoelimena paattaa myos
siitd, misté se tekee paatoksensd. Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002 s. 777. Korkein oikeus ei tapauksessa
yksildinyt, mihin tallainen velvollisuus voisi perustua.

! Ks. tallaisesta vahingoittamistarkoituksesta KKO 1991:46. Ks. my6s KKO 1984 11 188, jossa asunto-
osakeyhtion yhtidjarjestyksessa oli asuntojen lattiapinta-aloja koskeva virheellisyys, jonka muuttaminen
edellytti lain ja yhtidjarjestyksen nimenomaisen maardyksen mukaan kaikkien osakkeenomistajien suostu-
musta. Yhtidjérjestysta ei voitu yksittaisen osakkeenomistajan vastustuksen vuoksi muuttaa hénen asuntonsa
osalta todellisuutta vastaavaksi. Korkein oikeus katsoi, ettei osakkeenomistajalla ollut yhtidoikeudellisesti
hyvaksyttavaa perustetta vastaan aanestamiselle ja velvoitti osakkeenomistajan suorittamaan saamansa yh-
denvertaisuuden vastaisen edun perusteetonta etua koskevien periaatteiden nojalla yhtiélle. Ks. toisin Savela
2010 s. 11, jonka mukaan yleislauseketta ei voitaisi soveltaa silloin, kun yhtidjérjestyksen muuttaminen
edellyttdd tietyn osakkaan suostumusta, eikd han anna sité.

*%2 Helminen 2006 s. 186.
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neet téllaisen korjaavan paatoksen aikaansaamisen.**® Talta osin pohjoismainen maarays-
vallan kayton séantely edellyttdd méaraysvaltaosakkeenomistajalta samankaltaista muiden
osakkeenomistajien edun huomioon ottamista kuin Yhdistyneen kuningaskunnan oikeus-
kaytannon oppi kontrolliosakkeenomistajien vilpittdman aanestyskayttaytymisen vaati-

muksesta yhtidjarjestyksen muutostilanteessa.***

Yleissdadnnoksen soveltamisen edellytyksend ei ole paatoksentekijan loukkaava tarkoitus
osakkeenomistajan tai jonkun muun hyddyttamisesta yhtion tai toisen osakkeenomistajan
kustannuksella, vaan yleislausekkeeseen vetoavan osakkeenomistajan nayttdvelvollisuu-
den kannalta riittdvaa on, ettd yhtiokokouksen pditds objektiivisesti arvioiden “on omi-
aan” tuottamaan epéoikeutettua etua.**> Samoin Ruotsissa katsotaan yhtidkokousta moitti-
van néyttotaakan kannalta riittdvéksi ndytto siitd, ettd padtos “ar agnat att ge en otillborlig
fordel”, eli oikeudettoman edun syntymisti ei ole niytettivi toteen.**® Yleislauseke ei
sovellu silloin, kun mahdollisuus saada epaoikeutettua etua on kovin etdinen*’, vaan
edellytetddn, ettd paatds paatoksentekohetkeen kohdistuvan arvion mukaan todenndkoi-
sesti tulee tuottamaan tallaisia etuja**®. Saannokseen on lisaksi mahdollista vedota, vaikka

konkreettista vahinkoa ei paatoksesta sellaisenaan olisi viela aiheutunut.**

3 Mikali yhtiossa vallitsee epaoikeudenmukainen asiantila joidenkin osakkeenomistajien hyvéksi ja tama
perustuu osakkeenomistajien keskindiseen sopimukseen eli yleensd yhtidjirjestykseen, ei asiantilan kor-
jaamiselle” sindnsd ole perustetta, koska yhdenvertaisuudesta poikkeaminen on talléin osakkeenomistajien
yhteinen paatos.

#4 Ks. edella jakso 4.2.2.1. OYL 1:7:n voidaan katsoa asettavan kontrolliosakkeenomistajalle velvollisuu-
den ottaa osakkeen hallinnoimisoikeuksien kéaytossadn tietyssd maérin huomioon &énestyskayttaytymisen
vaikutukset muihin osakkeenomistajiin. Vilpillinen &inestdminen, jonka tarkoituksena tai seurauksena paa-
t6s muodostuu osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kannalta selvésti epdoikeudenmukaiseksi, ei siten ole
sallittua.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 32-33. Vrt. VOYL 30:4 §, jossa oli kyse pétoksestd, “jonka
kautta paatokseen osallistuneet osakkeenomistajat olivat---hankkineet epéoikeutettuja etuja”. VOYL:n ai-
kainen yleisséanto soveltui vain, kun paatoksen tekijét olivat tarkoittaneet hankkia néitd etuja eli paatos oli
tehty tietoisena siité, etté silla loukataan véhemmistdn oikeuksia ja ettd se toteutettunakin tosi asiassa louk-
kasi néitd oikeuksia. Ks. Cederberg & Ylostalo 1962 s. 22. Objektiivisuusvaatimus ilmaisulla ”on omansa”
liséttiin yleissddnndkseen EOYL:ssa sddnndkseen vetoavan osakkeenomistajan ndyttovelvollisuuden vaati-
musten alentamiseksi. Ks. HE/1977 vp s. 68. Vdhemmistdosakkeenomistajien nédyttdtaakan kannalta ongel-
mallinen on edell& késitelty ajankohtainen Finnlines Oyj:n vahemmistdosingonjakopaatoksen moitetta kos-
keva ratkaisu HHO 29.11.2011 3520 (S 10/1082), jossa vaitetty osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaat-
teen (OYL 1:7) vastainen vdhemmistdn naannyttdminen katsottiin toteenndyttdméattomaksi. Hovioikeus
totesi ratkaisussaan asiassa jddneen ndyttimétta Finnlines Oyj:n “tahallaan pyrkineen loukkaamaan osak-
keenomistajien oikeutta vahemmistdosinkoon”.

% Andersson — Johansson — Skog 2009 7:93.

" Huttunen 1984 s. 419.

*% Tassa mielessa voisi saannoksessa edelleen ajatella tarkoitettavan paatoksia, jotka on tehty etujen hank-
kimistarkoituksessa. Olsson 1964 s. 355-356. Ks. Vahtera 2011 s. 170. Paatoksen yhtion edun mukaisuutta
on arvioitava péatoksentekohetkelld tiedossa olleiden seikkojen perusteella, koska liiketoiminnalliset paa-
tokset voivat mydhemmin osoittautua yhtion kannalta epéedullisiksi. Ks. Vahtera 2011 s. 170 ja Savela 2010
s. 15.

% Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 165; HE 27/1977 s. 68.
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Huomattavaa on, ettd yleislauseketta sovelletaan myods maardenemmistoll tehtyihin yh-
tiokokouspaatoksiin eli véhemmistdosakkeenomistajien suoja on téllaisten paatosten osal-

ta kaksinkertainen.**°

Madraenemmistopaatoksentekoon siséltyy kuitenkin olettama siité,
ettd ndin syntynyt paatos on yleisesti osakkeenomistajien etujen mukainen eika siten tuota
joillekin osakkeenomistajille epéoikeutettua etua yleissddnnoksen tarkoittamalla taval-

441
la.

Kéytannossé paatoksen yhtion kokonaisedunmukaisuus on sitd uskottavampaa, mita
korkeampi enemmistd paatdksen takana on ja mité riippumattomista osakkeenomistajista

tama enemmisto koostuu.**?

Saannokselld kielletyn epédoikeutetun edun antaminen kattaa kaikenlaiset etuudet kuten
tiettyd osakkeenomistajaa suosivan hinnoittelun suunnatussa osakeannissa, osakkeen-
omistajaa hyddyttavéan ja yhtion kannalta epaedullisen liiketoimen seké henkil6osakkaan
hyvaksi tehdyn kohtuuttomaksi katsottavan elikesopimuksen.**® Epéoikeutetun edun kiel-
to koskee myos muita kuin taloudellista laatua olevia etuja eli esimerkiksi hallitusja-
senyyden tai muun vaikutusvallan antamista osakkeenomistajalle tai ulkopuoliselle. Edun
oikeudettomuus harkitaan tapauskohtaisesti huomioimalla kaikki asiaan vaikuttavat sei-
kat.*** Talloin otetaan huomioon myds se, ett etujen tulee olla “ilmeisen” epioikeutet-

tuja, eli poikkeuksen tavallisuudesta on oltava oleellinen.**®

Sekda Suomen ettd Ruotsin yleissdannosten asettama kielto epaoikeutetun edun antami-
sesta soveltuu pienestd sanamuotoerostaan huolimatta ainoastaan yhtiokokouksessa tehté-
viin paatoksiin, eivatka ne koske osakkeenomistajien muita toimia yhtidssa.**® Kuitenkin

osakkeenomistaja voi tosi asiassa joutua OYL 22:2 §:n mukaiseen vahingonkorvausvas-

“ Huttunen 1984 s. 26-27.

“1 HE 109/2005 vp s. 40. Huttunen 1984 s. 417. Olettama ei ole poikkeukseton, silld minkalaiset tahansa
muutokset eivat ole mahdollisia edes maardenemmistollé tai kvalifioidulla méaardenemmistolld. Tiettyihin
yhtidjérjestysmuutoksiin on saatava osakkeenomistajan suostumus (OYL 5:29). Ks. M&hdnen & Villa 2006a
s. 100.

2 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 33.

% HE 109/2005 vp. s. 40. Muita séannéksen kattamia soveltamistilanteita ovat esimerkiksi kohtuuttomat
palkkiot, velkakirjan antaminen osakkeenomistajalle yhtion puolesta, yhtién kiintedn omaisuuden kauppa
jne. Huttunen 1984 s. 423.

4 Huttunen 1984 s. 422.

% Cederberg & Ylostalo 1962 s. 23.

8 Mahonen & Villa 2006b s. 296; Huttunen 1984 s. 417. Saanndksen perusteluissa todetaan nimenomaises-
ti yleislausekkeen koskevan “yhtiokokouksen ja yhtion johdon paatoksié seké yhtion johdon tekemié muita-
kin toimenpiteitd, kuten tiettyd osakkeenomistajaa suosivia liiketoimia”. HE 109/2005 vp s. 40. Vrt. Savela
2010 s. 12 ml. alav. 34. Yhtion johdon osalta yleislauseke koskee toimia liittyen sek& yhtion sisdiseen hallin-
toon ettd yhtion edustamiseen. Af Schultén 2004 s. 123.
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tuuseen yhtiokokouksen ulkopuolellakin suorittamiensa tahallisten tai huolimattomien
OYL 1:7 yhdenvertaisuuden vastaisten toimien perusteella**’. Esimerkiksi enemmisto-
osakkeenomistajan maardysvaltaansa perustuva epaformaali yhtion hallituksen painosta-
minen toimimaan vastoin OYL:a tai yhtidjarjestysta rinnastetaan yhdenvertaisuutta louk-
kaavan yhtiokokouspaatoksen syntyyn myétavaikuttamiseen.*® Lisaksi tallainen yhtio-
kokouksen ulkopuolinen toiminta tulee yhdenvertaisuutta loukkaavana arvioitavaksi kun

voidaan puhua siina maarin systemaattisesta**’

tahallisesta vaikutusvallan vaarink&ytosta,
ettd maaraysvaltaosakkeenomistaja voidaan vahemmistdosakkeenomistajan kanteesta vel-

voittaa lunastamaan tdmén osakkeet (OYL 23:1) tai yhti6 voidaan purkaa (OYL 23:2).
5.2.3 Yhteys yhdenvertaisuuteen

5.2.3.1 Osakeyhtidoikeudellinen yhdenvertaisuus

Yleislauseke on Suomessa saddosteknisesti yhdistetty OYL 1:7:n 1. virkkeen yhdenver-
taisuusperiaatteeseen, joka on yksi vuoden 2006 periaatekeskeisen osakeyhtidlain 1 lu-

vussa luetelluista yleisista yhtidoikeudellista periaatteista.**

Osakeyhtidlain kokonaisuu-
distuksessa keskeisten periaatteiden kirjaamisella lain alkuun haluttiin korostaa néiden
periaatteiden merkitysté itsendisesti soveltuvina oikeusperiaatteina sek& parantaa vaéarin-
kaytoksen kohteeksi joutuneiden mahdollisuuksia vedota periaatteilla suojattuihin oike-

uksiinsa.**

Yhdenvertaisuusperiaate kirjattiin lakiin siten ensimmaisen kerran vasta vuo-
den 2006 uudistuksessa, mutta periaate on ollut osa suomalaista osakeyhtidoikeutta ilman
lain tukeakin yli sadan vuoden ajan.*** Periaate toimii kulmakivena osakkeenomistajien

keskindisten suhteiden maéarittdmiselle paallimmaisena tarkoituksenaan toimia enemmis-

7 Talloin luonnollisesti edellytetadn, ettd yhdenvertaisuusperiaatteen / yleislausekkeen rikkomisesta on
aiheutunut konkreettista vahinkoa.

