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1 JOHDANTO

1.1  Tutkielman aihe ja tavoite

Tyypillinen osakkeenomistaja on kiinnostunut yhtién toiminnasta ja taloudellisesta ti-
lasta ainoastaan siind maarin, ettd tietdd kuinka paljon yhtio jakaa osinkoa osaketta
kohti. Osakkeenomistajistaan erillinen yhtion johto saa puuhata kéytdnnossé taysin
vailla paamiestensa kontrollia. Toisaalta Suomessa on paljon osakeyhtiditd, joissa osak-
keenomistajat ja yhtion johto ovat joko sama henkil6 tai samat henkilot. Mika merkitys
on johdon osakkeenomistajille antaman informaation méarélla ja laadulla, jos osak-
keenomistajat eivat ole kiinnostuneita yhtion liiketoiminnasta tai osakkeenomistajat
muodostavat yhtion toimivan johdon? Edella esitetyt vaittamat ovat karrikoituja, ja olisi
virheellista tulkita, ettd osakkeenomistajat eivédt joko kaipaa tietoa tai heilld on sita
johtoasemansa vuoksi rajattomasti. Tutkielmani tarkoitus on osakeyhtidlain valossa
pohtia osakeyhtittd koskevan tiedon saatavuutta ja merkitystd osakkeenomistajan
nakokulmasta seké yhtion johdon velvollisuutta vaieta tiedosta yhtion edun nimissa.

Osakeyhtid on tehokas ja joustava tapa jarjestda liiketoiminta. Vaikka yhtion osak-
keenomistajien ja johdon seka muiden sidosryhmien, kuten velkojien, intressit poikkea-
vat toisistaan, on sekalaisten etujen yhteensovittaminen usein helpointa osakkeenomis-
tajista erillisen oikeushenkilén kautta. Osakeyhtié on itsendinen oikeussubjekti, josta
osakkeenomistajat kantavat riskid kukin vain sijoittamansa osakepadoman verran.

Osakkeenomistajat omistavat yhtididen osakkeita varsin vaihtelevin perustein seké
toimivat yhtion osakkeenomistajina hyvin monin eri tavoin. Osakeomistus voi periytya
suvussa, jolloin yhtion osakkeenomistajana toimiminen on kenties itsestaanselvyydeksi
muotoutunut suvun traditio. Usein on Kyse perheyhtidistd, joissa osakkeet ovat suppean
piirin  omistuksessa, ja yhtion johto on valikoitunut yhtion osakkeet omistavista
perheenjésenista.

Perheyhtididen rinnalla on osakeyhtidita, joille osakeomistus on edullinen keino ke-
rata rahoitusta yhtion liiketoimintaa varten. Niin sanotut riskisijoittajat sijoittavat lupaa-
vaan liiketoimintaan, jolloin osakeyhtid saastyy maksamasta vieraan pddoman kuluja.
Vastineeksi rahoittamisesta sijoittajat saavat osakeyhtion osakkeita ja paaténtavaltaa
yhtidssa.

Osakkeenomistaja voi olla myos saastoilleen tuottoa tavoitteleva yksityishenkild,
jolla ei ole juuri liiketaloudellista osaamista tai edes kiinnostusta seurata yhtion toimin-
taa laajemmin. Téllaisia osakeyhtion johdolle varsin ndkyméttomia sijoittajia esiintyy
porssiyhtididen tai muiden leveén osakkeenomistajapohjan osakeyhtigissa.

Osakkeenomistajan ei ole valttdmatontd olla yksityishenkil®, vaan myds muut yhtei-
sOt, kuten toiset osakeyhtiot tai s&atiot yhta lailla kuin valtiokin, voivat omistaa osake-
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yhtion osakkeita. Valtion rooli osakkeenomistajana voi historiallisista seikoista johtuen
olla hyvinkin ohjaava, kun taas tietyt instituutiot, esimerkiksi elakeyhti6t, pyrkivat op-
timoimaan sijoitustuottonsa, mutta eivét ole valttamatta kovin ahkeria vaikuttajia yhtién
aktiivisessa johdossa.

