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1. JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

“There is one and only one social responsibility of business — to use its resources and
engage in activities designed to increase its profit so long as it stays within the rules of
the game, which is to say, engages in open and free competition, without deception or
fraud.”' Tami nikemys edustaa perinteistd osakeyhtion toiminnan tarkoitusta eli voiton
tuottamista. Suomen osakeyhtidlaki (OYL) (21.7.2006/624) pohjautuu pitkilti samaan
padsddntoon, silla OYL:n 1:5 §:n mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on tuottaa
voittoa osakkeenomistajille. Taloustieteen késitteistossd yritys on madritelty yksikkona,
joka organisoi tuotannon kustannustehokkaasti samalla hydodyntden erikoistumiseen
perustuvia tehokkuusetuja.> OYL:ssa ei ole kuitenkaan tarkemmin méritelty miti yhtion
edulla tarkoitetaan. Yhtion edun madrittely on ensiarvoisen tirkedd, koska tdlloin

tiedetdin ketd osakeyhtion toiminnalla on tarkoitus hyddyttia.>

OYL:n 1:8 §:n mukaan yhtién johdon tulee huolellisesti toimien edistdd yhtion etua.
OYL:n 1 luku sisdltdd my0s muita periaatteita, joilla on keskeinen rooli yhtién johdon
litketoimintapédétdsten ja vastuun arvioinnissa. Perinteisesti osakkeenomistajakeskeisessa
ajattelussa yhtion edulla on wviitattu itse yhtion etuun, joka rinnastuu myd0s
osakkeenomistajien etuun. Nédin ollen yhtion johdolla on keskeinen rooli yhtion edun

* Yhteiskuntavastuun oikeudellistuessa yhtién johdon osalta onkin

edistimisessa.
keskeisti pohtia miten yhtion edun edistiminen rinnastuu tai on ristiriidassa

yhteiskuntavastuun edistimisen kanssa.

Y hteiskuntavastuu on noussut viime vuosikymmenini esiin julkisessa keskustelussa, joka
on osaltaan johtanut osakkeenomistajakeskeisyyttd koskevan kritiikin kasvusta.
Yhteiskuntavastuuta koskevan kasvavan kiinnostuksen muita syitd ovat esimerkiksi
ilmastonmuutos, suurien osakeyhtididen lukumédird sekd niiden toiminnasta aiheutuvat
haitalliset ympéristovaikutukset ja talouskriisit.’ Yhteiskuntavastuun kisitteelld ei ole
kuitenkaan yksiselitteistdi madritelmid, joka on osaltaan hankaloittanut késitteen

ymmartdmistd.  Osakeyhtididen  ndkokulmasta  yhteiskuntavastuulla  viitataan

! Friedman, 2004, s. 6.

2 Lautjirvi 2017, s. 5.

3 Ponkid 2013a, s. 21-22.

4 Lautjirvi 2017, s . 1-2.

5 Sjafjell — Richardson 2013, s. 2-3.



padsddntoisesti toimintaan, jossa osakeyhtid ottaa huomioon toimiensa taloudelliset,
sosiaaliset ja ympiristdlliset vaikutukset.® Eri sidosryhmiteorioissa on my®ds esitetty
ndakemyksid siitd kenen intressejd yhtion toiminnalla on tarkoitus edistdd ja mikd on

kulloinkin ymmarrettivissi yhtion eduksi.”

Yhteiskuntavastuuta ~ koskevan  keskustelun  kautta  aikaisemmin  pitkalti
vapaachtoisuuteen perustunut itsesdéintely on ajan kuluessa muovaantunut entistd
velvoittavammaksi siintelyksi.® Velvoittavaa sdintelyd ja samalla yhteiskuntavastuun
oikeudellistumista edustavat 2020-luvulla hyvidksytyt kestdvyysraportointi- ja
yritysvastuudirektiivi.  Erityisesti  yritysvastuudirektiivin hyviksymisprosessi oli
vaiherikas ja herdtti runsaasti vastustusta eri Euroopan unionin (EU) jdsenmaista.
Yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen vastaanottama kritiikki perustuu esimerkiksi
sithen, ettd se velvoittavasti muokkaa yhtididen toiminnan tarkoitusta koskevan tavoitteen

saavuttamiseksi méritettyji keinoja.’

Osittaisesta vastakkainasettelusta huolimatta, osakeyhtididen ja sitd ympérdivin
yhteiskunnan viélilld on vahva yhteys. Yhtdiltd osakeyhtiot tarvitsevat menestydkseen
hyvinvoivaa yhteiskuntaa sekd hyvinvoiva yhteiskunta tarvitsee voittoa tuottavia
osakeyhtioitd.' Taustalla on ajatuksena se, ettd kumpikaan osapuoli ei toimi tyhjidssi,
vaan osakeyhtiot tarvitsevat menestydkseen esimerkiksi kouluttautuneita ja hyvinvoivia
tyontekijoitd, oikeusjdrjestelmidn suojelemaan osakeyhtion omaisuutta ja vakaan
rahoitusjarjestelmédn  yhteiskunnan  kautta.  Osakeyhtiét  puolestaan  tuottavat
yhteiskunnalle verotuloja, joilla rahoitetaan julkisia palveluita kansalaisille, luovat
yhteiskunnalle uusia innovaatiota ja voivat menestymisen kautta houkutella ulkomaisia
sijoittajia.

Yhtion edusta ja toiminnan tarkoituksesta on kdyty shareholder vs. stakeholder -debattia.
Aiheesta tekee mielenkiintoisen se, ettd kummankin nidkokulman edustaja uskoo oman
mallinsa tuottavan paremman kokonaishyddyn kuin kilpaileva malli. Erona ndiden

I Keskeisessd roolissa

kahden vililld on keinot kokonaishydydyn saavuttamiseksi.
kummassakin mallissa on yhtion johto, jonka tulee OYL:n 1:8 §:n mukaan huolellisesti

toimien edistid yhtion etua.

¢ Millon 2015, s. 37.

7 Jensen 2001, s. 299.

8 Nieminen 2020, s. 1081.
° Zumbansen 2024, s. 4.

10 K anniainen 2003, s. 112.
' 'Vahtera 2011, s. 148.



1.2 Tutkimuskysymys, tutkielman rakenne ja rajaukset

Témin tutkielman tarkoituksena on analysoida yhtion etua eri ndkokulmista.
Tutkielmassa tutkitaan yhtion etua OYL:n osakkeenomistajakeskeisen péddsdannon
ndkokulmasta ja lisdksi vaihtoehtoisen sidosryhmdiajattelun keskidssd olevan
yleishyOdyllisen tarkoituksen ndkokulmasta. Molempien ndkokulmien osalta pyritddn
médrittelemadn yhtion toiminnan tarkoitus ja miten kyseinen mééritelmé vaikuttaa yhtion
johdon velvollisuuteen edistéd yhtion etua. Lisdksi tutkielmassa pyritddn ymmartiméain
mikd on nykypdivdnd ymmarrettivissd yhtion eduksi, jota yhtion johto pyrkii
litketoimintapaétoksillaan edistdmaén. Tutkielmassa  tarkastellaan  pitkélti
voitontuottamistarkoituksen ja  osakeyhtididen vastuullisuusvelvoitteiden  sekd

vapaaehtoisten vastuullisuustoimien yhteensovittamista ja keskindisié ristiriitoja.

Tassa tutkielmassa yhtiolla tarkoitetaan pelkdstidén osakeyhtioitd. Tarkastelu ulottuu seké
listattuihin ja listaamattomiin osakeyhtioihin, koska yhteiskuntavastuuta koskeva
sddntely ulottuu molempiin esimerkiksi toimintaketjujen muodossa.!? Lisiksi yhtion
johdolla viitataan hallitukseen ellei toisin mainita, silld tarkoituksena ei ole keskittyd
yhtién johdon eli hallituksen, toimitusjohtajan ja hallintoneuvoston!® vilisiin
toimivaltasuhteisiin. Tutkielmassa ei pyritd vastaamaan siihen tulisiko OYL:n yhtion
toiminnan tarkoitusta muuttaa vaan keskiossd on voitontuottamistarkoituksen ja

yhteiskuntavastuun yhteensovittaminen nykyisessa sédéntely-ymparistossa.

Ensimmaiseksi tutkielmassa tarkastellaan mitd yhtion edulla tarkoitetaan OYL:n
ndkokulmasta samalla hyddyntien OYL:n esitoitd, korkeimman oikeuden (KKO)
oikeuskdytdntod ja oikeuskirjallisuutta. Tarkastelun keskiossé on OYL:n yleiset
periaatteet, joista tarkemmin késitelldén erityisesti yhtion toiminnan tarkoituksen
merkityssisdltod, yhtion toiminnan jatkuvuutta ja yhtion johdon fidusiaarisia
velvollisuuksia. Yhtion edun osalta on keskeistd hahmottaa miten yhtion johdon
paatoksentekoa sddnnellddn ja minkd etutahon intressejd yhtion johto pdatdksenteollaan
edistdd. Lisdksi huomiota kiinnitettddn OYL:n historialliseen kehitykseen kohti

nykypéivin sdintely-ympéristoa.

Toisena tutkimuskysymyksend tarkastellaan yhtion etua yhteiskuntavastuun
ndkokulmasta. Yhtion edun selvittdmisessi on olennaista tarkastella mitd

yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan, mistd yhteiskuntavastuuta koskeva sdantely koostuu ja

12 Airaksinen 2023, s. 22.
13OYL 6:1 §.



kuinka yhteiskuntavastuu ja OYL ovat keskenéddn yhteydessd. Tarkastelun keskidssd on
erityisesti 2020-luvulla hyviksytyt kestdvyysraportointi- ja yritysvastuudirektiivi, jotka
edustavat yhteiskuntavastuun oikeudellistumista. Yhtion edun méaérittelemisessd on
hyddynnetty sidosryhmaildhtoisid teorioita, joiden véliltd pyrin 10ytdméddn yhteisen

konsensuksen, koskien yhtion edun mééritelméaa.

Kolmannen tutkimuskysymyksen osalta tarkastellaan yhtion etua yhteiskuntavastuun
oikeudellistuessa. Tamén tutkimuskysymyksen osalta keskidssé on, tarkoitetaanko yhtion
edulla nykypédivianid monipddmadrdisempédd toimintaa kuin perinteisti voiton tuottamista
osakkeenomistajille. Huomiota  kiinnitetdén ensinndkin  yhtion  johdon
litketoimintapditosten hyviaksyttdvyyteen sekd litketoimintapddtdsperiaatteeseen ja
kuinka yhtidon etu muovautuu erilaisissa liiketoiminnallisissa paitoksentekotilanteissa.
Shareholder vs. Stakeholder -debatissa pyrin kisittelemdidn néihin ajattelumalleihin
kohdistuvia argumentteja, hahmottaakseni ajattelumallien tarkoituksenmukaisuutta ja
heikkouksia. Lopuksi pyrin vastaamaan mitd yhtion edulla tarkoitetaan
yhteiskuntavastuun oikeudellistuessa sekd missd méérin yhtion johto voi ottaa huomioon
yhteiskuntavastuun huomioon edistdessddn yhtion etua. Lopuksi esittelen yhtion edun
tulevaisuuden niakymié de lege ferenda -kannanoton ja benefit corporation -yhtiomuodon

kautta.

1.3 Tutkimusmetodit ja lihdeaineisto

Maisteritutkielma on toteutettu piddasiassa lainopillisella metodilla. Lainopilla on
padsdantoisesti ndhty olevan kaksi tehtdvdd: voimassa olevan oikeuden tulkinta ja
voimassa olevan oikeuden systematisointi. Tehtdvadnsa lainoppi toteuttaa ensinnékin
esittdimalld normikannanottoja eli mitkd oikeusnormit kuuluvat voimassa olevaan
oikeuteen ja toiseksi esittimalld tulkintakannanottoja, joissa esitetdéin véite koskien
oikeusnormin sisdltod. Rajanveto kannanottojen viélilld voi olla vililld haastavaa, koska
pelkkd normikannanotto edellyttid myds oikeusnormin tulkintaa ja vastaavasti

tulkintakannanotto siséltdd itsessian normikannanoton.'

Kieli itsessddn on monimerkityksellistd, jonka takia lainoppi ei kykene kuvaamaan
oikeusnormilauseen sisdltimédd oikeusnormia tdysin objektiivisesti ikdén kuin ainoana
“totuutena”. Lainopin keskidssd on siten tulkinta, jonka avulla esimerkiksi selvennetidin

ja ilmaistaan oikeusnormin sisiltdd.!> Lainopillinen metodi soveltuu hyvin yhtién edun

14 Hirvonen 2011, s. 22.
15 Hirvonen 2011, s. 36-39.



tutkimiseen, silld ensimmaéisen tutkimuskysymyksen osalta keskiossd OYL 1:5 §:n
siséltdmé yhtion toiminnan tarkoitus ja 1:8 §:n siséltimi johdon tehtdvd huolellisesti
toimien edistdd yhtion etua. Tarkasteltavana on vallitsevan oikeustilan tulkinta, jossa
oikeusldhteind korostuu OYL, OYL:n esity6t, oikeuskdytdntd ja oikeustieteellinen
kirjallisuus, jota aiheesta 16ytyy runsaasti. Ldhtokohtana osakeyhtidlain tulkinnassa on

lain sanamuodon mukainen tulkinta.

Pelkén lainopillisen metodin hyddyntdminen yhteiskuntavastuun kaltaisen teeman
kisittelyssi ei ole mahdollista, silld se ei teemana ole puhtaasti normatiivinen. Sallittuja
oikeuslahteitd, kuten oikeuskirjallisuutta pystyy kuitenkin tdméan tutkimuskysymyksen
osalta hyodyntdméadn. Lisdksi lainopillista metodia pystyy hyddyntdméddn osana yhtion
johdon mahdollisuuksia edistdd yhteiskuntavastuuta OYL:n sisdltdimén yhtion toiminnan

tarkoituksen yhteydessé seki yritysvastuu- ja kestdvyysraportointidirektiivin muodossa.

Oikeustaloustieteen hyddyntdminen tutkielmassa on perusteltua, koska yhtidoikeus
pohjautuu taloudellisiin teorioihin ja yhtion johdon liiketoimintapdétdsten arvioinnissa on
huomioitava paitosten liiketaloudelliset vaikutukset. Yksi keskeinen
oikeustaloustieteellinen teoria on rationaalisen valinnan teoria. Rationaalisen valinnan
teoriassa tarkastellaan sitd tietoperustaa, johon tehdyt paitokset perustuvat ja minkélaiset
pidtokset ylipddtiin olisivat mahdollisia.!® Taustalla on ajatus siitd, ettd ihmiset
toimisivat rationaalisesti ja valitsisivat parhaan mahdollisen ratkaisun saamiensa tietojen
pohjalta. Rationaalisen valinnan teoria on kuitenkin saanut kritiikkié siitd, ettd ihmiset
eivdt vilttimattd aina toimi rationaalisesti eikd heilld ole kidytettavissddn “tdydellisid”
tietoja padtostensa perustaksi. Jyrki Tala on kuvannut optimaalista rationaalisen valinnan

teorian toteuttamista lainlaadinnan ja paatoksenteon nikokulmasta seuraavasti:
1. Ongelman tai epidkohdan tunnistaminen yhteiskunnassa.

2. Tavoitteen hahmottelu ongelman tai epdkohdan korjaamiseksi.

3. Eri vaihtoehtojen harkinta.

4. Vaihtoehtojen hyotyjen, haittojen ja kustannusten arviointi.

5. Optimaalisimman keinon valinta.

6. Lakiuudistuksen vaikutusten jilkikteinen seuranta.!”

16 K orkman 2022, s. 324.
17 Lonka et al. 2020, s. 4.



Lainlaadinnan yhteydessd vastaan tulee myos lainlaatimisohjeiden sisdltdmat
vaatimukset, kuten perustuslainmukaisuuden ja kansainvélisen sddntelyn huomioiminen
seka erilaisten vaihtoehtojen selvittdminen ja arvioiminen. Rationaalisen valinnan teoria
ei kuitenkaan lainlaadinnan yhteydessd toteudu tdmdn mallin mukaisesti, koska
kdytannon tilanteessa resurssit ovat rajalliset. Lisdksi poliittinen paatoksenteko yleisesti
ja lainlaadinnan osalta on ennakollista, jonka takia lopullinen pdétds on jo etukiteen tehty
ja eri vaihtoehtojen kartoittaminen ja arviointi jad vihemmalle kuin rationaalisen valinnan

teoria edellyttdisi.'®

Oikeustaloustieteen ydin on tehokkuudessa ja oikeudenmukaisuudessa, esimerkiksi
kuinka taloudellisesti tehokas oikeusjérjestys on ja mitkd ovat normin taloudelliset
vaikutukset. Voidaan siis todeta, ettd oikeustaloustiede pyrkii yhdistimddn oikeus- ja
taloustieteen yhdeksi kokonaisuudeksi.!” Oikeustaloustiedetti voidaan lihtdkohtaisesti
hyodyntdéd voimassa olevan lainsdddannon tulkinnassa ja siithen kohdistuvassa kritiikissé
sekd lainsdddantduudistusten arvioinnin yhteydessi. Oikeustaloustiede tutkimusmetodina
ei ole kuitenkaan yhtendinen, silld kidytetdvit taloustieteelliset keinot riippuvat aina
tarkasteltavasta ongelmasta. Kauppaoikeuden alalla tarkasteltavat ongelmat ovat
moninaisia ja ne voivat koskettaa esimerkiksi osakkeiden kdypdd hintaa, yhtion
toiminnan tarkoitusta ja yhtion johdon velvollisuuksia péddmies-agenttiteorian
muodossa.?’ Lisiksi taloudellista paitoksentekoa koskevan sdintelyn vaikutusten

arvioimisessa on luontaista soveltaa oikeustaloustieteen teorioita ja argumentteja.’!

Oikeustaloustieteen osalta on syytd kuitenkin muistaa, ettd ithmiset eivit aina kdyttdydy
rationaalisesti, jolloin esimerkiksi tehokkuuden késite ei vilttimattd toteudu sen
tarkoittamalla tavalla. Kuten edelld on todettu niin lainoppi itsesséén auttaa tunnistamaan
vain oikeudellisesti relevantteja seikkoja, mutta esimerkiksi oikeustaloustieteen avulla
tulkintaa voidaan ulottaa myds ldhteisiin, jotka jdisivdt muuten ilman huomiota. Kyse on
ennen kaikkea systemaattisesta tulkinnasta, jossa yhteiskuntavastuuta ja sen suhdetta
yhtién etuun tarkastellaan osana laajempaa kokonaisuutta, kuin mihin kyseinen termi
ulottuu juridisessa mielessi.?? Oikeustaloustieteelliset argumentit mahdollistavat OYL:n

mukaisen yhtion edun vertailun yhteiskuntavastuun mukaiseen yhtioén etuun, jolloin on

18 Lonka et al. 2020, s. 5.

19 Markus 2023, s. 911.

20 M#honen 2015, s. 982-983.
2 Markus 2023, s. 911.

22 Hirvonen 2011, s. 39.



mahdollista pohtia osakeyhtidlain sdénndsten tarkoituksenmukaisuutta ja sadintelyn

taloudellisia vaikutuksia.

Yhteiskuntavastuuta koskeva saintely ja erilaiset mallit heréttavét runsaasti argumentteja
puolesta ja vastaan, jonka johdosta on luontevaa tehdid de lege ferenda -kannanottoja
yhteiskuntavastuun vaikutuksista yhtididen toimintaan ja yhtion johdon paitoksentekoon.
Olennaista on myo0s hahmottaa, ettd de lege ferenda -kannanotto eroaa lainopista
esimerkiksi siten, ettd painoarvoa voidaan antaa tavoitteelle tai periaatteelle, joka ei
lainopin sisilld ole tulkittavissa oikeusperiaatteeksi, jolla olisi lainopillista painoarvoa.?
De lege ferenda viittaa tulevaan oikeussddnnostoon ja on esittdjdn oma kannanotto
sdantelyn merkityssiséllostd tulevaisuudessa. Tuula Linna on vaitoskirjassaan muotoillut

de lege ferenda -tutkimuksen neljdén eri pddvaiheeseen, jotka ovat seuraavat:
1. Tavoitteenasettelu
2. Léhtokohtatilanne
3. Potentiaalisten oikeudellisten keinojen kartoitus seké kausaalisuhteiden analysointi
4. Keinovalinnan justifiointi.**

Tavoitteenasettelulla viitataan asiaintilaan, jonka tulisi toteutua, mutta toteutus ei ole
vield realisoitunut. Tavoitteen taustalla on epidkohta, jota vastaan on argumentteja
esimerkiksi arvojen ja pddméidrien muodossa.’> Lihtdkohtatilanteen kartoittaminen
toisena pddvaiheena sananmukaisesti tarkoittaa nykyisen oikeustilan ja sitd koskevan
soveltamiskdytdnnon kartoittamista. Nykyistd oikeustilaa voi kannanottajan mielestd
koskea laaja epdkohta tai useampia pienid epédkohtia tai mité tahansa tiltd véliltd. Laaja
todistusaineisto tarjoaa asianosaisille kattavan mahdollisuuden perehtyd kannanottajan
esittdimiin epédkohtiin, mutta liiallinen aineisto voi samalla haitata valmistelun

sujuvuutta.?

Kolmantena péévaiheena on mahdollisten eri keinojen kartoittaminen sekd analysointi.
Potentiaalisten eri keinojen ldhteind toimivat etenkin ulkomaiset oikeusjarjestykset sekd
tdydentdvind ldhteind suomalainen oikeushistoria ja Suomen oikeusjérjestelman sisalto

esimerkiksi toiselta oikeudenalalta. Valitettavasti melko usein epidkohdan korjaamiseen

2 Markus 2023, s. 903.
24 Markus 2023, s. 895-896.
25 Markus 2023, s. 903.
26 Markus 2023, s. 906-907.



soveltuvien eri keinojen kartoitus jéé puolitiehen ja toisinaan kokonaan toteuttamatta. On
my0s syytd huomioida, ettd kausaalisuhteen vahvuutta esimerkiksi ulkomaisen
yhteiskunnan ja Suomen vililli on vaikeata todentaa.?’” Viimeisend p#ivaiheena on
keinon valinta ja sen justifiointi. Mikili ihmiset toimivat rationaalisesti niin tarpeen
vaatiessa voi olla jarkevintd myos luopua valinnasta ja jaddd pelkdstddn keinojen
kartoittamisvaiheeseen. Linnan ehdottaman mallin mukaisesti esitetyt lopullisen keinon
valinnat ovat muodoiltaan melko abstrakteja eikd niitd ole edes tarkoitus muotoilla

lakipykildn muotoon.?®

Vaikutusta yhtion edun mairittelyssd - yhteiskuntavastuun ndkdkulmasta - on varmasti
myos silld, mitkd ovat kirjoittajan omat tavoitteet ja arvot argumenttien taustalla. Osaltaan
madritelmien laaja méédrd oikeuskirjallisuudessa muistuttaa de lege ferenda -
kannanottoja, joilla pyritddn vaikuttamaan mahdolliseen tulevaan sdéntelyyn. Tutkielman
lopussa esittelen oikeuskirjallisuudesta kaksi ehdotusta, kuinka OYL:a tulisi muokata
tulevaisuudessa yhtion edun ndkokulmasta. Esitin nidihin ehdotuksiin omat kantani,
Linnan esittimén mallin mukaisesti siten, ettd lopullisia keinoja ei ole tarkoitus muotoilla

lakipykdldn muotoon.

27 Markus 2023, s. 909-910.
28 Markus 2023, s. 912-913.



2. YHTION ETU OSAKEYHTIOLAIN NAKOKULMASTA

2.1 Yhtion ja osakeyhtiolain tausta

Tutkielman aluksi on luontevaa tarkastella mitd yhtiolld tarkoitetaan. OYL ei sisélla
suoranaista madritelmid yhtidlle. OYL:ssa usein toistuvien késitteiden avulla yhtio
voidaan kuitenkin maéritelld organisaatioksi, jolla on jirjestettyd toimintaa eli
litketoimintaa. Lisdksi yhtido tarvitsee liiketoimintansa jdrjestimiseen resursseja
esimerkiksi henkildston ja hallinnon muodossa sekd varoja ja velkoja.?’ Osakeyhtio
puolestaan ndhddin OYL:ssa osakkeenomistajien, johdon ja velkojien vilisend

suhteena.?’

Osakeyhtioistd sdddettiin  Suomessa ensimmadistd kertaa osakeyhtiditd koskevalla
asetuksella vuonna 1864. Asetuksessa yhtidilld ndhtiin olevan omat intressit ja itsendinen
tahto, jotka voitiin erottaa  yhtidén kuuluvien henkildiden intresseistd.’!
Osakkeenomistajien osalta vuoden 1864 osakeyhtidasetuksessa oli keskeistd heihin
kohdistunut rajoitettu vastuu. Hallitus puolestaan rinnastettiin toimitsijamiehiin, jotka
olivat yhtiostd ulkopuolisia, koska paditoksenteko yhtiomiesten (osakkeenomistajien)
kesken nidhtiin olevan epdkdytdnnollistd. Toimitsijoiden oli kuitenkin toiminnassaan

pyrittdvi toimimaan huolellisesti yhtidmiesten ohjeiden mukaisesti.>?

Asetuksen korvasi myohemmin vuoden 1895 osakeyhtidlaki (VVOYL) ja
osakeyhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa pohdittiin yritysten intressien suojan tarpeesta.
Suomessa ei ldhdetty seuraamaan Saksan oppeja, jossa yhtion johdolla ndhtiin olevan
velvollisuus johtaa yhtiotd yrityksen intressien sekd kansan ja valtakunnan intressien
mukaan. Suomessa yhtion etu rinnastettiin litketaloudelliseen tarkoituksenmukaisuuteen,
varsinkin tilanteissa, joissa osakkeenomistajien véliset intressit olivat keskendin
ristiriidassa.®® Vield VVOYL:ssa ei sidddetty osakeyhtion toiminnan tarkoituksesta, mutta
1900-luvun edetessd voiton tuottaminen osakkeenomistajille sai jalansijaa ja vuoden

1978 osakeyhtidlaki (VOYL) 29.9.1978/734 alkoi siti lihtokohtaisesti edellyttimiin.>*

Suomen yhtidoikeuden kehitys perustui voimassa olevaan OY L:n saakka pohjoismaiselle
yhteistydlle, jossa etenkin Ruotsin rooli korostui. Esimerkiksi vuoden 1895 VVOYL ja

vuoden 1978 VOYL perustuivat yhtendiseen pohjoismaiseen valmisteluun.

2 Méntysaari 2013, s. 583.

30 Ponkd 2013a, s. 23.

31 Méntysaari 2013, s. 584.

32 Airaksinen 2023, s. 100.

33 Mintysaari 2013, s. 584-585.
3% Lautjirvi 2017, s. 91.



Pohjoismainen yhtidoikeudellinen yhtendisyys ja tulkinta ovat kuitenkin menettineet
merkitystd vuoden 2006 OYL:n jilkeen, OYL:n heijastaessa angloamerikkalaista
oikeuskulttuuria. Pohjoismaisen yhteistyon pééttymisen taustalla on vaikuttanut EU:n
yhteisdoikeuden harmonisointiprosessi, joka on osaltaan vaikuttanut suomalaisten
yhtididen sddntelyyn. Liséksi Suomen tietoisen yhtidoikeudellisen irtaantumisen taustalla
oli halu lisdtd OYL:n sopimusvapautta ja dynaamisuutta, vahvistaa osakeyhtion

toimintaympéristdn instituutioita ja tunnustaa joustavuus yhdeksi kilpailutekijéksi. >

2.2 Yhtioti koskevat periaatteet

Nykyisen OYL:n keskeinen ero verrattuna VOYL:iin on sen sisiltimit periaatteet.
Yhtidoikeudelliset periaatteet olivat jo yleisesti tunnustettuja ja johdettavissa VOYL:sta,
mutta lainsddtdjdn tahtona oli niiden vahvistaminen sisdllyttimillda ne vuoden 2006
OYL:n.3” Osakeyhtidlain periaatteista yhtion toiminnan tarkoitus (1:5 §) ja johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvoite (1:8 §) ovat toimintaperiaatteita, jotka ohjaavat
osakeyhtididen sisdistd pdatoksentekoa. OYL:n osakkeenomistajakeskeisyyttd heijastaa
OYL:n 1:5 § sekd, ettd osakeyhtidlain sddnndsten ensisijaisena padmadrand on ollut
tarjota yrittdjille véline, jonka avulla he pystyvidt voiton tuottamistarkoituksen
edistiimiseen ja siten taloudellisen hyddyn maksimointiin.*® Niti periaatteita kisitelldéin

tarkemmin jaksoissa 2.3 ja 2.4.