8 HE 109/2005 vp s. 196, 204; HE 27/1977 s. 111.

9 Vahtera 2007 s. 127.

% \/uoden 2006 osakeyhtiélain erottaa edeltavasta vuoden 1978 osakeyhtiolaista nimenomaan lain periaa-
tekeskeisyys. M&honen & Villa 2006a s. 2.

“*L HE 109/2005 vp s. 17,18,36-37; Mahonen & Villa 2006as. 3.

*2 Oikeuskirjallisuudessa on vanhastaan tunnustettu periaatteen voimassaolo myds yleisena saannoksista
riippumattomana oikeusperiaatteena, joka on saanut tarkemman sisaltonsd oikeuskdytdnndssa ja -
kirjallisuudessa. Yhdenvertaisuusperiaatteen katsottiin aikanaan ilmenevan vuoden 1895 lain useista eri
saannoksistd, ennen muuta VOYL 27.2 8:sta, jonka mukaan osakkeenomistajaa ei saanut yhtiokokouksen
paatokselld asettaa epdedullisempaan asemaan kuin muita osakkeenomistajia. Cederberg 1934 s. 12. Yh-
denvertaisuusperiaatteen sisaltd on vuosien kuluessa luonnollisesti muuttunut ja kehittynyt, mutta M&honen
ja Villa katsovat, ettd vanhoista oikeustapauksista on tast4 huolimatta saatavissa edelleen tulkinta-apua, ja
OYL 1:7 sisallon méérittely tukeutumalla aiempaan kéytantdon ja kirjallisuuteen on tarkoituksenmukaista-
kin. Mahénen & Villa 2006a s. 13, 69; Villa 2008 s. 564-565. Vrt. Savela 2010 s. 3, joka katsoo, ettei 0sa-
keyhtitoikeudellisella yhdenvertaisuusperiaatteella ole OYL 1:7:st8 erillist4 sisaltod.
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toperiaatteen vastinparina ja nain suojata vahemmistoosakkeenomistajia.*>> Paatoksilta ja

toimenpiteilta vaadittava yhdenvertaisuus rajoittaa yhtiorgaanien paatoksentekoa.***

Sijoittajien yhdenvertaisen kohtelun vaatimus on keskeinen osa EU:n jasenvaltioiden yh-
teista yhtio- ja arvopaperimarkkinaoikeudellista perustaa.*> Vaikka yleislauseke on otettu
suomalaiseen osakeyhtilakiin jo 1930-luvulla, yhdenvertaisuusperiaatteen vélttamétto-
myys on johdettavissa EU:n direktiivisaantelysta**®. Niin sanottu paaomadirektiivi seké
lapinakymattomyysdirektiivi velvoittavat jasenvaltiot yleisesti huolehtimaan kaikkien

457 Osakkeenomista-

samassa asemassa olevien osakkeenomistajien yhdenvertaisuudesta.
jien oikeudet -direktiivi turvaa osakkeenomistajien yhdenvertaista osallistumista ja aani-
oikeuden kayttamista yhtiokokouksessa.”® Lisaksi yhdenvertaisuutta arvopaperimarkki-
noilla turvataan yritysostotarjousdirektiivilla, jonka mukaan jasenvaltioiden on varmis-
tettava kaikkien kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoiden tasapuolinen koh-
telu.**® Suomessa yhdenvertaisuus on itse asiassa EU-direktiiveissa edellytetty4 laajempi,
koska eri asemassakaan olevia osakkeenomistajia ei lahtokohtaisesti saa asettaa eriarvoi-

seen asemaan enemmalti kuin yhtiojarjestysmaarayksista seuraa.*®

OYL 1:7 8n 1. virkkeen mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtidssa yhtalaiset oikeudet,
jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin.*®" Yhdenvertaisuusperiaatteella pyritaan takaa-
maan osakkeiden yhdenvertainen kohtelu: kunkin osakkeenomistajan oikeuksien ja vel-
vollisuuksien on samoissa olosuhteissa oltava samansisaltdiset. Periaatteen tavoitteena ei
kuitenkaan ole taata kaikille osakkeenomistajille kaikissa tilanteissa samanlaista asemaa
vaan sadnnokselld pyritddn varmistamaan, ettd osakkeenomistajien oikeusasema suhteessa

toisiinsa séilyy osakkeenomistajien valisen "sopimuksen™ ehtojen mukaisena, toisin sa-

“3 Villa 2008 s. 566; HE 109/2005 vp s. 39. Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 26.

“4 Vahtera 2011 s. 160.

% Mantysaari 2010 s. 308.

“*% Olsson 1964 s. 353; Vahtera 2011 s. 160.

7 Osakkeenomistajien yhdenvertaista kohtelua yleisena yhteisdoikeudellisena oikeusperiaatteena on edelly-
tetty pddomadirektiivissa (77/91/ETY, toinen yhtidoikeudellinen direktiivi), jonka 42 artiklan mukaan jésen-
valtioiden tulee taata yhdenvertainen kohtelu kaikille samassa asemassa oleville osakkeenomistajille. L&-
pindkymaéttomyysdirektiivin (2004/109/EY) 17(1) artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan on arvopaperikau-
passa huolehdittava siitd, ettd kaikkia samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita kohdellaan yhdenver-
taisesti.

48 Direktiivi 2007/36/EY, 4 artikla.

9 Direktiivi 2004/25/EY, 3(1)a artikla.

%80 \/ahtera 2011 s. 160. Vuoden 1977 pagomadirektiivin vaatimukset pantiin Suomessa silloiseen osakeyh-
tidlakiin tdytant6on yhdenmukaisuusperiaatteeseen perustuvilla yksityiskohtaisilla sédnnoksilla sekd huomi-
oimalla yhdenvertaisuusperiaate osakeyhtitlakia tulkittaessa. Mantysaari 2002 s. 76

1 Osakkeiden yhtélaisyys toistetaan OYL 3:1:ssa, jonka 1. lauseen olettamasaannoksen mukaan kaikki
osakkeet tuottavat yhtidssa yhtéldiset oikeudet. HE 109/2005 vp. s. 51.
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noen sellaisena, kuin se ilmenee lain ja yhtitjarjestyksen perusteella.*®* Osakkeiden lahto-
kohtaisesti tuottamista yhtalaisista oikeuksista voidaankin poiketa yhtidjarjestysmaarayk-
sin. Osakkeenomistajilla on laajasti mahdollisuuksia sopia muun muassa erilajisista osak-
keista sekda osakkeiden erilaisista oikeuksista; sopimusvapautta rajoittavat ainoastaan
OYL:n ja muiden lakien pakottavat sdéannokset seké edellytys siitd, etteivat yhtidjarjes-

463

tysmaéaraykset saa olla hyvén tavan vastaisia (OYL 1:9).”° Yhdenvertaisen kohtelun vaa-

timus vaikuttaa myds yhtidjarjestysmaaraysten tulkintaan.**

Yhdenvertaisuus perustuu luottamukseen sopimusten pitavyydesta.*®® Osakkeenomista-
jalla ja siten myos potentiaalisella sijoittajalla on yhtaalt4 oikeus luottaa siihen, ettd osak-
keet tuottavat samat oikeudet kuin muutkin osakkeet, mikali yhtiossa on vain yhdenlajisia
osakkeita. Toisaalta hdnella on myds oikeus luottaa yhtidjarjestysmaérayksesta johtuvien
erilaisten osakeoikeuksien pysyvyyteen. Luonnollisesti osakeoikeuksia voidaan enem-
mistOperiaatteen mahdollistamassa laajuudessa muuttaa yhtion olemassa olon aikana.
Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltaminen ei sindlldan estd enemmistoperiaatteen mukai-
sen enemmistovallan kéayttamistd; tarkoituksena on estdd enemmistdosakkeenomistajien

perusteeton suosiminen vahemmistdosakkeenomistajien kustannuksella.*®

Osakkeiden yhtalaisyys on taloudellisesti valttdméatonta padomasijoitusten houkuttelemi-
seksi osakeyhtioon. Saantelyjarjestelman on varmistettava, ettei osakkeenomistajan kan-
nettavaksi tule sellaisia riskeja, joita tdman ei ole ollut mahdollista ennakoida osakesijoi-
tusta tehdessaan. Osakesijoituksen riskiluonteen johdosta osakkeenomistajan voidaan
katsoa osakkeet hankkiessaan hyvaksyneen tietyt ennakoitavissa olevat osakeomistukseen
liittyvat riskit, ennen muuta liiketoiminnallisen riskin osakkeiden arvon alenemisesta yh-
tion tappiollisen liiketoiminnan seurauksena. Sen sijaan osakkeenomistajan kannettavaksi

ei voida siirtdd ennakoimattomia riskejd, joiden seurauksena hénen varallisuuttaan siirre-

2 Ajraksinen & Jauhiainen 1997 s. 47-49; Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 69-70; Villa 2008 s.
566-567.

%3 Mahonen & Villa 2006a s. 156, 225. Hyvan tavan kasitettd ei ole OYL:n esitdissd selvitetty, eikd kasit-
teen sisallyttdmista OYL 1:9:48n ole perusteltu. Hyvén tavan vastaisuuden maérittdminen yleispatevasti ei
ylipaataan ole mahdollista, koska késitteen sisaltd on aika- ja yhteiskuntasidonnaista. Hyvén tavan vastaise-
na voitaisiin esimerkiksi pitaa yleisen jérjestyksen vastaiseen tai rikolliseen toimintaan viittaavaa yhtidjérjes-
tysmaérédystd. Hyvan tavan vastaisuuden arviointi on objektiivista ja se tapahtuu rekisteriviranomaisen toi-
mesta. Ks. Helminen 2006 s. 52 alav. 315, s. 184.

“*4 Ks. Savela 2010 s. 9.

“%5 Méhonen & Villa 2006as. 99.