Osakkeenomistaja saa tavoitella etuaan omien lahtokohtiensa mukaisesti toisin kuin
osakeyhtion johto, jonka tehtdva on toimia aina ensisijassa yhtién edun nimissa. Yhtién
johdolla tarkoitan osakeyhtitlaissa esitettya maaritelmad, jonka mukaan yhtion johdon
muodostavat hallitus seka vapaavalintaisesti toimitusjohtaja ja harvemmin myos
hallintoneuvosto. Johto voi koostua pelkastdan osakkeenomistajista tai olla osittain tai
taysin eriytynyt viimekatistd paatantavaltaa kayttavista osakkeenomistajista. Viimeksi
mainitussa tilanteessa on selvad, ettd yhtion johdon toiminta yhtién edun
tavoittelemiseksi voi tormétd osakkeenomistajien vapaaseen intressiin. Mita kirjavampi
on osakkeenomistajien joukko, sitd moninaisemmat ovat vaatimukset johdon
paatdksenteolle.

Osakeyhtidoikeuden lahtdkohta on, ettd osakkeenomistaja pystyy valvomaan etuaan
osakeyhtitssa seka yhtion johdon toimintaa oikean ja riittdvan tiedon avulla. Jotta
osakkeenomistajat voivat menestyksekkadsti valvoa johtoa, varmistua etunsa
toteutumisesta sekd tehdd omaan harkintaansa perustuvia paatoksid, tarvitsevat he
virheetontd ja peittelematontd informaatiota yhtion toiminnasta ja olosuhteista.
Osakkeenomistajat kayttavat valtaansa yhtiokokouksessa, joka on osakeyhtidlain
mukaan osakeyhtion korkein orgaani. Yhtion hallitus ja toimitusjohtaja ovat velvollisia
antamaan osakkeenomistajille tietoa osakeyhtiostd siind méaérin kuin on tarpeellista
paatdksen tekemiseksi seka yhtion johdon arvioimiseksi.

Yhtién johto on paitsi velvoitettu antamaan osakkeenomistajille naiden paatoksen-
teon kannalta kaiken tarpeellisen informaation, myds vaikenemaan sellaisesta tiedosta,
jonka paljastuminen on yhtion edun vastaista. Vaikka osakeyhtidlaissa ei ole
nimenomaista saannostd johdon vaitiolovelvollisuudesta, edellyttdd johdon huolelli-
suusvelvoite (OYL 1:8), ettd johto pidattaytyy ilmaisemasta osakkeenomistajille sel-
laista tietoa, jonka paljastuminen on yhtiélle haitallista.

Kéaytannon elinkeinoelaméssa on tavallista, ettd yhtion johto konsultoi enemmisto-
osakkeenomistajaa tai muutamaa merkittavad osakkeenomistajaa esimerkiksi yhtiojar-
jestelystd. Osana tutkielmaani pohdin, onko edella kuvattu menettely vastoin
osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta. Tulkinnanvaraista on myds, saako
osakkeenomistaja tiedon myo6ta epdoikeutettua etua suhteessa muihin osakkeenomista-
jiin, ja toisaalta rikkooko yhtion johto vaitiolovelvollisuuttaan saattaessaan salaisen in-
formaation tiettyjen valikoitujen osakkeenomistajien tietoon.

Tyossani en rajausteknisistd syistd kasittele lainkaan johdon tai osakkeenomistajan
vahingonkorvausvastuuseen ja rikosoikeudelliseen vastuuseen liittyvaa problematiik-
kaa. Tutkielma pohjautuu l&hinn& osakeyhtiélain tulkinnalle, joten olen vélttanyt viitta-
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uksia arvopaperimarkkinalakiin. Olen rajannut arvopaperimarkkinalainsaadénnolle
keskeiset ja laajat sisépiiritietoa ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevat késitteet
tutkielman ulkopuolelle. Yhtion johdosta Kirjoittaessani tarkoitan osakeyhtidlaissa
madriteltyja johto-orgaaneja, eli yhtion hallitusta, toimitusjohtajaa ja hallintoneuvostoa.