Muita OYL:n sisdltdmid periaatteita ovat oikeushenkildllisyys ja osakkeenomistajien
rajoitettu vastuu (OYL 1:2 §), pddoma ja sen pysyvyys (OYL 1:3 §), osakkeen
luovutettavuus (OYL 1:4), enemmistoperiaate (OYL 1:6 §), yhdenvertaisuus (OYL 1:7
§) ja tahdonvaltaisuus (OYL 1:9 §). Periaatteiden sisdltod ja OYL:n tarkoitusta on avattu
laajemmin OYL:n esitdissd, tarjoten samalla tulkinnallista apua lainsoveltajille, silloin
kun OYL:n sdinndkset eivit suoraan tarjoa vastausta.’” Niiden periaatteiden erityiseni
tarkoituksena on vadhemmistoosakkeenomistajien ja velkojien aseman turvaaminen

tilanteissa, jossa enemmistdosakkeenomistajat ja yhtidn johto toimivat itsekkézsti.*

OYL:n esitdiden mukaan osakeyhtion oikeushenkil6llisyys tarkoittaa sitd, ettd
osakeyhtion rekisterdimisen jélkeen yhtiolld voi olla oikeuksia ja velvollisuuksia, joista

se oikeustoimikelpoisuutensa nojalla pystyy itse méidrddmiin yhtion edustajien kautta.*!

33 Lautjirvi 2017, s. 75-76.

36 Mihonen & Villa 2006, s. 3.
37 Lautjirvi 2017, s. 78.

38 Ponki 2014, s. 78.

3 Villa et al. 2014, s. 194 — 195.
40 Mihonen & Villa 2006, s. 3.
41 HE 109/2005 vp s. 37-38.
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Osakeyhtion oikeushenkildllisyys tarkoittaa my0s sitd, ettd osakeyhtid omistaa oman
varallisuutensa. Tdméad tuo osakeyhtion velkojille turvaa osakeyhtion toiminnan
jatkuvuuden (going concern) kautta. Esimerkiksi osakkeenomistajien vaihtuessa yhtion

toiminta jatkuu normaalisti eiki ole riippuvainen osakkeenomistajistaan.*?

Osakkeenomistajan rajoitetulla vastuulla puolestaan viitataan siihen, ettd osakeyhtion
varallisuus on erilldéin osakkeenomistajien varallisuudesta eivitkd osakkeenomistajat
titen ole henkilokohtaisesti vastuussa yhtion velvoitteista, taloudellisen riskin rajoittuessa
korkeintaan pddomapanoksen menettimiseen.*> Tdmi osakeyhtion ominaispiirre on yksi
niistd syistd miksi kyseessd on varsin suosittu yritysmuoto. Mikéli osakkeenomistajien
taloudellinen riski ei rajoittuisi osakkeiden arvon menetykseen niin tdmi johtaisi
passiivisten sijoitusten vihentymiseen, koska riskien rajoittamiseksi osakkeenomistajien
tulisi osallistua entistd aktiivisemmin yhtion toimintaan. Investointien vdhentyminen olisi
haitallista erityisesti kasvuyhtididen rahoituksen kannalta ja johtaisi eri innovaatioiden

viihentymiseen.**

Osakeyhtion oikeushenkilollisyyttd vastaavasti pddoman pysyvyys suojaa yhtion
velkojia. OYL:ssa osakkeenomistajat ovat nimittdin maksunsaantijarjestyksessa
takasijaisia muihin ndhden. Niin ollen osakkeenomistajat voivat saada yhtiostd varoja
vain jos yhtid tuottaa voittoa ja tdyttdd vakavaraisuutta ja maksukykyd koskevat

saannokset.*?

Enemmistoperiaatteen johdosta osakkeenomistajan valtaoikeudet osakeyhtiossd ovat
lahtokohtaisesti sidoksissa heidédn omistamiensa osakkeiden lukumiddrddn. Osakkeet
tuottavat osakkeenomistajalle danioikeuden yhtiokokoukseen, jossa osakkeenomistajat
kayttavit padtosvaltaansa. Padtokset yhtiokokouksessa tehdddn dénten enemmistolla,
jollei yhtidjarjestyksessd toisin médrdtd. Enemmistdperiaate eroaa muista OYL:n
keskeisistd periaatteista, koska silld ei ole itsendistd normatiivista merkitystd. OYL:n

paitoksentekoa koskevat sdinndkset on eritelty OYL:n 5 luvussa.*®

OYL:n 1:7 §:n mukaan osakeyhtion osakkeet tuottavat yhtdldiset oikeudet, jollei
yhtidjarjestyksessd madrata toisin. Yhdenvertaisuusperiaate suojaa

vahemmistoosakkeenomistajia tilanteessa, jossa médrdvin osakkeenomistajan toimet

42 Posner 1992, s. 393.

4 HE 109/2005 vp s. 37-38.

4 Kanniainen 2015, s. 44.

4 Airaksinen 2023, s. 169.

46 Miahonen & Villa 2015, s. 354-355.
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eivit edistd kaikkien osakkeenomistajien etua. Yhdenvertaisuusperiaatteella on myos
liitdintd pédamies-agenttisuhteeseen, jolloin yhtion johdon tulee ajaa kaikkien
osakkeenomistajien etua eikd vain médirddvissd asemassa olevien.*’ P#dimies-
agenttisuhdetta késitellddn tarkemmin jaksossa 2.4. Johdon jésen ei saa edistdd tietyn
osakkeeomistajan etua myoskadn tilanteessa, jossa yksittdinen osakkeenomistaja olisi
hénet nimittéinyt osaksi yhtién johtoa.* Vihemmistdosakkeenomistajien suojan tarpeen
voi avata siten, ettd osakkeenomistajat voivat vaihtaa yhtiéon johdon, mikéli yhtion johto
el toimi yhtion edun mukaisesti, mutta osakkeenomistajan vaihtaminen ei ole samalla
tavalla ~ mahdollista, mikdli hin ei halua luopua  omistuksestaan.*
Yhdenvertaisuusperiaatteen  tarkoituksena ei ole kuitenkaan tehdd tyhjéksi

enemmistOperiaatteen sisdltiméd enemmistdvallan kiyttdmistd vaan estdd madrddvassi

asemassa olevien osakkeenomistajien perusteeton suosiminen.>

Tahdonvaltaisuuden osalta OYL:n 1:7 §:ssd todetaan, etti osakkeenomistajat voivat
yhtidjarjestyksessd ~ maddrdtd  yhtion  toiminnasta. Saman pykédlin mukaan
osakkeenomistajien tahdonvaltaisuutta rajoittaa se, ettd yhtiGjérjestys ei voi sisdltda

13

madrdystd, “...joka on tdmain lain tai muun lain pakottavan sdédnnodksen taikka hyvin
tavan vastainen.” Osakkeen luovutettavuuden osalta OYL:n 1:4 §:ssd todetaan “Osake

voidaan rajoituksitta luovuttaa ja hankkia, jollei yhtidjarjestyksessd maérata toisin.”

2.3 Yhtion toiminnan tarkoitus

Kuten jaksossa 2.1 todettiin, Suomen OYL perustuu osakkeenomistajakeskeisyyteen, jota
heijastaa yhtién toiminnan tarkoitusta koskeva OYL:n 1:5 §. Osakeyhtion toiminnan
tarkoituksessa on pohjimmiltaan kyse siitd, mitd tahoa osakeyhti0 toiminnallaan
hyddyttid.>! Yhtion toiminnan tarkoitukseksi on OYL:ssa todettu voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, jollei yhtidjirjestyksessd médrdtd toisin. Kyseessd on siis
olettamasdénnds, josta on mahdollista poiketa yhtidjirjestyksessd, mutta valtaosa
suomalaisista  osakeyhtidisti on  perustettu  voiton tavoittelua  varten.’?
Voitontuottamistarkoitusta osakkeenomistajille pidettiin jo 1978 VOY L:ssa niin itsestddn

selviini ettei lakiin niihty tarpeellisena lisitd nimenomaista sdinndstid.>> Yhtion toiminnan

47 Miahonen & Villa 2015, s. 353.
48 HE 109/2005 vp, s.41.

4 Mihonen & Villa 2015, s. 354.
S0 HE 109/2005 vp, s. 39.

51 Mihonen & Villa 2006, s. 73.
2 Airaksinen et al. 2010, s. 26.

33 HE 27/1977 vp, s. 89.
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tarkoituksen kohteen osalta, Suomen yhtidoikeudellinen lainsddddntd on seurannut
pitkélti muiden lédnsimaiden kehitystd. Erona muihin maihin voidaan pitdd sitd, ettd
Suomessa on sdddetty yhtion toiminnan tarkoituksesta lailla. Yhtion toiminnan tarkoitusta
koskevan  nimenomaisen lain on  esitetty tuovan  selkeyttd = Suomen
osakeyhtidoikeudelliseen sdédntelyyn, kun taas esimerkiksi Yhdysvalloissa keskustelu

yhtién toiminnan tarkoituksesta on kestéinyt jo yli sata vuotta.>*

OYL:ssa voiton tuottamisella  osakkeenomistajille ei  kuitenkaan  viitata
voitonjakokelpoisten varojen maksimointiin lyhyelld aikavililld vaan voiton tuottamista
tulisi tarkastella pidemmalld ajanjaksolla. Esimerkiksi koneiston uusinta, henkiloston
kouluttaminen tai uusien investointien tekeminen eivit johda taloudellisen hyddyn
maksimointiin lyhyelld aikavililld, mutta pidemmailld ajanjaksolla silld voi olla
positiivisia vaikutuksia yhtion voitontuottamiskykyyn, joka nédkyy osakkeen arvon
kohoamisena. On kuitenkin syytd huomioida, ettd edelld lueteltujen investointien
tekemisen tulee liittyd yhtion voitontuottamistarkoituksen parantamiseen.’® Pitkin
aikavélin = huomioiminen  yhtién toiminnassa  vastaa  pitkdlti  valistuneen
arvonmaksinoinnin -teoriaa®®, jossa on kyse yhtion kokonaismarkkina-arvon pitkéin
aikavélin kasvusta, joka koostuu osakeyhtion liikkeelle laskettujen arvopapereiden
summasta.>’ Osakeyhtion toiminnan tarkoituksen konkreettinen toteuttaminen tapahtuu
osakeyhtion johdon toiminnan ja piitoksenteon kautta®, jota kisitelldfin tarkemmin

jaksossa 2.3.

OYL:n esitdiden mukaan voiton tuottaminen osakkeenomistajille voidaan toteuttaa
varojen jaon muodossa siten, ettd voitto tuloutetaan ensin osakeyhtidlle, josta
osakkeenomistajat jakavat jakokelpoiset varat siten kuin OYL 13:1 §:ssd sdddetddn.
Liséksi voiton tuottaminen voi toteutua mahdollisimman korkeaan osakearvoon
pyrkimilld,>® joka on varsin yleistd esimerkiksi porssilistattujen yhtididen saralla.
Osakkeen arvon nostaminen voi tapahtua esimerkiksi siten, ettd kaikkea yhtion

jakokelpoista varallisuutta ei jaeta osakkeenomistajien kesken vaan varat jatetdén yhtioon

34 Airaksinen 2023, s. 295.

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

56 Valistuneen arvonmaksimoinnin kehittiji Michael C. Jensen on esittinyt, ettd yhtion voiton tuottaminen
pitkdlld aikavalilld tuottaa optimaalisimman lopputuloksen yhtiélle itselleen ja kaikille intressitahoille.
Jensenin mukaan osakkeenomistajat eivdt voi maksimoida voittojaan ilman, ettd yhtid toiminnassaan
huomioi yhtion sidosryhmét kuten alihankkijat, asiakkaat, tyontekijdt ja ympériston. Jensen 2001, s. 297-
298.

57 Rantakari 2012, s. 152.

8 Villa 2017, s. 334.

% HE 109/2005 vp s. 39.
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ja  parannetaan  titen yhtidbn  voitontuottamiskykyd. = Voiton tuottaminen
osakkeenomistajille voidaan toteuttaa myds mahdollisimman suurella ja sdédnnolliselld
varojen jakamisella voiton maksimoinnin mukaisesti. Kédytdnndssd nditd molempia tapoja
kdytetddn yhtidissd yhdistellen elementtejd kummastakin toimintamallista. Yhteistd
molemmille voitontuottamismalleille on, ettd niissd pyritddn osakkeenomistajan
sijoitusten nykyarvon maksimointiin osakeyhtion sen hetkisessé
liiketoimintaympéristossd.®® Kuitenkin, voidaan ymmirtii OYL:n nikokulmasta, ettd
yhtiéon voiton maksimointi lyhyelld aikavélilld siten, ettd se vaarantaa pidemmédn
aikavilin voiton tuottamisen, voidaan tulkita olevan voitontuottamistarkoitusta koskevan

saannoksen vastainen.

OYL:n 1:5 §mn siséltimén olettamasddnndksen lisdksi yhtiolld voi olla muu kuin
voitontuottamistarkoitus, mikili tdstd erityisestd tarkoituksesta on yhtidjérjestyksessd
mainittu. Lisdksi yhtidjarjestyksesséd tulee méératd yhtion erityisen tarkoituksen ohella
tuotetun voiton kiyttotarkoituksesta sekd varojenjakoa koskevista kysymyksistd kuten
osakepddoman alentamisesta, omien osakkeiden hankkimisesta ja yhtion purkamisesta.
Muuta kuin voitontuottamistarkoitusta tavoittelevan yhtion motiivina voi esimerkiksi olla
hyvéntekevdisyyden tekeminen tai tieteellisten, taiteellisten tai poliittisten arvojen

edistiminen.®!

Lisdksi mankala-yhtiot esimerkiksi energia-alalla eivdt pyri voiton
tuottamiseen vaan toimivat omakustannusperiaatteella, jossa tavoitteena on edullisten

tuotannontekijoiden takaaminen osakkeenomistajille.®?

Kuten edelld on esitetty, yhtion voitontuottamistarkoitus osakkeenomistajille on
olettamasdénnds, josta on mahdollista poiketa yhtidjirjestyksessd. Voiton tuottamista
tulisi  tarkastella pidemmélld ajanjaksolla, jolloin puhutaan valistuneesta
arvonmaksimoinnista. Pidemman aikavilin tarkastelu on myos luontaista osakeyhtidihin
kohdistuvan jatkuvuusolettaman osalta, jossa yhtion odotetaan jatkavan toimintaansa
toistaiseksi. Lyhyen aikavilin voiton maksimoinnin voidaan jopa tulkita olevan
voitontuottamistarkoituksen vastainen, mikdli se vaarantaa voiton tuottamisen
pidemmalld aikavililld esimerkiksi puuttuvien investointien tai vanhentuneen koneiston
muodossa. Suomen linja, jossa yhtion toiminnan tarkoituksen néhddidn padsiéntoisesti

tarkoittavan voitontuottamista osakkeenomistajille vastaa pitkélti lansimaista kehitysté,

60 Rantakari 2012, s. 152-153.

81 Lisiiksi on mahdollista, ettd pidsdanndn mukainen voitontuottamistarkoitus yhdistetin yleishyddyllisiin
tavoitteisiin, kuten esimerkiksi sosiaalisisia yrityksid koskevan lain (1351/2003) soveltamisalaan kuuluvien
yhtididen osalta. Néiden yhtididen toiminnan tarkoituksena on voiton tuottaminen siten, ettd heiddn
tyontekidistddn vahintddn 30% on vajaakuntoisia. Karki 2017, s. 162.

2Elinkeinoelimin keskusliitto 2018.
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jota on Suomessa tehostettu sisdllyttdmalla OYL:n sitd koskeva nimenomainen sdannds.
Péadsaintdisesti voitto tuotetaan ensin yhtidlle, josta se jactaan osakkeenomistajille tai
esimerkiksi  investoidaan. Vastavuoroisesti, yhtion voidaan tulkita olevan
osakkeenomistajien apuviline tilanteessa, jossa yhtid ei toiminnallaan pyri voiton
tuottamiseen vaan takaa toiminnallaan esimerkiksi edulliset tuotantotekijat

osakkeenomistajilleen.
2.4 Yhtion johto

2.4.1 Yhtion johdosta yleisesti

Yhtion  liiketoiminnan  ylldpitiminen ja kehittiminen edellyttdvdt jatkuvia
litketoimintapddtoksid, jolloin yhtion toiminnan jatkuvuuden kannalta on olennaista, ettd
yhtiotd koskeva pddtoksenteko onnistuu. Lahtokohtaisesti osakkeenomistajat odottavat
saavansa sijoitukselleen tuottoa yhtion toiminnan tarkoituksen mukaisesti.
Merkittdvimpien liitketoimintapditosten tekeminen kuuluu yhtion johdolle, jotka yhtion

johdon tulisi kyeti tekemiiin yhtion etua ajatellen.®

Osakkeenomistajat kéyttdvat viimesijaista paatosvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa he
esimerkiksi padttavét yhtion johdosta. OYL:n 6:1 §:n 1 momentin mukaan osakeyhtion
johdon ainoa pakollinen elin on hallitus ja vapaaehtoisina elimind yhtion johtoon voi
kuulua toimitusjohtaja ja hallintoneuvosto. OYL:n 6:2 §:n mukaan yhtion hallituksella on
yleistoimivalta, joka pitdéd sisdllddn yhtion hallinnon, yhtion toiminnan asianmukaisen
jérjestimisen ja vastaa siitd, ettd varainhoitoa ja kirjanpitoa koskeva valvonta on
asianmukaisesti jdrjestetty. OYL:n 6:17 §:n 1 momentin mukaan, mikdli yhti6lld on
toimitusjohtaja niin hdnelldkin on yleistoimivalta, jolla tarkoitetaan yhtion juoksevan
hallinnon hoitamista hallituksen antamien ohjeiden ja méiéraysten mukaisesti. OYL:n 5:1
§n 1 momentin mukaan osakkeenomistajat kayttidvit pddtdsvaltaansa osakeyhtion
yhtiokokouksessa ellei yhtidjarjestyksessd toisin mainita. Yhtiokokouksessa OYL:n
mukaan péétetddn esimerkiksi yhtidjarjestyksen muuttamisesta (OYL 5:30 §) ja

hallituksen valinnasta (OYL 6:9 §).

2.4.2 Fidusiaaristen velvollisuuksien kehitys Suomen lainsifidinnossi

Yhtion johdon fidusiaarisilla velvollisuuksilla viitataan johdon huolellisuus- ja

lojaliteettivelvoitteisiin itse yhtiotd sekéd osakkeenomistajia kohtaan. Fidusiaarisuhteella

63 Salo 2015, s. 1. Liiketoimintapéitoksisté tarkemmin jaksossa 4.1.
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tarkoitetaan fidusiaarin eli asianhoitajan erityiseen asemaan kuten lakiin tai
oikeustoimeen perustuvaa luottamussuhdetta hoitaa fidusiantin eli toisen henkilon
asioita.%*  Fidusiaariset velvollisuudet niyttdytyvit yhtidoikeudessa padimies-
agenttiteorian kautta, jossa painotetaan agentin eli yritysjohdon fidusiaarisia velvoitteita
suhteessa  pddmieheen eli  osakkeenomistajiin. Pddmies-agenttiteoria  syntyi
vastareaktiona 1970-luvulla johtokeskeiselle mallille, jonka ongelmaksi koitui, ettd johto
pyrki edistimdidn vain omaa etuaan ja ei tdyttdnyt yhteiskunnallisia velvoitteitaan.
Johtokeskeisessd mallissa yhtion johdolla oli vapaa rooli paittda kuinka liiketoimintaa

tulisi edistdd yhtion seki yhteiskunnan kannalta.%

Vuoden 1895 VVOYL:ssa oli sddnnos koskien yhtion johdon huolellisuusvelvollisuutta.
VVOYL:ssa yhtion johdon ndhtiin olevan toimeksiantosuhteessa  yhtioon.
Toimeksiantosuhteessa yhtion johdon vastuun néhtiin olevan laajempi kuin pelkdstidin
VVOYL:n sddnndsten tai yhtidjarjestyksen rikkomisesta aitheutunut vastuu. VVOYL:ssa
ei sdddetty yhtion johdon lojaliteettivelvollisuudesta, mutta se pystyttiin johtamaan
huolellisuusvelvollisuutta koskevasta sddnnoksesta ja muista VVOYL:n sdédnnoksista.
Vuoden 1978 VOYL ei siséltinyt sddnnostd kummastakaan fidusiaarisesta
velvollisuudesta.  Huolellisuusvelvollisuus  voitiin ~ kuitenkin ~ johtaa  johdon
vahingonkorvausvastuuta koskevasta sdédnnoksestd (VOYL 15:1 §), jonka mukaan yhtién
johto olisi vahingonkorvausvelvollinen yhtidlle tuottamuksellisesti aiheuttamastaan
vahingosta. VOYL vahvisti lojaliteettivelvollisuutta VVOYL:n ndhden, silli VOYL
sisdlsi sddnnoksen (VOYL 8:10 §) koskien yhtion johdon esteellisyyttéd. Lisdksi VOYL:n
epdoikeutetun edun hankkimista koskevaa 8:14 yleislauseketta laajennettiin koskemaan
osakkeenomistajien lisdksi myos yhtion johdon toimenpiteisiin, jotka olivat yhtion
sisdiseen tai ulkoiseen hallintoon kuuluvia.’® Kuten jaksossa 2.1 todettiin, lainsdtijin
tahtona oli periaatteiden vahvistaminen sisdllyttdmalld ne vuoden 2006 OYL:n. Niin
ollen yhtion johdon tehtidvid koskeva OYL:n 1:8 § siséltdd huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuutta  koskevan nimenomaisen sdénndksen, joka heijastaa
angloagmerikkalaista késitystd johdon asemasta osakkeenomistajien agenttina ja

fidusiaaristen velvollisuuksien merkitysti osakkeenomistajien suojaamiseen.’’

% Lautjirvi 2017, s. 63-64.

% Pénkd 2013a, s. 24-25.

% Lautjirvi 2017, s. 77-78.

67 Mahonen — Villa 2015, s. 4-5.
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2.4.3 Yhtion johdon fidusiaariset velvollisuudet

OYL:n 1:8 §:n mukaan “yhtién johdon on huolellisesti toimien edistettavé yhtion etua.”
Pykaldn sisdltdma huolellisuus- ja lojalitettivelvollisuus muodostavat yhdessa yhtiolle ja
osakkeenomistajille keskeisen suojan suhteessa yhtion johtoon.®
Huolellisuusvelvollisuus nimensd mukaisesti edellyttdd yhtion johdon toiminnalta
huolellisuutta omissa tyotehtdvissddn. Péadamies-agenttiteorian mukaisesti
osakkeenomistajien on pdamiehend kyettdvd varmistumaan siitd, ettd johto agenttina
toimiessaan tavoittelee huolellisesti pddmiehen etua. Néin ollen
huolellisuusvelvollisuudessa yhdistyy OYL:n 6 luvussa mééritellyt yhtion johdon
tehtavat sekd 1: 5 §:n mukainen toiminnan tarkoitus eli useimmiten voiton tuottaminen

osakkeenomistajille.*’

Huolellisuusvelvoitteen  laiminlyénti  voi  tapahtua  johdon toimien  seki
toimimattomuuden vuoksi. Laiminlydnnin arvioinnissa ei kiinnitetd huomiota johdon
jasenten henkilokohtaisten kykyihin vaan ldhtokohtana on objektiivisuus eli kuinka
huolellisesti toimiva henkil toimisi vastaavassa tilanteessa. Lain esitdiden mukaan
litkketoimintaan kuuluu kuitenkin my0s riskejd ja epdvarmuutta, jonka vuoksi
huolellisuusvelvoitetta ei ole laiminlydty pelkdstddan epdonnistuneen toimen perusteella,
mikili ennen toimeen ryhtymistd on hankittu asianmukaiset taustatiedot. Arvioinnissa
noudatetaan samoja lihtokohtia my®s tilanteissa, joissa johto on toiminut passiivisesti.”
Huolellisuusvelvoitteen vastaisesta toiminnasta yhtion johto on

vahingonkorvausvelvollinen yhti6lle.”!

Huolellisuusvelvollisuuden mukaisesti my0s lojaliteettivelvollisuuden perusta on
padmies-agentti-suhteessa. Tiivistetysti lojaliteettivelvollisuus velvoittaa yhtion johtoa
toimimaan yhtién edun mukaisesti.”? OYL:ssa ei ole kuitenkaan tarkemmin mééritelty
mitd yhtion edulla tarkoitetaan ja oikeuskdytdnnOssd késitettd on analysoitu vain
véhdisesti, vaikka johdon fidusiaaristen velvollisuuksien hahmottamisessa késitteelld on

keskeinen rooli.

Suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ja OYL:n esitdissd yhtion edun on ymmaretty

pitkdlti tarkoittavan osakkeenomistajien etua, joka on luonnollista, silldi OYL:n

%8 Lautjirvi 2017, s. 49.

% Immonen — Villa 2019, s. 201.
70 HE 109/2005 vp, s. 40-41.

" Lautjirvi 2017, s. 49.

72 Lautirvi 2017. s. 49.

17



muotoiluun ovat vaikuttaneet osakkeenomistajakeskeinen ajattelu ja sopimusvapaus.’
VOYL.ssa yhtion etua ei vield rinnastettu yhtidon toiminnan tarkoitukseen, mutta
ndkokannan muutos tapahtui vuoden 2006 OYL:ssa, jolloin OYL:n siséltiméén yhtion
johdon tehtiiviin sisillytettiin lojaliteettivelvollisuus edistdd yhtion etua.”® OYL:n
esitdissd todetaan, ettd “Toimiminen yhtidn edun mukaisesti merkitsee yhtion johdolle
asetettua lojaliteettivelvollisuutta yhtiotd ja viimekddessd kaikkia osakkeenomistajia
kohtaan. Yhtion edun mukaan toimiminen sisdltdd luonnollisesti toimimisen yhtion
tarkoituksen mukaisesti. Jollei yhtidjarjestyksessé toisin maarité, tarkoituksena on, ettd

yhtién liiketoiminta tuottaa osakkeenomistajille etua yhtion vilitykselld.””

Oikeuskirjallisuudessa valtavirta rinnasti yhtion ja osakkeenomistajien intressit
keskenddn jo ennen vuoden 2006 OYL:a, jota yhtion johto konkreettisesti toteutti.
Valtavirrasta huolimatta oikeuskirjallisuudesta 16ytyi jo tuolloin nidkemyksid, joissa
yhtion edun ulottuvuus ja yhtion johdon huomioitavat intressiryhmaét néhtiin laajempina
kuin osakkeenomistajiin ja voiton tuottamiseen kohdistuvina.”® Oikeuskirjallisuudessa
edelleen korostetaan perinteisen lainopin osakkeenomistajakeskeistd mallia, jossa yhtion
toiminnan tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajille ja yhtion etu rinnastetaan
kaikkiin osakkeenomistajiin. Oikeuskirjallisuudessa on kuitenkin havaittavissa muutosta,
silld osakkeenomistajakeskeisen ndkemyksen ongelmakohtia on nostettu uudella tavalla
77

esiin.’’  Yhtion edun osakkeenomistajakeskeisyyteen kohdistuvia ongelmakohtia

kisitellddn tarkemmin jaksossa 4.2.

KKO:n ennakkopéétoksen 2018:19 perusteluissa on otettu kantaa yhtion edun sisaltoon.
Perusteluissa todetaan, ettd 1dhtokohtaisesti yhtion edun mukainen toimi on kaikkien
osakkeenomistajien yhteisen edun mukainen.”® Huolellisuusvelvollisuuden kohdistuessa
lahtokohtaisesti yhtioon, lojaliteettivelvollisuus muodostaa yhtion johdolle velvoitteen
toimia yhtion edun mukaisesti ja viime kddessd kaikkien osakkeenomistajien etujen
mukaisesti. Perinteisen ndkemyksen mukaisesti lojaliteettivelvollisuuden ei ole néhty
tarkoittavat yhtion johdon osalta velvollisuutta toimien yhtion muiden sidosryhmien kun

velkojien etujen mukaisesti. Taustalla on ajatus, ettd mikéli yhtion johto edistdd yhtion ja

73 Ponkd 2013a, s. 23.

" Lautjirvi 2017, s. 91-92.