#%¢ HE 109/2005 vp s. 39; Villa 2008 s. 567.
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taan yhtidsopimuksen saannosten vastaisesti toisille osakkeenomistajille.*®” Taloudelli-
sessa mielessé yhdenvertaisuusperiaatteen soveltaminen asettaa osakkeenomistajat siten
asemaan, jossa heidan osakekohtaiset riskinsa ovat samat riippumatta osakkeenomistajan
henkilosta tai hanen omistamiensa osakkeiden maarasta.*®® Yhdenvertaisuusperiaatteen
tarkoituksena on mahdollistaa vdhemmistosijoitusten tekeminen yhtiéon eli periaatteen
keinoin on pyritty luomaan uskottava suojajéarjestelma sellaisia sijoittajia varten, jotka
eivét halua tai joiden ei ole mahdollista hankkia kohdeyhtidssa maaraysvaltaa.*®

5.2.3.2 Yleislausekkeen erillisyys yhdenvertaisuudesta

OYL:n yleislausekkeen tiivis yhteys yhdenvertaisuusperiaatteeseen on ollut hyvinkin Kiis-
telty aihe yhticoikeudessa*®. Pohjoismaisessa oikeuskirjallisuudessa saannosten keski-
naisesta suhteesta onkin esitetty runsaasti nakemyksia.*’* Suomessa ongelmana on ollut,
ettei uudessa osakeyhtidlaissa eikd lain perusteluissa tehdd eroa yhdenvertaisuuspe-
riaatteen ja yleislausekkeen valilla, joten on epdvarmaa, onko yleislausekkeen tarkoituk-
sena ainoastaan tdsmentda yhdenvertaisuusperiaatteen sisaltdd vai onko silla itsendista
merkitysta.*’> Hallituksen esityksen sanamuodon perusteella yleislausekkeen sisallon voi-
si katsoa tyhjentdvasti samaistuvan yhdenvertaisuuteen: Yhdenvertaisuusperiaatteen
merkityksen toivotaan entisestadn vahvistuvan sillg, ettd voimassa olevan lain yhdenver-

taisuutta koskevat saannokset yhdistetaan ja esitetaan lain alussa.*”*”

Aikaisemmassa suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa on yleislausekkeen l&hinnd néhty
ilmentavan yhdenvertaisuusperiaatetta, eika kasitteilla siten olisi aineellista eroa.*’* Ruot-
sin vuoden 1975 osakeyhtion yleislausekkeiden tulkinnassa lausekkeiden on katsottu yh-

taalta taydentdvan yhdenvertaisuusperiaatetta, mutta toisaalta yleislauseke kattoi paatok-

*7 Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 70; Osakkeenomistajan osakesijoitukseen liittyvén riskin enimméis-
maérd ja samalla yhtidoikeudellisen vastuun (tappio) enimmadismé&ara vastaa osakkeenomistajan rajoitetun
vastuun johdosta osakkeista yhtiélle suoritettua rahamaaraé. Vahtera 2011 s. 51, 177-178.

“%8 villa 2008 s. 567-569. Osakekohtainen riski voi luonnollisesti olla erilainen, jos yhtidjarjestyksessa on
sovittu osakkeiden erilaisista oikeuksista ja velvollisuuksista. Vahtera 2011 s. 162.

#9 Ajiraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 26. Savelan mukaan osakesijoittamisen houkuttelevuus laski-
si_huomattavasti, jos vahemmistfosakkaille ei tarjottaisi osakkeiden yhdenvertaisuuden tuomaa suojaa
enemmistdosakkeenomistajien vadrinkaytoksia vastaan. Riski méardysvaltaosakkeenomistuksen vahemmis-
ton osakkaille aiheuttamasta arvonalenemisesta aiheuttaisi sen, ett4 osakkeille jouduttaisiin aina hinnoittele-
maan olennainen riski siité, ettd ne voivat menettd4 arvonsa. Ks. Savela 2010 s. 4.

*7% Sandstrém 2005 s. 197.

“I \ahtera 2011 s. 167.

“’2 Mahénen & Villa 2006a s. 106.

% Ks. HE 109/2005 vp. s. 18.

" Mahonen & Villa 2006a s. 105; Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 31; Af Schultén 2004 s. 120;
Villa 2008 s. 570. Ennen yhdenvertaisuusperiaatteen kirjaamista lakiin sen katsottiin kdyvan ilmi EOYL:n
eri sddnnoksistd, 1ahinnd yleislausekkeista. Ks. Airaksinen & Jauhiainen 1997 s. 48.
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475

set, joiden voitiin jo sindnsa katsoa olevan yhdenvertaisuuden vastaisia.”> Mydhemmin

erityisesti Ruotsissa yhdenvertaisuusperiaate ja yleislauseke on pyritty selittdméan kah-

478 vleislausekkeen keskeiset

tena erillisena konseptina, joilla on omat soveltamisalueensa
erot yhdenvertaisuuteen on Ruotsissa néhty siind, etta yleislauseke koskee muitakin kuin
osakkeenomistajia, yleislausekkeessa on erityinen edellytys epdasianmukaisesta (otillb6r-
lig) edusta ja yleislauseke edellyttad seka hyddyn aiheuttamista osakkeenomistajalle tai

T Muun

muulle ettd hyddyn saamista yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
muassa Nerep ja Samuelsson katsovat yhdenvertaisuudessa olevan viime kédessé kyse
pysyvien muutosten tekemisen estamisestd osakeoikeuksiin, kun taas yleislausekkeen yti-

men4 on kielto yksittaistapauksissa antaa epaoikeudenmukaisia etuja.*’®

Selvana on pidettava sitd, ettd osakeoikeuksien pysyvyyttd turvaavaa yhdenvertaisuutta,
joka on ollut voimassa yleisend periaatteena jo kauan ennen yleislausekkeen lakiin Kir-
jaamista, voidaan soveltaa itsendisesti yleislausekkeen késittamien tilanteiden ulkopuo-
lellakin.*”® Toisaalta yleislauseke kattaa tilanteita, joihin yhdenvertaisuusperiaate ei ole
sovellettavissa, eli yleislauseke ei lakiteknisestd asemastaan ja osakeyhtiélain sdéannoksen
otsikosta huolimatta sisally yhdenvertaisuusperiaatteeseen, vaan silld on myds oma so-

veltamisalansa®®’.

Yleislausekkeen itsenainen merkitys korostuu tarkasteltaessa yhtiokokouspaatoksid, jotka
toteuttavat osakkeenomistajien muodollisen yhdenvertaisuuden, mutta joiden tosiasialliset
seuraukset johtavat vahemmistdosakkeenomistajien epéoikeudenmukaiseen kohtelemi-
seen. Nerep ja Samuelsson mainitsevat esimerkkind yhtiokokouksen paatoksen toimitus-
sopimuksen tekemisestd enemmistdosakkeenomistajan omistaman toisen yhtién kanssa
tavaroiden toimittamisesta talle omakustannushintaan. Paatoksen seurauksena yhtio kérsii

vahinkoa, mutta paatds kohtelee yhtion osakkeenomistajia muodollisesti yhdenvertaisesti

% Prop. 1973:93 s. 84, 137; Mahonen & Villa 2006a s. 105-106.

#78 Ks. esim. Andersson — Johansson — Skog 2009 7:91-7:92.

7 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007 s. 31. Vrt. kuitenkin Bergstrom — Hogfeldt — Samuelsson 1994
s. 132-133.

#78 Tassa merkityksessadn kirjoittajat ovat nahneet yleislausekkeen nimenomaan velvoittavan yhtidorgaaneja
olemaan lojaaleja vahemmistoosakkeenomistajia kohtaan. Nerep & Samuelsson 2009 s. 220-221. Ks. yleis-
lausekkeen ilmentdmasté lojaliteetista tarkemmin jaljempénd jakso 5.3.

“79 Sandstrém 2005 s. 197; Villa 2008 s. 570. Vrt. Savela 2010 s. 3.

80 Ks. myds Mahonen & Villa 2006a s. 105; Dotevall 1989 s. 284. Vrt. Bergstrom & Samuelsson 2001 s.
163, jotka ovat sitd mieltd, ettei yhdenvertaisuuden ja yleislausekkeen vélista eroa tulisi ylikorostaa. Berg-
stromin ja Samuelssonin mukaan eroavuuden olemassaolo voidaan kyseenalaistaa kokonaan.
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eli osakeoikeudet eivat paatoksen seurauksena muutu.*® Tallaista paatosta ei olisi siten
yhdenvertaisuuden vastaisena mahdollista moittia lainkaan ja juuri téllaisia tilanteita aja-

tellen yleislauseke on aikanaan laadittu parantamaan vahemmistonsuojaa.

Yhdenvertaisuutta ja yleislauseketta ei tule kuitenkaan pitaa toisistaan taysin erillaan, silla
yleislauseke ilment&a siihen sisédanrakennettua osakkeenomistajien valistd yhdenvertai-

suutta®®?

ja periaatteiden soveltamisalat ovat osin paallekkaiset. Yleislausekkeen sisallon
ei voi kuitenkaan katsoa tyhjentyvén yhdenvertaisuuden periaatteeseen, silld yleislauseke
ilmentaéd yhdenvertaisuuden liséksi muita tavoitteita. Dotevall on korostanut yleislausek-
keella olevan yhteensd kolme eri soveltamisulottuvuutta: i) yhdenvertaisuusperiaate, ii)
toiminnan tarkoituksen vastaisten paatosten kielto seka iii) epéoikeutetun edun antamisen
kielto.*®® Naista ulottuvuuksista viimeisin eli kielto antaa epaoikeutettuja etuja sisaltyy
ldhemmin tarkasteltuna toiminnan tarkoituksen vaatimukseen, silla osakeyhtion voiton-

484 Yieislauseke ilmentaa

tuottamistarkoitus ohjaa epéoikeutetun edun kriteerin arviointia
siten kieltoa olla tekemésté yhtaalta yhdenvertaisuutta loukkaavia paatoksié seké toisaalta

yhtion toiminnan tarkoituksen vastaisia paatoksia.

5.2.4 Yhteys toiminnan tarkoitukseen

Yleislausekkeessa ei siten ole kyse ainoastaan vahemmistonsuojasadnnoksesta tai yhden-

vertaisuusperiaatteesta vaan my®os voiton tuottamisesta*®

ja siten niin sanotun yhtion edun
huomioonottamisesta.*®® Yleislausekkeessa Kielletaan epéoikeutetun edun antaminen
osakkeenomistajan tai yhtion kustannuksella, jolloin jalkimmaisella kustannusedellytyk-

sella viitataan yhtion edun vastaiseen toimeen.*®’

Yleislauseke ja OYL 1:8:n s&annds yh-
tion johdon velvollisuudesta huolellisesti toimien edistdd yhtion etua viittaisivat siihen,

ettd on olemassa oma, itsendinen yhtion intressi®®.

*81 Nerep & Samuelsson 2009 s. 219-220. Ks. myds Kylakallio — lirola — Kylékallio 2002 s. 762 sekd KKO
1991:46.

%2 Dotevall 1989 s. 284.

8 Dotevall 1989 s. 282. Esitys koskee yhtién johdon toimintaa koskevaa yleislauseketta, mutta yleislausek-
keiden siséllon yhtenevaisyyden vuoksi esitettya voidaan hyddyntad OYL 1:7:n analysoimisessa. Oikeuskir-
jallisuudessa yleislauseketta, jota itse nimitdn maardysvaltaa rajoittavaksi sadnnéksi, on usein kutsuttu juuri
epdoikeutetun edun kielloksi. Ks. mm. Méntysaari 2002 s. 69.

84 Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 168. Ks. perusteluista tarkemmin jakso 5.2.4.

“8 Bergstrom — Hogfeldt — Samuelsson 1994 s. 162; Rapakko 1990 s. 115, 130-131.

#8 Ks. Lindholm & Stor& 2010 s. 410, joiden mukaan corporate benefit -késite on lahella voitontuottamis-
tarkoitusta.

“*7 Lindholm & Stor 2010 s. 411.