1.2  Tutkielman metodi ja lahdeaineisto

Tutkielmassa tarkastelen osakeyhtion johdon ja osakkeenomistajan vélista informaatio-
epasymmetriaa lahinnd osakeyhtitlakia soveltaen. Tyoni on oikeusdogmaattinen eli
lainopillinen. Tutkimuskohteeni on olennaisilta osin voimassa olevaa oikeutta, ja tar-
koituksenani on selvittada tutkielman kannalta tarkoituksenmukaisten oikeusséanndsten
sisdlto seka esittdd perusteltuja tulkintasuosituksia yhtiotd koskevan tiedon ka-
sittelemiseksi. Informaatioepdsymmetria on monisyinen aihe, josta ilmenevia ongelma-
tilanteita ja tulkintakysymyksia ei ole lainsaadannolla juuri katettu. Tutkielmassani kes-
keistd on osakkeenomistajan tiedonsaantioikeuden, yhtién johdon vaitiolovelvollisuu-
den seka yhtidlle haitallisen tiedon systematisointi. Pyrin tarkastelemaan aihetta
Kriittisesti seka l0ytamaan kaytannonlaheisia ratkaisuehdotuksia esittdmiini tulkintaon-
gelmiin.!

Lainopillisen lahestymistavan lisaksi osakeyhtiota koskevan tiedon arviointia ja sen
valittymista osakkeenomistajille on ensiarvoisen térkedd pohtia oikeustaloustie-
teellisestd nakokulmasta. Osakeyhtididen tehokkuuden edellytys on, ettd osakkeen-
omistajat saavat oikeaa ja virheetdnté tietoa seka toisaalta, ettd yhtidn johto on velvolli-
nen yhtién edun nimissa salaamaan yhtiélle vahingollisia tietoja. Yhtion johdon tiedot-
tamisvelvollisuuteen on kiinnitetty erityistd huomiota myos elinkeinoeldman itsesaate-
lyssd, miké on osaltaan vaikuttanut myos lainsaadannon kehitykseen.

Tutkielmassa kaytan lahdeaineistona kotimaista oikeuskirjallisuutta ja osakeyhtidlain
esitoitd sekd muuta lainvalmisteluaineistoa. Ruotsia koskevan tarkastelun osalta
tukeudun ruotsalaiseen  oikeuskirjallisuuteen ja  ruotsalaisen  osakeyhtidlain
(aktiebolagslag) esitoihin. Liséksi viittaan EY-lainsdadanndn perusteluihin, la-
kiehdotuksiin sekd yhteison saadoksiin. Merkittdvassa roolissa ovat suomalaisessa
oikeuskirjallisuudessa esitetyt tulkinnat kasiteltdvasta aihepiiristd. Tutkielman kannalta
tarkoituksenmukaista oikeuskéaytantdéd on vain niukasti, joten en kéyta tuomioistuinten
paatoksia lahdemateriaalina.

! Timonen (1998), s. 12-13.
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1.3 Tutkielman rakenne

Osakkeenomistajan tiedonsaantioikeus rinnastettuna yhtion johdon vaitiolovelvollisuu-
teen rakentuu monen tulkinnanvaraisen asian ymparille. Tutkielmassa on viisi paalukua,
joista, pois lukien johdanto ja lopuksi -kappaleet, jokaisessa tarkastelen tutkimuskysy-
mysta eri nakokulmasta: osakkeenomistajan, yhtion johdon sekd kolmanneksi, osin
edeltavat analyysit yhdistaen, yhtion ndkokulmasta.

Tutkielman toisessa luvussa pohdin tiedon merkitystd osakkeenomistajalle seka
analysoin osakkeenomistajan oikeutta saada tietoja yhtiosta hallitukselta ja toi-
mitusjohtajalta. Edelld mainittuun liittyy, ettd johdon ja osakkeenomistajien vélinen
informaatioepdsymmetria aiheuttaa tehottomuutta ja epdvarmuutta osakeyhtion toimin-
nassa. Analysoin osakeyhtidlaissa séadettyd kyselyoikeutta ja sen mahdollisesti huo-
mattavaa merkitysta aktiivisen osakkeenomistajan asemaa vahvistavana tekijana yksi-
tyiskohtaisesti. Koska kyselyoikeus on ainut osakeyhtidlaissa nimenomaisesti osak-
keenomistajan tiedonsaantioikeutta vahvistava sdédnnos, tutkin liséksi ruotsalaisen osa-
keyhtidoikeuden vastaavaa saannostd, johdon tiedonantovelvollisuutta. Tutkielman
kannalta erityisen hyodyllistd on, ettd ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa on késitelty
kyseista lahinnd vahemmistoosakkeenomistajan suojaksi sdédettya oikeutta monipuoli-
sin argumentein, jotka tuovat syvyytta myos kotimaisen saadoksen tulkintaan.