75 HE 109/2005 vp, s. 41.

7 Lautjirvi 2017, s. 91-92.

"7 Lautjdrvi 2017, s. 93.

78 KKO 2018:19 perustelujen kohta 30.
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osakkeenomistajien etuja niin se huomioi samalla vilillisesti muiden sidosryhmien kuten

esimerkiksi velkojien intressit.”

OYL:n sisdltimd johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta koskeva sddnnds on
pakottava, josta yhtion johto ei voi poiketa edes kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksen muodossa. Osakkeenomistajat voivat kuitenkin yhtidjarjestyksessa
tdsmentédd yhtion toiminnan tarkoitusta. Talloin yhtion toiminnan tarkoitukseksi voidaan
médrdtd muu kuin voiton tuottaminen, jolloin on mahdollista tismentdéd yhtién johdon

lojaliteettivelvollisuutta ja yhtién edun sisiltod.%

2.4.4 Johdon vahingonkorvausvastuu

Kuten jaksossa 2.4.4 todettiin, huolellisuusvelvoitteen vastaisesta toiminnasta yhtion
johto on vahingonkorvausvelvollinen yhtidlle. OYL:n 22:1 §:n mukaan yhtion johdon on
“... korvattava vahinko, jonka hén on tehtdvdssddn 1 luvun 8 §:ssd sdddetyn
huolellisuusvelvoitteen vastaisesti tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
yhtidlle.” Vahingonkorvausvastuun taustalla on osakkeenomistajien ja yhtion johdon
padmies-agenttisuhde, jonka aktualisoituminen edellyttd, ettd yhtion johtoon kuulunut

henkild on toiminut johdon tehtivien kaltaisessa roolissa.®!

Péadsdintond voisi todeta, ettd johdon huolellisuusvelvollisuus kohdistuu itse yhtiotd
kohtaan.  KKO:2016:58  ennakkopddtoksessé on  otettu  kantaa  johdon
huolellisuusvelvollisuuden laajuuteen, jossa se ulotettiin  koskemaan myds
hallitusjdsenyyttd. Yhtion tuotanto oli edellyttinyt ympéristdlupaa, joka oli myonnetty
yhtiolle ja sisdlsi yksityiskohtaisia maérdyksid koskien ympdriston pilaantumisen
ehkiisyi ja seurausten tarkkailua.®? Yhtion jitehuoltoa ei oltu organisoitu ympéristdluvan
edellyttimall tavalla ja kahta hallituksen jisenti syytettiin ympéristdn turmelemisesta.®?
Yhtion hallitus oli valtuuttanut toimitusjohtajan ympéristoasioiden hoitajaksi, mutta
KKO katsoi, ettd ympéristoluvan noudattamisessa on kyse toimialan kannalta keskeisesta
sekd toiminnan laatuun ja laajuuteen vaikuttava asiasta, jossa hallituksen olisi tullut
huolehtia, ettd ympiristdasioiden hoito on jirjestetty asianmukaisesti ja asiantuntevasti.®*

Hallituksen jdsenten toiminnan tuottamus ilmeni siitd, etti he eivét ottaneet selvéa

" Lautjirvi 2017, s. 49.

80 Lautjirvi 2017, s. 50.

81 M&honen — Villa 2015, s. 397.
82 KKO: 2016:58 kohta 2.

83 KKO: 2016:58 kohta 3.

8 KKO: 2016:58 kohta 23.
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ympiristdluvan sisillostd ja ympéristdongelmista.® KKO katsoi, etti hallituksen jisenet
olivat rikkoneet huolellisuusvelvollisuuttaan merkittdvésti ja vaarannetut edut olivat
olleet térkeitd, joiden seurauksena hallituksen jdsenet tuomittiin ympéariston

turmelemisesta.

Ratkaisussa ~ KKO  ulottaa  johdon  huolellisuusvelvollisuuden  koskemaan
hallitusjdsenyyttd, mikéli kyseessd on yhtion toimialan kannalta keskeisestd asiasta.
Samalla ratkaisussa korostetaan hallituksen jdsenen velvollisuutta olla tietoinen yhtién
toiminnan keskeisistd seikoista sekd seurauksista esimerkiksi ympéristolle ja
velvollisuutta ~ jérjestdd  ne asianmukaisella  tavalla. KKO korostaa
huolellisuusvelvollisuuden tulkinnassa tulee siten antaa painoarvoa sille mikd kunkin
yhtion liiketoiminnan kannalta on keskidssad. Samalla hallituksen jdsenet eivit voi vélttaa
vahingonkorvausvastuuta sisdiselld tyOnjaolla, mikdli toiminta kuuluu yhtion

yhdinalueelle.

Kuten OYL:n 22:1 §:std voidaan todeta, vahingonkorvausvastuun osalta OYL:ssa ja lain
esitoissd puhutaan fidusiaaristen velvollisuuksien osalta vain
huolellisuusvelvollisuudesta ja sen rikkomisesta. Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta
aiheutuva vahingonkorvausvastuu ei ole titen yhti selked.’” VOYL:n aikana
oikeuskirjallisuudessa esiintyi Airaksisen ja Jauhiaisen nékemys, jossa yhtion edun
edistdmisvelvollisuuden rikkominen johtaisi yhtion johdon osalta
korvausvelvollisuuteen.®® Lojaliteettivelvollisuuden vahingonkorvausvastuun osalta
tulkinta-apua voidaan hakea voimassa olevan OYL:n perusteluista. Perusteluissa
todetaan, ettd paamies-agenttisuhteeseen voidaan rinnastaa myds yhtion ja johdon vélinen
suhde.®’ Lisiksi perusteluissa todetaan, etti yhtién johdon velvollisuuksia ei tulisi tulkita
supistavasti lojaliteettivelvollisuuden osalta.’® Perusteluista voi tilldin Mihdsen ja Villan
mukaan johtaa tulkinnan, jossa lojaliteettivelvollisuus sisdltyisi
huolellisuusvelvoitteeseen ja tdlloin johdon vahingonkorvausvastuu ulottuisi myds

lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen. Tami tulkinta vahvistaa yhtion johdon

85 KKO: 2016:58 kohta 29.

86 KKO: 2016:58 kohta 28.

87 Mahonen — Villa 2015, s. 401.

88 Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 195.
8 HE 109/2005 vp, s. 194-195.

%0 HE 109/2005 vp, s. 41.
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fidusiaaristen velvollisuuksien merkitystd, koska ilman korvausvelvollisuuden uhkaa

johdon lojaliteettivelvollisuuden toteuttaminen voisi jiidi osittaiseksi tai toteutumatta.’!

2.5 Yhtion etu OYL:n niakokulmasta

OYL:n nikdkulmasta yhtion etua tulee tulkita yhdessd yhtion toiminnan tarkoituksen ja
yhtion jatkuvuuden kanssa. Vaikka OYL:ssa ei ole otettu kantaa yhtion edun sisidltoon
niin suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa, OYL:n esitdissd ja KKO:n oikeuskédytdnndssa
yhtion edun on ymmiretty pitkélti tarkoittavan osakkeenomistajien etua. Télloin
toimiminen yhtion edun mukaisesti voidaan ymmértdd yhtion johdolle asetettuna
lojaliteettivelvollisuutena ensin yhtiotd ja viimekddessd kaikkia osakkeenomistajia
kohtaan. Yhtion edun samaistuessa osakkeenomistajien etuun, osakkeenomistajat saavat
tuottoa omistukselleen yhtion vilitykselld. Yhtion edun edistimisestd vastaa johto
fidusiaaristen velvollisuuksiensa muodossa, joka on seurausta lojaliteettivelvollisuuden
siséllyttdmisesti =~ OYL:n, angloamerikkalaista ~ oikeuskésitystdi  vastaavasti.
Osakkeenomistajien erityisti asemaa perustellaan paddmies-agenttiteorialla, jossa
osakkeenomistajien on kyettdvd varmistumaan johdon huolellisesti edistdvan padmiehen

etua.

Yhtion toiminnan tarkoitus on OYL:ssa ymmarretty tarkoittavan pitkélti voiton
tuottamista osakkeenomistajille. OYL:n voiton tuottamisella osakkeenomistajille on
pitkd traditio Suomessa ja siitd on nimenomaisesti sdddetty lailla. Yhtion johdon voiton
tuottamisen arvioinnissa on olennaista kiinnittdd huomiota pidemméin aikavilin
voitontuottamiskykyyn, huomioiden samalla toimien liiketaloudellinen intressi. Mikdéli
yhtién toiminnan tarkoitusta edistetdin yhtion edun mukaisesti niin se samalla palvelee
yhtion jatkuvuutta. T&lldA on myds keskeinen merkitys yhtion velkojille heidén
saataviensa saamiseksi. OYL:sta voidaan, tulkita yhtion lyhyen aikavélin maksimoimisen
litketoiminnan pidemmain aikavilin kustannuksella olevan voiton tuottamistarkoituksen

vastainen.

OYL:ssa ei nidhdd, ettd yhtion johdon lojaliteettivelvollisuuteen kuuluisi toimiminen
muiden sidosryhmien kuin velkojien hyvéksi. Kisitys vastaa OYL:n vaikuttanutta
osakkeenomistajakeskeistd ajattelua ja sopimusvapautta, joissa yhtion edun edistdmisen
ndhdddn vilillisesti huomioivan muiden yhtion sidosryhmien intressejd. Mikali
osakkeenomistajat péattavit yhtiokokouksessa yhtion toiminnan tarkoitukseksi jonkin

muun tarkoituksen kuin voiton tuottamisen niin yhtidon etua tulisi tarkastella tdmén

°1 M&honen — Villa 2015, s. 401-402.
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tarkoituksen valossa,  jolloin sidosryhmid voidaan ottaa  huomioon

litketoimintapdatoksissd laajemmin.
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3. YHTION ETU YHTEISKUNTAVASTUUN NAKOKULMASTA

3.1 Yhteiskuntavastuun tausta

EU:n osalta yhteiskuntavastuuta on késitelty vuonna 2001 EU:n vihreédssé kirjassa ja
myO6hemmin komission vuoden 2011 tiedonannossa. EU:n vihredn kirjan mukaan
yhteiskuntavastuussa on kyse toiminnasta, jota yritykset harjoittavat ylittden
lakisddteisten  vaatimuksien tai muutoin pakottavien tehtivien asettaman
vihimmadistason. Vihreédn kirjan miirittelemessi yhteiskuntavastuussa on kyse yritysten
vapaachtoisista toimista, mutta vahva- ja heikko yhteiskuntavastuu nojautuvat puolestaan
lainsdddinnon tukeen.”? Komission vuoden 2011 tiedonannossa yhteiskuntavastuu on

médritelty yhtion vastuuna omista yhteiskunnallisista vaikutuksistaan.”?

Vihredn kirjan ja komission tuoreamman tiedonannon véliselld 10 vuoden ajanjaksolla,
yhteiskuntavastuun =~ mééritelmd on tiukentunut vihredn kirjan  sisdltimasté
vapaachtoisuudesta kokonaisvaltaiseen vastuuseen ympdrdivéstd yhteiskunnasta ja
yhtion eri sidosryhmien laajemman midrittelyn ja suhteiden ylldpidon kautta.”
Huomionarvoista vuoden 2011 tiedonannossa on, ettd yhtio tidyttdd yhteiskuntavastuun,
mikédli se maksimoi osakkeenomistajien lisdksi muiden sidosryhmien ja koko
yhteiskunnan saaman lisdarvon, joka poikkeaa OYL:n ndkokulmasta, jossa yhtion

tarkoituksena ndhdédén olevan voiton tuottaminen pitkalld aikavélilld osakkeenomistajille.

3.2 Yhteiskuntavastuu Kisitteeni

Yhteiskuntavastuulle ei ole olemassa universaalia maédritelmdd, joka on osaltaan
hankaloittanut kdsitteen ymmartdmistd. Englanniksi yhteiskuntavastuuseen viitataan usen
lyhenteelldi CSR (corporate social responsibility) ja samalla yhteiskuntavastuuseen
liitetddn usein ESG-tekijéat (environmental, social and governance) yritystoiminnan ja
sijoittamisen  yhteydessd.”> Yhteiskuntavastuun lisiksi yritysten vastuullisuutta
kuvaavana termind kiytetddn myods yritysvastuuta. Suomen oikeuskirjallisuudessa
esiintyy molempia termejd ja niitd pidetddn vililld jopa synonyymeind keskenddn.

Termien vilisend eroavaisuutena on kuitenkin esitetty, ettd yhteiskuntavastuussa yhtio

92 Airaksinen 2023, s. 313.

% KOM (2011) 681 lopullinen 25.10.2011, kohdassa 3. Samassa kohdassa todetaan lisiksi, etti
”Tayttddkseen tdysimadrdisesti yhteiskuntavastuunsa yrityksillé olisi oltava kaytdssé prosessi,

jolla integroidaan yhteiskuntaan, ymparistoon, ihmisoikeuksiin, eettisiin kysymyksiin ja

kuluttaja-asioihin liittyvat ndkdkohdat niiden litketoimintaan ja ydinstrategiaan tiiviisséd

yhteistyOssd sidosryhmien kanssa tarkoituksena - maksimoida omistajien/osakkeenomistajien ja muiden
sidosryhmien sekid laajasti ottaen koko yhteiskunnan saama lisdarvo ja - tunnistaa, ehkdistd ennalta ja
lieventdd yritysten mahdollisesti aiheuttamia haittavaikutuksia.”

% Lautjirvi 2016, s. 116.

95 Airaksinen 2023, s. 312.
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ottaisi vastattavakseen yhteiskunnalle kuuluvia toimia ja yritysvastuussa yhtio kantaa

vastuun omasta toiminnastaan.’®

Moninaisista merkityssisdlloistd huolimatta, eri
madritelmid kuitenkin usein yhdistdd esimerkiksi: ympériston suojelu ja luonnonvarojen
kestdvd kayttd, hyvdt toimintatavat ja yhteistyd eri sidosryhmien kanssa,
yleishyddyllisten toimintojen tukeminen ja henkildston hyvinvointi.”” T#ssé tutkielmassa
yritysten  yhteiskuntavastuu  késitetddn laajasti yritysten vastuuna toimiensa
yhteiskunnallisista vaikutuksista. Yhteiskuntavastuun ja yritysvastuun tarkempi erottelu
ei ole ndhdédkseni tarpeen, silld tutkielmani keskiossd on yhtion etu ja sitd koskeva

tulkinta.

3.3 Yhteiskuntavastuun osa-alueet

Yhteiskuntavastuu jaotellaan perinteisesti taloudelliseen-, sosiaaliseen- ja ympéristd
vastuuseen.”® Taloudellinen vastuu voidaan luokitella suppeasti tai laajasti ja erona
ndiden kahden vililld on toiminnan kohde. Suppea taloudellinen vastuu viittaa siihen,
kuinka yhti6 omalla toiminnallaan turvaa toimintaedellytyksensd pitkdlld aikavélilla.
Laajemmassa taloudellisessa vastuussa on kyse toiminnasta, jossa yhtid pyrkii omalla
toiminnallaan turvaamaan markkinan toiminnan.”® Taloudellisessa vastuussa on titen
kyse omistajien tuotto-odotuksiin vastaamisesta suppeassa merkityksessd ja ympardivan
yhteiskunnan taloudellisen hyvinvoinnin tuottamisena markkinoiden turvaamisen

muodossa. %

Sosiaalisen vastuun piiriin lukeutuu esimerkiksi yrityksen henkilostd (tyOntekijét),
ympéristd (ekologisesti vastuulliset tekniikat ja liiketoimintatavat yhtidissd) ja yhtion eri
sidosryhmat (kuluttajat ja tavarantoimittajat). Euroopan komissio on vihredssd kirjassa
aikanaan painottanut sosiaalinen vastuullisuuden osalta yhtididen vapaaehtoisuutta

01 Sosiaalinen vastuu merkitsee siten

toimia yli lainsdidinnéllisten velvoitteiden.'
vastuullisuutta tyOnantajana hyvin henkildstopolitilkan muodossa ja osallistumalla
ympiristdn ja yhteiskunnan kehittimiseen kestivilli tavalla.!® Ihmisoikeuksien
kunnioittaminen kuuluu my0s olennaisesti sosiaaliseen vastuuseen, jolloin erityisesti

kansainvilisten yhtididen on syyta kiinnittdd niihin huomiota. Esimerkiksi kaivos-, 6ljy-

% Juutinen 2016, s. 24-25.
7 Vehkaperi 2003, s. 19-20.
%8 Rantakari 2012, s. 157.
% Linna, 2018, s. 653 — 654.
100 Rantakari 2012, s. 158.
0T KOM (2001) 366, s. 7.
102 Rantakari 2012, s. 158.

24



ja kaasuyhtioissd ihmisoikeusloukkaukset ovat olleet valitettavan yleisid ja

vahingoittaneet samalla yhtididen mainetta ja arvoa.'®

Ympiristovastuu nimensd mukaisesti keskittyy ympéristoon ja sithen kuinka
luonnonvaroja kéytetdén kestdvilld tavalla. Ympdériston osalta kyseeseen tulee
esimerkiksi ympariston suojelu ja ympiristohaittojen minimointi sekd luonnonvarojen
osalta ilmastonmuutoksen torjuminen ja milld tavalla esimerkiksi vetti ja energiaa
kiiytetdéin osana yhtién toimintaa.!®* Ympéristdvastuun juuret ulottuvat 1970-luvulle,
jonka jilkeen ihmisten tietoisuus ympdristovastuusta on jatkuvasti kasvanut.
Nykypédivana ilmastokriisid ja kestdvéa kehitystd nostetaan jatkuvasti esille ja yhtididen
toiminnassa, jossa sitoutuminen ympdaristovastuuseen voidaan néhdi jopa strategisena
valintana kilpailijoihin ndhden, silld kuluttajat entisestdén ovat valmiita maksamaan
tuotteiden tai palveluiden hinnasta enemmén, mikéli ne on vastuullisesti tuotettu tai

kehitetty.!%

Vihredn kirjan  yhteiskuntavastuu  -kisitteen, ESG-jaottelun ja yleisestikin
yhteiskuntavastuuta koskevien mdiéritelmien ongelmana on késitteiden laajuus ja
tdismentdmattomyys, jotka vaikeuttavat késitteiden hyodyntdmistd. Esimerkiksi
ympériston osalta ongelmia voi ilmetd, mikéli ilmastotoimien kannattaja ei hyvéksy
toimia, joista aiheutuu ilmastolle kielteisid vaikutuksia, vaikka toimet voitaisiin katsoa
siséltyvédn yhteiskuntavastuun mééritelmaan. Ymparistostd puhuttaessa vaikutukset ovat
harvoin yksinapaisia. Esimerkiksi energian osalta vesivoiman kidyttiminen tuottaa
puhtainta sdhkod maailmassa, mutta samalla hankaloittaa vaelluskalojen liikkumista tai
tuulivoiman kéyttd voidaan ndhdd ilmaston kannalta puhtaana energiana tai

alkuperiiskansojen oikeuksien vaarantajana.'%

Kuten edelld mainitut esimerkit osoittavat, yhteiskuntavastuulla on vaihteleva merkitys
eri ihmisille. Lisdksi vastuullisuus kédsitteend on on jatkuvassa muutoksessa ja poikkeaa
eri kulttuureissa ympdri maailmaa, joka on haasteena esimerkiksi monikansallisille
yhtiville.!”” Niin ollen yhteiskuntavastuu -kisitteen yksiselitteinen maérittely on
haastavaa siihen liittyvin arvosidonnaisuuden vuoksi.!®® Painopiste eri teorioissa voi
esimerkiksi vaihdella ympaéristovastuusta esimerkiksi sosiaalisen vastuullisuuden

puolelle, jossa korostetaan esimerkiksi ihmisoikeuksien merkitystéd, sopimuskumppanien

103 M#honen — Villa, 2015, s. 334.
104 Knuutinen 2014, s. 98.

105 Knuutinen 2014, s. 97-98.

106 Ajraksinen 2023, s. 316.

107 Rantakari 2012, s. 158.

198 Lautjdrvi 2016, s. 115.
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ottamista huomioon ja verojen vilttelyyn suhtaudutaan kriittisemmin. Usein ympéristoon
kohdistuvat toimet yhdistetdén vahvimmin yhteiskuntavastuuseen, vaikka ympéristd on
vain yksi vastuullisuuden ilmentymistd. Linjanveto on kuitenkin ymmarrettdvéa, silld
kiireellisin ja térkein toimia edellyttdva vastuullisuuden osa on ymparistd ilmastokriisin

ja luontokadon muodossa.'®”

Taloudellisen vastuun laajassa ndkokulmassa néhddkseni korostuu yhtididen asema
esimerkiksi yhteiskunnan tyollistdjénd ja verojen maksajana. Samalla kun yhtié pyrkii
tuottamaan voittoa niin se tulisi tehdé yhteiskuntavastuun nikokulmasta kestévilla tavalla
ympérdivd  yhteiskunta  kokonaisuudessaan  huomioiden. Sosaalisen  vastuun
ulottuvuuteen vaikuttaa merkittdvasti yhtion sijainti maapallolla. Suomessa esimerkiksi
ihmisoikeuksien kunnioittaminen ja tyontekijoiden tydolosuhteet ovat padsdéntoisesti
hyvilld tasolla verrattuna esimerkiksi kehitysmaihin, joissa on lapsitydvoimaa ja
tyontekijat tyoskentelevét vasten tahtoaan. Monet kansainvéliset yhtiot ovat siirtdneet
toimintaansa kehitysmaihin matalien kustannusten vuoksi ja jaksossa 3.4.3 késiteltdvin
yritysvastuudirektiivin  myd6td heiddn tulee kiinnittdd toimintaketjunsa haitallisiin
ithmisoikeus- ja ympadristovaikutuksiin entisti tarkempaa huomiota. Térkein ja
kiireellisimpid toimia edellyttdva yhteiskuntavastuun osa-alue on epéileméttd ymparisto,
erityisesti ilmastokriisin ja luontokadon muodossa. Ympéristdongelmien kasittely
osakeyhtidoikeuden yhteydessd voisi edelld kuvatuista ongelmista huolimatta olla
mahdollista, yhtion toimialasta riippuen esimerkiksi ympdristolupien yhteydessi

(KKO:2016:58 jakso 2.4.4).
3.4 Yhteiskuntavastuu ja saiintely

3.4.1 Yleisesti

Yhteiskuntavastuun sisdltoon vaikuttavat kotimaisen sddntelyn liséksi eurooppalainen ja
muu kansainvilinen siintely.!'® Osakeyhtididen osalta siintely on osittain pakottavaa
seki sisdltdi runsaasti vapaaehtoista eli itsesidéintelyyn perustuvaa siéintelyi.'!! Suomen
vakiintuneessa osakkeenomistajakeskeisessd ajattelutavassa yritysten
yhteiskuntavastuusta ei sdddetty suoraan osakeyhtidlainsdddédnndssd vaan se jitettiin
erityislainsddddnnon varaan. OYL:n esitdiden mukaan "... yhteiskunnan kannalta tarkeita

yritystoiminnan reunachtoja siséltyy erityislainsdddantoon, kuten vero-, ymparisto- ja

109 Ajraksinen 2023, s. 316-317.
10 Lautjdrvi 2016, s. 118,
! Lautjdrvi 2019, s. 432,
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tyolainsdddiantoon.  Yritysten  yhteiskunnallinen  vastuu  toteutuu  yhtéltd
erityislainsddddnnon ja toisaalta yleisen mielipiteen vilitykselld. Yleinen mielipide on
yritystoiminnan ~ kannalta  merkittivd, joskus  ratkaisevakin  reunaehto.”!!
Erityislainsdddéantoon kuuluu liséksi kuluttaja-, tasa-arvo- kilpailu- ja rikoslainsdéddanto
seki perus- ja ihmisoikeudet.!'® Yhteisend tekijini erityislainsiiidinnolle on se, etti
niissd ei puututa OYL:n tavoitteisiin, toiminnan tarkoitukseen ja taloudellisen ylijidmén
jakamiseen.!'!* Pakottavan lainsiidinndn voidaan nihdi edustavan vastuullisuuden osalta
vahimmadistasoa. Yhtiotd ei voida pitdd vastuullisena mikili se ei huomioi esimerkiksi
vero-, ympdristd- ja tyOlainsdddintdd toiminnassaan, mutta samalla pakottavan

lainsédddédnnoén huomioiminen ei edusta yhtion osalta erityistd vastuullisuutta verrattuna

muihin yhtiihin.'>

Perus- ja ihmisoikeudet edustavat pakottavaa erityislainsdddéntod yhtidille. Pakottavuus
perustuu ihmisoikeuksien osalta valtioiden viélisiin sopimuksiin, kuten YK:n peruskirja
(1945)'1% YK:n yleimaailmallinen ihmisoikeuksien julistus (1948)!!7, kansalaisoikeuksia

)118

ja poliittisia oikeuksia koskeva kansainvélinen yleissopimus (1966) *° ja taloudellisia,

sosiaalisia ja sivistyksellisiii oikeuksia koskeva kansainvilinen yleissopimus (1966)'"°.
Perusoikeudet ovat puolestaan oikeuksia, jotka wvaltiot ovat siséllyttdneet

perustuslakiinsa.'?

Yhteiskuntavastuuta koskeva itsesddntely eli vapaaehtoisuuteen perustuva sédntely
kohdistuu erityisesti monikansallisiin ja kansainvélisilld markkinoilla toimiviin yhtidihin.
Itsesddntelyd on kehitetty erityisesti 2000-luvulla eri kansainvélisten yhteisdjen luomien
ohjeistuksien ja julistusten muodossa. Esimerkiksi YK, taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jérjestd ja kansainvélinen standardisoimisjdrjestd ovat laatineet

yhteiskuntavastuun eri osa-alueille ohjeistavat periaatteet.'?!

Yhteiskuntavastuta koskeva sédédntely on aikaisemmin pitkilti perustunut itsesdéntelyyn,

kuten suosituksiin ja ohjeistuksiin, mutta muutos kohti lain tasoista sdintelyd on

112 HE 109/2005 vp, s. 36.

113 Lautjdrvi 2016, s.118.

114 Ajraksinen 2023, s. 321.

115 Knuutinen 2019, s. 60.

116 YK :n peruskirja 1945.

17 Thmisoikeuksien yleismaailmallinen julistus 1946.

118 Kansalaisoikeuksia ja poliittisia oikeuksia koskeva kansainvilinen yleissopimus 1966.

119 Taloudellisia, sosiaalisia ja sivistyksellisii oikeuksia koskeva kansainvilinen yleissopimus 1966.
120 Oikeusministeri6 2025.

121 Lautjdrvi 2016, s. 118-119.
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ndhtdvissd esimerkiksi kestdvyysraportointidirektiivin  ja  yritysvastuudirektiivin

muodossa.

3.4.2 Kestivyysraportointidirektiivi

Euroopan parlamentti hyvéksyi kestdvyysraportointidirektiivin marraskuussa 2022 ja
direktiivid alettiin soveltamaan porrastetusti 1.1.2024 alkaen.
Kestdvyysraportointidirektiivin soveltamisalaan kuuluvat suuret yritykset, suurten
konsernien emoyritykset sekd porssiyhtiot. Direktiivi muutaa EU:n tilinpaatosdirektiivid
siten, ettd edelld mainittujen soveltamisalaan kuuluvien yritysten tulee sisdllyttdd
toimintakertomukseensa erillinen kestivyysselvitys.!?? Kestidvyysselvitykseen yhtididen

2

tulee sisédllyttdd ”...tiedot, jotka ovat tarpeen, jotta voidaan ymmartdd yrityksen
vaikutukset kestidvyysseikkoihin, sekid tiedot, jotka ovat tarpeen sen ymmértdmiseksi,
miten kestivyysseikat vaikuttavat yrityksen kehitykseen, tulokseen ja asemaan.” Liséksi
kestidvyysraportoinnin osa-alueilla tarkoitetaan taloudellista, sosiaalista ja ympéaristollistd

kestivyytti.!?