%88 Salonen 2000 s. 156.
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Tallainen yhtion etu on madariteltavissa osakeyhtion toiminnan tavoitteiden ja tarkoituksen

kautta.*8

OYL 1:5:n mukaan osakeyhtion toiminnan tarkoituksena on voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, ellei yhtiojarjestyksessa ole maaratty toisin.*®® Periaatteella tarkoite-
taan velvollisuutta tuottaa voittoa osakkeenomistajille pitkan ajan kuluessa ja going con-
cern yhteiskunnallisesti hyvaksyttavin menettelytavoin, eiké voitonjakokelpoisten varojen
maksimointia lyhyella aikavalilla.*** Tallainen voiton maksimointi ei valttdmatta edista
yhtion etua niin hyvin kuin esimerkiksi resurssien kéytto tuotekehitykseen, jos tuolla pa-
nostuksella tulevaisuudessa saatavat kokonaistulot ylittéisivat lyhyen aikavélin voiton
maksimoimisesta saatavat tuotot.**? Voiton tuottamisen tavoitteena on ennemminkin
osakkeenomistajien sijoitusten nykyarvon maksimointi. *** Kyse on yhtion koko toiminta-
ajan kaikkien tulevaisuudessa odotettavissa olevien voittojen (tuottoarvo) diskonttaami-
sesta nykyhetkeen, jonka perusteella muodostuu yrityksen kokonaisarvo. Yhtioén arvon-

nousu puolestaan nakyy toimivilla markkinoilla osakkeen arvon kohoamisena.**

Tosi asiassa yhtiooikeudellisessa tutkimuksessa ollaan suhteellisen yksimielisia siité, etta
osakeyhtididen perimmadisend tarkoituksena on edistdd osakkeenomistajien intressien
ohella yhtion muodostaman sopimusverkon muidenkin jasenten kuten velkojien ja tyon-
tekijoiden sekd yleisemmin koko yhteiskunnan hyvinvointia.**® Sen sijaan osakeyhtién
historian ajan kayty debatti siit4, kenen etua yhtion ja sen johdon tulisi edistéé (ns. share-
holder — stakeholder -keskustelu) koskee osakeyhtion tuottaman yhteiskunnallisen hy-
vinvoinnin lisdyksen jakamista ndiden yhtion eri eturyhmien kesken. Yhtion toiminnan

tarkoituksen osalta tdma tarkoittaa pohdintaa siitd, onko osakeyhtion (ainoana) tarkoituk-

8 Dotevall 1989 s. 360; Mahonen & Villa 2006a s. 121. Ks myds HE 109/2005 vp s. 41, jossa todetaan,
ettd osakeyhtion johdolle asetettu velvollisuus yhtion edun mukaisesti toimimisesta pitaé sisalldan toimimi-
sen yhtion tarkoituksen mukaisesti.

#9% Mahdollisuus poiketa voitontuottamistarkoituksen olettamasta on pérssiyhtididen osalta kuitenkin lahin-
nd teoreettinen, silla porssiyhtidissé voiton tuottamisen merkitys on korostunut verrattuna esimerkiksi henki-
I6yhtidihin. Vahtera 2011 s. 141.

1 HE 109/2005 vp s. 38-39. Yrityksen oletetaan jatkavan toimintaansa toistaiseksi (going concern) KPL
3:3:1:n mukaisesti. Jos osakeyhtid ei ole tarkoitettu toimimaan going concern vaan sen toiminta-aika on
rajoitettu yhtidjarjestyksessa, silloin se on tarkoitettu toimimaan yhtidjarjestyksessa maaréttyyn ajankohtaan
saakka. Ks. Vahtera 2011 alav. 145.

%2 Mahonen 1998b s. 239.

%8 Ajraksinen & Jauhiainen 1997 s. 54.

9 Mahonen & Villa 2006a s. 121, 122; HE 109/2005 vp s. 39; Vahtera 2011 s. 141. Oikeustaloustieteellista
yritysnadkemysta ja sen osakkeen arvon merkitysta toiminnan tarkoituksen toteutumisen mittapuuna on kriti-
soitu, koska osakkeen arvolla ei ole ndhty olevan yhteytté yrityksen reaaliprosessiin. Kritiikin voi Vahteran
mukaan ndhdd kohdistuvan samalla koko osakeyhtidoikeuteen, joka ei edes pyri méaarittelemaan yhtion
menettelytavan toteuttaa toiminnan tarkoitusta. Yhtidoikeus ei kerro mitdén voiton tuottamisen tavasta eika
pyri selittdméén yritysten liiketoiminnallisia pa4toksié. Ks. Vahtera 2011 s. 144.

*% Kraakman et al. 2004 s. 18.
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sena osakkeenomistajien sijoitusten arvon maksimointi vai onko osakeyhti6lla laajempaa
yhteiskuntavastuuta. OYL 1:5:een Kirjattu toiminnan tarkoitus ilmentda sen taustalla vai-
kuttavaa valtavirtayhtidoikeutta hallitsevaa modernia osakkeenomistajakeskeista share-

holder value -ajattelua, jolle koko osakeyhti6laki rakentuu.**®

Mallin pohjana on perinteinen mikrotaloustieteelliseen paadmies-agenttisuhteita painotta-
vaan yrityksen teoriaan pohjautuva osakkeenomistajakeskeinen yhtiondkemys.*” Perintei-
sen shareholder value -ajattelun mukaan osakeyhtion yhteiskunnallinen hyéty saavutetaan
parhaiten silloin kun yhtién johdon velvollisuutena on edistda suoraan ainoastaan osak-
keenomistajien taloudellisia intresseja*®. Shareholder-malli on syrjayttanyt historialliset
vaihtoehtoiset sidosryhmamallit p&dasiassa tehokkuutensa johdosta ja nykyisin katsotaan,
ettd muiden kuin osakkeenomistajien intressit turvataan paremmin yhtiélainsdadannon
ulkopuolisin keinoin. Osakkeenomistajakeskeisen ajattelun on viime vuosina haastanut
stakeholder-ndkemys, joka korostaa johdon velvollisuutta huomioida osakkeenomistajien
ohella my6s muiden yhtién etutahojen hyvinvointi.**® Lisaksi debattiin liittyy kysymys
yritysten yhteiskuntavastuusta, joka tarkoittaisi johdolle asetettuja velvoitteita osakkeen-
omistajiin kohdistuvien fidusiaaristen velvollisuuksien ja lakeihin perustuvien velvolli-

suuksien yli.>®

Kuvatuista yhteiskunnallisista odotuksista johtuen perinteinen shareholder value -ajattelu
on kehittynyt. Osakeyhtididen toiminnan tarkoituksen ei voida kuitenkaan katsoa keskus-
telun seurauksena muuttuneen, vaan osakeyhtiot pyrkivat edelleen tuottamaan voittoa
osakkeenomistajilleen. Toiminnan tarkoituksen toteuttamisen tapa on sen sijaan muuttu-
nut sidosryhmékeskeisemmaksi.* Erdénlaista modernia osakkeenomistajakeskeisté ajatte-
lua edustaa Michael C. Jensenin teoria “valistuneesta arvonmaksimoinnista” (enlightened
value maximization), jota my6s Suomen osakeyhti6lain on katsottu heijastavan.*? Valistu-

nut arvonmaksimointi korostaa kaikkien yhtion liikkeellelaskemien arvopaperien, seka

“% Méhénen & Villa 2006as. 3, 38.

" Mé&hénen & Villa 2006as. 75.

%8 Oikeustaloustieteellinen ndkemys yhtiosta ei sindnsd korosta osakkeenomistajien etuoikeutettua asemaa
suhteessa muihin yhtion intressiryhmiin. Ks. Hansmann & Kraakman 2001 s. 441.

* Osa tallaisista sidosryhmémalleista painottaa johdon fidusiaarisia velvollisuuksia, osa eturyhmien suoraa
edustusta osakeyhtidissa (ns. edustukselliset osakeyhtiot). Hansmann & Kraakman 2001 s. 441-449.

509 Mahénen & Villa 2006a s. 80. Ks. osakkeenomistajakeskeisen ajattelun kritiikista ja yritysten yhteiskun-
tavastuuta suomalaisen yhtidoikeuskirjallisuuden osalta muun muassa Toiviainen 2004.

*L Vahtera 2011 s. 152.

*%2 Mahonen & Villa 2006as. 93.

93



oman ettd vieraan padoman ehtoisten, arvon maksimointia. Tdma edellyttad yhtion kaik-
kien sidosryhmien huomioimista ja ndiden tarpeiden tyydyttdmistd. Kyse ei kuitenkaan
ole sidosryhmékeskeisesté ajattelusta, silla toiminnan tavoitteena nahdaan yha yhtion ar-

von maksimointi, nyt vain pidemman aikavélin tahtayksell&.>

Keskustelun osakeyhtitn tarkoituksesta voi olettaa jatkuvan edelleen. Osakkeenomistaja-
keskeiseen ndkemykseen kohdistetusta kritiikistd huolimatta sitd voidaan edelleen pitéa
tehokkaimpana tapana osakeyhtion yhteiskunnallisen tehtdvén toteuttamiseen. Sharehol-
der value -ajattelu ei kannattajiensa mukaan ole ristiriidassa esimerkiksi yhtididen yhteis-
kuntavastuuta korostavien nakemysten kanssa, silla osakkeenomistajien intressin toteutu-
essa toteutuu myods osakeyhtididen yhteiskunnallinen tehtdva ja muiden sidosryhmien

intressit®™

. Osakeyhtigiden voitontuottamistarkoitus on taloudellisesti erittdin perusteltu,
mutta olennaista on voiton tuottaminen yritystoiminnalla, joka pitkélla aikavalilla on toi-
minnan jatkuvuuden turvaavaa (going concern) seka kaikkien osakkeenomistajien sijoi-

tusten arvoa kasvattavaa eli voittoa tuottavaa™>.

Koska osakeyhtion ensisijaisena tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille
edella kuvatulla tavalla, seuraa tasta se, etta yhtién edun voidaan katsoa tarkoittavan osak-
keenomistajien etua. Osakkeenomistajien edulla puolestaan tarkoitetaan kaikkien osak-
keenomistajien yhteista etua vahemmistdosakkeenomistajat mukaan lukien, joten toimi-
minen pelkastaan tietyn osakkeenomistajan tai omistajaryhman vélittémien etujen mukai-

506

sesti on samalla yhtion edun vastaista™". Asia voidaan ilmaista myos kaanteisesti siten,

ettd yhtion edun vastainen toimenpide on samalla haitallinen koko osakkeenomistajakun-

nalle.>*’

%03 Ks. Jensen, Michael C: Value Maximization, Stakeholder Theory and the Corporate Objective Function.
Journal of Applied Corporate Finance, Vol 22, Issue 1, pg. 32—42, s. 33, 38—39. Suomessa Vahtera on kriti-
soinut valistuneen arvonmaksimoinnin teoriaa ja esittanyt, ettd puhtaasti osakkeenomistajakeskeisella ajatte-
lulla yhdistettynd toiminnan jatkuvuuden turvaamisvelvoitteeseen (going concern) péaastdisiin asiallisesti
samaan lopputulokseen. Ks. kritiikista tarkemmin Vahtera 2011 s. 154-156

%04 \/ahtera 2011 s. 148. Osakkeenomistajakeskeinen ajattelutapa kannustaa johtoa huomioimaan yhteiskun-
tavastuun osana osakkeenomistajien intresseja: yhtididen vastuu esimerkiksi tyontekijoité tai kuluttajia koh-
taan realisoituu viime kadessa johdon korvausvelvollisuutena osakkeenomistajille fidusiaaristen velvolli-
suuksien (esim. huolellisuusvelvollisuus) rikkomisena. M&hdnen & Villa 2006a s. 81.

*% Ks. Vahtera 2011 5.141-142, 147.

%% Ajraksinen & Jauhiainen 1997 s. 44,193; Bergstrom — Hogfeldt — Samuelsson 1994 s. 135-136; Hans-
mann & Kraakman 2001 s. 442.