Tiedonsaantioikeuden vastinparina voidaan nahda osakeyhtion johdon huolellisuus-
velvoitteesta johtuva salassapitovelvollisuus. Kolmannessa kappaleessa esittelen yhtién
hallituksen ja toimitusjohtajan tehtévia siind maarin kuin tutkielman kannalta on olen-
naista, sekd pohdin johdon asemaa yhtion edun ja osakkeenomistajien intressin véli-
maastossa.

Neljannesséd péaéluvussa huomiot osakkeenomistajan kannalta térkeastd informaa-
tiosta ja johdon vaitiolovelvollisuuden alaisesta tiedosta kiteytyvat yhtidlle haitallisen
tiedon analysointiin. Tarkoitukseni on havaita ominaispiirteitd, jotka kuvaavat ja yleis-
tavat yhtiolle haitallisen tiedon luonnetta. Viimeisessd, viidennessa jaksossa esitan joh-
topaatokseni ja tutkimuksen yhteenvedon.
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2 OSAKKEENOMISTAJAN TIEDONSAANTI

2.1  Osakkeenomistaja

Yleiskielessa sanalla osakkeenomistaja viitataan henkil6dn tai muuhun tahoon, joka
omistaa jonkin yhtién osakkeita.” Toisinaan termeja osakkeenomistaja ja osakas kayte-
tddn synonyymeina, mutta kuten Caselius ja Heikonen kirjoittavat, on tdma yleistys har-
haanjohtava. Termi osakas kuuluu kuolinpesaén, avoimeen yhtiéon ja kommandiittiyh-
tioon eiké siten oikeudellisen luonteensa vuoksi sovellu kéytettavaksi termin osakkeen-
omistaja synonyymina®. Osakkeenomistaja mielletaan usein virheellisesti osakeyhtion
omistajaksi. Osakkeenomistajan omistusoikeuden kohteena on osake, ei osakeyhtid.
Tyossani kaytan oikeustieteilijoiden Caseliuksen, Heikosen ja Cederbergin suosimia
termeja osakkeenomistaja seka omistusoikeus osakkeeseen.”

Osakeyhtid on osakkeenomistajistaan erillinen ja itsendinen oikeussubjekti, jolla voi
olla itsenéisia oikeuksia ja velvollisuuksia. Osakkeenomistajat eivdt omista osakeyhtién
varallisuutta ja osakeyhtion velvoitteista vastaa yhtié yksin omalla varallisuudellaan.
Osakkeenomistajat eivét siis ole henkilokohtaisessa vastuussa yhtion velvoitteista, vaan
kantavat riskin ainoastaan sijoittamansa paaoman maarasta.’

OYL:ssa ei ole rajoituksia siitd, kuka voi toimia osakkeenomistajana. Yksityisoikeu-
dellisiin saantoihin perustuen osakkeenomistajana voi toimia seka luonnollinen henkild
ettd oikeushenkild tamén kansallisuuden merkitsemattd. Osakkeita voi omistaa rajoituk-
setta vajaavaltainen tai velkajarjestelyn kohteena oleva luonnollinen henkilé seka sel-
vitystilassa tai konkurssissa oleva oikeushenkild. Lisdksi muun muassa kuolinpesat ja
rekisterdiméattdmat yhdistykset voivat omistaa osakkeita. Osakkeella voi olla kaksi tai
useampi omistajaa, jolloin YhtOmL:n 2 §:n mukaan osakkeeseen kohdistuvat yhteis-
osakkeenomistajan oikeudet ja velvollisuudet maaraytyvat ndiden omistusosuuksien
suhteessa.® OYL 3:2:n mukaan osakkeenomistaja voi kayttaa hallinnoimisoikeuksiaan
vasta, kun hénet on merkitty osakeluetteloon tai han on ilmoittanut saantonsa yhtiélle ja
esittanyt siitd luotettavan selvityksen. Tarkeimpia hallinnoimisoikeuksia ovat lasnéolo-,
puhe- ja aanioikeus, oikeus saada haluamansa asia yhtiokokouksen kasiteltavéksi seka

2 Lindholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 30.

¥ Ks. kuitenkin muun muassa Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 214-216, jossa termi osakkuus
tarkoittaa omistusoikeutta osakkeeseen ja termill& osakas viitataan osakkeenomistajaan.