Olennaisessa ~ asemassa  direktiivissi ~ on  yrityksen  liiketoiminnan  ja
kestdavyysvaikutuksien vélinen suhde. Direktiivin kautta kestdvyysraportointi muodostuu
olennaiseksi osaksi yritysten kokonaisraportointia, nostamalla kestdvyystiedot laadultaan
ja  merkitykseltddan  vertailukelpoisiksi tilinpdétostietojen  kanssa.  Talloin
kestidvyysraportointi muodostaa yhtion liiketoiminnan kestévyysvaikutuksista ja niihin

kohdistuvista mahdollisuuksista ja riskeisti kattavan selvityksen.!?*

Kestdvyysraportointi ei ole kuitenkaan késitteend uusi vaan ensimmadiset yritykset
aloittivat  jo  1980-1990-luvuilla  raportoimaan  sdannollisesti  yhtididensd
ympéristovaikutuksista, jotta yhtion sidosryhmit saisivat heidédn pééatdksentekoaan
auttavaa informaatiota. Kestiavyysraportointidirektiivi siirtdd aikaisemmin vapaachtoisen
kestdvyysraportoinnin lakisditeiseksi. Kestdvyysraportoinnin ndhdéén tulevaisuudessa
olevan entistdi useammin rahoittamisessa, sijoittamisessa, yhteistyokumppanien
valinnassa ja vakuuttamisessa péédtoksenteon kriteerind. Tulevaisuuden ndkymistd
seuraten, direktiivin tavoitteena on kattavan yhtendisen tietopohjan luominen, joka vastaa

yhtién sidosryhmien tarpeisiin ja ohjaa finanssimarkkinatoimijoiden péitoksentekoa.'?>

122 Niskala — Palmuaro 2023, s. 32.

123 Kestiivyysraportointidirektiivin 1 artikla.
124 Niskala — Palmuaro 2023, s. 13-14.

125 Niskala — Palmuaro 2023, s. 13-14.
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Suomessa vastuu  kestdvyysraportoinnista kohdistuu yhtion hallitukseen ja
toimitusjohtajaan, mutta viime kddessd vastuun kantaa hallitus. Kestidvyysraportointi
muodostaa yhtion hallitukselle korostetun vastuun olennaisista tiedoista ja velvollisuuden
arvioida raportointijirjestelman toimivuutta, yhtion sisdistd valvontaa ja julkistettavaa
tietoa. Lisédksi hallituksen tulee valmistella kestévyysraportointitarkastajan valitseminen
ja seurattava kestivyysraportin varmentamista.'”® Huolimatta siitd, ettd direktiivi
kohdistuu suoranaisesti raportointiin niin silldi on my0s vaikutusta direktiivin
soveltamisalaan kuuluvien yhtididen toimintaan kestivyysstrategian muodossa.'?’
Yhtion kestdvyysstrategian noudattaminen edellyttdd yhtion johdolta normien
noudattamisvastuun nojalla, strategian huomioimista esimerkiksi paitoksenteon ja
kestdvien investointien muodossa. Nidin ollen direktiivin ja kestdvyysstrategian

noudattamisella on myds yhteys OYL:n 1:8 §:n siséltiméén huolellisuusvelvoitteeseen.

Kestdvyysraportoinnin muodostamiseen yrityksen tulee keriti tietoa yhtion sidosryhmien
intresseistd ja informaatiotarpeista. Kestdvyysraportoinnissa on viime kddessd kyse
yrityksen ja sen sidosryhmien vilisestd vuorovaikutuksesta, jossa sidosryhmien
odotuksiin vastaamalla pystytddn varmistamaan yrityksen toiminnan jatkuvuus.
Vapaaehtoisen raportoinnin aikana korostui ne sidosryhmit, joilla oli valtaa suhteessa
yritykseen ja paasivét vaikuttamaan raportoinnin sisdltoon.
Kestdvyysraportointidirektiivin - myo6td  yritys kykenee vastaamaan esimerkiksi
rahoittajien, sijoittajien ja vakuuttajien omaan sddntelyyn perustuviin tietotarpeisiin sekd
vaikutusten kohteena olevien sidosryhmien, kuten asiakkaiden ja henkildston
tietotarpeisiin sekd henkiloiden, joihin yrityksen toiminta suoraan tai vilillisesti

vaikuttaa.'?®

Kestavyysraportointidirektiivin taustalla vaikuttivat EU:n vihreén kehityksen ohjelma ja
siirtymd kohti ilmastoneutraalia ja kestdvdd taloutta vuoteen 2050 mennessd ja
lainsdddantouudistukset eivdt jddneet kestdvyysraportointiin. Osana EU:n vihredn
kehityksen ohjelmaa kestidvyysraportointidirektiivin siséltimén raportointivelvollisuuden
taustalla vaikuttavia velvollisuuksia tdsmennettiin EU:n yritysvastuuvastuudirektiivissa,
jota késitelldén seuraavassa jaksossa. Samalla kestdavyysraportointidirektiivin voidaan

ndhdd aloittaneen  yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen, jossa  aikaisempi

126 Niskala — Palmuaro 2023, s. 54-55.
127 Niskala — Palmuaro 2023, s. 65.
128 Niskala — Palmuaro 2023, s. 15.
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yhteiskuntavastuuta koskeva vapaaehtoinen itsesdéntely muovaantuu kohti velvoittavaa

sadntelyd direktiivien soveltamisalaan kuuluville yhtigille.

3.4.3 Yritysvastuudirektiivi

Paljon julkista keskustelua herittidnyt yritysvastuudirektiivi (Corporate Sustainability
Due Diligence Directive) sai lopulta hyviksyntinsi 24.5.2024.!% Direktiivin valmistelun
taustalla vaikutti halu yhtendistdd eri jisenmaiden huolellisuusvelvoitetta koskevien
lainsdddantdjen soveltamisalaa, tdytintddonpanoa ja huolellisuutta koskevia vaatimuksia,
Euroopan valtioiden kehittimien huolellisuusvelvoitteiden innoittajana toimi YK:n
yrityksid  ja  ihmisoikeuksia koskevat periaatteet."*®  Yritysvastuudirektiivin
hyviaksymiseen pddttynyt prosessi oli vaiherikas ja herétti vastustusta niin Suomesta kuin
muistakin EU-jisenvaltioista.!®! Direktiivi tuli voimaan 25.7.2024 ja jdsenvaltioiden
tulee saattaa se osaksi kansallista lainsdadintoi 26.7.2024 mennessi.'>

Yritysvastuudirektiivin soveltaminen alkaa vaiheittain yhtididen koon mukaan'??

26.7.2027 alkaen, jolloin sen soveltamisalaan kuuluvat vain suurimmat yhtiét. 26.7.2029

yritysvastuudirektiivi on kokonaisuudessaan voimassa ja sen soveltamisalaan kuuluu:

- EU:ssa perustetut yhtidt, joilla on yli 1000 tyontekijéé ja yli 450 miljoonan euron
maailmanlaajuinen nettoliikevaihto.

- EU:n ulkopuolisista yhtidistd yritysvastuudirektiivin soveltamisalaan kuuluu
yhti6t joiden nettoliikevaihdosta véhintddn 450 miljoonaa euroa tulee EU:sta.

- EU-alueella ja EU-alueen ulkopuolella perustettuihin konsernien emoyhtidihin,
jotka saavuttivat ylldolevat raja-arvot viimeisimpéna tilivuotena.

- EU-alueella ja EU-alueen ulkopuolella perustettuihin yhtiéihin ja konsernien
emoyhtidihin, joilla on franchising- tai lisenssisopimuksia rojalteja vastaan EU:n
itsendisten kolmansien yhtididen kanssa, mikéli rojaltien summa on yli 22,5
miljoonaa euroa ja yhtion tai konsernin emoyhtidt nettoliikevaihto

maailmanlaajuisesti on yli 80 miljoonaa euroa.'**

129 Council of the EU: Lehdistotiedote 2024.

130 Bueno et al. 2024, s.9. Esimerkiksi Ranska, Saksa ja Hollanti olivat ehtineet siitdd kansallisia lakeja,
YK:n yrityksid ja ihmisoikeuksia koskevien periaatteiden perusteella Kuusniemi — Laine et al. 2024 s. 11.

B Helsingin sanomat 2024. Yritysvastuudirektiivin alkuperdisen ehdotuksen tavoitteista, jouduttiin
joustamaan. Esimerkiksi hyvéksytyn yritysvastuudirektiivin soveltamisalaan kuuluvien yhtididen
lukumaéird on alle kolmasosa alunperin kohdennetuista yhtidistd ja johdon vastuuta koskevia sddnndksia
poistettiin. Ks. Zumbansen 2024, s. 4.

132 Yritysvastuudirektiivi artikla 37.

133 Raja-arvot miérdytyvit yhtidn viimeisimmin tilivuoden tilinpditdksen perusteella. Ks.
Yritysvastuudirektiivin artikla 2.

134 Yritysvastuudirektiivi artikla 2.
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Yritysvastuudirektiivi asettaa ensinndkin due diligence- eli huolellisuusvelvollisuuden,
koskien haitallisia ihmisoikeus- ja ympdristovaikutuksia, joka ulottuu soveltamisalaan
kuuluviin yhtidéihin, tytdryhtidihin ja yhtion toimintaketjun liikekumppaneille.
Yritysvastuudirektiivin 3 artiklan mukaan toimintaketjulla tarkoitetaan yrityksen
tuotantoketjun alku- ja loppupdissd olevien liikekumppaneiden toimintaa. Tuotannon
loppupédn toiminta on direktiivissé rajoitettu koskemaan vain tuotteen jakelua, kuljetusta
ja varastointia. Samaisen artiklan mukaan litkekumppanilla tarkoitetaan ensinnékin
suoria litkekumppaneita, eli yhteisojd, joilla on kaupallinen sopimus yhtion kanssa seké
toiseksi vilillisid liikekumppaneita, eli yhteiso, jonka harjoittama liiketoiminta liittyy

yhtion tuotteisiin, palveluihin tai muihin toimintoihin.

Huolellisuusvelvoite asettaa yritysvastuudirektiivin soveltamisalaan kuuluville yhtidille
useita velvoitteita. Yhtididen tulee ensinnidkin siséllyttdd huolellisuusvelvoite yhtion
toimintaperiaatteisiin -~ ja  riskienhallintajarjestelmiin =~ sekd  ottaa  kéyttoon
huolellisuusvelvoitetta koskeva toimintapolitiikka. Tunnistaa ja ehkédistd mahdollisia ja
tosiasiallisia haitallisia ymparisto- ja ihmisoikeusvaikutuksia ja tarvittaessa priorisoida
vakavimpien vaikutusten minimoiminen. Yhtidéiden tulee tehdd tarkoituksenmukaista
yhteistyota sidosryhmien kanssa esimerkiksi kuulemalla sidosryhmid
huolellisuusvelvoite -prosessin keskeisissd vaiheissa. Organisoida huolellisuusvelvoiteen
siséltdimd valitusmenettely ja ilmoitusmekanismi sekd julkista viestintdd koskeva

raportointi.'¥

Yritysvastuudirektiivilld tavoitellaan ilmastonmuutoksen hillintdd siten, ettd yritykset
velvoitetaan toteuttamaan ja laatimaan siirtymésuunnitelma -siséltden liiketoimintamallin
ja -strategian - ilmastonmuutoksen ehkdisemiseksi siten, ettd toimet ovat linjassa Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisen 1,5 °C:n limpenemisen rajoittamisen kanssa.'*®
Siirtymésuunnitelman tulee sisdltdd tieteelliseen ndyttdon perustuvat aikasidonnaiset
tavoitteet viiden vuoden vélein vuoteen 2050 asti. Kuvailut ndihin toimiin paésysté ja
hallinto-, johto- ja wvalvontaelinten roolista sekd selvitykset siirtymisuunnitelman

taytintddnpanoon liittyvisti rahoituksesta ja investoinneista.'?’

EU-jdsenvaltioiden on nimettava valvontaviranomainen valvomaan
yritysvastuudirektiivin sisdltimien velvotteiden noudattamista. '3
135 Yritysvastuudirektiivin 5 artikla. Yritysvastuudirektiivin 16 artiklan ~ mukaan

kestdvyysraportointidirektiivin soveltamisalaan kuuluville yhtidille ei koidu uusia velvoitteita, mutta
muiden yhtididen tulee julkaista vuotuinen selvitys yhtion toiminnasta heidén verkkosivuillaan.

136 Kuusniemi -Laine et al. 2024, s. 9.

137 Yritysvastuudirektiivin 22 artikla.

138 Yritysvastuudirektiivin 24 artikla.
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Valvontaviranomaisella on valtuudet oma-aloitteisen tutkinnan ja tarkastusten
kdynnistdmiseen sekd valtuudet maarati seuraamuksia yhtigille.!*
Yritysvastuudirektiivin sisédltimien velvoitteiden rikkomisesta aiheutuvat seuraamukset
jakautuvat hallinnollisiin seuraamuksiin ja siviilioikeudelliseen korvausvastuuseen.
Hallinnollisia seuraamuksia ovat velvotteita rikkoville yhtidille esimerkiksi rikkomisen
lopettaminen ja tarvittaessa ryhtyminen korjaaviin toimenpiteiisin ja taloudellisten
seuraamusten madrddminen, joka voi olla enintddn viisi prosenttia yhtion

maailmanlaajuisesta nettoliikevaihdosta.!*

Siviilioikeudellisen korvausvastuun asettaminen vaatii kahden edellytyksen tiyttymista.
Ensinndkin yhtid on tahallisesti tai tuottamuksellisesti jéttdnyt noudattamatta
yritysvastuudirektiivin sisdltimid velvoitteita ja timén laiminlyonnin seurauksena on
atheutunut vahinkoa oikeushenkilon tai luonnollisen henkilon kansallisessa
lainsdddédnndssa suojatulle oikeudelliselle edulle. Siviilioikeudellisessa korvausvastuussa
noudatetaan tdyden korvauksen periaatetta, eli vahinkoa karsineelld on oikeus saada tdysi
korvaus vahingostaan. Poikkeuksen yhtion korvausvastuuseen muodostaa tilanne, jossa

vahingon on aiheuttanut ainoastaan yhtién toimintaketjuun kuulunut liikekumppani.'#!

Yritysvastuudirektiivin merkittdvyyttd korostaa se, ettd kyseessd ensimméinen EU:a
koskeva lainsdddénto, joka asettaa yhtioille sitovat velvollisuudet ihmisoikeuksien ja
ympéristonsuojelun osalta. IThmisoikeudet ovat jo aikaisemmin edustaneet pakottavaa
sdantelyd yhtidille valtioiden vilisten sopimusten muodossa, kuten edellisessd jaksossa
on kdyty ldpi, mutta yritysvastuudirektiivi ulottuu my0s soveltamisalaan kuuluvien
yhtididen  tytdryhtiéihin  ja  toimintaketjun  liikekumppaneihin. Samalla
yritysvastuudirektiivi edustaa yhteiskuntavastuun oikeudellistumista, aikaisemman soft
law:n muuttuessa pakottavaksi sddntelyksi.!*? Hyviksytty yritysvastuudirektiivi ei sisilld
suoraan johdon vastuuta koskevia sddnnoksid. Tdmad poikkeaa aikaisemmista
direktiiviehdotuksista, jotka sisdlsivét yhtion johdon huolenpitovelvollisuutta koskeva
artiklan: “Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tdyttdessddn velvollisuuttaan toimia
yrityksen edun mukaisesti 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen yritysten johtajat ottavat

huomioon pédtostensd vaikutukset kestdvyyskysymyksiin, mukaan lukien tapauksen

139 Yritysvastuudirektiivin 25 artikla.
140 Yritysvastuudirektiivin 28 artikla.
141 Yritysvastuudirektiivin 29 artikla.
142 Kuusniemi - Laine et al. 2024, s. 9.
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mukaan vaikutukset ihmisoikeuksiin, ilmastonmuutokseen ja ympéristoon lyhyelld,

keskipitkilld ja pitkalld aikavalilla.”1*3

Niin ollen hyviksytyssd yritysvastuudirektiivissd ei suoraan aseteta yhtion johdolle
vastuuta  huolellisuusvelvoitteen noudattamisesta eivdtkd yritysvastuudirektiivin
sisdltdimien velvoitteiden rikkomisesta aiheutuneet seuraamukset kohdistu yhtion
johtoon. Yritysvastuudirektiivin implementoinnin kautta osaksi kansallista lainsdddéntoa,
yhtion johdolla on normien noudattamisvastuu, joka kuuluu OYL:n 1:8 sisdltiméin
huolellisuusvelvollisuuden piiriin. Yritysvastuudirektiivin myo6td yhtion johdon tulee
ottaa  padtOksenteossaan  huomioon  toimien  haitalliset  ihmisoikeus- ja
ympéristovaikutukset, siten ettd yhtio tdyttdd huolellisuusvelvoitetta koskevat
vaatimukset ja yhtidon siirtymdsuunnitelma on linjassa Pariisin ilmastosopimuksen

mukaisen 1,5 °C:n ldmpenemisen rajoittamisen kanssa.

3.5 Yhtion etu ja yhteiskuntavastuu

3.5.1 Yhteiskuntavastuun ja OYL:n viillinen yhteys

Osakeyhtiossd yhteiskuntavastuun kdytdnnon toteuttamisesta vastaa erityisesti yhtion
johto eli hallitus, toimitusjohtaja ja hallintoneuvoston jésenet. Yhtion johdon lisdksi myds
osakkeenomistajat voivat vaikuttaa yhtion toimintaan ja siten yhteiskuntavastuun
toteuttamiseen.'** Osakeyhtididen osalta yhteiskuntavastuuta tulisi tarkastella osana
corporate governance -sdantelya eli yhtion johdon hyvié hallintotapaa. Hyva hallintotapa
pitdd sisélldan johdon toimet ja piddtoksenteon esimerkiksi investoinneissa,
verosuunnittelussa, henkil6stdsuhteissa, asiakassuhteissa ja erilaisissa
sopimusjdrjestelyissd. Yhtion johtoa koskee lisdksi normien noudattamisvastuu.
Normien noudattamisvastuu kohdistuu esimerkiksi edelld mainittuun
erityislainsdddidntoon, joka antaa yhtion eri sidosryhmille suojaa suhteessa yhtion
toimintaan. Esimerkiksi tyo- ja tasa-arvolainsdddintd antavat suojaa yhtididen

tyontekijoille ja verolainsdidintd takaa verotuloja ympardiville yhteiskunnalle.'*®

Yhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa yhtion yhteiskuntavastuu koostuu heikosta ja
vahvasta yhteiskuntavastuusta. Jaottelun taustalla on halu jakaa yhteiskuntavastuu

erilleen siten, ettd heikkoon vastuullisuuteen kuuluu toimet, jotka ovat yhteneviisid

143 Yritysvastuudirektiivin ehdotus 23.2.2022 artikla 25. Saman 25 artiklan mukaan jdsenvaltioiden olisi
tullut varmistaa, ettd yhtion johdon velvollisuuksien rikkomista koskevia kansallisia lakeja sovellettaisiin
myos tdmén artiklan sd&nnoksiin.

144 Lautjdrvi 2016, s. 118,

145 Lautjdrvi 2019, s. 432,
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yhtién toiminnan tarkoituksen kanssa ja vahvaan vastuullisuuteen puolestaan kuuluvat
toimet ovat ristiriidassa yhtion tarkoituksen kanssa.!*® Heikossa yhteiskuntavastuussa on
siis kyse yhteiskuntavastuullisesta toiminnasta, joka on yhdenmukainen yhtion pitkdn
aikavélin voitontuottamistarkoituksen ja yhteiskunnan taloudellisen kokonaisedun
kanssa. Osakkeenomistajakeskeisyyttd heijastava OYL:n 1:5 § on titen yksi heikon

vastuullisuuden ominaispiirteisti ja siten osa heikon yhteiskuntavastuun jirjestelmai.'4’

Toinen heikon yhteiskuntavastuun ominaspiirre on vapaachtoisuus ja avoin maédrittely.
Heikossa yhteiskuntavastuussa on télldin kyse toiminnasta, jota toteutetaan lain
pakottavien sddnnosten lisdksi eikd vastuullisuudelle ole mééritelty yksiselitteistd
sisaltdd.!*® Heikon vastuullisuuden ja valistuneen arvonmaksimoinnin yhteyteen sisiltyy
teoreettinen ongelma, sillda kumpikaan ndistd ndkokulmista ei suoranaisesti pakota
valitsemaan kahdeta erillisestd toimesta yhteiskuntavastuullisesti parempaa vaihtoehtoa.
Ongelma on kuitenkin pitkalti teoreettinen, koska mainituista julkisesta kuvasta ja yhtion
mainetekijoistd seuraa, ettd yhtioilld on liiketaloudellinen intressi valita
yhteiskuntavastuun kannalta parempi vaihtoehto, mikali pdéatoksenteon kohteena olevan
projetin vaihtoehtojen vililli ei ole suurta eroa.!* Yhtididen julkisesta kuvaa ja

mainetekijoita késitelldén tarkemmin jaksossa 3.5.3.

Vahva yhteiskuntavastuu puolestaan ei rajoitu vapaaehtoisuuteen ja on yleensd
ristiriidassa valistuneen arvonmaksimoinnin ja osakkeenomistajakeskeisyyden kanssa.
Vahvassa yhteiskuntavastuussa osakkeenomistajien taloudellinen hyoty edes pitkélla
aikavélilld ei ole tavoiteltavaa, silla vahvan yhteiskuntavastuun voidaan esimerkiksi
néhda tavoittelevan yhteiskunnan eettistid kokonaisetua esimerkiksi toimimalla planeetan

kantokyvyn puitteissa ja huomioimalla toimien sosiaalinen ulottuvuus.'*°

OYL:n 1:8 §:n sisdltdmastd huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta on johdettavissa,
ettd yhtion johdon on edistettivd yhtion etua, joka rinnastuu viime kédessd
osakkeenomistajiin. Edistddkseen yhtion etua, yhtion johdon on my6s huomioitava yhtion
toiminnan tarkoitus ja jatkuvuus. Huolellisuus- ja lojaliteettiperiaatteen sisdltdmén suojan
ulottamista muihin yhtion sidosryhmiin, kuin osakkeenomistajiin ei ole ainakaan vield

toistaiseksi tunnustettu oikeuskirjallisuudessa eik siti koskien ole oikeuskiytintoa.!>!

146 Airaksinen 2023, s. 319-321.

147 Liséksi Creating shared value on esimerkki heikon yhteiskuntavastuun malleista, josta lisii jaksossa
3.5.2.

148 Airaksinen 2023, s. 318.

149 Sjéfjell et al. 2020, s. 33-34.

130" Ajraksinen 2023, s. 319. SMART-malli on yksi esimerkki vahvasta yhteiskuntavastuusta, jota
késitelldén tarkemmin jaksossa 3.5.2.

151 Lautjdrvi 2017, s. 115.
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Lahtokohtaisesti ~ OYL:n 1:7 sisdltdimd  yhdenvertaisuusperiaate ~ suojaa
osakkeenomistajien keskindistd yhdenvertaisuutta. Yhdenvertaisuusperiaate ulottuu
myo6s yhtion johdon toimiin, joista aiheutuu osakkeenomistajille epdoikeutettua etua
yhtion ulkopuolisen tahon edun edistimisen kautta.!>?> Niin ollen yhteiskuntavastuun tai
sidosryhmien edun edistdminen ei OYL:n nidkokulmasta ole mahdollista mikéli toimista
aitheutuu osakkeenomistajille epdoikeutettua etua. Yhteiskuntavastuun ja OYL:n

sisdltdmien periaatteiden vililld on kuitenkin havaittavissa myds yhteys.

Yhtién yhteiskuntavastuussa on viime kiidessi kyse liiketoiminnan vastuullisuudesta.'>
Kuten jaksossa 3.4.1 todettiin, yhteiskuntavastuuta koskevaa sddnnostd ei ndhty
tarpeelliseksi sisdllyttdd OYL:iin. OYL:n esitdissd kuitenkin todetaan, ettd “Voiton
tuottaminen pitkdlld tdhtidykselld ja osakkeen arvon kasvattaminen edellyttivit usein
yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvien menettelytapojen noudattamista sellaisissakin

tilanteissa, joissa lainsdidintd ei siihen pakota.”!>

Néin ollen OYL:n yhtién toiminnan tarkoituksessa eli voiton tuottamisessa pidemmalla
aikavililld, yhtion johdolla olisi velvollisuus tietyissd tilanteissa - edistddkseen yhtion
etua — huomioida yhtién toiminnan tarkoitukseen ja yhtion jatkuvuuteen liittyvien
liiketoimintapditdsten  yhteiskuntavastuullinen nikokulma.'”®  Yhtién edun ja
yhteiskuntavastuun véliseen yhteyteen erilaisissa litketoiminnallisissa
paitoksentekotilanteissa palataan jaksossa 4.1.2. Vastaavasti on mahdollista myds tulkita,
ettd yhtion johdolla ei ole velvollisuutta tai he eivét jopa ole oikeutettuja toimimaan
yhteiskuntavastuullisesti, mikali toimet eivit ole osakeyhtion ja siten osakkeenomistajien
pitkédn aikavilin etujen mukaisia. Yhtidoikeudellisten péddstosten vaikutusten arvioinnin
vaikeudesta, yhtion johdon vapaudesta liiketoiminnalliseen péétoksentekoon ja
litketoimintapédétosperiaatteen suojan kautta voidaan kuitenkin ndhdd, ettd yhtion
johdolla on tosiasiallisesti laaja mahdollisuus huomioida yhteiskuntavastuuta

toimissaan.'*°

Yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhteiskuntavastuun toteuttamisesta vastaa pddosin
yhtion johto, mutta myds osakkeenomistajilla on omat vaikutusmahdollisuutensa.
Osakkeenomistajat voivat esimerkiksi alunperin asettaa tai myO0hemmin muuttaa

madrdenemmistolld yhtidjarjestystd siten, ettd yhtion toiminnan tarkoituksena ei ole

152 Pgnki 2013b, s. 216.

153 Knuutinen 2014, s. 97.

134 HE 109/2005 vp s. 39.

155 Lautjdrvi 2017, s. 47.

156 Ajraksinen 2023, s. 109-110.
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voiton  tuottaminen  osakkeenomistajille.  Liséksi  osakkeenomistajat  voivat
yhtidjirjestyksessi mérittdd yhtidlle konkreettisia yhteiskuntavastuullisia tavoitteita.'>’
OYL:ssa on selkedsti sddnnelty yhtion johdon vastuut ja velvollisuudet suhteessa
osakkeenomistajiin ja yhtion velkojiin esimerkiksi varojen jaon yhteydessd, mutta
yhteiskuntavastuun osalta sddntely ei ole yhtd selkedd. Sidosryhmaéldhtdisesté
ndkokulmasta tarkateltuna on haastavaa tulkita tai muodostaa velvoitteita ja vastuita
yhtion johdolle, joita heilld olisi OYL:n mukaan suhteessa muihin yhtion sidosryhmiin
kuin osakkeenomistajiin tai velkojiin. Yhtion johdon normien noudattamisvastuusta
seuraa, ettd yhtion johdon on noudatettava yhteiskuntavastuuta koskevaa ja yhtion
toimintaa siéntelevai erityislainsdddantod, jonka rikkomisesta myos muilla sidosryhmillé

kuin yhtioll4 itselldéin ja osakkeenomistajilla on oikeus vahingonkorvaukseen.!'>®

OYL:n perustuessa osakkeenomistajakeskeisyyteen, yhteiskuntavastuu néayttiytyy
OYL:n silmissd pitkélti liitketoiminnalisena strategiana, jolla pyritdin OYL:n 1:5 §:n
pddsddnnon mukaiseen yhtion voiton tuottamistarkoituksen parantamiseen yhtion
kannattavuuden ja kilpailukyvyn parantamisen muodossa. Samalla OYL:ssa tai lain
esitdissd ei nosteta esiin yhtion johdolle velvollisuutta muiden yhtion etutahojen

intressien huomioimiselle kuin osakkeenomistajien'>

ellei silld ole vaikutusta yhtion
voiton  tuottamistarkoituksen  parantamiseen sekd  jatkuvuuteen ja  siten
osakkeenomistajien  saamaan  voittoon. Ndin ollen  yhteiskuntavastuu ja
sidosryhmaéajattelu eivit itsessddn ole normatiivisesti ja eettisesti velvoittavia arvoja
OYL:n nikdkulmasta.'® OYL:n 1:7 sisiltiméstd yhdenvertaisuusperiaatteesta voidaan
myOs  johtaa, ettd yhtion johdon liiketoimintapddtokset, jotka  edistidvét
yhteiskuntavastuuta tai yhtion eri sidosryhmien intressejd eivédt saisi aiheuttaa

osakkeenomistajille epdoikeutettua etua.