%07 Bergstrom — Hogfeldt — Samuelsson 1994 s. 135-136. Tama korostaa yleislausekkeen vahemmiston-
suojanormia laajempaa kéyttoalaa, koska yhtion kustannuksella annettu epdoikeutettu etu voi perustua paa-
tokseen, joka on véhemmiston ohella myds maardysvaltaosakkeenomistajien intressien vastainen. Ks. Mén-
tysaari 2002 s. 69.
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Yleislausekkeen soveltuminen edellyttad, ettd paatoksesta tulee aiheutua etua osakkeen-
omistajan tai yhtién kustannuksella.>®® Epéoikeutetun edun voi sadnnoksen sanamuodon
mukaan saada:

a) jokin ulkopuolinen yhtion kustannuksella;

b) osakkeenomistaja yhtion kustannuksella®®;

c) osakkeenomistaja toisen osakkeenomistajan kustannuksella; tai

d) jokin ulkopuolinen jonkin osakkeenomistajan kustannuksella.>*

Yhtion kustannuksella annettavat edut (a- ja b-kohta) ovat ristiriidassa osakeyhtion toi-
minnan tarkoituksen kanssa, koska téllaiset paatokset eivéat edistd voiton tuottamista kai-
kille osakkeenomistajille siité riippumatta kuka paatoksesta hyotyy vaan niiden seurauk-
sena koko osakkeenomistajakollektiivi karsii vahinkoa a priori osakeomistustensa suh-
teessa.”™* Yhtion kustannuksella annettavaa epéoikeudetonta etua voi esimerkiksi olla
perusteettomien palkkojen tai elakkeiden maksaminen osakkeenomistajille tai johtohen-
kiloille.”*? Kolme viimeista kohtaa rikkovat puolestaan osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta, joten yhdenvertaisuusperiaatteen ja toiminnan tarkoituksen vastaiset toimet ovat
osittain paallekkaisia (c-kohta).”™ Yleislauseke ilmentaa nain ollen yhdenvertaisuusperi-

aatteen ohella toiminnan tarkoituksen periaatetta®*

ja myos tasté syysta se tulee erottaa
OYL 1:7:n otsikoinnista huolimatta yhdenvertaisuusperiaatteesta. Pohjoismaisessa oike-
ussuojadoktriinissa yhtiélle haitalliset toimet on katsottu yhdenvertaisuutta loukkaaviksi
tyypillisesti silloinkin kun kyse on ennemmin toiminnan tarkoituksen vastaisista toimista.
Osakeyhtidoikeudellisen yhdenvertaisuuden painottaminen on tdssa mielessa hieman vir-

heellistd.>*

%% vy leislauseke ei sovellu, jos kustannuksen karsijana olisi joku muu taho. Huttunen 1984 s. 421.

%9 B_kohdan mukainen yhtidkokouspaatds saattaa rikkoa OYL:n varojenjakosaannoksid, jolloin kyse olisi
Mantysaaren mukaan viime kadessé velkojille aiheutuneesta vahingosta. Ks. Mantysaari 2002 s. 75.

*10 Ks. my6s Mantysaari 2002 s. 69—75. \V/rt. Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 166 ja Bergstrém — Hogfeldt
— Samuelsson 1994 s. 136.

> \/ahtera 2011 s. 168—169; Nerep & Samuelsson 2009 s. 492.

512 Tallaiset toimet saattavat olla kiellettyja my6s laittoman varojenjaon (OYL 13:1) nakokulmasta. Af
Schultén 2004 s. 124.

>13 \/ahtera 2011 s. 168-169. Ks. OYL 5:29 §:n 3 momentti, josta kay hyvin ilmi yhdenvertaisuuden kytkés
yhtién siséisiin asioihin. Sdannoksessa kielletdén yhtiokokousta tekeméstd OYL 1:7:ssa tarkoitetun yhden-
vertaisuusperiaatteen vastaista paatostd ilman sen osakkeenomistajan suostumusta, jonka kustannuksella
epdoikeutettua etua annetaan.

514 Ks. esim. Truyen 2010 s. 181; Dotevall 1989 s. 282; Sandstrom 2005 s. 197.

515 Tassa mielessa yleislausekkeen yhdenvertaisuutta korostavaa otsikointia voidaan pitaa harhaanjohtavana.
Ks. Vahtera 2011 s. 168-169.
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Ruotsin oikeuskirjallisuudessa yleislausekkeen d-kohdan mukaista soveltamistilannetta ei
ole lausekkeiden samasta kirjoitusasusta huolimatta nostettu esiin, eik&d myoskéan c-koh-
dan mukaista yhdenvertaisuuden loukkaamistilannetta ole pidetty Ruotsissa todennakoi-
send>*®, minka johdosta kaikkien yleislausekkeen kieltamien epaoikeutetun edun (todellis-
ten) antamistilanteiden (kohdat a-b) katsotaan ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa olevan
osakeyhtion toiminnan tarkoituksen (syfte) vastaisia.”*’ Nain osakeyhtién voitontuotta-
mistarkoitus ohjaa epéoikeutetun edun arviointia: yhtiokokouksessa on ruotsalaisen dokt-
riinin sekd OYL:n esitdidenkin valossa sallittua tehda osakkeenomistajan kanssa taman
kanssa edullisia liiketoimia, mikali ne ovat yhtién edun mukaisia.>*® Nain ollen paatoksen,
joka on liiketaloudellisesti oikea tai puolustettavissa, ei katsota olevan yleislausekkeen
edellyttamélla tavalla epéoikeutettu vaikka se merkitsisi poikkeamista osakkeenomistajien
yhdenvertaisuudesta. Osakeyhtion voitontuottamistarkoituksen voi katsoa asettuvan yh-
denvertaisuuden edelle: Ruotsissa on esitetty, ettd toiminnan tarkoituksen periaate olisi
nostettava nykyisestd yhdenvertaisuusperiaatteeseen ndhden heikommasta asemastaan

tarkeimméksi osakeyhtidlain vahemmistdnsuojasaannokseksi.”

Suomessa yhtion edunmukaisuutta ei ole aina haluttu hyvéksya ainoaksi yhtiokokous-
paatoksen arviointikriteeriksi.>?® Yhtion liiketoiminnallisten paatosten osalta eli silloin
kun on kyse yhtion toiminnasta suhteessa kolmansiin osapuoliin (myds osakkeenomista-

516 Ks. mm. Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 166—167. Ruotsalaisessa kirjallisuudessa esimerkkina ep&oi-
keutetun edun antamisesta osakkeenomistajalle toisen osakkeenomistajan kustannuksella on mainittu suun-
nattu osakeanti. T&mén osalta kuitenkin todetaan, ett4 useimmiten yhtién oman p&ddoman korottaminen on
yhtion intressissé ja suunnattu anti tayttaa siten yhtion edunmukaisuuden. Nerep & Samuelsson 2009 s. 492.
>17 D-kohdan mukaisena osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta loukkaavana taloudellisen etuuden siirtymi-
send yhtion ulkopuolelle ilman, ettd yhtio karsii vahinkoa, voisi ajatella tulevan kyseeseen esimerkiksi yhtio-
jarjestyksen muuttamispéatds, jolla yhtidjérjestyksen lunastuslausekkeen soveltaminen aiheuttaa epdoikeu-
tettua etua yhtion ulkopuoliselle. Ks. mm. Savela 2010 s. 9. Oikeuskirjallisuudessa on lisdksi nostettu yh-
denvertaisuutta loukkaavina esiin erilaiset jarjestelyt yhtidjarjestyksen mukaisen lunastuslausekkeen kierté-
miseksi, jotka eivat sindnsd ole yhti6lle haitallisia, mutta joiden seurauksena vahemmistéosakkeenomistajien
intressit ja lunastusoikeus tulevat loukatuksi. Ks. tarkemmin Bargum, Alexander: Synpunkter pa kringgden-
de av inldsenklausul i ett aktiebolags bolagsordning. Julkaistu Edilexissa 27.1.2011. Julkaistu aiemmin
teoksessa Juristklubben Codex 70 ar Festskrift. Helsinki 2010, ss. 17-30, s. 18-19, 28.

>18 HE 109/2005 vp. s. 40; Prop. 1973:93 s. 137.

519 Bergstrom — Hogfeldt — Samuelsson 1994 s. 162—164; Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 168-170. Ks
myds Andersson — Johansson — Skog 2009 7:94.

>20 Suomessa mm. Savela 2010 s. 18, on kritisoinut Ruotsissa vahvistunutta kantaa. Hanen mukaansa oike-
uskirjallisuudessa on esitetty yhtitkokouspaatoksen arvioimiseksi yhtion edunmukaisuuden lisdedellytyksik-
si muun muassa: i) liiketaloudellisesti hyvaksyttava toimi ei saisi liiaksi suoria tiettyja osakkeenomistajia
toisten kustannuksella, ii) paatosté ei tulisi hyvaksyd, mikéli sen tavoite olisi ollut toteutettavissa vahemmis-
t64 vahemman rasittavin keinoin (vrt. edelld jakso 4.1.3 koskien USA:n harvainomistettuja yhtidita koske-
vassa oikeuskdytdnnossa kehittynyttd business judgment rule -periaatetta vastapainottavaa sdantéd vahems-
miston oikeudesta esittadd nayttod siitéd, ettéd tavoite olisi ollut saavutettavissa vahemmistdlle véhemmaén hai-
tallisella tavalla ja iii) paatoksen seurauksena kenenkaan osakkeenomistajan sijoituksen arvo ei saisi laskea.
Naist4 viimeksi mainittua voidaan pitaé aivan liian tiukkana enemmistoperiaatteen rajoituksena.
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jien kanssa tehtavat liiketoimet), yhtion edunmukaisuus on kuitenkin riittava kriteeri, kos-
ka toiminnan tarkoituksen vastaisuus tekee tallaisista toimista samalla yhdenvertai-
suusperiaatteen vastaisia®*. Pohjoismainen saantely on tassa mielessa lahell4 angloame-
rikkalaista fidusiaarioppia, jossa korostetaan maéardysvaltaosakkeenomistajan toimien
sallittavuutta, kun niiden yhtion edunmukaisuus on osoitettu®??. Yhtiokokouspaatoksen
yhtion tarkoituksenmukaisuus toimii kontrolliosakkeenomistajalla erdénlaisen business
judgment rulen tavoin ja oikeuttaa osakkeenomistajia jossain madrin eriarvoistavan yhtio-
kokouspaatoksen antamisen, kun kaikkien osakkeenomistajien voidaan katsoa lopulta

hy6tyvan paatoksesta voiton tuottamisen nakokulmasta®?*.

Sen sijaan yhtion siséiset toimet kuten péatokset varojenjaosta tai suunnatusta osakean-
nista tayttavat lahes poikkeuksetta kriteerin yhtion edunmukaisuudesta, mutta saattavat
rikkoa osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, jolloin pelkéstaan yhtién edunmukaisuuden
edellyttdminen ei luonnollisestikaan riita ratkaisemaan konfliktia osakkeenomistajien va-
lilla, vaan ratkaisuksi tarvitaan yhdenvertaisuusperiaatetta.®** Edell4 esitetyn nojalla pe-
rusteltua olisi pohjoismaisessa yhtidoikeudessa nostaa toiminnan tarkoituksen periaatteen

merkitys vdhemmistonsuojanormina yhdenvertaisuusperiaatteen rinnalle®%.

5.3 Pohjoismainen lojaliteetti

Yhtidoikeudellinen yhtiokokouksen péatoksentekoa koskeva yleislauseke ilmentdd méaa-
raysvaltaosakkeenomistajalle asetettua fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta yhtidta ja
samalla sen kaikkia osakkeenomistajia kohtaan. Téllainen lojaliteetti on johdettavissa
tarkasteltaessa yleislausekkeen syntyé ja sen taustalla olevia periaatteita. Vallitsevan dokt-
riinin mukaan ainoastaan yhtion johtoa sitova lojaliteettivelvoite oli jo vanhastaan ennen
viimeisinta osakeyhtidlakiuudistusta johdettu tulkinnalla yhtion johtoa koskevasta yleis-
lausekkeesta (EOYL 8:14)°%

*2! Truyen 2010 s. 185.

522 Ks. edella mm. USA:n osalta jakso 4.1.2.1 ja Yhdistyneen kuningaskunnan osalta jakso 4.2.3.

523 Yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisuus on liiketoiminnallisissa paétoksissa toiminnan tarkoituksen rik-
komisen erityistapaus silloin, kun yhtién voitontuottamistarkoitusta rikotaan joidenkin eika kaikkien osak-
keenomistajien vahingoksi suosimalla osakkeenomistajia, jotka ovat samalla yhtion sopimuskumppaneita.
Vahtera 2011 s. 166.

°** Vahtera 2011 s. 166-167.