* Caselius — Heikonen 1974, s. 14-15, Mahénen — Villa 2006, s. 75-76.

> af Schultén 2003, s. 9-10.

® Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2012, s. 71-72.
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oikeus moittia yhtiokokouksen paatosta’. Osakkeenomistajien lukumaarasta ei saadeta
OYL:ssa, joten yhden henkilon on mahdollista omistaa yhtion kaikki osakkeet ja toimia
siten kyseisen yhtion ainoana osakkeenomistajana.

2.1.1  Oikeudet ja velvollisuudet yleisesti

Osakeomistus tuottaa osakkeenomistajalle tiettyja oikeuksia ja velvollisuuksia, jotka
perustuvat osakeyhtidlain ja yhtidjarjestyksen maarayksille. Osakeyhtiélain varsin tah-
donvaltaisesta luonteesta johtuen ei osakkeen tuottamia oikeuksia ja velvollisuuksia
voida madritelld yksiselitteisesti. Osakkeenomistajat voivat yhtidjarjestyksen méarayk-
silla vapaasti sopia oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan suhteessa yhtidon ja toisiinsa,
kunhan maéaraykset eivat ole osakeyhtidlain tai muun lain pakottavan sdéannoksen taikka
hyvan tavan vastaisia (OYL 1:9).%2 Yhtiojarjestykseen ei esimerkiksi edes
osakkeenomistajien yksimielisella paatokselld saa ottaa maaraystd, joka velvoittaisi
osakkeenomistajan suoraan vastuuseen osakeyhtion velkojaa kohtaan yhtion velvoit-
teista’. Yleisella tasolla voidaan todeta, ettda osakkeen omistaminen tuottaa
osakkeenomistajalle laajasti yhtiokohtaisesti vaihtelevat oikeudet ja velvollisuudet.

Lahtokohtaisesti kaikkia yhtion osakkeenomistajia koskevat yhtaldiset oikeudet ja
velvollisuudet. OYL 1:7:n toisessa virkkeessa kielletadn péaatokset ja toimenpiteet, jotka
ovat omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle epéoikeutettua etua yhtion tai toisen osak-
keenomistajan kustannuksella. Edelld kuvattu osakkeenomistajien asemaan kohdistuva
s&annos on pakottava toisin kuin osakkeisiin kohdistuva yhdenvertaisuusperiaate. OYL
1:7:n ensimmaisen virkkeen mukaan osakkeet tuottavat yhtaldiset oikeudet, jos yhtio-
jarjestyksessa ei maarata toisin.

Osakkeenomistaja ei vastaa yhtion solmimista velvollisuuksista, vaan hén on velvol-
linen suhteessa yhtiodn ja muihin osakkeenomistajiin. Yhtidtd kohtaan osakkeenomis-
tajalla on lahtokohtaisesti vain yksi velvollisuus: maksaa osakkeen merkintahinta sovi-
tusti.’® Perinteisesti on ajateltu, etta osakkeenomistajan voisi toimia vain omien intressi-
ensé edistamiseksi, jolloin osakeomistus ei velvoittaisi toimimaan yhtion, muiden osak-
keenomistajien tai muun tahon hyvaéksi. Tasta poiketen muun muassa Villa, Mahénen ja
Laine argumentoivat, ettd etenkin maaradvassa asemassa olevalla osakkeenomistajalla
on lojaliteettivelvollisuus yhtion muita osakkeenomistajia kohtaan vastaavalla tavalla

" Koski — Sillanp&é 2012, luku 5.

® Mahénen — Villa 2006, s. 219-220.

*HE 27/1977, 5. 18.