3.5.2 Sidosryhmiiliihtoisyys vaihtoehtona osakkeenomistajakeskeisyydelle

Sidosryhmaildhtdisessa -ajattelussa (stakeholder) yhtion toiminnan tarkoituksena ndhddan
muidenkin  yhtion  sidosryhmien intressien  huomiointi  kuin  pelkistdén
osakkeenomistajien. Stakeholder -ajattelussa yhtion sidosryhmiksi katsotaan kaikki
yksil6t tai ryhmét, jotka voivat vaikuttaa yhtion toimintaan tai joihin yhtion toiminta

vaikuttaa. Tadmén tulkinnan mukaan yhtion johdon tulisi ottaa péédtoksenteossaan

157 Lautjdrvi 2017, s. 114,

158 Mihonen & Villa 2015, s. 335.

159 Tietyissd liiketoimintapétoksissd myos yhtion velkojien intressit huomioidaan, kts jakso 4.1.2.

160 Tiettyd yhtiotd koskien voidaan yhtidjirjestyksessd madrittid yhtion toiminnan tarkoitukseksi muu kuin
voiton tuottaminen.
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huomioon taloudellisten intressitahojen liséksi: yhtion tyontekijét, asiakkaat, velkojat,
valtion virkamiehet ja yhteisot. Stakeholder -ajattelun laajan tulkinnan mukaan yhtién
sidosryhméksi voidaan lukea myds luonto, johon yhti6 voi toiminnallaan vaikuttaa

positiivisella sekdi negatiivisella tavalla.'®!

Erityisesti angloamerikkalaisten maiden
oikeustaloustieteellisissd tutkimuksissa ja julkisessa keskustelussa on késitelty runsaasti
sidosryhmaéldhtdistd ajattelutapaa. Tutkimuksista ja keskustelusta huolimatta yhtenédiseen
kisiteméadrittelyyn - yhteiskuntavastuuta vastaavasti - ei ole paasty, jota havainnollistaa
edellinen sidosryhmien laajuutta koskeva listaus.!6? Yhteisti eri kisitteille on kuitenkin,
ettd yhtion tulisi huomioida toiminnassaan myds muita sidosryhmid kuin pelkéstidn
osakkeenomistajia. Sidosryhméléhtdisen ajattelutavan suosion kasvuun on vaikuttanut
eettisten nidkokohtien — kuten sidosryhmien intressien - huomioon ottaminen yhtién
toiminnassa yli lainsddddnnollisten minimivaatimusten. Stakeholder -ajattelussa nima
toimet ndhddidn yhtion kannalta investointina, jolloin yhtid kykenee ylldpitimiédn tai

parantamaan julkista kuvaansa ja yhtion riskienhallintaa.'®’

Moderneja sidosryhmidmalleja yhdistdd niiden paddmies-agenttiteorian mukainen
fidusiaarinen ajattelu. Osakkeenomistajakeskeisyydessd osakkeenomistajat toimivat
pddamiehend ja yhtion johto agenttina, mutta sidosryhméikeskeisessa ajattelussa nahddén
itse yhtid johdon pdimiehend. Yhtion ollessa pdédmiehend, going concern -ajattelu on
keskiossd, silld johdon tulee agenttina toimiessaan huomioida kaikkien yhtion
sidosryhmit, jotka ovat osana yhtiotd. Modernit sidosryhmémallit voidaan jakaa
ensinndkin malleihin, joissa fokuksena on yhtion johdon fidusiaariset velvollisuudet
laajemmin yhtion sidosryhmid kohtaan lisdksi malleihin, jotka korostavat sidosryhmien

aktiivista osallistumista yhtion hallintoon.'%

Esimerkiksi Margaret Blairin kehittdmé fidusiaarinen malli korostaa yhtién johdon
asemaa padmiechend ja asettaa siten osakkeenomistajat sekunddiriseen asemaan. Blair
perustelee osakkeenomistajien rajoitettua péaatdsvaltaa siten, ettd kohdistaakseen yhtion
resurssit yhtion toimintaan osallistuvien yhteiseksi hyvéksi, yhtion johdon tulee kyetd
tehokkaasti johtamaan itse yhtiotd.!®> Blairin esittimi malli edustaa kuitenkin vain yhti

sidosryhmémallia. Sidosryhmédmallien moninaisuuden havainnollistamiseksi, koen

161 Jensen 2001, s. 299. Sidosryhmii koskevien eri tulkintojen perusteella myos terroristiryhmiit, kiristdjit
ja varkaat olisi luettavissa yhtion sidosryhmiin, mikéli heidén toimintansa vaikuttaa yhtioon. Freeman 1984,
s. 53.

162 Crane et al. 2008, s. 2.

163 Crane et al. 2008, s. 66.

164 Mihonen - Villa 2015, s. 331.

165 Blair 2003, s. 898.
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tarpeelliseksi esittelld lyhyesti kolme erilaista sidosryhmédmallia ja eri sidosryhma -

malleja koskevia argumentteja puolesta ja vastaan késitelldén jaksossa 4.2.

Colin Mayerin esittdimédssd corporate purpose -mallissa, yhtidihin kohdistuisi
velvollisuus operatiivisen tarkoituksen mairittelyyn, silld operatiivisella tarkoituksella
tarkoitetaan eri asiaa kuin voiton tuottamista osakkeenomistajille.!®® Lihestymistapa on
helppo ymmartda, silld vaikka yhtion toiminnan tarkoituksena olisi voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, niin olisi hankalaa ndhdd yhtididen kuvailevan ympérdiville
yhteiskunnalle yhtion toimintaa puhtaana voiton tuottamisena. Esimerkiksi suomalainen
Metsd Group toteaa yhtionsd toiminnasta seuraavasti: “We are Metsd Group, a Finnish
forest industry group that operates in international markets. We use the best renewable
raw material in the world — northern wood — responsibly and efficiently.” '¢7 Mayerin
mallissa voiton tuottaminen olisi edelleen yhtion toiminnan keskidssd, mutta voiton
madrittelyssd tulisi huomioida yhtion toiminnasta aiheutuneiden kustannusten
korvaaminen. Léhtokohtaisesti mikali yhti6 ei kykenisi voiton tuottamiseen operatiivisen
tarkoituksensa mukaisesti niin yhtion tulisi itse arvioida siitd aiheutuneiden kustannusten

arvo esimerkiksi ympiristélle ja vihentii se yhtion saamasta voitosta.'®®

Vahvaa yhteiskuntavastuuta heijastaa SMART-malli, jossa yhtiobn toiminnan
tarkoitukseksi tulisi méaritelld “create sustainable value within planetary boundaries.”
Sustainable value -termilla viitataan yhtion luomaan kestdvéddn arvoon, joka muodostuu
esimerkiksi yhtion sijoittajien, tyontekijoiden ja sopimuskumppaneiden oikeuksien
kunnioittamisesta, tasa-arvosta ja ihmisoikeuksien kunnioittamisesta. Planetary
boundaries -kohta puolestaan viitaa maapallon kestokykyyn, jota ihmiskunta kykenisi

parantamaan tuleville sukupolville'®

esimerkiksi ilmastonmuutoksen ja biodiversiteetin
hillitsemisen muodossa.!”” SMART-mallissa yhtion johdon toimintaa rajoitetaan siten,
ettd heiddn tulee teettdd ja vahvistaa yhtion pakolliset vastuullisuustrategiat ja
vastuullisuusarvioinnit ulkopuolisilla asiantuntijoilla, siten ettd yhtion ulkoishaittojen

syntymisti saadaan rajoitettua.!”!

Michael Porterin ja Mark Kramerin luomassa Creating Shared Value (CSV) -mallissa
yhteiskunnalliset ongelmat pyritdin nikemaddn jakson 3.5.3 mukaisesti kilpailuetuna ja

litketoimintamahdollisuuksina. CSV  -mallissa  tavoitteena on taloudellisen

166 Mayer 2021, s. 921.

167 Metsd Group 2025.

168 Mayer 2021, s. 921-922.
169 Siafjell et al. 2020, s. 59.
170 Siafjell et al. 2020, s. 3.
1 Siafiell et al. 2020, s. 61.
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kokonaishyddyn tavoittelu, johon pyritdddn tuottamalla voittoa osakkeenomistajille
siten, ettd yhteiskunnalliset vaikutukset ja yhtion sidosryhmét otetaan paremmin
huomioon, joka luo lisdarvoa yhteiskunnalle sekd yhtidlle ja sen osakkeenomistajille.
CSV -malli edustaa heikkoa yhteiskuntavastuuta, silld se ei ole ristiriiddassa OYL:n kanssa
ja malli on sisdll6ltdén melko ldhelld valistunutta arvonmaksimointia. CSV -malli onkin
saanut oikeuskirjallisuudessa kritiikkid siitd, ettd siind yhteiskuntavastuu ndhdién vain
litkketoiminnan apuvilineend eli esimerkiksi kilpailuetuna eikd itsendisend ja

normatiivisena reunaehtona.!”?

Edelld esitetyistd malleista voidaan johtaa, ettd sidosryhmaldhtdinen ajattelu kasittda
litkketaloudellisen mallin ja eettisen mallin. Liiketaloudellisessa mallissa, kuten CSV-
mallissa sidosryhméldhtdisyys ndhddén strategisena valintana edistdd yrityksen
kannattavuutta ja siten tuottaa voittoa yhtidlle ja osakkeenomistajille sidosryhmien
huomioimisen kautta. Sidosryhmaldhtdisen ajattelun eettisessd mallissa, kuten SMART-
mallissa puolestaan ndhddédn sidosryhmien intressien huomioiminen itseisarvona
valittdmaéttd onko toimella vaikutusta yhtion voitontuottamiskykyyn ja ndiden teorioiden
mukaan yhtion johdolla tulisi olla normatiivinen velvollisuus yhtion sidosryhmien

intressien huomioimiselle péitoksenteossa.!”?

Liiketaloudellisen mallin mukaan olisi tulkittavissa, ettd yhtion johto voisi jittda
sidosryhmien intressit huomioimatta, mikdli he oletettavasti rationaalisia
litketoimintapédétoksid tehdessddn tulkitsevat ettd kyseisilld toimilla ei ole vaikutusta
yhtién voiton tuottamisen tai kannattavuuden parantumiseen pidemmalld aikavélilla.
Eettinen malli puolestaan edustaa vahvaa yhteiskuntavastuuta, joka muokkaisi koko

OYL:n perimmédisen tavoitteen eli voitontuottamistarkoituksen.

3.5.3 Sidosryhmien vaateet yhtioille

Yhteiskuntavastuuta koskevassa keskustelussa usein viitataan eettisiin ja moraalisiin
velvollisuuksiin, jotka ylittdvit lainsddddnnon asettamat velvollisuudet osakeyhtidlle.
Eettiset ja moraaliset velvollisuudet muodostuvat yhtion markkinan ja yhtion eri
sidosryhmien kautta.!”* Moraalisen hyviksyttivyyden merkityksen kasvun kautta onkin
muodostumassa tilanne, jossa yhtion johdon on — yhtion edun vaatiessa — otettava
huomioon liiketoimintaa koskevassa péidtoksenteossa julkisen maineen ja yleisen

mielipiteen vaikutukset. Lisdksi julkisella maineella ja yleiselld mielipiteelld on

172 Airaksinen 2023, s. 286.
173 Freeman 2004, s. 59—-60.
174 Lautjdrvi 2017, s. 117,
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vaikutusta yhtién etuun liittyvien yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttamisen ja yhtion

jatkuvuuden osalta.'”

Julkisen maineen ja yleisen mielipiteen huomioinnissa yhtion padtoksenteossa on kyse
riskienhallinnasta. Yhtion johto voi esimerkiksi ennakoida yhteiskunnan suhtautumista
yhtion toimiin tai valmistautua yhtion markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Lisdksi hyvi
riskienhallinta voidaan nidhdi investointina, joka edistdd yhtion kilpailukykya suhteessa
kilpailijoihin ja titen parantaa yhtién voitontuottamiskykyi.!”® Esimerkiksi eettisessi
sijoittamisessa'”’,  sijoittajat  tarkastelevat yhtididen yhteiskuntavastuullisuutta
esimerkiksi ympdéristonsuojelun ja ihmisoikeuksien kunnioittamisen osalta ennen
kohdeyhtion valitsemista. Eettinen sijoittaminen on muodostunut yhd keskeisemmaéksi
osaksi yhtididen rahoitusta ja sen osuus markkinoiden sijoitusvarallisuudesta tulee
todenndkoisesti vain kasvamaan tulevaisuudessa. Sijoittajien kannalta yhtididen
yhteiskuntavastuullisuuden tarkastelu korostuu kehittyvien maiden osalta, joiden
lainsdddantd tai oikeuslaitos eivdt vastaa ldnsimaalaista standardia. Tédstd huolimatta,
yhteiskuntavastuun huomioimatta jittiminen voi kohdistua lédnsimaalaiseen yhtioon,

kuten esimerkiksi Suomeen esimerkiksi sopimuskumppanien tai tytiryhtididen kautta.'”®

Yhteiskuntavastuun valvonnassa olennaista roolia kantaa media ja eri kansalaisjéarjestot.
Media toimii yhteiskuntavastuun osalta etenkin informaation ldhteend yhtion eri
sidosryhmille, niistd yhtion tekemisti toimista, jotka eivit olet yhteiskuntavastuun osalta
hyvaksyttavid. Sidosryhmit voivat tiedon saatuaan toteuttaa boikotteja ja protesteja
kyseenalaisesti toiminutta yhtiotd kohtaan, jota media voi jakaa omissa kanavissaan
tuoden yhteiskuntavastuun vastaisen toimen seuraukset laajemmin yhtiétd ympérdivan
markkinan tietoon.!” Yhtiiltd eri kansalaisjirjestdt pyrkivit vaikuttamaan yhtididen
yhteiskuntavastuuseen sekd yhtiditd koskevaan lainsddddntoon. Yhteiskuntavastuun
kannalta arveluttavien toimien esiintuonnin kautta, kansalaisjérjestojen toiminnalla on

ollut vaikutusta suomalaisten yhtididen toimintaan.'*° Laajimmillaan kansalaisjirjestdjen

175 HE 109/2005 vp s. 36 ja 38-39.

176 Knuutinen 2014, s. 61.

177 Knuutinen 2014, s. 334.

178 Lautjarvi 2017, s. 118 ja 120.

179 Lautjdrvi 2017, s. 120.

180Esimerkiksi Suomen valtion kokonaan omistama Arctia Shipping Oy oli solminut Shellin kanssa
sopimuksen, jossa Arctia Shipping Oy vuokraa Shellille kaksi monitoimimuurtajaa 6ljynporauksen
tukitehtiviin. Oljynporausta oli tarkoitus toteuttaa arktisilla alueilla ja ympéristdjirjestd Greenpeace
vastusti ja arvosteli yhtion osallistumista sithen. Greenpeacen jisenet esimerkiksi nousivat Arctia Shipping
Oy:n tytiryhtion jadnmurtajiin samalla héiriten niiden toimintaa ja ripustivat aluksiin banderolleja. Arctia
Shipping Oy:n johto péityi tekemddn rikosilmoituksen jddmurtajiin nousseista henkildistd, joka
my6hemmin vedettiin pois omistajaohjauksesta vastanneen ministerin toimesta. Nystrom - Rajavuori 2014
s. 695.
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toiminnan vaikutukset ovat - yhtididen yhteiskuntavastuuriskin aktualisoituessa -
ulottuneet voimakkaasti yhtididenn toimintakykyyn ja taloudelliseen asemaan jopa

vaarantaen yhtion voitontuottamistarkoituksen ja yhtidn toiminnan jatkuvuuden.'®!

Yhtididen liiketoiminnan toimintatavat ovat nykypdivénd uudella tavalla nousseet esiin
esimerkiksi perinteisen median ja sosiaalisen median kautta. Yhtididen sidosryhmit
kiinnittavat jatkuvasti enemmaéan huomiota yhtididen liitketoimintapdédtdsten moraaliseen
ja eettiseen hyviksyttivyyteen, joka edellyttdd johdolta liiketoimintapddtosten
vaikutusten arviointia suhteessa yhtion julkiseen kuvaan. Nykypdivind onkin
havaittavissa, ettd yhtididen voitontuottamistarkoitusta edistdvat liiketoimintapaatokset
ovat muuttumassa sidosryhmikeskeisemmaiksi. Taustalla on ajatus, ettd yhtididen tulee
nykypdivdnd huomioida osana liiketoimintapddtoksiensd hyvaksyttivyyttd myos
sidosryhmien ja yhteiskunnan intressien nidkokulmasta, kyetdkseen tuottamaan voittoa

osakkeenomistajille.!s?

Nékokulma on ndhdékseni ymmarrettiva, silld yhteiskuntavastuullisesti kyseenalaisilla
litketoimintapddtoksilld, yhtid voi saada vastaansa mielenosoituksia ja kritiikkid median
eri kanavissa, jotka heikentdvit yhtion julkista kuvaa. Tilannetta pahentaa entisestién,
mikali yhtion kilpailijat toimivat yhteiskuntavastuullisemmin, jolloin esimerkiksi eettiset
sijoittajat  rahoittavat mielummin kilpailijoita, joiden liiketoiminnassa ja
kestidvyysraportointidirektiivin mukaisesssa kestdvyysraportoinnissa yhteiskuntavastuu
sekd ithmisoikeus- ja ympéristonsuojelundkokohdat painottuvat. Sama voi kidydd myds
kuluttajien kohdalla, jotka mielummin pddtyvit ostamaan kilpailijoiden tuotteita tai

palveluita.

3.6 Yhteiskuntavastuun mukainen yhtion etu

Yhteiskuntavastuulle ja OYL:n yhtidn johdon velvollisuuteen huolellisesti edistdd yhtion
etua on loydettavissd yhteys OYL:n esitoistd. Keskeistd timan osalta on ymmartii kuinka
yhtién etu, yhtion toiminnan tarkoitus ja yhtion toiminnan jatkuvuus ymmaérretdén
yhteiskuntavastuun ja sidosryhmi -teorioiden osalta. Yhtion etua yhteiskuntavastuun
ndkokulmasta on mahdotonta yksiselitteisesti —madritelld  johtuen lukuisista
yhteiskuntavastuu -kisitteistd ja eri sidosryhmé -teorioista. Médrittelyd hankaloittaa

liséksi yhteiskuntavastuun merkityksen vaihtelu eri ihmisille ja eri teorioiden kannattajien

181 Lautjirvi 2017, s. 118-119.
182 Lautjdrvi 2015, s. 48.
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ristedvat ndkemykset koskien yhtion etua, kuten jaksossa 3.5.2 on esitetty

litketaloudellisen mallin ja eettisen mallin vdlinen eron muodossa.

Yhtéldisyyksidkin ilmenee esimerkiksi ympéristonsuojelun ja ihmisoikeuksien
kunnioittamisen osalta, jotka on EU:n toimesta nostettu erityisesti esille
yritysvastuudirektiivin hyvdksymisen myo6ta. Liséksi sidosryhmien asemaa tulisi korottaa
yhtion pddtoksenteossa, kuten jaksossa 3.5.2 on esitetty eri mallien toimesta. EU:n tasolla
sidosryhmien aseman merkkittdvyyttd on pyritty parantamaan esimerkiksi
kestidvyysraportointidirektiivin myo6té, jossa soveltamisalaan kuuluvien yhtididen tulee
kestdvyysraportoinnin yhteydessd kerédtd tietoa yhtion sidosryhmien, intresseistd ja
informaatiotarpeista. Yhteiskuntavastuussa korostuu monien sidosryhméd -teorioiden
osalta, kuten myds EU:n puolelta, yhtididen moraalinen velvollisuus yhteiskuntavastuun
edistimiseen yli lainsdddénnoéllisten vaatimusten. OYL:n esitydt voiton tuottamisesta
myOs  heijastavat  vastaavanlaista kantaa  yhteiskunnallisesti  hyviksyttidvien
menettelytapojen noudattamiseen sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdddanto ei siithen

pakota.

Yhteiskuntavastuu ndhdddn yhtididen osalta riskienhallintana ja investointina
tulevaisuuteen. Riskienhallinta my6s mahdollistaa yhtion jatkuvuuden, ilman julkisen
kuvan pilaamista, joka palvelee koko ympdrdivdd yhteiskuntaa. Keskeisend erona
yhteiskuntavastuussa OY L:a heijastavaan valistuneeseen arvon maksimointiin onkin, ettd
yhteiskuntavastuu tulisi ndhdd yhtion toiminnassa normatiivisena tekijand eikd vain
yhtion strategisena valintana kohti voiton tuottamista osakkeenomistajille. Yhtion
toiminnan tarkoitusta voisi yhteiskuntavastuun osalta nimetd monimerkitykselliseksi
kisitteeksi, huolimatta voitontuottamistarkoituksen pitkastd historiasta Suomessa. Yhtion
toiminnan tarkoituksena voidaan yhteiskuntavastuun ndkokulmasta néhdé siséltdvin
esimerkiksi voiton tuottamisen osakkeenomistajille sidosryhmét huomioivalla tavalla tai
vaihtoehtoisesti yhteiskunnallisen eettisen kokonaisedun saavuttaminena seké kaikkea

siltd valilta.

Vahvassa yhteiskuntavastuussa ja esimerkiksi SMART -teoriassa yhtié ei rinnastu
osakkeenomistajiin vaan heitd pidetdin enemminkin sidosryhmdnd muiden rinnalla.
Myos muissa sidosryhma -teorioissa osakkeenomistajien erityisasemaa on kritisoitu ja
nostettu esiin yhtion muiden sidosryhmien intressejd, jotka yhtion johdon tulisi
litketoimintapddtoksissddn huomioida. Samalla yhteiskuntavastuun oikeudellistumista
edustavien kestdvyysraportointi- ja  yritysvastuudirektiivin  hyviksymisen ja

yritysvastuudirektiivin tulevan implementoinnin myo6td ja yhtion johdon normien
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noudattamisvastuusta seuraakin, ettd yhtion johdon tulee ottaa pddtdksenteossaan
huomioon toimien haitalliset thmisoikeus- ja ympéristdvaikutukset

huolellisuusvelvollisuuden ja siirtymésuunnitelman kautta.
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4. YHTION ETU YHTEISKUNTAVASTUUN OIKEUDELLISTUESSA

4.1 Liiketoimintapiitoksesti ja liiketoimintapaitosperiaatteesta yleisesti

Yhtion litketoiminnan ylldpitdminen ja kehittdminen edellyttdd jatkuvaa paatoksentekoa,
josta vastaa pddasiassa yhtion johto. Pddtoksenteko ja padtoksien lopputulokset
muodostavat yhtion arvon ja kuvaavat yhtion toimintamahdollisuuksia. Yhtion
jatkuvuuden varmistaminen edellyttdd yhtion péatoksenteon onnistumista. OYL:n
siséltimidn pddsddanndon mukaisesti, onnistuneen liiketoimintapddtdsten tulisi -
edistiddkseen yhtion etua ja yhtion toiminnan tarkoitusta - tuottaa voittoa yhtidlle ja siten
myds osakkeenomistajille, heidiin sijoituksensa arvon kasvaessa.!®® Yhteiskuntavastuun
ndkokulmasta - edistddkseen yhtion etua ja voiton tuottamista - onnistuneessa
litketoimintapddtoksessd ~ huomioitaisiin ~ kestdvyystekijdt  esimerkiksi  yhtion

sidosryhmien ja ympiriston osalta.'®*

Liiketoimintapaitdsprosessi koostuu ensinndkin johdon fidusiaarisista velvoitteista,
jotka maédrittdvat johdon vahingonkorvausvastuun. Fidusiaaristen velvoitteiden
yleisluontoisuudesta johtuen, liiketoimintapddtoksen sisdllollinen arviointi edellyttdd
lisdksi liiketaloudellisia kriteereitd esimerkiksi pdédtdsten kannattavuuden arvioinnissa ja
tuoton ja riskin  vidlisen suhteen madrittimiseen. Liiketoimintapddtoksen
asianmukaisuuden arvioinnissa hyddynnetéédn liiketoimintapaitosperiaatetta eli business
Jjudgment rule -periaatetta. Liiketoimintapditosperiaate voidaan ndhdd edellisid osa-
alueita yhdistdvina kriteerind, silld sen soveltamisessa otetaan huomioon lainsddadannon

tuomat velvollisuudet ja liiketaloudelliset -kriteerit. '3

OYL:n esitdissd todetaan, Suomen soveltavan liiketoimintapditdsperiaatteen osalta
angloamerikkaralaista business judgment rule -oppia.!®® Timi kiytintd on linjassa,
Suomen OYL:n muutoksen kanssa kohti angloamerikkalaista mallia, jota késiteltiin
jaksossa 2.1. Delawaren osavaltion korkeimman oikeuden oikeuskdytdnnon mukaan,
business judgment rule -periaatteen nojalla, yhtidon johto on vahingonkorvausvastuusta
vapaa esimerkiksi pédédtoksen ollessa tappiollinen, mikdli he ovat huolellisesti
valmistelleet  liiketoimintapditoksen.'®”  Suomen  KKO:n  oikeuskiytinnossi

litketoimintapédétosperiaatteen kaltaista arviointia on kéytetty esimerkiksi ratkaisussa

183 Salo 2015, s.1.

184 Yritysvastuudirektiivin johdanto-osion kohdat 5 ja 6.

185 Salo 2015, s.1-2.

136 HE 109/2005: 195.

187 In re Walt Disney Co. Derivative Litigation, 906 A.2d 27 (Del. 2006).
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KKO 2012:65, jossa yhtio oli ollut pidempéain heikossa taloudellisessa asemassa ja yhtion
johto oli jatkanut tappiollista liiketoimintaa. KKO totesi ratkaisussaan, ettd
litketoiminnan harjoittamiseen kuuluu riskeja, jotka voivat aiheuttaa yhtidlle taloudellisia
menetyksid. Tamd ei kuitenkaan itsessddn riitd johdon vahingonkorvausvastuun
aktualisoitumiseen vaan johdon toiminnan tulee olla tahallisuuteen tai
tuottamuksellisuuteen ~ perustuvassa  syy-yhteydessd  yhtidlle  aiheutuneeseen

vahinkoon.'®®

4.1.1 Liiketoimintapiitoksen hyviksyttivyys

Liiketoimintapdatoksen  asianmukaisuuden eli  hyvidksyttdvyyden arvioinnissa
keskeisessd asemassa on liiketoimintapdédtosperiaatteen sisdltdmét elementit eli
informaatio-, rationaalisuus- ja lojaliteettielementti.'®® Lojaliteettielementtii en lihde
tdssd yhteydessd tarkemmin avaamaan, silli OYL:n 1:8 §:n sisdltdmii

lojaliteettivelvoitetta on jo késitelty kattavasti jaksossa 2.4.

Yhtion johto tarvitsee liiketoimintapddatostensd perustaksi informaatiota erilaisista
vaihtoehdoista, jolla on selked yhteys OYL:n 1:8 §mn  sisdltimiéin
huolellisuusvelvollisuuteen. Tarvittavan informaation osalta KKO ratkaisusta 2024:26 on
johdettavissa, ettd oikean ja riittdvdn informaation arviointi on tapauskohtaista ja
lahtokohtaisesti riskillisissé litkketoimintapddtoksissd yhtion johdolla tulisi olla enenevissi
méirin informaatiota péitoksensi tukena.!”® Tiedon méiri voi kuitenkin tietyissd
tilanteissa vaikeuttaa yhtion johdon péédtdksentekoa, mikéli informaation arvoa ei pystyti
arvioimaan. Informaatioon kerddmiseen ja rationaaliseen tulkintaan kuluu aikaa ja aina

tdhin ei kustannussyisti pystytd.'”!