525 Ks. my6s Vahtera 2011 s. 169.

*2® Mm. Mahénen 1998b s. 241; Salonen 2000 s. 118-119. Ks. myds Ruotsin osalta Dotevall 1989 s. 277,
joka on katsonut yleislausekkeen yhdessa johdon esteellisyyssaanndsten kanssa muodostavan johdon lojali-
teettivelvollisuuden perustan. Ks. viel& Prop. 1975:103 s. 376-377.
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Erityisesti Ruotsissa johdon velvollisuutta edistdd yhtién parasta on tosin perinteisesti
perusteltu ns. orgaaniteorian kautta korostamalla johdon ja sen jasenten asemaa yhtior-
gaaneina ja siten fidusiaariin rinnastettavina eraanlaisina asiamiehina (syssloman).**’ Vas-
taavan tulkinnan tekemiselle ei yhtiokokouksen paatoksentekoa koskevasta yleislausek-
keesta ole estettd huomioiden sen, ettd yhtiokokous on, huolimatta siitd, etté sille kuuluu
ylin padtosvalta yhtion asioissa, kuitenkin yhtion toimielin ja siten velvollinen ottamaan

toiminnassaan huomioon yhtién kokonaisedun®?.

5.3.1 Oikeuden vééarinkayton kielto

Truyen on esittanyt, ettd pohjoismaiset yleislausekkeet ilmentavét valtaa kayttavan osak-
keenomistajan lojaliteettivelvollisuutta niiden taustalla vaikuttavan yleisemman osak-
keenomistajien vallan vaarinkayton kiellon kautta.>*® Tallainen enemmistosakkeenomis-
tajien méaardysvallan vaarinkayton kiellon periaate oli tunnustettu Pohjoismaissa jo ennen
yleislausekkeiden osakeyhtidlakiin kirjaamista.>*® Esimerkiksi Tanskassa yleislausekkeen
katsotaan l&hinnd kodifioineen oikeuskaytdnnossd kehitettyja saantdja vahemmiston-
suojasta enemmistdn vaarinkayttod vastaan.”*' Sama periaate on tunnettu pitkdan
Norjassakin: ”at majoriteten ikke maa misbruke sin myndighet til at fatte beslutninger der
paa en likefrem anstgtelig maate prisgir minoritetens rettigheter eller intresser.” Norjassa
katsotaan, ettd osakkeenomistajalla on yhtioon “liittyessddn” perusteltu oikeus odottaa
enemmistdosakkeenomistajan kéyttdvan valtaansa kunniallisuuden rajoissa eika yhtio-
miehelld ole velvollisuutta alistua kunnian ja arvon vastaisiin enemmistdvallan vaarinkay-
toksiin. Suomen oikeuskaytannossa yhtiokokouksen paatoksen mitattomaksi julistamisen
perusteeksi oli ennen yleislauseketta hyvéksytty péatoksen oikeudettomuus (orattma-
tighet).>*

Kuvattu osakkeenomistajien oikeuksien vaarinkéyton kielto on johdettu yhtidoikeuteen

siviilioikeudellisesta oikeuden vaarinkayton kiellon periaatteessa (abuse of rights).>*® Oi-

527 »Detta foljer av den sysslomanstéllning som styrelseledamoterna och verkstallande direktéren sdsom

organ for bolaget far anses inta i forhallande till bolaget.” Prop. 1975:103 s. 376:377. Ks. Lindholm — Holm-
strom 2005 s. 281-282.

%28 Ks. Cederberg 1934 s. 15.

52 Truyen 2010 s. 177-178.

530 Werlauff 1991 s. 590-591. Periaate on Pohjoismaiden ohella tunnustettu vanhastaan esimerkiksi Saksas-
sa, ks. tastd tarkemmin Cederberg 1934 s. 4-8.

531 Werlauff 1991 s. 590-591; Truyen 2010 s. 176.

%32 Cederberg 1934 s. 4-—9; Cederberg & Ylostalo 1962 s. 13.

53 Truyen 2010s. 177.
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keuden vaarinkayton kielto on vanhastaan tunnustettu yleinen oikeusperiaate, josta ei sel-
laisenaan ole saadetty Suomessa esimerkiksi perustuslaissa, mutta josta on muualla lain-
sédadanndssé useita ilmauksia, kuten OIKTL 33 8:n s&&nnds kunnianvastaisen ja ar-

vottoman oikeustoimen patemattsmyydesta.>>*

Oikeuden vaarinkaytolla tarkoitetaan ylei-
sesti menettelyd, jossa muodollisesti laillisia oikeustoimia kédytetdan hylattéavéssa tarkoi-
tuksessa toisen oikeuksien vahingoittamiseksi.’*> Kyse on jonkin omaisuuden omistusoi-
keuteen kytkeytyvan normaalisti sallitun madraysvallan kayttdmisestd, jota ei kyseessa
olevassa kayttdympdristossa voida kuitenkaan hyvaksyéd, koska se loukkaa toisen suojat-

536

tua oikeutta.”™ Vaarinkaytolla tarkoitetaan oikeuksien aktiivista kayttamista eli yhtidoi-

keudellisessa kontekstissa osakkeen &anioikeuden kayttoa siten, ettéd silld estetdan toista

tahoa hyddyntamasta omaisuutensa kayttovapautta.>®’

Truyenin mukaan maaraysvaltaa kayttavalla osakkeenomistajalla on oikeus kéyttad osak-
keeseen liittyvid oikeuksiaan ainoastaan siihen tarkoitukseen, jota oikeuksien on tarkoitus
suojella eik& danioikeuden kaytolla ole lupa edistéd intressejd, jotka eivat yhtiokonteks-

538

tissa saa suojaa.”” Oikeuden vaarinkayton kielto siten kiteyttaa yleislausekkeen ilmenta-

man epéoikeutetun edun antamisen kiellon kieltona hydtyd oikeudettomasti toisen kus-

539

tannuksella®”. Oikeuden vaarinkayton kiellon voi katsoa kuvastavan osaa osakkeenomis-

tajien suhteen lojaalisuudesta, mutta se ei kuitenkaan kuvasta lojaliteetin erityisté fidusi-

540

aarista luonnetta®", eiké sen selitysarvo siten riitd kuvamaan yleislausekkeen ilmentévéa

maaraysvaltaosakkeenomistajalle asetettua fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta.

5.3.2 Uskollisuusvelvollisuus

Mahonen ja Villa ovat tulkinneet yleislausekkeen kytkoksen uskollisuusvelvoitteeseen
nivovan yleislausekkeen, joka koskee osakkeenomistajien ohella myos yhtion johtoa, yh-

tidoikeudelliseen fidusiaariseen lojaliteettivelvollisuuteen. Tdman tulkinnan perusteella he

534 Linna 2004 s. 622—624. Ks. KKO 1992:145, jossa takuusitoumukseen perustuva maksuvaatimus hylattiin
silla perusteella, ettd sen esittdminen asiassa oli takuusitoumuksiin perustuvan oikeuden vaarinkayttamista.
%% KKO 2011:68.

536 Omaisuudensuojaan sisaltyy oikeus saada suojaa omaisuuden kayttamiselle ja hyddyntamiselle. Ainakin
olennaisten elementtien omistajan maaraysvallasta katsotaan saavan suojaa. Oikeuden véarinké&yton kiellos-
sa on kyse omaisuudensuojan rajoittamisesta. Linna 2004 s. 629-631. Rajoitusmahdollisuus on tunnustettu
jo pitkadn: perinteikka&ssa siviilioikeuden oppikirjassakin on torjuttu sanonta, jonka mukaan “sen, joka
kayttdd oikeutta, ei voida katsoa ketdén loukanneen”. Ks. Kivimaki & Ylostalo 1973 s. 427.

>3 Linna 2004 s. 631.

>3 Truyen 2010 s. 177-178.

*3 Ks. Villa 2003 s. 170.

50 Ks. my6s Truyen 2010 s. 178.
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katsovat madradvassa asemassa olevalla osakkeenomistajalla olevan vastaavia velvolli-
suuksia yhtion muita osakkeenomistajia kohtaan kuin yhtion johdolla on kaikkia osak-
keenomistajia kohtaan.>** Uskollisuusvelvollisuus on erityisesti ensimmaisend ajatuksen
yleislausekkeesta esittaneen Lauri Cederbergin yhtidoikeudellisessa Kirjallisuudessa
esiintuoma oikeusperiaate. Cederberg, joka sai vastattavakseen VOYL:n uudistamisen
valmistelun vdhemmisténsuojan parantamiseksi ja joka téssa tehtdavasséan toi osakeyh-
tidlakiin lahinn& Saksasta omaksuneensa yleislausekkeen (Generalklausel) korosti osak-

keenomistajien “uskollisuusvelvollisuutta” (Treupflicht) yhti6ta kohtaan.>*?

Oikeuskirjallisuudessa uskollisuusvelvollisuutta on pidetty erédané lojaliteettivelvollisuu-
den lajina ja lojaliteettivelvollisuudesta onkin usein kaytetty nimitysta uskollisuusvelvolli-
suus. Uskollisuusvelvollisuuden on sopimusoikeudessa katsottu olevan tyypillinen var-
sinkin sopimussuhteissa, joissa toinen osapuoli on vastapuoleen nahden alisteisessa ase-
massa: esimerkiksi tyontekijalle on asetettu uskollisuusvelvollisuus tyonantajaa kohtaan.
Lisaksi uskollisuusvelvollisuus yhdistetddn sopimussuhteisiin, joissa osapuolet ovat kes-
kendan tasavertaisia, mutta joille ominaista on osapuolten keskindinen luottamus. Téllai-
sissa oikeussuhteissa uskollisuusvelvollisuuden voidaan ndhd& ilmentdvan nimenomaan
fidusiaarista lojaliteettia®*®. Uskollisuusvelvollisuus onkin voimakkaasti 1asna henkildyh-

tidoikeudessa yhtiomiesten valisen luottamussuhteen kulmakivena.>**

Cederbergin nakemyksen mukaan osakkeenomistajan uskollisuusvelvollisuus yhtiota
kohtaan ilmenee juuri siing, ettd yleislauseke tarjoaa oikeuden moittia yhtion “’kokonai-
suuden etuja” loukkaavia yhtiokokouspédétoksid sekd siind, ettd osakkeenomistajan ase-
man vaarinkayttaminen tassa suhteessa aiheuttaa vahingonkorvausvastuun yhtiota tai tois-
ta osakkeenomistajaa kohtaan. Tallaisen uskollisuusvelvollisuuden sisaltona on, ettei

osakkeenomistaja saa yhtiokokouksessa eikd muutenkaan yhtion asioissa toimien mene-

> Mahdnen & Villa 2006a s. 144-145; Villa 2008 s. 570-571.

>2 Olsson 1964 s. 350; Cederberg 1934 s. 15.

53 Suomessa fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus on vanhastaan ilmennyt muun muassa uskollisuusvelvolli-
suuden nimelld. Muun muassa Matthias Calonius korosti aikanaan asiamiehen, jota tyypillisesti on pidetty
fidusiaarina, uskollisuusvelvollisuutta KK 18:1:n ja OK 5:10:n nojalla. My6hemmassé toimeksiantosopi-
muksia koskevassa kirjallisuudessa muun muassa Saarnilehto on todennut toimeksisaajan olevan velvolli-
nen toimimaan p&amiehen etu huomioon ottaen lojaalisti pd&dmiest4 kohtaan. Ks. M&hdnen & Villa 2006a s.
116.

> Amméld 1994 s. 15-16.

100



tella kokonaisuuden, toisin sanoen yhtion ja samalla myds vahemmiston etuja loukkaa-

valla tavalla.>®

Cederbergin 1930-luvulla lausuman voidaan katsoa tiivistavan nykyisenkin yleislausek-
keen ilmentaman maaraysvaltaosakkeenomistajan fidusiaariaseman sisallon>*. Yleislau-
seke velvoittaa maardysvaltaa kayttdvan osakkeenomistajan olemaan lojaali ennen kaik-
kea yhtiotd ja samalla vahemmistoosakkeenomistajia kohtaan. Lojaalisuus velvoittaa
osakkeenomistajaa asettamaan eturistiriitatilanteessa yhtion edun (toiminnan tarkoituk-
sen) omien tai yhtion ulkopuolisten tahojen edun edelle seka olemaan hydtymatta kontrol-
liasemastaan epéoikeudettomasti nostamalla tai johtamalla yhtiosta ep&oikeudettomia
taloudellisia etuja yhtion ja/tai muiden osakkeenomistajien kustannuksella®*’. Osakkeen-
omistaja rikkoo lojaliteettivelvollisuuttaan esimerkiksi kayttdessaan ilman muiden osak-
keenomistajien suostumusta yhtion omaisuutta tai liiketoimintamahdollisuuksia omaksi
hyvédkseen tai tehdessdan méaardysvaltaansa nojaten yhtion lukuun omaa etuaan yhtion
kustannuksella edistévia sopimuksia®*®. Sen sijaan osakkeenomistajan lojaliteetti ei taysin
samaistu yhtion johdolle asetettuun vastaavaan velvollisuuteen, koska kieltonormiksi
muotoillun yleislausekkeen ei voida tulkita merkitsevan osakkeenomistajien aktiivista

velvollisuutta edistaa toimissaan yhtion etua.