Rationalisuuselementti liiketoimintapdétosperiaatteen toisena osa-alueena on vahvasti
sidoksissa paitoksenteon tavoitteeseen eli OYL:n 1:5 §:n sisdltiméédn yhtion toiminnan
tarkoitukseen eli paddsdéntdisesti voitontuottamistarkoitukseen. Salon mukaan tdlloin
litketoimintapddtoksen tavoitteen toteutumiselle on neljd kriteerid: “l) voiton
todenndkoisyys on selvésti suurempi kuin tappion, 2) riski on tasapainossa suhteessa
tuottoon, 3) yhtién toiminnan jatkuvuus on huomioitu, mikdli se on tarpeen, ja 4)
paitoksen tavoitteena voi olla my0ds yhtion voitontuottamiskyvyn parantaminen.” Lisdksi

Salo toteaa, ettd yhtion voitontuottamiskyvyn parantaminen mahdollistaa sidosryhmien

188 KKO 2012:65 kohdat 6 ja 7.

139 Salo 2015, s. 253.

190 KKO 2024:26 perustelujen kohta 22. KKO:n ratkaisussa 2024:26 oli kyse yhtion hallituksen
huolellisuusvelvollisuuteen linkittyvasta tiedon riittdvyydesta.

191 Salo 2015, s. 221-222.
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etujen huomioimisen.!*?

Liiketoiminnalliseen péétoksentekoon kohdistuu aina
epavarmuutta ja my0s litketoimintapddtdsperiaatteessa tunnistetaan yhtion johdon
rationaalisuuden rajallisuus aivan kuten kenen tahansa luonnollisen henkilén.!”® Yhtién
johto voi aidosti uskoa toimivansa rationaalisesti yhtion etua ajatellen esimerkiksi
pyrkimilld voiton tuottamiseen, mutta liiketoimintapdédtokset voivat kohdistua useita

vuosia tulevaisuuteen, jolloin esimerkiksi COVID-19 -pandemian kaltaisia

olosuhdemuutoksia on mahdotonta ennustaa.

Liiketoimintapditoksen tavoitetta koskevat OYL:n reunaehdot perustuvat OYL:n 1:5 §:n
ja OYL:n 1:8 §:n. Kuten edelld on todettu, yhtion osakkeenomistajat voivat halutessaan
muokata yhtigjarjestystd ja madritad yhtiolle muun tarkoituksen kuin voiton tuottamisen
osakkeenomistajille, joka muuttaa yhtion edun ulottuvuutta ja
liiketoimintapditdsperiaatteen rationaalisuuselementtii.!®* OYL ei suoranaisesti sisilld
moraalisia velvoitteita yhtididen liiketoiminnalle, jolloin on epéselvdi, kuinka pitkéalle
yhtion johto voi huomioida liiketoimintapddtoksissddn yhtion eri sidosryhmit ja
yhteiskuntavastuun. OYL:n esitdissd todetaan voiton tuottamisesta ja yhtion
litketoiminnasta seuraavasti: “Voiton tuottaminen pitkall tdhtaykselld ja osakkeen arvon
kasvattaminen edellyttdvit usein yhteiskunnallisesti hyviksyttdvien menettelytapojen
noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdddénto ei sithen pakota. Esimerkiksi
yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri merkitys yritystoiminnan ja yhtion osakkeiden

arvon kannalta.”!®?

Kuten jaksossa 3.5.3 on todettu, yhteiskuntavastuuseen panostaminen voidaan ndhda
yhtion kannalta myos sijoituksena. Liiketaloustieteellisissd tutkimuksissa yhtion
julkiseen kuvaan ja maineeseen positiivisesti vaikuttaneiden liiketoimintapddtosten on
todettu korrelloivan yhtion taloudellisten tunnuslukujen kanssa, jolloin néiden
investointien liiketaloudellista perustetta ja rationaalisuutta on mahdollista ennakoida.!'*®
Yrityksen hyvd julkinen kuva voi edistdd yhtion voiton tuottamista esimerkiksi
henkil6ston ja kuluttajien lojaalisuuden muodossa, parantaa tuottavuutta ennalta
ehkdisemalld kriisejd ja kalliimman hinnoittelun muodossa ja siten kasvattaa yhtion

markkinaosuutta.'®’

192 Salo 2015, s. 153-154.

193 Mihonen — Villa 2015, s. 343.
194 Salo 2015, s. 33.

195 HE 109/2005 vp s. 39.

196 Salo 2015, s. 95.

197 Aula — Mantere 2005, s. 56-57.

46



Liiketoimintapditdsperiaatteen liséksi johdon pditdksentekoon ja yleisesti johdon valta-
ja hallinnointioikeuksiin vaikuttaa yhtion corporate governance. Corporate governance
-késitteend viittaa pddmies-agenttisuhteeseeseen osakkeenomistajien ja yhtion johdon
viélilld, jossa tarkennetaan, kuinka yhti6td tulisi johtaa OYL:n siséltdmien
velvollisuuksien rajoissa.'”® Corporate governance koostuu OYL:sta ja soft law:sta,

kuten ohjeistuksista ja suosituksista'®’

ja keskeisessd osassa yhtion corporate
governancen madrittelyssd on yhtion toiminnan tarkoitus. Mikéli yhtidn toiminnan
tarkoituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajille niin yhtion johdon

paitoksenteon rajoihin vaikuttaa vahvasti osakkeenomistajat yhtién etutahona.?*

Liiketoimintapditds saa liiketoimintapdatosperiaatteen sisdltimin suojan, mikaéli
padtoksen taustalle on kerdtty riittdvasti informaatiota, paéitokselle on liiketaloudellinen
peruste eli pddtds on tehty rationaalisesti suhteessa padtoksenteon tavoitteeseen ja johto
on toiminut yhtion edun mukaisesti tai vdhintddn on uskonut toimivansa. Pd4toksenteon
dokumentoinnin ja perustelujen merkittdvyys korostuu, kun yhtion etua ei ole selkeésti

201 Niin voi olla esimerkiksi

johdettavissa litketoimintapdatoksista.
litketoimintapédétoksilld, joilla edistetddn yhteiskuntavastuuta, vaikka yhtion toiminnan
tarkoituksena olisi voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Talloin on ndhddkseni yhtion
edun kannalta olennaista tarkastella yhtion johdon liiketoimintapdétdsten yhteyttd yhtion
toiminnan tarkoitukseen ja jatkuvuuteen. Yhtdéltd yhteiskuntavastuuta tai yhtion
sidosryhmien intresseja edistdvé litketoimintapédétds voi olla hyvéksyttava, mikali se on
yhteydessd yhtion toiminnan tarkoitukseen ja jatkuvuuteen esimerkiksi paremman

julkisen kuvan kautta. Seuraavassa jaksossa tarkastellaan yhtion edun ulottuvuuksia ja

sidosryhmien huomioimista erilaisissa litketoimintapaatoksissa.

4.1.2 Yhtion etu eri liiketoimintapiitoksissa

Yhtion edun ulottuvuudet ja intressitahot ndyttdytyvdt hieman eri tavoin eri
litketoiminpédatoksissd.  Kuten  jaksossa 3.4.3 on  esitetty, hyviksytyssd
yritysvastuudirektiivissd ~ ei  suoraan  asetettu  yhtion  johdolle  vastuuta
huolellisuusvelvoitteen ~ noudattamisesta ~ eikd  rikkomisen seuraamuksista.
Yritysvastuudirektiivin  implementoinnin  myd6td  yhtion  johdon tulee normien
noudattamisvastuun  nojalla  huomioida liiketoimintapdétoksissddn  haitalliset

ithmisoikeus- ja ympdristovaikutukset, siten ettd yhtio tdyttdd huolellisuusvelvoitetta

198 Mahonen — Villa 2019 s. 8-9.
199 M#hdnen — Villa 2019 s. 1.
200 Mahonen 2020, s. 396.

201 3al0 2015, s. 75.
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koskevat vaatimukset ja yhtidn siirtymésuunnitelma ovat linjassa Pariisin
ilmastosopimuksen mukaisen 1,5 °C:n ldimpenemisen rajoittamisen kanssa. Seuraavaksi
tarkastellaan yhtion etua erilaisissa varojenjako- ja varojenkdyttitilanteissa ja

verosuunnittelussa.

Yhtion toiminnan tarkoituksen ollessa pddsddntdisesti voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, yhtidon varoja ja osinkoja jactaan péddsddntdisesti osakeomistusten
mukaisessa suhteessa osakkeenomistajille. Yhtiokokouksessa tehtidva varojenjakopéétos
perustuu yhtion hallituksen esitykseen, eikd sitd saa ylittdd ellei sithen ole
yhtidjarjestyksen tai vdhemmistdosinkoa koskevan OYL:n 13:7 perusteella
velvollisuutta. Kyseisessd esityksessd mainitaan onko kyseessd osingonjako, varojen
jako oman pddoman ehtoisesta rahastosta vai molemmista. Yhtion hallituksen tulee
esitystd laatiessaan “huolellisesti arvioida yhtion edun nikokulmasta, mista tase-erdsté ja
minkd suuruisena jako toteutetaan.” Tdhén arviointiin vaikuttavia seikkoja ovat
esimerkiksi, investointitarpeet, pddoma- ja taserakenne, yhtion osinkopolitiikka ja
verotus. Yhtion johdolla onkin keskeinen tehtdvd kulloisenkin toimintapdriston osalta
pohtia yhtion ja osakkeenomistajien edun kannalta, kykeneekd johto sijoittamaan yhtion
varoja esimerkiksi investointeihin, niin ettd varojenjako ei ole perusteltua
litketaloudellisen perusteen vuoksi vai kannattaako voittovarat jattdd jakamatta, jolloin
yhtion omavaraisuusaste kasvaa. Yhtion hyvd omavaraisuusaste voi olla hyddyllinen
esimerkiksi, mikdli yhtié tarvitsee rahoitusta tulevaisuuteen, mutta samalla korkea
omavaraisuusaste voi laskea yhtion markkina-arvoa pddoman tuottoasteen laskun

muodossa.?’?

Velkojien intressit korostuvat varojenjaon yhteydessa esimerkiksi vihemmistdosingon ja
yhtién purkamisen kautta. Vihemmistdosingon®” osalta yhtién johdon tulee kuitenkin
huomioida velkojiensuojasiinndkset ja maksukykyisyystestin asettamat rajoitukset.?**
Tilanteessa, jossa yhti0 purkautuu selvitystilan kautta, osakkeenomistajillaon OYL 20:15
§:n mukaan oikeus saada osakkeitaan vastaava osuus yhtion netto-omaisuudesta vasta,

kun kaikki tiedossa olevat velat on maksettu.

202 Lautjérvi 2017, s. 157-158.

203 QYL 13:7 §:n mukaan “osinkona on jaettava vihintiin puolet tilikauden voitosta, josta on vihennetty
yhtigjarjestyksen mukaan jakamatta jatettdvat maérat, jos sitd varsinaisessa yhtiokokouksessa ennen voiton
kéyttdmistd koskevan pédtdksen tekemistd vaativat osakkeenomistajat, joilla on védhintddn yksi
kymmenesosa kaikista osakkeista.”

204 Lautjdrvi 2017, s. 161.
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Yhtion varojenjakotilanteisiin lukeutuu esimerkiksi investoinnit, joista paéttda
padsddntoisesti yhtion johto. Investointeja koskevissa liiketoimintapdédtoksissd johdon
tulee huomioida yhtion toiminnan tarkoitus, yhtion strategia, ansaintalogiikka ja onko
investoinneille olemassa litketaloudellinen peruste. Kuten edelld esitettiin, yhtion johdon
tulee huolellisesti arvioida investointien tuottavuutta ja osoittaa, ettd investoinneilla
parannetaan esimerkiksi yhtion liiketoimintaa ja voitontuottamista pidemmaélld
aikavililld ja samalla edistetdifin yhtion jatkuvuutta.?® Investointien yhteydessi olevaa
arviointia korostaa OYL:n 6:13 §, jonka mukaan osakkeenomistajilla on oikeus
yhtiokokouksessa vaihtaa yhtion hallitus tai sen jdsenid, mikédli heidédn
litketoimintapddtoksensd eivdat miellytd. Johto voi pédédtdksenteossaan edistdd
ympéristoystavallisid investointeja esimerkiksi tuotekehityksen ja kaluston osalta, jolloin
johdon on kiinnitettivd huomiota edistdvitkod investoinnit yhtion etua pitkélld aikavalilla
ja ovatko ne liiketoiminnallisesti perusteltuja. Vastaavasti mikéli yhtion johto ei huomioi
ympéristoriskejd investointeja koskevan liiketoimintapdédtoksensd yhteydessd niin on

tulkittavissa, etti johto ei toiminnallaan edisti yhtion etua.?%

Yhtion verosuunnittelu kuuluu padsdantdisesti johdolle. Verosuunnittelua voidaan yhtion
edun osalta tarkastella voitontuottamistarkoituksen ndkokulmasta, jossa hyviksytyn
verosuunnittelun kautta pystytddn minimoimaan verot ja parannetaan yhtion tuottoja ja
siten jakokelpoisia varoja esimerkiksi osakkeenomistajille osinkojen muodossa.
Aggressiivinen verosuunnittelu voi puolestaan heikentdd yhtion etua esimerkiksi yhtion

maineen likaantuessa ja siten vaarantaa yhtidén voitontuottamiskyky ja jatkuvuutta.??’

Knuutinen on mééritellyt agressiivisen verosuunnittelun “toimiksi, jotka toteutetaan vero-
oikeudellisten sitovien normien puitteissa, mutta joita yrityksen sidosryhmien
perusteltujen odotusten niikokulmasta tarkastellen ei voida pitdd hyviksyttivini.2%®
Esimerkiksi veroparatiisien tai monimutkaisten konsernirakenteiden kdyttd verojen
minimoinnissa sekd verosuunnittelun avoimuuden puute voivat heréttdd vastustusta
yhtion sidosryhmissd, esimerkiksi yhtion taloudellisen vastuun nékdkulmasta ja siten
heikentédd yhtion etua. Yhtion johdon tulee siten verosuunnittelussa huolehtia esimerkiksi
konsernirakenteiden osalta, ettd konsernin eri yhtididen vélinen siirtohinnoittelu on

markkinaehtoista ja konsernirakenne vastaa yhtididen reaalista toimintaa.>%

205 Lautjdrvi 2017, s. 170-171.
206 M&honen 2013, s. 570.

207 Knuutinen 2014, s. 172.

208 Knuutinen 2014, s. 185.

209 Lautjérvi 2017, s. 246.
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Kuten tissd tutkielmassa on aikaisemminkin tullut esille, yhtiéon johdon
litketoimintapddtoksiin vaikuttaa vahvasti yhtion toiminnan tarkoitus. Yhtion edussa eri
litketoimintapédétoksissd heijastuu vahvasti valistuneen arvonmaksimoinnin ja OYL:n
vilinen yhteys, jossa johto yhtion etua edistdessddn huomioi erityisesti
osakkeenomistajien ja yhtion velkojien intressit eri litketoimintapdatoksissd. Esimerkiksi
yhtién varojenjako- ja varojenkéyttotilanteissa johdon tulee yhtion edun edistdmisessé
huomioida osakkeenomistajien intressejd siten, ettd yhtié kykenee tuottamaan voittoa
osakkeenomistajille. Samalla johdon tulee huomioida, ettd néilla paatoksilla ei vaaranneta
velkojien asemaa, joita turvaa OYL:n velkojiensuojasdinndkset ja maksukykyisyystestin

asettamat rajoitukset.

Investointien osalta yhtion johto kykenee edistiméin yhteiskuntavastuuta, mutta samalla
litketoimintapditosten tulisi olla liikketoiminnallisesti perusteltuja seki edistéé yhtion sekd
osakkeenomistajien etua pitkdlld aikavililld. Verosuunnittelussa voidaan nihdd myds
yhteiskuntavastuullinen ulottuvuus esimerkiksi taloudellisen vastuun ndkdékulmasta,
jossa yhtid tuo verotuloja ympérdivélle yhteiskunnalle. Verosuunnittelun onnistumiseen
- yhtidn edun ndkdkulmasta - vaikuttaa yhtion sidosryhmien vaateet yhtidlle ja media
yhteiskuntavastuullisesti arveluttavien toimien esille nostajana ja julkisen keskustelun
yllapitdjand. Né&hddkseni yhtion johto ei kykene edistimddn yhteiskuntavastuuta
itsendisend pddmadrdnd, silld niitd koskevilla liiketoimintapdétoksilla tulee olla

litketaloudellinen peruste ja liitantd yhtion toiminnan tarkoitukseen.

4.2 Shareholder vs. Stakeholder -debatti

Shareholder vs. stakeholder -debatissa, molemmat ajattelutavat ja niiden kannattajat
pyrkivit toimillaan yhteiskunnan kokonaisedun maksimoimiseen. Debatissa myds toistuu
vastakkainasettelu siitd tuleeko yhtion tuottaman hyodyn kohdistua ensisijaisesti
osakkeenomistajiin vai laajemmin eri sidosryhmiin seké ristiriitana sidosryhmélaht6isen
ajattelun sisdlld nidhddénko yhteiskuntavastuu vain osana yhtion liiketoimintaa vai

eettisesti velvoittavana toimintana yhtién johdolle.?!

Argumentit  osakkeenomistajakeskeisyyden puolesta pohjautuvat  positiiviseen
taloustieteeseen. Positiivisessa taloustieteessd pyritddn ymmartdmain ilmiditd ilman, ettd
esitetddin ndkokantoja millaisia ndiden ilmididen tai niiden sisédllon tulisi olla.

Taloustieteessd valtavirtaa johtava ajatus on, ettd yhteiskunnan taloudellisia etuja

210 vahtera 2011, s. 148.
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pystytddn parhaiten edistimididn yhdistelemdlld osakeyhtidoikeuden —sisdltimé
osakkeenomistajakeskeisyys ja yhteiskuntavastuuseen olennaisesti kuuluvat sidosryhmat
ja heiddn nauttimansa erityislainsdddintd ja sopimusten suoja. Osakeyhtiditd koskeva
sddantely OYL:ssa on kattavaa ja huomioi samalla etutahojen intressit siten, etti
osakkeenomistajia ei aseteteta muiden sidosryhmien edelle. Yhtidmuodon sisdlld
OYL:ssa pyritddn kuitenkin  pddsddnnon  mukaisesti  voiton tuottamiseen
osakkeenomistajille pitkdlla aikavililld. Ndin ollen OYL itsessddn ei edusta tehokkainta
tapaa puolustaa sidosryhmien etuja vaan sidosryhmid koskeva erityislainsdddénto ja

sopimusten suoja niihdéin tarpeellisina.?!!

Osakeyhtiot ndhdéén tyypillisesti taloustieteessd sopimusverkkomallina, jonka keskeinen
elementti on etutahojen suhteiden perustuminen vapaaechtoisuuteen sopimusten
kaltaisesti,  jossa  jokainen etutaho katsoo hy6tyviansd  yhteistyosta.
Sopimusverkkomallissa on kyse Jensenin ja Mecklingin esittiméstd yhtion teoriasta
vuodelta 1976, joka perustuu Coasen pohdintoihin toimien markkinaehtoisuudesta ja
yritysten sisdisistd toimista. Jensen ja Meckling eivit née, ettd yhtiolld voisi itsessddn olla
yhteiskuntavastuuta, koska yhtio ei ole yksilo eikd yhtion omistamisen pohtiminen ole
relevanttia.?'? Seuraavaksi esittelen titd debattia koskevia talous- ja oikeustieteellisii

argumentteja.

4.2.1 Osakemarkkinoiden lyhytjanteisyys

Osakemarkkinoiden lyhytjinteisyydestd esiintyy useita kannanottoja. Lyhytjénteisyyttd
perustellaan ihmisten luontaisena taipumuksena, jolloin yhtion johto priorisoi lyhyen
aikavélin  ongelmat  pddtoksenteossaan  pidemmain  aikavdlin  suunnittelun
kustannuksella.?'® Ernst & Young (E&Y) konsulttiyhtid on tehnyt tutkimuksen yhtion
johdon velvollisuuksista ja kestdvéstd yrityshallinnosta Euroopan komissiolle.
Tutkimuksessa lueteltuja syitd osakemarkkinoiden lyhytjinteisyydelle ovat: yhtidiltd
puuttuva kestdvyysstrategia, johdon velvollisuudet puoltavat lyhytjénteistd voiton
maksimointia, johdon palkitseminen ja paine kannustavat yhtion johtoa voiton
tuottamiseen lyhyelld aikaviélilld ja johdon velvollisuutta toimia pitkén aikavélin etujen

mukaisesti ei ole saatu tehokkaasti toteutettua.>'*

211 Ajraksinen 2023, s. 160-161.
212 Airaksinen 2023, s. 164-165.
213 Thomsen et al. 2018, s. 182.
24 E&Y Study 2020, s. 9-10.
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Oikeustaloustieteessd osakkeenomistajat puolestaan ndhdédén pitkdjénteisimpand yhtion
etutahona, silld osakkeenomistajien intressi omistajana sijoittuu tulevaisuuden
kassavirtoihin. Vastaavasti osakkeiden arvo midraytyy tulevien kassavirtojen perusteella.
Néin ollen osakkeenomistajilla voidaan nidhdd olevan pitkéjénteisin intressi verrattuna
muihin yhtidon sidosryhmiin, joiden intressi yhtidossd on rajattu ja titen pienempi.
Osakkeenomistaja huomioi tulevaisuuden kassavirrat myos, vaikka hén toimisi
sijoittajana vain lyhyen ajan, silld hinen tulee myyjdnd onnistua vakuuttamaan
osakkeiden ostaja tulevista kassavirroista, joka edellyttddi investointeja yhtioon.?!®
Oikeutaloustieteesséd sidosryhmien intressit suhteessa yhtiotd kohtaan ndhddin padasiassa
médrdaikaisina ja kiintedméérdisind, silld heilld ei ole osakkeenomistajien kaltaista
kannustinta maksimoida yhtion pitkédn aikavélin etua. Esimerkiksi tyontekijédn intressi
yhtiotd kohtaan paittyy pddsddntoisesti tyOsuhteen padttymispdivdnd ja vastaavasti

tavarantoimittajan kanssa kaupallisen sopimuksen paityttyd. !

Sidosryhmildhtdisessd -ajattelussa esitetty osakemarkkinoiden lyhytjénteisyys ja sen
esiintyminen yhtion johdon toiminnassa eivdt ndhdikseni puolla sitd, ettd yhtion johdolla
tulisi olla laajemmat toimivaltuudet monipddmadrdisemmaén toiminnan edistdmiseksi
yhtion edun nimissd. Mikéli osakkeenomistajien intressejd pddmies-agenttiteorian
mukaisena pddmiehend ei huomioitaisi niin yhtion pitkén aikavilin intressit saattaisivat
jdada yhtion johdon muiden tavoitteiden varjoon, koska se ei olisi yhtion johdon tai yhtion
sidosryhmien intressien mukaista. Tdlld skenaariolla voisi olla liitdntd jaksossa 2.4.2
kisiteltyyn johtokeskeiseen malliin, jonka ongelmaksi koitui, ettd johto pyrki edistimain

vain omaa etuaan ja ei kyennyt tdyttdmién yhteiskunnallisia velvoitteitaan.

Yhtididen toiminnan lyhytjdnteisyyden on liséksi Sjdfjellin toimesta viitetty vaikuttavan
ulkoishaittojen  syntyyn esimerkiksi  ympaéristoystavéllisempien  vaihtoehtojen
sivuuttamisena liiketoimintapddtoksissd. Samassa yhteydessd mainitaan kuitenkin, etti
ympdéristohaitat eivit aiheudu pelkdstdén yhtididen toiminnan lyhytjénteisyydestd, silld

siihen vaikuttavat lisiksi ihmisten vaurastuminen ja viestonkasvu.?!’

Huomionarvoista on lisdksi, ettd hyvéksytty yritysvastuudirektiivi ei sisdllda E&Y:n

esittdmaa vaitettd yhtididen lyhytjinteisyyden korostamisesta. Vaikuttaisi kuitenkin, ettd

215 Airaksinen 2023, s. 175-176.

216 Ajraksinen 2023, s. 213-214. Vastaviitteend voisi esittéd, ettd mikili kyseessd on pitkdn aikavilin
tyontekijé tai tavarantoimittaja niin télldin heilld voisi olla intressi yhtion pitkan aikavélin etuun. Télloinkin
intressi padsddntoisesti padttyisi sopimuksen pédattymispdivand eivitkd heidédn intressinsd yhtion kanssa
olisi yhdenmukaisia kuin osittain. Airaksinen 2023, s. 214.

217 Sjafjell et al. 2015, s. 146. Ulkoishaitalla viitataan yhtidn toiminnan vaikutuksista kolmansiin
osapuoliin, jotka eivit ole osallistuneet yhtion paitdksentekoon ja joille on aiheutunut haittaa néista toimista
esimerkiksi ympériston saastuttamisen kautta. Kaisanlahti 1999, s. 31.
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komissio ei ole aivan kokonaan sivuttanut E&Y:n tutkimusta, silld yritysvastuudirektiivin
soveltamisalaan kuuluvien yhtididen tulee sisdllyttdd huolellisuusvelvollisuus yhtion
toimintaperiaatteisiin ja riskienhallintajérjestelmiin seké sitoutua siirtymésuunnitelmansa
toteutukseen. Tama indikoisi, ettd komissiossa ollaan tunnistettu nykytilassa yhtididen
kestdavyysstrategian puutteellisuus. Sjafjellin véite yhtididen toiminnan ulkoishaitoista
vaikuttaisi my0s saavan tukea yritysvastuudirektiivistd, silla direktiivin perusteluiden 9
kohdassa viitataan haluun edistda kestavia talouskasvua siten, ettd yritykset huomioisivat
litketoiminnassaan ‘“arvoketjuihinsa liittyvid epdsuotuisia skenaarioita ottaen huomioon

ulkoisvaikutukset sekd yhteiskuntaan, ympéristoon ja hallintotapaan liittyvét riskit.”

4.2.2 Osakkeenomistajien rajoitettu vastuu ja erityisen aseman Kkritiikki

Oikeuskirjallisuudessa on osakemarkkinoiden lyhytjdnteisyyden ohella esitetty
osakkeenomistajien rajoitetun vastuun lisddvdn yhtion toiminnasta aiheutuvia
ulkoishaittoja. Yhtididen nédkokulmasta OYL:n lainsddtdjan tahtoa peilaten
ulkoishaittothin ~ puuttumisessa  keskeisessd ~ asemassa  on  erityissdéntely.
Osakkeenomistajilla on rajoitettu  vastuu, joka rajautuu pédomaan jonka
osakkeenomistaja on itse sijoittanut yhtioon. Yhtion velvoitteista osakkeenomistaja ei
puolestaan ole lainkaan vastuussa. Sidosryhmaéldhtdisessd ajattelussa rajoitettuun
vastuuseen on suhtauduttu kriittisesti. Esimerkiksi Hart ja Zingales ovat esitténeet,
osakkeenomistajakeskeisyyden keskeiseksi ongelmaksi ulkoishaittojen médréin, jota ei

pystyti minimoimaan voiton maksimoinnissa.*!8

Tuotannon ja hinnan vilisen
tasapainotilanteen ndkokulmasta ulkoishaitta syntyy tuotteen hinnan ollessa
keinotekoisesti alhainen, koska tuotannon kaikkia kustannuksia ei oteta huomioon.
Yhtion toiminnassa rajoitettu vastuu ilmenee siten, ettd ulkoishaitalle ei ole tarvetta antaa
taloudellista merkitystd, koska osakkeenomistajat eivit ole niistd velvoitteista vastuussa.

Ulkoisvaikutusten huomioon ottaminen yhtion toiminnassa merkitsee puolestaan

tuotannon vihenemisti ja kustannusten nousua.?'’

Ulkoishaittojen syntyminen ei ole ainoastaan yhtididen toiminnan ongelma kuten
osakemarkkinoiden lyhytjadnteisyyttd koskevassa osiossa todettiin, vaan sitd aiheutuu
lahes kaikesta toiminnasta. Osakkeenomistajien rajoitettu vastuu ei ole Suomen OYL.ssa
osakeyhtiomuodon erityinen piirre vaan henkiloyhtion vastuuanalaista yhtiomiesti
lukuun ottamatta yhteison osakas, edunsaaja tai jésen ei ole vastuussa yhtion velvoitteista.

Kéytdnnossd voidaan todeta rajoitetun vastuun ulottuvan kaikkiin oikeushenkil6ihin seké

218 Hart — Zingales 2022, s. 13.
219 Ajraksinen 2023, s. 193.
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yksityis- ja julkisoikeudellisiin toimijoihin, jopa kunnan asukkaisiin saakka, jotka eivét
myOskddn vastaa yhtion velvoitteista. Selkein tilanne, jossa luonnollinen henkil6 vastaa
yhtionsd velvoitteista on yksityinen elinkeinonharjoittaja, jossa toiminta on padasiassa

pienimuotoista.??

Taloustieteen sopimusverkkomallia mukaillen on esitetty, ettd osakkeenomistajat tulisi
rinnastaa yhtidon muihin sidosryhmiin, koska sopimusverkkomallissa yhti¢ ndhddin
sopimuksen kaltaisena suhteena eri toimijoiden valilld. Lisdksi nostetaan esille, ettd
kaikki tahot eivét kykene suojaamaan itsedén esimerkiksi sopimusten muodossa, jolloin
osakkeenomistajien edun edistiminen ei todellisuudessa edistd koko yhtion etua.
Esimerkiksi tdssd yhteydessd on nostettu voitto-osuuslainan haltija, jonka lainan tuotto

on sidottu velallisyhtion tulokseen. 22!

Sopimusvelkojat muodostavat valtaosan yhtion velkojista ja heiddn osaltaan ei
taloustieteessd samaa ongelmaa tunnisteta. Sopimusvelkojien toiminnan ndhddin
perustuvan  vapaaechtoisuuteen ja he voivat esimerkiksi itse  vaikuttaa
sopimuskumppaninsa valintaan, suojata itseddn erilaisilla vakuutuksilla ja hajauttaa
riskifiin.?*? Taloustieteessid on puolestaan nostettu enemmin esiin sopimuksen ulkoisia
velkojia. Sopimuksen ulkoisilla velkojilla viitataan esimerkiksi verottajaan, ymparistoon
ja muihin velkojiin, joilla ei ole mahdollisuutta vaikuttaa velallisen valintaan tai rajoittaa
riskidén esindisten sopimusten kautta. Sopimuksen ulkoisien velkojien asemaa suojaa
vahvasti erityislainsddddntd esimerkiksi ulkoishaittojen aiheutumista ympéristolle suojaa

ympiristdvahinkolaki.??

Osakkeenomistajien erityinen asema yhtidssd on nostattanut kritiikkid. Sjafjell on
esimerkiksi esittidnyt, ettd osakkeenomistajien asema tulisi samaistaa yhtion muihin
sidosryhmiin. Viitettd on esimerkiksi perusteltu osakkeenomistajien residuaali-intressin
nidkokulmasta, joka ei poikkea sidosryhmien residuaali-intressistd.??* Vastaviitteeni
residuaali-intressin samaistamiselle on esitetty, ettd osakkeenomistajat ovat voitonjaon
yhteydessé viimesijaisia edunsaajia, mikali yhtio tiyttdd vakavaraisuutta ja maksukykyé
koskevat sdddokset. Taloustieteessd osakkeenomistajien asema viimesijainina
edunsaajina ndhdddn positiivisena, koska télloin heilld on kannustin pyrkid

mahdollisimman hyvédin taloudelliseen tulokseen ja huolehtia, ettd yhtiotd koskevat

220 Ajraksinen 2023, s. 197.

221 Blair — Stout 1999, s. 314. Myds institutionaalista sijoittajaa, kuten elidkevakuutusyhtiéti on esitetty
verrannolliseksi osakkeenomistajien fidusiantin asemaan. Nystrom 2016, s. 82.

222 Kaisanlahti 1999, s. 111.

223 Airaksinen 2023, s. 194.

224 Sjafjell 2015, s. 84.
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velvoitteet tulevat suoritetuiksi. Samalla yhtion taloudellisen tulon maksimoinnin
ndhdddn hyddyttdvin my6s yhtion sidosryhmid pddoman pysyvyyden ja

osakkeenomistajien ollessa maksunsaantijirjestyksessi takasijaisia muihin nihden.?*

Yhtion taloudellisen tulon maksimoinnin hydty ulottuu myos sidosryhmille esimerkiksi
lisddntyneind tyOpaikkoina, edullisempina tuotteina ja liiketoiminnan kasvaessa
yhteistyond muiden yhtididen kanssa, jotka eivit ulkoishaittojen huomioonottamisella
olisi vastaavalla tasolla vilttimaéttd mahdollisia. Osakeyhtidoikeudellisistd sddnnoksisti
johtuen sidosryhmien edustajilla ei olisi maksunsaantijérjestyksen ja saatavan luoteen
johdosta kannustinta pyrkid maksimoimaan yhtion taloudellista tulosta, koska heidin
osalta saatava tai tuoton maksaminen ei ole yhteydessd voiton syntymiseen tai yhtion

taloudelliseen asemaan. 2%°

Ulkoishaittojen osalta on ilmeistd, ettd niitd syntyy kaikesta toiminnasta. Samalla
osakkeenomistajien rajoitetusta vastuusta seuraa, ettd he eivdt ole vastuussa
ulkoishaittojen syntymisestd, kuten eivdt muutkaan oikeushenkilét. Ulkoishaittoihin
puuttuminen on mielestdni perusteltua erityissddntelyn kautta, koska tilloin voidaan
sadtdd toimialakohtaiset normit kullekin toimialalle, jossa ulkoishaittoja syntyy samalla
huomioiden alakohtaiset tarpeet. Tédstd huolimatta myds yhtididen tulee toiminnassaan
kiinnittdd huomiota ulkoishaittojen syntyyn, yritysvastuudirektiivin implementoinnin
myo6td. Télloin yhtion johdon tulee normien noudattamisvastuun nojalla huomioida
litketoimintapddtoksissddn haitalliset ympdristovaikutukset, siten ettd yhtio tayttad
huolellisuusvelvoitetta koskevat vaatimukset. Samalla timd on yhtididen osalta jopa
kannattavaa tulevaisuudessa, silld eettinen sijoittaminen tulee todenndkdisesti

kasvamaan.

Osakkeenomistajien rajoitetulla vastuulla on pitké traditio Suomessa, silld se perustuu jo
vuoden 1864 osakeyhtidasetukseen, kuten olen esittdnyt jaksossa 2.1. Lihtokohtaisesti
voidaan tulkita, ettd mikdli osakkeenomistajien vastuu olisi rajoittamaton niin
osakkeenomistajat olisivat valinneet yhtidlleen toisen vdhiriskisemmain yhtiomuodon,
jonka vaikutuksia Suomen nykypdivddn olisi haastavaa tulkita. Osakkeenomistajien
rajoitetun vastuun avulla osakkeenomistajat voivat yrityksen aktiivisen johtamisen ja
yhtion johdon valvomisen sijaan keskittyd yhtion omistamiseen. Rajoitettu vastuu myos
mahdollistaa useampien ja riskillisempien sijoitusten tekemisen. Rajoittamattomalla

vastuu muodostaisi suuren kynnyksen ihmisille ryhtyéd osakkeenomistajiksi tai hajauttaa

225 Airaksinen 2023, s. 169.
226 Ajraksinen 2023, s. 197—-198.
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sijoituksiaan, silld he pelkéisivdt menettdvinsi koko omaisuutensa. Seuraukset voisivat
ulottua my0s uusien innovaatioiden védhentymiseen, jotka voisivat tulevaisuudessa auttaa

esimerkiksi ymparistdd ilmastonmuutoksen torjunnassa.

Osakkeenomistajien rajoitetun vastuun perusteluksi on myds mahdollista todeta, ettd
OYL on osittain osakkeenomistajakielteinen Osakkeenomistajakielteisyys ilmenee
OYL:ssa esimerkiksi osakkeenomistajien viimesijaiseen asemaan yhtion varojenjaossa
muiden sidosryhmien tavoin esimerkiksi vaatia saataviaan riippumatta yhtion
taloudellisesta tilanteesta ja he kuuluvat yhteiskunnan ansiosidonnaiseen turvaverkkoon,

jonka kautta heiddn on mahdollista saada tyottomyysturvaa.

4.2.3 Sidosryhmiilihtoiseen ajatteluun kohdistuvaa kritiikkiéa

Sidosryhmateorioiden osalta on esitetty, ettd sidosryhmien eri etuja ei ole asetettu
etusijajérjestykseen ja edut ovat jopa Kkilpailevia keskenddin. Jensen mainitsee
valistuneessa arvonmaksimointi -teoriassaan esimerkkeind tyontekijat, jotka haluavat
korkean palkan, hyvét tyotilat ja luontoisedut sekd kunnat haluavat vakaan
tyollisyystilanteen, lahjoituksia hyvintekeviisyyteen ja lisdd investointeja yhtion
toimintaan.??” Edut ilman etusijajirjestysti tuottaisivat yhtién johdolle ongelmallisen
tilanteen, jossa se ei kykene toimimaan kaikkien etujen mukaisesti, jolloin tarvittaisiin
tdydentdvad teoriaa intressikonfliktin ratkaisemisessa. Esimerkiksi mikéli tyontekijoiden
palkkojen nousulla olisi todennékdisesti vaikutusta myytévén tavaran tai palvelun hintaan
tai ympdristonsuojeluun  panostaminen yli lain minimivaatimusten alentaisi
osakkeenomistajille jaettavan voiton mairdé, voisi seurauksena olla yhtion henkildston

vihentidminen tai hyvintekeviisyyden lahjoituksista karsiminen.??®

Sidosryhmiteorioissa on vastavuoroisesti korostettu, ettd osakkeenomistajilla voi olla
erilaisia preferenssejd suhteessa yhtioon. Témé voi ilmentyd yhtiossd siten, ettd osa
osakkeenomistajista haluaisi asettaa voiton tuottamiselle eettisid reunachtoja tai muita
pdamaiidrid, mutta enemmistOperiaatteen nojalla ne eivédt yhtion toiminnassa toteudu

vihemmistdosakkeenomistajien haluamalla tavalla.??

Vasta-argumenttina voidaan esittdd, ettd OYL:ssa on huomioitu osakkeenomistajien
erilaiset mielipiteet esimerkiksi osakkeiden myymisen (exif) kautta. Mikili

osakkeenomistaja ei koe, ettd hidnen etunsa ei ole yhteneva yhtion edun kanssa niin hén

227 Jensen 2001, s. 304-305.
228 Jensen 2001, s. 297.
229 Nystrom 2016, s. 81-82.
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voi halutessaan myydé osakkeensa, joka on pdrssilistattujen yhtididen osalta edullista ja
turvallista sekd tehokasta hinnanmuodostuksen kannalta. Listaamattomien yhtididen
osalta osakkeiden myyminen on puolestaan hankalempaa tai jopa tietyissé tilanteissa
mahdotonta. Myymisté voi hankaloittaa esimerkiksi osakassopimuksen mairdays, OYL:n
siséltdmét suostumus- tai lunastuslausekkeet, hinnoitteluun liittyvét riskit seké erilaiset

epilikvidiys-, transparenssi- ja enemmistdvallan vidrinkiyttoriskit.?*°

Mihonen ja Villa ovat esittdneet sidosryhméteorioita kohtaan kritiikkid koskien
sidosryhmé -kdsitteen moninaista merkityssiséltdd, joka hankaloittaa yhtion johdon
velvollisuuksien maéérittelyssd suhteessa eri sidosryhmiin. Mdhonen ja Villa nostavat
lisdksi esiin sidosryhmien aseman méaarittelemattomyyden, jolloin sidosryhmat itse eivit
ole tietoisia velvollisuuksistaan ja oikeuksistaan suhteessa yhtioon, joka mahdollistaisi
yhtién johdolta toiminnan, jossa se ei keskittyisi sidosryhmien etujen edistimiseen.?*!
Aktiiviseen osallistumiseen perustuvia sidosryhmaiteorioita on kritisoitu siitd, ettd
sidosryhmien edustajien tuominen osaksi yhtion johtoa ei onnistuisi ratkaisemaan jo
olemassa olevia ongelmia ja samalla voisi hankaloittaa pddtoksentekoa yhtidssé. Viitettd
perustellaan sillé, ettd sidosryhmien edustajat padsddntdisesti ajaisivat ensisijaisesti oman
ryhménsé etuja, jolloin muiden sidosryhmien intresseille ei annettaisi huomiota, jolloin

kollektiivinen kokonaishy®oty jdisi vajaaksi.>*

Néhdidkseni sidosryhmaiteorioiden tulisi pddstd konsensukseen sidosryhmien aseman ja
sidosryhmé -késitteen osalta. Kuten aikaisemmin on tullut ilmi, yhteiskuntavastuuta
koskevia mééritelmiai ja eri sidosryhma -malleja on lukuisia, jolloin se hankaloittaa yhtion
johdon toimintaa ja samoin sidosryhmien omaa tietoisuutta heiddn oikeuksistaan ja
velvollisuuksistaan. Sidosryhmaéteorioissa esiintyy myos keskenéddn kriittisyytd koskien
kilpailevia teorioita, jolloin Hansmannin ja Kraakmanin viite aktiivisen osallistumisen
haittapuolista on helppo omaksua. Tdhédnkin voisi ratkaisuna olla yhtendisyys termien
suhteen, jolloin sidosryhmien edustaja kykenisi paremmin ajamaan koko kollektiivin

intressejd osana yhtion johtoa.

230 Ajraksinen 2023, s. 174.
231 Miahonen — Villa 2013, s. 335-336.
232 Hansmann — Kraakman 2001, s. 448.
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4.3 Miki on yhtion etu yhteiskuntavastuun oikeudellistuessa?

4.3.1 Nykypiiva

OYL:n osalta ldhtokohtana on, ettd yhtion etu rinnastuu osakkeenomistajien etuun, jota
yhtion johto huolellisesti toimien edistdd. Yhtion etua tulkitaan yhdessé yhtion toiminnan
tarkoituksen ja yhtion toiminnan jatkuvuuden kanssa, jotka osaltaan muokkaavat yhtion
edun merkityssisdltod. Padsddnnon mukaisesti yhtion toiminnan tarkoituksena on pitkin
aikavilin voiton tuottaminen osakkeenomistajille, jolloin yhtion edun méiéritelmén
mukaisesti osakkeenomistajat saavat tuottoa omistukselleen yhtion vilityksella.
Osakkeenomistajakeskeinen -ajattelu nikyy OYL:ssa siten, ettd siind ei 1dhtokohtaisesti
ndhda, ettd yhtion johdon lojaliteettivelvollisuuteen kuuluisi toimiminen muiden kuin

osakkeenomistajien - ja tietyissd tilanteissa velkojien - hyvéksi.

Osakkeenomistajat voivat kuitenkin yhtidjdrjestyksessd madrittdd yhtion toiminnan
tarkoitukseksi muun kuin voiton tuottamisen, jolloin myds yhtion edun mééritelma
muovaantuu ja johto voi esimerkiksi huomioida yhteiskuntavastuun yhtion
litkketoiminnassa laajemmin kuin pddsddnnon mukaisessa tarkoituksessa. Tulkinta on
kuitenkin moniuloitteisempi, mikili yhtion johdon tulisi edistdd voiton tuottamista
osakkeenomistajille. Mietittidessd yhtion etua yhteiskuntavastuun oikeudellistuessa, on
ndhdédkseni keskeistd pohtia missd maérin yhtion johdon tulee tai se voi huomioida

yhteiskuntavastuu yhtion etua edistimisessa.

On selvéd, ettd yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen ja normien noudattamisvastuun
myotd yhtion johto ei voi edistdd yhtion etua toimilla, jotka ovat esimerkiksi
yritysvastuudirektiivin tulevan kansallisen implementoinnin vastaisia. Muutos edustaa
ailemman vapaaehtoisen sddntelyn muuttumista velvoittavaksi sédéntelyksi. Esimerkiksi
yritysvastuudirektiivi asettaa yhtidille sitovat velvollisuudet ihmisoikeuksien ja
ympéristonsuojelun osalta ulottuen soveltamisalaan kuuluvien yhtididen tytaryhtidihin ja
toimintaketjun litkekumppaneihin. Yritysvastuudirektiivissd ei ulotettu yhtion johdolle
vahingonkorvausvastuuta  huolellisuusvelvollisuuden  rikkomisesta.  Hallinnolliset
seuraamukset ja siviilioikeudellinen korvausvastuu eivit ulotu yhtién johtoon, mutta
yritysvastuudirektiivin tavoitteiden saavuttaminen kuuluu pédsdantdisesti johdon
vastuulle. Yhtion johdon tulee tdllin ottaa pddtoksenteossaan huomioon toimien
haitalliset ihmisoikeus- ja  ympdristovaikutukset, siten ettd yhtio tayttdd
huolellisuusvelvoitetta koskevat vaatimukset ja yhtion siirtymésuunnitelma on linjassa

Pariisin ilmastosopimuksen mukaisen 1,5 °C:n ldmpenemisen rajoittamisen kanssa.
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Yhteiskuntavastuun oikeudellistuminen on lisdksi vahvistanut
kestdvyysraportointidirektiivin -~ my6td  yhtion ja  sen  sidosryhmien  vilistd
vuorovaikutusta, jossa sidosryhmien intressit ja informaatiotarpeet korostuvat. Samalla
kestdvyysraportoinnin merkitys tulee todenndkdisesti korostumaan tulevaisuudessa
yhtion rahoittamisessa sekd eettisessd sijoittamisessa ja yhteistyokumppaneiden
valinnassa. Mielestdni on my0s mahdollista, ettd kestidvyysraportointi yleistyy myds
yhtididen osalta, jotka eivit kuulu kestdvyysraportointidirektiivin soveltamisalaan. Tadssa
skenaariossa yhtiot nédkevdt vapaaehtoisen kestdvyysraportoinnin enimmaikseen
strategisena valintana, jolloin ndmd yhtioét kykenevit parantamaan julkista kuvaansa
sidosryhmien odotuksiin vastaamalla siten, ettd raportointi parantaa yhtidn voiton

tuottamista ja edistdd yhtion jatkuvuutta.

Yhtion johdon liiketoimintapédtds saa liiketoimintapdétosperiaatteen sisdltdmén suojan
vahingonkorvausvastuusta, mikali pddtoksen taustalle on kerétty riittdvasti informaatiota,
paatokselle on liiketaloudellinen peruste eli pddtds on tehty rationaalisesti suhteessa
paitoksenteon tavoitteeseen ja johto on toiminut yhtion edun mukaisesti tai vahintdén on
uskonut toimivansa. Lihtokohtaisesti, voidaan esittdd, ettd yhtion toiminnan tarkoituksen
ollessa voiton tuottaminen osakkeenomistajille, johdon tulee yhteiskuntavastuuta
edistdvien toimien osalta huolehtia riittivdn informaation kerddmisestd rationaalisen
paitoksenteon tueksi ja liiketaloudellisen perusteen olemassaolosta suhteessa yhtion

toiminnan tarkoitukseen, saadakseen litketoimintapditdsperiaatteen tarjoaman suojan.

Yhtidoikeudellisessa kontekstissa on lisdksi tunnistettu, ecttd liiketoiminnalliseen
paidtoksentekoon kohdistuu epdvarmuutta eikd yhtion johto kykene toimimaan tdysin
rationaalisesti  jokaisessa litkketoimintapaétoksessa. Néin ollen  johdon
vahingonkorvausvastuuta ei voida suoraan johtaa yksittdisestd epdonnistuneesta
litketoimintapddtoksestd. Liiketoimintapdédtdsten osalta, joissa vapaaehtoisesti yli
lainsdddénnollisten vaatimusten edistetdin yhteiskuntavastuuta on kuitenkin oltava
sopusoinnussa OYL:n 1:7 §:n sisdltimin yhdenvertaisuusperiaatteen kanssa, jotta
osakkeenomistajille ei aiheudu epdoikeutettua etua. Lisdksi voidaan ldhtokohtaisesti
tulkita, ettd mikdli yhtion etua ei ole suoraan johdettavissa yhtion johdon
litketoimintapditoksestd, niin yhtion johdon tulee kerdtd enemmin informaatiota

paatoksensa tueksi vélttddkseen vahingonkorvausvastuun.

Esimerkiksi jaksossa 3.5 kisitellyssd Arctia Shipping Oy:n tapauksessa yhtion johto on
oletettavasti pyrkinyt edistiméddn yhtion etua ja monitoimimuurtajien vuokraamiselle

Oljynporaukseen on ollut voiton tuottamisen osalta liiketaloudelliset perusteet. Arctia
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Shipping  Oy:n  johto ei  kuitenkaan luultavasti  osannut ennakoida
litketoimintapditoksensd seurauksia, joista aiheutui yhtidlle mainehaittaa. Mielesténi
tdma tapaus edustaa pdinvastaista toimintaa verrattuna OY L:n esitdissd kuvattuun voiton
tuottamiseen pitkélla tdhtdimelld, jossa tulisi noudattaa yhteiskunnallisesti hyvaksyttyja
menettelytapoja silloinkin, kun lainséadénto el sithen pakota.?3
Yhteiskuntavastuullisesti kyseenalaiset toimet, kuten Oljynporauksen edistiminen
arktisilla alueilla eivit valttiméattd ole lainsdddadnnodllisesti rangaistavia, mutta ne
heréttavét vastustusta. Vastaavasti kuten jaksossa 4.1.2 olen esittdnyt myos esimerkiksi
investointien ja verosuunnittelun yhteydessd on syytd huomioida liiketoiminnallisten
perusteluiden lisdksi myds edistdvitkd liiketoimintapdédtokset yhtion etua pitkélld
aikavélilla. Mikali yhtién johto ei huomioi niitd nikokulmia litketoimintapddtoksissaan,
niin ne voivat vaarantaa yhtion pitkdn aikavilin voitontuottamisen ja samalla yhtion

toiminnan jatkuvuuden.

Tulkintani mukaan nykypidivdnd yhtion johto kykenee entistd paremmin edistdmédn
yhteiskuntavastuuta osana yhtion voitontuottamistarkoitusta. Vastuullisuus on pinnalla
nykypéivén yhteiskunnassa ja yhtion esimerkiksi ihmisoikeuksien ja ympériston kannalta
haitalliset litketoimintapéddtokset levidvdt ympéri maailmaa nopeammin kuin koskaan.
EU:n vihreén kehityksen ohjelma ja siirtymi kohti ilmastoneutraalia ja kestévia taloutta
vuoteen 2050 mennessd, tukee tétd tulkintaa ja vahvistaa yhtididen strategista tarvetta
huomioida yhteiskuntavastuu liiketoimintapaitoksissdén, vaikka yhtié ei kuuluisi
esimerkiksi yritysvastuudirektiivin soveltamisalaan. Samalla yhtion julkisella kuvalla on
entistékin suurempi merkitys yritystoiminnan ja yhtion arvon kannalta. Niin ollen johdon
yhteiskuntavastuuta edistdvdt liiketoimintapdédtokset ovat nykypdivind entistd
helpommin  yhdistettdvissd  valistuneeseen  arvonmaksimointiin ~ nimenomaan
investointeina tulevaisuuteen, sidosryhmien odotuksiin vastaamalla ja osana yhtion

riskienhallintaa.

Yhtion johdon eri litketoimintapdétoksissd korostuu osakkeenomistajien — ja varojenjaon
yhteydessd velkojien - asema. Yhtion johdon lojaliteettivelvollisuuteen perustuva
velvollisuus edistdd yhtion etua ja siten myds osakkeenomistajia on ndhdidkseni
perusteltu. Osakkeenomistajat ottavat taloudellisen riskin sijoituksellaan ja ovat
viimesijaisia edunsaajia yhtidbn eri varojenjakotilanteissa. Télloin heilldi on
viimesijaisuutensa vuoksi intressi pyrkid voiton tuottamiseen, joka auttaa my0s

ympérdivad yhteiskuntaa taloudellisen vastuun muodossa esimerkiksi verotulojen kautta,

233 HE 109/2005 vp s. 39.
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joilla rahoitetaan julkisia palveluita. Lisdksi yhtididen voitoilla mahdollistetaan
sosiaalisen vastuun muodossa lisdd tyopaikkoja tyOntekijoille ja saamistaan voitoista
yhtiot kykenevét esimerkiksi lahjoittamaan rahaa ympéristonsuojeluun tai kehittdméadn

tuotteidensa tai palveluidensa ymparistoystavallisyyttd ympéristovastuun mukaisesti.

Osakkeenomistajien erityisasemasta luopuminen johtaisi todennékoisesti osakeyhtididen
viahentymiseen, joka nékyisi esimerkiksi uusien innovaatioiden kehityksessd ja samalla
koko yhteiskunnan kehityksen heikentymisend. Johdon ja osakkeenomistajien vilinen
pdamies-agenttisuhde mahdollistaa valvontakustannusten minimoimisen suhteessa
johdon toimintaan. Valvontakustannukset nousisivat tilanteessa, jossa OYL:n mukaisena
yhtion toiminnan tarkoituksena olisi esimerkiksi laaja-alaisesti yhteiskuntavastuun
edistdminen, koska jokaisen yhtion sidosryhmin olisi valvottava erikseen, ettd yhtion
johto edistdd heiddn etuaan. Johdon laaja harkintavalta liiketoiminnan ja
yhteiskuntavastuun edistdmisessd voi myds johtaa pahimmillaan tilanteeseen, jossa johto
ei kykene edistimddn kenenkddn etuja yhteiskuntavastuuseen kohdistuvan
arvosidonnaisuuden vuoksi tai johto keskittyisi ajamaan vain omia intressejddn

johtokeskeisen mallin mukaisesti.

Olen tutkielmassa esittdnyt, ettd OYL:n mukainen voiton tuottamisen tarkoitus pitkalla
aikavililld edustaa pitkélti valistuneen arvonmaksimoinnin teoriaa. Samalla tulkitsen, ettd
yhteiskuntavastuun  oikeudellistuminen konkretisoi  entisestddn tdtd tulkintaa
yhtidoikeudellisessa kontekstissa. Yhteneviisyyden taustalla on OYL:n pitkdn aikavilin
huomioiminen yhtion voitontuottamistarkoituksessa samalla noudattaen
yhteiskunnallisesti hyviksyttyjd menettelytapoja yli lainsddddnndllisten vaatimusten.
Valistuneen arvonmaksimoinnin keskidssd puolestaan on, ettd osakkeenomistajat eivit
voi maksimoida voittojaan ilman, ettd yhtion johto toiminnassaan huomioi yhtion

sidosryhmaét kuten alihankkijat, asiakkaat, tyontekijit ja ympériston.

Kestdvyysraportoinnin ~ implementoinnin ~ ja  yritysvastuudirektiivin  tulevan
implementoinnin myd&ta yhtion edun edistiminen voitontuottamistarkoituksen yhteydessi
edellyttdd yhtion johtoa huomioimaan entistd paremmin ympdristéd ja yhtion muita
sidosryhmid toimintaketjussaan valistuneen arvonmaksimoinnin kaltaisesti, taatakseen
optimaalisimman lopputuloksen yhtidlle ja kaikille intressitahoille. Hieman vastaavasti

yritysvastuudirektiivissd todetaan, ettd “on yritysten edun mukaista suojella
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ihmisoikeuksia ja ympéristod erityisesti, kun otetaan huomioon kuluttajien kasvava huoli

niisti aiheista.”?3*

Tulkintani mukaan yhtion johdon tulee pddsadannon mukaisesti - yhtion etua edistadkseen
— pyrkid voiton tuottamiseen osakkeenomistajille. Toiminnan tarkoituksen pddasiallinen
tavoite on siten pysynyt samana jo 1978 VOYL:sta ldhtien, kuten olen jaksossa 2.3
todennut. Tdmén tavoitteen saavuttamiseksi mééritellyt keinot ovat kuitenkin ndhdikseni
muovaantuneet. Johdon liiketoimintapditdsten tulee olla ensinnékin pakottavien
yhteiskuntavastuuvelvoitteiden mukaisia sekd samalla yhtidoikudellisesti hyvéksyttévia.
Valistunutta arvonmaksimointia vastaavasti voiton tuottaminen ja yhtion jatkuvuuden
edistiminen edellyttdd, ettd yhtion johto huomioi yhtion toimintaympériston ja toimii
yhteiskuntavastuun eri osa-alueet huomioiden kestévélld tavalla, silldi muuten yhtion
voiton tuottaminen voi heikentyd samalla vaarantaen yhtion toiminnan jatkuvuuden.
Talloin ei ole kuitenkaan kyse yhteiskuntavastuun edistimisestd itsendisend ja
normatiivisena paamadrdnd vahvaa yhteiskuntavastuuta vastaavasti vaan enemmainkin
strategisena valintana, silld OYL:sta ei ole johdettavissa yhtién johdolle normatiivista
velvoitettaa edistdd yhteiskuntavastuuta péddsddnnon mukaisessa yhtion toiminnan

tarkoituksessa.