Osakkeenomistajien valisessa suhteessa uskollisuusvelvollisuudella (lojaliteetilla) on siten
perustellusti olennaisesti erilainen sisaltd kuin esimerkiksi henkildyhtididen yhtiomiesten
valiselld uskollisuusvelvollisuudella. Henkiloyhtitoikeudessa yhtiomiesten uskollisuus-
velvollisuus velvoittaa yhtiomiehen toimimaan osakeyhtion johdon tavoin aktiivisesti
yhtion parasta ajatellen; toki aktiivisuuden aste vaihtelee yhtion toiminnan laadun ja laa-
juuden, yhtiomiesten tehtdvanjaon, palkkioperusteiden ym. mukaan. Tallaisen aktiivisen
toimintavelvollisuuden perusta on yhtiomiesten jatkuvassa ja aktiivisessa keskindisessa
yhteisty6ssa.>*® Koska yhtidmiehilla on oikeus yksin hoitaa yhtion asioita ilman toisten

yhtidmiehen myotévaikutusta, eli yhtiomiehet ovat puolin ja toisin toistensa agentteja ja

5% Cederberg 1934 s. 6.

5% Tarkennuksena on todettava, etta periaatteessa kaikkiin osakkeenomistajiin ulotettavissa oleva lojaliteetti
koskee pohjoismaisten yleislausekkeiden muotoilutavasta johtuen ainoastaan madrdysvaltaa kayttavia osak-
keenomistajia. Ks. my6s. Truyen 2010 s.178.

7 Mybds Nerep ja Samuelsson ovat katsoneet yleislausekkeen asettaman kiellon yksittaistapauksissa antaa
epdoikeudettomia etuja velvoittavan yhtidorgaaneja olemaan lojaaleja vdhemmistdosakkeenomistajia koh-
taan. Ks. Nerep & Samuelsson 2009 s. 220-221.

58 Wilhelmsson & Jaaskinen 1992 s. 156.

> Wilhelmsson & Jaaskinen 1992 s. 154-157.
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paamiehid, on yhtiomiesten keskindisell& uskollisuudella ja lojaalisuudella henkiléyhtién

toiminnan kannalta aivan perustavanlaatuista merkitysta>>’.

Maaraysvaltaosakkeenomistajan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus (uskollisuusvelvolli-
suus) pelkistyy Cederbergin esittamalla tavalla velvollisuudeksi olla toiminnassaan louk-
kaamatta yhtion ja samalla vdhemmiston etuja, mutta aktiivinen yhtion edun edistamis-
velvoite puuttuu. Osakkeenomistajilta ei voida edellyttdd yhtion johtoa vastaavaa aktii-
vista lojaliteettia, koska heidan asemansa pddomaa sijoittavina osakkeenomistajina ei sa-
maistu yhtion johdon vastuuasemaan. Huomionarvoista on, ettd myds henkiloyhtidoikeu-
dessa uskollisuusvelvollisuuden merkitys on kommandiittiyhtion &anettémien yhtiomies-
ten, joiden asema yhtiossad muistuttaa osakkeenomistajien asemaa siind mielessg, etta yh-
tidmiehen vastuu yhtion veloista on rajoitettu hdnen yhtiépanoksena sijoittamaansa maéa-
raan, osalta hyvin rajoitettu ja luonteeltaan lahinna passiivinen.>* Aktiivisen toimimisvel-
voitteen puuttumisen vuoksi kontrolliosakkeenomistajalla on edelleen oikeus olla osake-
omistuksensa suhteen passiivinen. Osakkeenomistajalla ei esimerkiksi ole velvollisuutta
aanestad yhtion edun mukaisen péaatoksen aikaansaamiseksi; toisaalta osakkeenomistajan
kayttaessa hallinnoimisoikeuksiaan aktiivisesti, niita ei ole lupa kayttda yhtion kokonai-
setua tai osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta loukkaaviin tarkoituksiin. Lojaliteettivel-
vollisuuden elastisuuden johdosta on mahdotonta ja tarpeetontakin arvioida, millainen
kontrolliosakkeenomistajan kayttaytymista koskevien konkreettisten velvoitteiden siséltd
on kussakin tilanteessa. Lojaliteettivelvollisuuden tarkempi sisalté maaraytyykin tapaus-

kohtaisesti olosuhteiden perusteella.

50 Ammala 1994 s. 40. Yhtidmiesten hallintovaltuus eli oikeus tehda muita yhtiémiehia sitovia toimia on
luonteeltaan henkilkohtainen, eli yhtiomies ei voi valtuuttaa toista henkil6a osallistumaan yhtion hallintoon
hanen puolestaan (AKL 2:2:1). Syynd talle on yhtiomiesten valinen syvé luottamussuhde: yhtidmiehen on
voitava luottaa muihin yhtion hallintoon osallistuviin yhtiémiehiin. Ks. Wilhelmsson & Ja&skinen 1992 s.
79-80.

! Wilhelmsson & Jaaskinen 1992 s. 157.
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6 LOPPUPAATELMIA

Osakkeenomistajat kayttavat osakeyhtidsséa valtaa lahtokohtaisesti osakeomistustaan vas-
taavan taloudellisen riskin suhteessa. Valta voi kuitenkin olla keskittynyt yhdelle tai use-
ammalle osakkeenomistajalle huomattavan osakeomistuksen tai kontrollioikeuksien suh-
teellisuudesta poikkeavan jakautumisen seurauksena. Erityisesti osake ja &ani -peri-
aatteesta poikkeamiseen perustuva maéaardysvaltaosakkeenomistus on perinteisesti ollut
tavallista Pohjoismaissa; viime vuosikymmenind keskittyneen omistuksen on havaittu
yleistyneen kuitenkin my6s niin angloamerikkalaisissa yhtiGoikeuskulttuureissa kuin kan-

sainvalisestikin.

Kontrollioikeuksia preferoivan sijoittajan on keskistetylla sijoitusstrategialla mahdollista
osakeyhtiooikeudellisen enemmistoperiaatteen turvin tehdad sallitusti osakeyhtion liike-
toiminnallisia paatoksia toiminnan tarkoituksen rajoissa. Mé&ardysvaltaosakkeenomistajan
on kuitenkin mahdollista kayttad valta-asemaansa myods vaarin véhemmistoosakkeen-
omistajien osakeomistukseen kohdistuvia suojattuja oikeuksia loukkaavalla tavalla. VVaa-
rinkaytosmahdollisuudet ovat tésséd yhtidoikeudellisessa agenttisuhteessa perinteiseen
johto-osakkeenomistajat-relaatioon ndhden korostuneita sen johdosta, ettei niihin kohdistu
yhtd voimakkaita valvonta- ja reagointikeinoja. Osakkeenomistajien johtoon kohdistamaa
valvontaa ei kaytdnnodssa ole tilanteessa, jossa maaraavélla osakkeenomistajalla on
enemmistopaatoksenteon nojalla johdon nimittdmis- ja erottamisoikeus. Madraysvalta-
osakkeenomistajien opportunismia ei liséksi rajoita lahes lainkaan johdon pelotteena toi-

mivat markkinaperusteiset valvontamekanismit.

Osana tehokasta corporate governancea tarvitaankin pakottavaa, osakkeenomistajien
sopimusvapautta rajoittavaa sijoittajansuojaséantelyd, jolla maéraysvaltaosakkeenomista-
jan opportunismia eli yhtidvarallisuuden kayttamistd omaksi hyvékseen yhtion ja muiden
osakkeenomistajien edut syrjayttamalla pyritdan estamaan. Yritysten hallinnointi- ja val-
vontajarjestelmén kannalta keskeisid ovat paatoksentekotilanteet, joita ei ole voitu osak-
keenomistajien vélisessé yhtidsopimuksessa ja siten sijoituspédatoksissa ennakoida. Yh-
tiblainsaddannén on néin arvopaperimarkkinoiden luottamuksen ja rahoitusjérjestelman

toimivuuden varmistamiseksi annettava selva signaali siité, ettei kontrolloivan osakkeen-
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omistajan opportunismia ja samalla vahemmistonsuojassa tulevaisuudessa tapahtuvia

odottamattomia muutoksia sallita>>.

Sijoittajansuojan tehokkuuden kannalta on olennaista merkitysta yhtidoikeudellisella
avoimella periaateséantelylld, ennen kaikkea fidusiaarisilla velvollisuuksilla, joilla osake-
yhtidoikeudellisen agentin kiellettyd, opportunistista kayttaytymista pyritddn ennaltaeh-
kaisemadn, mutta joihin perustuen toiminta joka tapauksessa tulee jalkikateisesti arvioi-
duksi tuomioistuinten toimesta. Osakkeenomistajien vélinen yhtiésopimukseen liiketoi-
minnan harjoittamisesta ja voiton tavoittelemisesta yhteiseen lukuun perustuva suhde on
keskitetyn omistuksen osakeyhtitissé fidusiaarinen luottamussuhde, koska yhtiovaralli-
suutta kontrolloiva ja yhtidssé hallituksen valintaoikeuden turvin todellista itsenéista pééa-
tosvaltaa yhtidomaisuudesta kayttava maardysvaltaosakkeenomistaja toimii tallgin va-
hemmiston agenttina, fidusiaarina. Yhtion ammattijohdon ohella fidusiaarinen, korostunut
lojaliteetti on tarkoituksenmukaisin keino kontrolliomistajan opportunismin ennal-
taehkaisyssd, koska madraysvaltaosakkeenomistajan tosiasialliset vallan véérinkéayton
tilanteet voivat agenttisuhteen avoimuudesta ja sopimusten epéataydellisyydesta johtuen
olla niin moninaisia, ettei niiden yksityiskohtainen Kieltdminen tai muu saantely ole yli-

paataédn mahdollista.

Agentuuriongelman ratkaisemiseen tarkoitetun fidusiaarisen lojaliteettivelvollisuuden
siséltond yhtidoikeudessa on agentin velvollisuus ajaa lojaalisti yhtion etua. Lojaliteetti-
velvollisuus siis kannustaa agenttia toteuttamaan osakeyhtion toiminnan tarkoitusta eli
voiton tuottamista osakkeenomistajille. Suomessa yhtion johdon lojaliteettia koskevan
OYL 1:8:n sadtaminen seka voitontuottamistarkoituksen (OYL 1:5) korostaminen ovat
ldhentdneet suomalaista yhtidoikeutta merkittavasti angloamerikkalaiseen yhtitoikeus-
doktriiniin. Kun lojaliteetin sisall6lle yhtion johdon ja osakkeenomistajien vélisen suhteen
séantelyssé on jo haettu johtoa angloamerikkalaisesta oikeudesta, ei ole estettd omaksua
Yhdysvalloissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa kehittyneité lojaliteetin ulottuvuuksia

myos osakkeenomistajien valisen agenttisuhteen osalta suomalaiseen doktriiniin.