Néhddkseni yhtion johdon tulee erityisesti huomioida liiketoimintapddtoksien
mahdollisesti haitalliset ihmisoikeus- ja ymparistovaikutukset. Tétd tulkintaa tukee EU:n
osalta yritysvastuudirektiivi ja KKO:2016:58 ennakkopditds, jossa korostettiin
hallituksen jidsenen velvollisuutta olla tietoinen yhtién toiminnan kannalta keskeisisti
seikoista, kuten ympéristlupaa koskevista asioista. Yhtion johto kykenee edistimééin
heikkoa yhteiskuntavastuuta - jonka laajuus on myos kasvanut yhteiskuntavastuun
oikeudellistumisen my6td — osana voitontuottamistarkoitusta, mutta vahvan
yhteiskuntavastuun edistiminen ei ole mahdollista voimassaolevan OYL:n
nékokulmasta. Yhteiskuntavastuun edistdmisti strategisena valintana voisi siten kuvailla
yhtion edun kehityksend 2020-luvulla, jossa kuitenkin voitontuottamistarkoitus on
normatiivisena  pddmddrdnd ja  jonka  saavuttaminen edellyttdd  johdolta

yhteiskuntavastuullisia liiketoimintapdétoksia taatakseen yhtion toiminnan jatkuvuuden.

Yhtion edun tulkinnassa osakkeenomistajilla on keskeinen rooli, silld heilld on oikeus
enemmistOperiaatteella pditdd hallituksen vaihtamisesta mikéli johto ei endd nauti
osakkeenomistajien luottamusta, jolloin he osaltaan konkreettisesti maarittdvat nailla

paatoksilld, mikd kulloinkin on ymmarrettidvissd yhtion edun mukaiseksi toiminnaksi.

234 Yritysvastuudirektiivin johdanto-osion kohta 4.
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Yhtion toiminnan tarkoituksen muuttuessa sidosryhmékeskeisemmaksi,
osakkeenomistajat voivat entisestddn lisdtd yhtidjirjestykseen sidosryhmien etuja
huomioivia kohtia, joita yhtion johto litketoimintapadtoksilldén toteuttaa. Samalla mikéli
osakkeenomistajat eivét esimerkiksi vaihda yhtion johtoa yhteiskuntavastuuta edistdvien
toimien vuoksi, niin lopputulemana yhtion johdon rationaalisten liiketoimintapdatdsten
hyviksyttivyys ja siten yhtion edun kisite voivat muovaantua tulevaisuudessa entisestdin

yhteiskuntavastuullisempaan suuntaan.

4.3.2 Yhtion edun tulevaisuus

Yritysvastuudirektiivin taustalla oli halu suurempiin muutoksiin kuin mitd lopulta
hyvéksyttiin, joten halua yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen lisddmiseen on jéljella.
Tulevassa oikeuskdytdnndssd ja yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen kiithtymisessi
tullaan todenndkdisesti méadrittelemédn yhteiskuntavastuuvelvoitteille entistd tarkempi
siséltd, mitkd osaltaan tulevat muokkaamaan yhtion edun késitettd kulloisessakin
toimintaymparistossd. Muutosta vauhdittaa EU:n siirtyméd kohti ilmastoneutraalia ja
kestdvad taloutta vuoteen 2050 mennessd. Téssd jaksossa on tarkoitus késitelld yhtion

edun tulevaisuuden ndkymié.

Lautjdrvi on esittdnyt ehdotuksen OYL:n uudistamiseen, jossa yhtion johdon
lojalitettivelvollisuus sisillytettiisiin itsendisesti OYL:n.>*> Tdmin muutoksen nojalla
korostettaisiin lojaliteettivelvollisuuden itsendistd asemaa OYL:n periaatteena. Samalla
olisi tarpeellista avata OYL:ssa tai sen esitoissd lojaliteettivelvollisuuden siséltod
esimerkiksi yhtién edun ja suojan kohteiden osalta.?*® Lautjérvi lisiksi esittid, ettd yhtién
johdon lojaliteettivelvollisuuden rikkominen tulisi midrdytyd OYL:n 22:1 §:n 2
momentin mukaisesti, jolloin johto olisi vahingonkorvausvastuussa yhtiélle,
osakkeenomistajille ja muulle henkildlle, kuten esimerkiksi velkojalle aiheuttamastaan
tahallisesta tai huolimattomuudesta johtuvasta vahingosta. Vaihtoehtoisena ratkaisuna
lojaliteettivelvollisuuden  vahingonkorvausvastuu tulisi ulottaa vain  yhtidlle

aiheutuneeseen vahinkoon.?’

Suhtaudun myontdvésti  lojaliteettivelvollisuuden tarkempaan maédrittelyyn ja

eriyttdimiseen huolellisuusvelvollisuudesta. Tulkintani mukaan lojaliteettivelvollisuuden

235 Esimerkiksi Iso-Britanniassa yhtion etu ja yhtién johdon lojaliteettivelvollisuus on maiéritelty laajasti
lainsddddnndssd. [so-Britanniassa yhtion etu rinnastuu osakkeenomistajiin ja hallituksen jédsenen tulee
yhtion etua edistdessddn huomioida liiketoimintapddtdsten vaikutukset ympéristdlle ja yhteiskunnalle,
huomioida tyontekijoiden intressit seké liikesuhteet eri sidosryhmien kanssa ja ylldpitdd hyvaa mainetta
litkekdytantdjen muodossa. CA 2006 Section 172.

236 Lautjérvi 2017, s. 253.

27 Lautjdrvi 2017, s. 254.
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merkityssisdllon ja sithen kohdistuvan vahingonkorvausvastuun monitulkintaisuus on
seurausta lojaliteettivelvollisuuden historiasta. Kuten olen jaksossa 2.4.2 esittinyt
lojaliteettivelvollisuus ~ siséllytettiin - OYL:n vasta vuonna 2006, kun taas
huolellisuusvelvollisuus perustuu jo 1895 VVOYL:n. Yhtion edun rinnastamisella
osakkeenomistajien etuun on jo kuitenkin melko vahva yhtidoikeudellinen kannatus
oikeuskirjallisuudessa, OYL:n esitdissd ja KKO:n oikeuskdytdnndssd, mutta tarkempi
madrittely OYL:ssa voisi entisestddn selkiyttdd nykyistd oikeustilaa. Yhteiskuntavastuun
oikeudellistumisen myo6td olisi erityisesti mielenkiintoista ndhdd yhtion edun suojan
kohteiden  tarkempi  maddrittely.  Yritysvastuudirektiivin  tulevan  kansallisen
implementoinnin myo&td yhtiot tulevat kiinnittimdén entisti enemmdn huomiota
toimiensa haitallisiin ihmisoikeus- ja ympdaristovaikutuksiin, jolloin myds yhtion edun

tuleva médrittely voitaisiin johtaa nédihin teemoihin voiton tuottamisen yhteydessa.

Jaksossa 2.4.4 on esitetty, ettd Mahdsen ja Villan mukaan lojaliteettivelvollisuus
nykyiselldan siséltyisi huolellisuusvelvoitteeseen ja talloin johdon
vahingonkorvausvastuu ulottuisi myds lojaliteettivelvollisuuden rikkomiseen. Tulkintaa
koskevan oikeuskédytdnnon puuttuessa lojaliteettivelvolisuuden vahingonkorvausvastuuta
koskeva sddnnos olisi ndhdékseni tarpeellinen, silld ilman korvausvelvollisuuden uhkaa
johdon lojaliteettivelvollisuuden toteuttaminen voisi jadda vain osittaiseksi. Samalla tima
muutos olisi luontainen jatkumo OYL:n esitdiden kanssa, jossa on todettu, ettd yhtion

johdon velvollisuuksia ei tulisi tulkita supistavasti lojaliteettivelvollisuuden osalta.?*8

Johdon lojaliteettivelvollisuutta koskevan vahingonkorvausvastuun laajentaminen
koskemaan yhtion lisdksi osakkeenomistajia ja esimerkiksi velkojia olisi ndhdékseni
hyvaksyttavd, silld heiddn etunsa oli vahvasti esilld esittimissdni  eri
litketoimintapéétostilanteissa.  Vahingonkorvausvastuun kohteiden titd laajempi
médrittely sisdltdisi mielestdni uhkakuvia yhtididen ja laajemmin koko yhteiskunnan
kannalta. Tédssa tutkielmassa on useampaan kertaan esitetty, ettd yhtididen liiketoimintaan
sisdltyy aina riskejd ja laajan vahingonkorvausvelvollisuuden johdosta yhtién johto voi
muuttua lilan varovaiseksi, joka heikentdd innovaatioita ja samalla hankaloittaa
strategista  pddtoksentekoa. Johdon piddtoksenteko  hankaloituu  esimerkiksi
litketoimintapditosperiaatteen nédkokulmasta, jossa johto vahingonkorvausvastuun
pelossa, tarvitsee liiketoimintapditosperiaatteen ndkokulmasta runsaasti informaatiota

rationaalisen tulkinnan tueksi, johon ei kustannussyista pystyttiisi.

233 HE 109/2005 vp, s. 41
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Yhtion toiminnan tarkoituksen muovaantuessa entistd sidosryhmékeskeisemmaiksi on
my0Os luontevaa tulkita, jonkin sidosryhméldhtGisen mallin saavan jalansijaa
yhtidoikeudellisessa kontekstissa. Esimerkiksi jaksossa 3.5.2 esitetty Mayerin corporate
purpose -mallin sisdltimé operatiivisen tarkoituksen maarittdminen yhtidille voisi olla
muokattavissa yhtidoikeuteen heikkoa yhteiskuntavastuuta vastaavasti.
Yhteiskuntavastuun taustalla on vaikuttanut EU:n vihredn kehityksen ohjelma ja siirtyma
kohti ilmastoneutraalia ja kestdvaa taloutta vuoteen 2050 mennessi, jolloin esimerkiksi
yhtiét voisivat nédiden tavoitteiden saavuttamiseksi sisdllyttdd yhtigjarjestykseend
kohdan, jossa yhtion tulisi korvata saamastaan voitosta ympéristolle aiheutuneet

kustannukset.

Yhdysvalloissa benefit corporation -yhtidomuoto on noussut esiin. Benefit corporation -
yhtion omistajat médrittdvat yleishyodyllisen tavoitteen voiton tuottamisen lisdksi, joka
on keskeinen ero verrattuna perinteisiin osakeyhtidihin. Yhtiomuotoa koskeva
lainsdddantd  lisdksi  velvoittaa  huomioimaan  yhtion  kaikki  intressitahot
piitoksenteossaan ja johdon velvollisuudeksi niiden tarkoitusten edistimisen.”*
Yhtidmuodossa johdon omat harkintamahdollisuudet korostuvat yhtion tarkoitusta
koskevassa pddtoksenteossa. Karki esittdd, ettd benefit corporation -yhtiomuodon
kaltaisen yhtion luominen Suomessa olisi mahdollista. Prosessi toteutettaisiin ilman

lainsaidintouudistuksia siten, ettd osakkeenomistajat muokkaisivat yhtidjirjestystiin, 24

Olisi mielenkiintoista ndhdi millaisen vastaanoton benefit corporation -yhtidmuoto saisi
Suomessa. Vastuullisuus ja siihen liityvét toimet tulevat todennékoisesti vain kasvamaan
tulevaisuudessa, joten voisi olla mahdollista, ettd yhtididen sidosryhmit siirtyisivit
yhtidihin, jotka ovat lisdnneet benefit corporationin  keskeiset elementit
yhtidjirjestykseensd. Tdmdn skenaarion toteutuessa, tulisi muille yhtidille painetta
seurata perdssd. Samalla on syytd huomioida, ettd kaikilla kuluttajilla ei vélttaméttd ole
mahdollisuutta ostaa ympdiristoystavallisid tuotteita niiden korkeampien hintojen

johdosta.

Lisdksi benefit corporation -yhtiomuodon haasteena on johdon laaja-alainen
harkintavalta yhtion toiminnan tarkoituksen toteuttamisessa. Sidosryhméteorioita ja
yhteiskuntavastuuta ~ on  kritisoitu  niiden  keskindisistd  ristiriidoista  ja
arvosidonnaisuudesta  johtuen eri tavoitteista. Mikédli yhtion johto pyrkii

litketoimintapddtoksilladn huomioimaan kaikki yhtion intressitahot, voi syntyi tilanne,

29 Kirki 2017, . 147.
240 Kiirki 2017, s. 176.
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jossa yhtio ei kykene paitoksillddn edistiméddn kenenkédédn etua. Edelld mainittu koskee
lahinnd yhtion intressitahojen laajaa madirittelyd, silld esimerkiksi yhtion toiminnan
haitallisten ihmisoikeus- ja ympadristovaikutusten huomioonottaminen perustuu

yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen myd6té lainsdéddantoon eika yhtidjarjestykseen.
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5. YHTEENVETO

Suomen yhtidoikeuden kehitys perustui voimassa olevaan OY L:n saakka pohjoismaiselle
yhteistydlle, mutta vuoden 2006 jidlkeen, OYL on omaksunut vaikutteita
angloamerikkalaisesta oikeuskulttuurista. Yhtion edun tulkinnassa OYL:n ndkdkulmasta
olennaisimmat oikeusperiaatteet ovat yhtion toiminnan tarkoitus (OYL 1:5 §) ja johdon
huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus (OYL 1:8 §). Yhtiooikeudelliset periaatteet olivat
jo yleisesti tunnustettuja ja johdettavissa VOYL:sta, mutta lainsdétijin tahtona oli niiden

vahvistaminen sisédllyttimaélla ne vuoden 2006 OYL:n.

Suomen OYL perustuu osakkeenomistajakeskeisyyteen, jota heijastaa OYL:n 1:5 §,
jonka mukaan yhtion toiminnan tarkoituksena on voiton tuottaminen osakkeenomistajille,
jollei  yhtidjarjestyksessd ~ madrdtd  toisin. OYL:ssa  voiton tuottamisella
osakkeenomistajille ei kuitenkaan viitata voitonjakokelpoisten varojen maksimointiin
lyhyelld aikavélilld vaan valistunutta arvonmaksimointia vastaavasti voiton tuottamista
tulisi tarkastella pidemmaélld ajanjaksolla. Esimerkiksi koneiston uusinta, henkildston
kouluttaminen tai uusien investointien tekeminen eivédt johda taloudellisen hyddyn
maksimointiin lyhyelld aikavélilld. Pidemmaén aikavilin tarkastelu on myds luontaista
osakeyhtidihin kohdistuvan jatkuvuusolettaman osalta, jossa yhtion odotetaan jatkavan

toimintaansa toistaiseksi.

Osakeyhtion toiminnan tarkoituksen konkreettinen toteuttaminen tapahtuu osakeyhtion
johdon toiminnan ja liiketoimintapdédtdsten muodossa. OYL:n 1:8 §:n mukaan “yhtion
johdon on huolellisesti toimien edistettdvd yhtion etua.” OYL:n 1:8 §:n siséltdmilla
johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksilla viitataan johdon fidusiaarisiin
velvollisuuksiin ~ sekd  pddmies-agenttiteoriaan. OYL:n  1:8 §  heijastaa
angloagmerikkalaista késitystd johdon asemasta osakkeenomistajien agenttina ja
fidusiaaristen velvollisuuksien merkitystd osakkeenomistajien suojaamiseen. Tiivistetysti
huolellisuusvelvollisuus tarkoittaa yhtion johdolle velvollisuutta huolellisesti toimien
edistdd yhtion toiminnan tarkoitusta ja lojaliteettivelvollisuus puolestaan velvoittaa

johtoa edistimédin yhtion etua.

OYL:ssa ei ole kuitenkaan tarkemmin méaéritelty mitd yhtion edulla tarkoitetaan, mutta
suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa, KKO:n oikeuskdytdnnossd ja OYL:n esitdissd
yhtion edun on ymméretty pitkalti tarkoittavan osakkeenomistajien etua. Samalla OYL:n
ndkokulmasta yhtion etua tulee tulkita yhdessd yhtion toiminnan tarkoituksen ja yhtion
jatkuvuuden kanssa. Yhtion varojenjakotilanteita lukuunottamatta, joissa yhtiéon johdon

on ajateltava velkojien etua, johdolla ei ole ndhty osakkeenomistajakeskeissd mallissa
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velvollisuutta muiden sidoryhmien etujen edistimiseen. Taustalla on ajatus, ettd mikali
yhtion johto edistdd yhtion ja osakkeenomistajien etuja niin se huomioi samalla
vdlillisesti muiden sidosryhmien intressit. Mikdli osakkeenomistajat padttavit
yhtiokokouksessa yhtion toiminnan tarkoitukseksi jonkin muun tarkoituksen kuin voiton
tuottamisen niin yhtion etua tulisi tarkastella tdmén tarkoituksen valossa, jolloin

sidosryhmié voidaan esimerkiksi ottaa huomioon liiketoimintapdétoksissa laajemmin.

Yhteiskuntavastuulle ei ole olemassa universaalia mééritelmai, johtuen eri kisitteiden
laajuudesta ja arvosidonnaisuudesta. Eri méiéritelmid yhdistévid tekijoitd ovat kuitenkin
esimerkiksi: ympdriston suojelu ja luonnonvarojen kestdava kaytto, hyvit toimintatavat ja
yhteisty0 eri sidosryhmien kanssa. Euroopan komissio on vihredssa kirjassa painottanut
yhteiskuntavastuun osalta yhtididen vapaaehtoisuutta toimia yli lainsdddénnéllisten
velvoitteiden. Osakeyhtididen osalta yhteiskuntavastuuta koskeva sdintely on ollut
osittain pakottavaa sekd sisdltdnyt runsaasti vapaaehtoisuuteen eli itsesdéntelyyn
perustuvia ohjeistuksia ja julistuksia. Suomen vakiintuneessa
osakkeenomistajakeskeisessd ajattelutavassa yritysten yhteiskuntavastuusta ei sdddetty
osakeyhtidlainsddddnndssd vaan se jétettiin erityislainsdddénnon varaan, joka edustaa
yhteiskuntavastuun silmissd ~ minimitasoa  yhtidille. Yhteisend  tekijénd
erityislainsdddanndlle on se, ettd niissd ei puututa OYL:n tavoitteisiin, toiminnan

tarkoitukseen ja taloudellisen ylijaddmén jakamiseen.

Kestavyysraportointidirektiivi ja yritysvastuudirektiivi yhdessd edustavat aikaisempien
vapaachtoisuuteen perustuvien ohjeistuksien ja julistuksien muutosta kohti
yhteiskuntavastuun oikeudellistumista eli velvoittavaa sddntelyd soveltamisalaan
kuuluville yhtidille. Molempien direktiivien taustalla on vaikuttanut EU:n vihredn
kehityksen ohjelma ja siirtymé kohti ilmastoneutraalia ja kestivia taloutta vuoteen 2050
mennessd. Kestdvyysraportoinnissa on tiivistetysti kyse yrityksen ja sen sidosryhmien
vilisestd vuorovaikutuksesta, jossa sidosryhmien odotuksiin vastaamalla pystytdén
varmistamaan  yrityksen toiminnan jatkuvuus. Yritysvastuudirektiivi  asettaa
huolellisuusvelvollisuuden, koskien haitallisia ihmisoikeus- ja ympiristovaikutuksia,
joka ulottuu soveltamisalaan kuuluviin yhti6ihin, niiden tytdryhtidihin ja yhtion
toimintaketjun liikkekumppaneille. Hyvéksytty yritysvastuudirektiivi ei sisélli suoraan
johdon vastuuta koskevia sdanndksié eikd seuraamukset kohdistu suoraan yhtion johtoon.
Yritysvastuudirektiivin my6td yhtion johdon tulee ottaa padtdksenteossaan huomioon

toimien haitalliset ihmisoikeus- ja ympadristovaikutukset, siten ettd yhtid tiyttda
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huolellisuusvelvoitetta koskevat vaatimukset ja yhtion siirtymésuunnitelma on linjassa

Pariisin ilmastosopimuksen mukaisen 1,5 °C:n lampenemisen rajoittamisen kanssa.

Yhtidisséd yhteiskuntavastuun kdytannon toteuttamisesta vastaa erityisesti yhtion johto ja
lisdksi osakkeenomistajat voivat vaikuttaa yhteiskuntavastuun toteuttamiseen esimerkiksi
yhtidjdrjestystd muokkaamalla. Yhteiskuntavastuun ja OYL:n sisdltimien periaatteiden
vilinen yhteys perustuu OYL:n esit6ihin, jossa todetaan, ettd voiton tuottaminen pitkalla
aikavililld  edellyttdd  yhteiskunnallisesti  hyvidksyttivid  menettelytapoja  yli
lainsddddnnollisten vaatimusten. OYL:ssa tai lain esitdissd ei kuitenkaan nosteta esiin
yhtién johdon velvollisuutta muiden yhtion etutahojen intressien huomioimiselle kuin
osakkeenomistajien ja yhtion varojenjakotilanteissa velkojien. Samalla OYL:n 1:7 §:n
sisiltiméstd yhdenvertaisuusperiaatteesta voidaan myos johtaa, ettd johdon
litketoimintapditokset, jotka edistdvdt yhteiskuntavastuuta tai yhtion eri sidosryhmien

intressejd eivét saisi aiheuttaa osakkeenomistajille epdoikeutettua etua.

Sidosryhmaildhtoisissd malleissa yhteiskuntavastuu nahdéén tyypillisesti yhtion kannalta
investointina, jolloin yhtid kykenee parantamaan julkista kuvaansa ja riskienhallintaansa.
Samalla sidosryhmikeskeisessd ajattelussa ndhdddn itse yhtid johdon pddmichend
osakkeenomistajien sijaan. Yhteiskuntavastuuta koskevassa keskustelussa yhtidihin
kohdistetaan moraalisia velvollisuuksia joita valvoo erityisesti media ja eri
kansalaisjérjestot. Télloin yhtion johdon olisi — yhtién edun niin vaatiessa — otettava
huomioon litketoimintapdatoksissadn julkisen maineen ja yleisen mielipiteen vaikutukset

investointeina tulevaisuuteen esimerkiksi eettisen sijoittamisen kannalta.

Nykypédivind onkin havaittavissa, ettd yhtididen voitontuottamistarkoitusta edistdvét
litketoimintapditokset ovat muuttumassa sidosryhmékeskeisemmaksi, silld yhtididen
tulee nykypéivdand huomioida osana liiketoimintapddtoksiensd hyviaksyttivyyttd myds
sidosryhmien ja yhteiskunnan intressien nidkokulmasta, kyetdkseen tuottamaan voittoa.
Keskeisend erona OYL:n ja yhteiskuntavastuun vilisessd yhtion edussa onkin, ettd
sidosryhmaéldhtdisessd  ajattelussa  (etenkin ~ vahvassa  yhteiskuntavastuussa)
yhteiskuntavastuu tulisi ndhdd yhtion johdon toiminnassa normatiivisena tekijand eikd
vain yhtion strategisena valintana kohti voiton tuottamista osakkeenomistajille. Samalla
osakkeenomistajat tulisi n#hdd vain yhtend sidosryhm@nd muiden joukossa.
Yhteiskuntavastuun mukaisessa yhtion edussa painopisteet kuitenkin vaihtelevat
arvosidonnaisuudesta  riippuen heikosta  yhteiskuntavastuusta ~ vahvaan

yhteiskuntavastuuseen.
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Yhtion liiketoiminnan ylldpitdiminen ja kehittaminen edellyttdd jatkuvaa paatoksentekoa
ja samalla yhtion jatkuvuuden varmistaminen edellyttdd yhtion paitoksenteon
onnistumista. Samalla liiketoimintapaatosten tulee olla hyvéksyttivié, jotta johto valttdd
vahingonkorvausvastuun.  Liiketoimintapddtos saa liiketoimintapddtosperiaatteen
siséltdimin suojan, mikéli pddtoksen taustalle on kerdtty riittdvidsti informaatiota,
paétokselle on liiketaloudellinen peruste ja johto on toiminut yhtion edun mukaisesti tai
vahintidin on uskonut toimivansa. Lisdksi pddtoksenteon dokumentoinnin ja perustelujen
merkittivyys korostuu, kun yhtion etua ei ole selkedsti johdettavissa johdon
litketoimintapddtoksistd. Yhtion johdon liiketoimintapdétoksiin vaikuttaa vahvasti yhtion
toiminnan tarkoitus. Yhtion edussa eri litketoimintapddtoksissé heijastuu vahvasti OYL:n
osakkeenomistajakeskeisyys, jossa johto yhtion etua edistdessddn, huomioi erityisesti
osakkeenomistajien ja yhtion velkojien intressit esimerkiksi varojenjako- ja
varojenkadyttitilanteissa. Verosuunnittelussa voidaan kuitenkin tulkita olevan myos

yhteiskuntavastuun taloudellinen ulottuvuus.

Yhtion edusta ja yhtion toiminnan tarkoituksesta on kdyty shareholder vs. stakeholder -
debattia, jossa kummankin ndkdkulman edustaja uskoo oman mallinsa keinojen tuottavan
maksimaalisen yhteiskunnallisen kokonaishydodyn paremmin kuin kilpaileva malli.
Osakkeenomistajakeskeisyyttd ~ on  kritisoitu ~ esimerkiksi  osakemarkkinoiden
lyhytjénteisyydestd, ulkoishaitoista ja osakkeenomistajien rajoitetusta vastuusta.
Sidosryhmaildhtoisid -malleja on puolestaan kritisoitu keskenéédn ristiriitaisista malleista,

sidosryhmien etujen etusijajarjestyksen puuttumisesta ja moninaisista merkityssisallista.

Mikéli  osakkeenomistajat  yhtidjdrjestyksessd — madrittdvat yhtion  toiminnan
tarkoitukseksi muun kuin voiton tuottamisen, myds yhtion edun méairitelmi muovaantuu
ja johto voi esimerkiksi huomioida yhteiskuntavastuun yhtion liiketoiminnassa
laajemmin kuin pddsddnnon mukaisessa tarkoituksessa. Samalla on selvid, ettd johdon
tulee liiketoimintapdatoksissdéin huomioida yhteiskuntavastuuta koskeva pakottava
sadntely esimerkiksi kestdvyysraportointi- ja yritysvastuudirektiivin muodossa, jotka
tulkintani mukaan entisestddn konkretisoivat valistunutta arvonmaksimointia

yhtidoikeudellisessa kontekstissa.

Tulkintani mukaan paisdinnon mukaisesti yhtion etu ymmarretddn voiton tuottamisena
osakkeenomistajille pitkdlld aikavililld, joka edistdd yhtion toiminnan jatkuvuutta.
Yhtion edun toteuttaminen edellyttdd yhtion johtoa huomioimaan yhtion
toimintaympdriston ja toimimaan yhteiskuntavastuun eri osa-alueet huomioiden

kestdvdlla tavalla ja ajoittain yli lainsdddédnndllisten vaatimusten. Tulkitsen
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yhteiskuntavastuun  oikeudellistumisen muovanneen yhtion etua siten, ettd
yhteiskuntavastuu ndhdidén enenevissd miirin strategisena valintana, jolla varmistetaan
ettd yhtion voiton tuottaminen ei heikenny ja siten vaaranna yhtion toiminnan
jatkuvuutta. Yhteiskuntavastuun oikeudellistuminen tulee todennékéisesti kithtyméaan
tulevaisuudessa, jotta EU:n saavuttaa ilmastoneutraalin ja kestdvédn talouden vuoteen
2050 mennessd. Yhteiskuntavastuun oikeudellistumisen  kehittyminen tulee
todenndkdisesti entisestiin muovaamaan yhtion edun merkityssiséltod tulevaisuudessa
siten, ettd yhteiskuntavastuu nousee yhd isompaan rooliin  yhtididen

litketoimintapdatoksissé, jopa osittain normatiivisena paaméaérina.
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