Tarkasteltaessa tilannesidonnaisesti Yhdysvalloissa kehittynyttd oppia osakkeenomistajan
fidusiaarisesta lojaliteetista seka toisaalta Yhdistyneen kuningaskunnan oikeuskéytdnnon
ilmentymi& lojaliteetista havaitaan, ettd angloamerikkalaisessa oikeudessa méaaraysvalta-

52 Mahonen & Villa 2006a s. 313.
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osakkeenomistajan lojaliteetin sisélténd on velvollisuus asettaa yhtion ja samalla kaikkien
osakkeenomistajien yhteinen etu omien suorien tai valillisten intressien edelle. Vaikka
lojaliteetin tarkka sisélto ja aste vaihtelevat tapauskohtaisesti, selvéa on, ettei kontrol-
liasemaa saa hyoddynt&a vilpillisesti olennaisten taloudellisten etuuksien hankkimiseksi
yhtion kustannuksella. Seka Yhdysvaltojen ettd Yhdistyneen kuningaskunnan yhtidoikeu-
dessa osakeyhtion koolle ja luonteelle on lojaliteettivelvollisuuden astetta mitattaessa an-
nettu merkitystd: osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus on korostuneempi pienissa,
yksityisissa henkildyhtiditd muistuttavissa osakeyhtidissa, tosin téllaista korostuneen lo-

jaliteetin oppia on molemmissa maissa Kritisoitu.

Pohjoismaissa lojaliteettivelvollisuutta (lojalitetsplikt) on jo perinteisesti yhtidoikeudel-
listen intressiristiriitojen saantelyssa pidetty parhaimpana sééntelyratkaisuna yhtion joh-
don ja osakkeenomistajien vélisen suhteen konflikteihin — sen sijaan osakkeenomistajien
keskindistd suhdetta on saannelty lojaliteetin sijaan pakottavilla vdéhemmisténsuojanor-
meilla, joilla maaraysvaltaosakkeenomistajan toimintavapautta on pyritty rajoittamaan.®
Keskeisin néistd normeista on osakkeenomistajien maaraysvallan véarinkayton kieltava
yleissaannos, joka tutkielmassa esitetyn mukaan ilmentad yhtaalta vaatimusta osakkeen-
omistajien yhdenvertaisesta kohtelusta ja toisaalta vaatimusta paatdsten yhtién toiminnan
tarkoituksenmukaisuudesta. Tutkielmassa esitetyn kannanoton mukaan madaraysvalta-
osakkeenomistajilla on vallitsevasta doktriinista huolimatta pohjoismaisessa yhtidoikeu-
dessa tosi asiassa fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus yhtiota ja muita osakkeenomistajia
kohtaan ja tdma velvollisuus on selkedsti perustettavissa pohjoismaiseen yleislausekkee-

seen.

Yleislauseke ja sen taustalla vaikuttava osakkeenomistajien fidusiaarinen lojaliteettivel-
vollisuus (uskollisuusvelvollisuus) siis velvoittaa maardysvaltaa kéyttdvan osakkeen-
omistajan olemaan lojaali yhtiota ja vahemmistdosakkeenomistajia kohtaan.>>* Pohjois-
maisen lojaliteetin sisaltona on kontrolliosakkeenomistajan velvollisuus asettaa yhtion etu

omien tai ulkopuolisten intressien edelle sekd velvollisuus olla hyotymaétta kontrol-

>3 Bergstrom & Samuelsson 2001 s. 28. Jo vuoden 1895 osakeyhtiélaissa oli lukuisia saannoksia, jotka
muodollisesti turvasivat kaikkien osakkeenomistajien oikeuksia, mutta joiden merkitys korostui vahemmis-
toosakkeenomistajien suojaamisessa. Kyse on ollut kaikista niistd sdannoistd, joilla enemmiston ja yhtidor-
gaanien vallankayttod osakeyhtiossa on pyritty sddntelemaén (till skydd for aktiedgarminoritet tjana medel-
bart alla de aktiebolagsrattsliga regler, som normera majoritetens och bolagsorganens maktutévning). Ce-
derberg & Ylostalo 1962 s. 13.

54 Ks. my6s Kaisanlahti 2002 s. 14.
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liasemastaan epdoikeudettomasti yhtion ja véhemmiston etuja loukkaavalla tavalla. Ang-
loamerikkalaisen doktriinin tapaan kontrolloivallakin osakkeenomistajalla on fidusi-
aariasemasta huolimatta oikeus olla osakeomistuksensa suhteen itsekés ja passiivinen,
eika hanelta edellytetd yhtion tarkoituksen aktiivista edistdmista eli lojaliteettivelvollisuus

nayttaytyy yhtion johdon velvollisuuksiin verrattuna rajoitetumpana.

Verrattaessa lojaliteettivelvollisuuden sisaltoa angloamerikkalaisessa oikeuskaytdnndssa
kehittyneisiin oppeihin on huomattavissa, ettei velvoitteiden aineellisoikeudellisessa si-
séllossa ole merkittavia eroja vaan pohjoismainen lojaliteettidoktriini on hyvin lahella
angloamerikkalaista kaytantdd. Pohjoismaissa ei tosin ole esimerkiksi Yhdysvaltojen clo-
se corporation -yhtiomuotoa vastaavaa sadntelyd, eikd meilla lojaliteettivelvollisuuden
asteessa ole siten eroja julkisten ja yksityisten osakeyhtididen valilla. Erityisen korostu-
neelle lojaliteetille ei ole pienten yksityisten osakeyhtididen osalta Suomessa tarvettakaan,
koska osakkeenomistajien on mahdollista pienissd yhtidissé sopia keskindisesta suhtees-
taan osakassopimuksin ja yhtijarjestykselld, mink& liséksi osakkeenomistajilla on seka
julkisissa etta yksityisissa yhtidissd systemaattisen vaikutusvallan vaarinkayton tilanteessa
joka tapauksessa mahdollisuus lahted yhtidsta ja saada osakkeensa lunastettua kohtuulli-

seen hintaan tai yhti6 purettua ja sen omaisuus jaettua osakkeenomistajille.

Pohjoismainen yleislausekkeeseen perustuva lojaliteetti on itse asiassa jossakin maarin
jopa angloamerikkalaista edistyksellisempi, mitd saattaa selittdd Pohjoismaissa yleisen
keskitetyn omistusrakenteen pitk& historia ja siten vdhemmistdosakkeenomistajien suo-
jaamisen korostunut tarve. Esimerkiksi Yhdysvalloissa lojaliteettivelvollisuus koskee
lahtokohtaisesti ainoastaan dantenenemmistéd hallitsevia osakkeenomistajia, kun taas
Suomessa lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen seuraamusten perusteella on paateltavissa,
ettd lojaliteetti velvoittaa enemmistoosakkeenomistajien ohella tosiasiallista, epdmuodol-
lista vaikutusvaltaa kéayttavia osakkeenomistajia kuten institutionaalisia sijoittajia. Lisaksi
Suomessa puututaan esimerkiksi juuri yhdysvaltalaista doktriinia selkedmmin yhtiékoko-
uskayttdytymisen liséksi osakkeenomistajan muuhun, epdviralliseen toimintaan yhtiossé,

miké& entisestaan ilment&é osakkeenomistajan lojaliteetin tunnustamista.

Pohjoismaisessa oikeuskirjallisuudessa yleislausekkeen soveltamisen on arveltu johtavan

vahemmistonsuojan kannalta kdytannéssa samanlaiseen lopputulokseen kuin angloame-
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rikkalaisen lojaliteettidoktriinin.>>> Suomessa Savela on katsonut, ettei osakkeenomistajan
lojaliteettivelvollisuudelle ole meillé ylipdataan tarvetta, koska pohjoismainen yhdenver-
taisuusperiaate (jolla Savela tarkoittaa OYL 1:7:aa kokonaisuudessaan) rajoittaa osak-
keenomistajan vaarinkaytdsmahdollisuuksia.>*® Savela on oikeassa sikali, etta yleislausek-
keen suojavaikutus vastaa lojaliteettivelvoitetta. Esimerkiksi verrattuna kasuistisiin, tyy-
pillisesti mannereurooppalaisiin sdéannoksiin pohjoismainen yleissdannds on, vaikkakin se
yleisluontoisen standardin sijasta on formuloitu kieltosddnnokseksi, avoin tulkintanormi,
joka lojaliteettiperiaatteen tavoin kattaa kaikenlaiset paatostilanteet ja jonka suurin mer-

kitys on sen ennaltaehkaisevassa vaikutuksessa®’

. Yleislauseke jattaa kontrolliosakkeen-
omistajan kayttaytymisen lopullisen arvioinnin ex post tuomioistuimille, joiden tulee yk-
sittaistapauksittain ratkaista osakkeenomistajan itsekkyysoikeuden ja fidusiaariaseman

valinen ristiriita ja arvioida toiminnan lojaliteetinmukaisuus>°%.

Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden kieltdmiselle ei kuitenkaan ole tarvetta, kos-
ka velvoite on tutkielmassa esitetylla tavalla jo faktisesti olemassa osa suomalaista ja poh-
joismaista yhtidoikeutta — saantelyteknisesti se vain ilmenee OYL 1:7 yleislausekkeen
kautta. Osakkeenomistajan fidusiaariaseman ja lojaliteetin fidusiaarisen luonteen koros-
taminen ja esiin nostaminen myods pohjoismaisessa yhtidoikeuskeskustelussa on tarkeaa,
koska talldin myos yleislausekkeen tulkinnassa ja soveltamisessa tulee vallitsevasta dokt-
riinista poiketen paremmin huomioiduksi yhtidoikeudellisen lojaliteetin perimmaéinen
tarkoitus osakeyhtion voitontuottamistarkoitusta palvelevana funktiona. Voimakkaasti
osakkeenomistajien yhdenvertaisuudelle rakentuvassa pohjoismaisessa doktriinissa ei ole
riittdvasti korostettu osakeyhtion toiminnan tarkoitusta siitakin huolimatta, etta tyypilli-
simmissé osakkeenomistajan maardysvallan vaarinkaytostilanteissa on kyse itsekontra-
hoinnista, joka ensisijaisesti loukkaa yhtién toiminnan tarkoitusta ja yhtion etua eiké niin-

k&an osakkeenomistajien keskinéisen yhdenvertaisuuden pysyvyytta.

Ideaalin sééntelyjarjestelméan tulisi de lege ferenda sijoittajansuojan parantamiseksi enti-

sestadn korostaa osakeyhtion toiminnan tarkoituksen periaatetta méaraysvaltaosakkeen-

> Ks. mm. Truyen 2010 s. 177; Lindholm & Holmstrém 2005 s. 282 alav. 2; Kaisanlahti 2002 s. 63—-64.
Vahemmistonsuojan kannalta eroja saattaa olla suojajérjestelman prosessuaalisessa tehokkuudessa. Ks.
Kaisanlahti 2002 s. 63—-64; Mahonen & Villa 2006a s. 309-310. Lojaliteetin tehosteita ja prosessuaalisia
kysymyksid ei ole kasitelty tassa tutkielmassa.

> savela 2010 s. 3-4.

%7 Ks. HE 27/1977 s. 68.

*8 Ks. Mahonen & Villa 2006a s. 145.
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omistajien toimintaa rajoittavana ja ensisijaisesti lojaliteettia ilmentdvana oikeusperiaat-
teena. Pohjoismaisen osakkeenomistajan fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta koskevan
periaatteen kiinteyttdmisessa voidaan kayttaa tulkinnallisesti apuna angloamerikkalaisessa
oikeuskéytanndssa kehittyneitd oppeja, joihin yleislausekkeen ilmentdma voiton tuotta-
mistarkoitus doktriinimme jo voimakkaasti sitoo. Osakeyhtidoikeudellisesta osakkeen-
omistajien keskindisten suhteiden s&antelyssé keskeisestd yhdenvertaisuusperiaatteesta ei
tule luopua — se taydentda toiminnan tarkoituksen periaatteen antamaa suojaa erityisesti
yhtion siséisen padtoksenteon kuten voitonjaon tilanteissa. Sdadanndllisesti osakkeen-
omistajan fidusiaarista lojaliteettivelvollisuutta ei ole lainkaan valttdméatonta kirjata osa-
keyhtidlakiin johdon velvollisuuden tavoin nimenomaisesti, mutta OYL 1:7:n otsikointia
ja yleislausekkeen kytkemistd saddosteknisesti osakeyhtion toiminnan tarkoituksen peri-
aatteeseen tulisi harkita.
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