19 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 181.
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kuin yhtion johdolla on lojaliteettivelvollisuus kaikkia osakkeenomistajia kohtaan.
Osakkeenomistajan tulee siis kohdella muita osakkeenomistajia yhdenvertaisesti ja lo-
jaalisti, vaikka nain ei osakeyhtiolaissa suoraan lausuta.** Osakkeenomistajalla ei ole
velvollisuutta toimia yhtion muiden sidosryhmien, kuten velkojien tai tyontekijoiden,
edun nimissa.

Osakeyhtidlakiin on Kirjattu osakkeenomistajalle keskeisida oikeuksia. Osakkeen-
omistajan varallisuuspitoinen oikeus on muun muassa oikeus saada suoritus yhtion va-
roja jaettaessa sekd osakeannissa etuoikeus merkitd osakkeita omistuksensa suhteessa.
Hallinnollisiin oikeuksiin luetaan muun muassa oikeus osallistua yhtiékokoukseen, oi-
keus saada asia yhtiokokouksen kasiteltavéksi seka oikeus esittda kysymyksia yhtioko-
kouksessa. Kuten edella totesin, osakkeenomistajat voivat varsin laajasti sopia oikeuk-
sistaan yhtigjarjestykseen otettavilla méaarayksilla.

2.1.2  Informaation merkitys osakkeenomistajalle

Osakkeenomistaja on osakeyhtidlain mukaan oikeutettu saamaan tietoja osakeomistuk-
sen kohteena olevasta yhtiostd. Kun kyseessa on porssiyhtio eli osakeyhtio, jonka arvo-
paperit ovat julkisen kaupankaynnin kohteena, sovelletaan liséksi arvopaperimarkkina-
lain sd&nnoksia yhtion tiedonantovelvollisuudesta. Kaytanndssa osakkeenomistaja tar-
vitsee tietoja, jotta voi huolellisesti arvioida yhtion toimintaa ja osakeomistuksensa
mielekkyyttd. Selked ja totuudenmukainen informaatio takaa osakkeenomistajalle mah-
dollisuuden puntaroida omista ldhtékohdistaan yhtion toimintaa ja taloudellista tilaa,
voitonjakoa, johdolle mydnnettavaa vastuuvapautta, osakepadoman tai yhtidrakenteen
muutosta koskevaa asiaa tai johtoa vastaan mahdollisesti nostettavaa kannetta.'? Riitta-
van ja objektiivisen yhtiota koskevan tiedon avulla osakkeenomistaja pystyy muodos-
tamaan henkilokohtaisen mielipiteen, jonka perusteella osakkeenomistaja voi vaikuttaa
yhtion toimintaan &anivaltaansa kayttden tai muutoin parhaaksi katsomallaan tavalla,
kuten esimerkiksi luopumalla osakkeistaan.

Mahdollisuus saada yhtiotd koskevaa informaatiota asettaa osakkeenomistajat usein
etuoikeutettuun asemaan yhtién muihin sidosryhmiin, esimerkiksi velkojiin, nahden.
Yritystd koskeva informaatio ja sen hallinta parantavat osakkeenomistajien kykya ar-
vioida oman sijoituksensa riskillisyyttd. Omistusrakenteiden tarkastelun lisaksi osak-
keenomistajien asemaa voidaan kuvata oikeudella yhtiota koskevaan informaatioon eli
tutkimalla, miten laajasti osakkeenomistajat ovat oikeutettuja informaatioon ja miten se

1 villa 2008, s. 571, Mahonen — Villa 2006, s. 144-147, Laine 2012, s. 79-101.

12 Ajraksinen — Jauhiainen 1997, s. 151.
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heihin kohdistuu. Riittdva tiedonsaanti lisdd osakkeenomistajien luottamusta yhtiota
kohtaan, ja juuri luottamus on edellytys markkinoiden tehokkaalle toiminnalle. Yhtioon
kohdistuva sijoittajariski vahenee informaation laadun myota, jolloin myds pdédoman
tuottotavoite alenee ja yhtié saa rahaa enemmaén ja halvemmalla. Osakkeenomistajan
nékokulmasta edelld mainittu tarkoittaa muun muassa sitd, ettd kun yhtid on aiempaa
houkuttelevampi sijoituskohde yhtion nettoarvon kasvun myotd, osakkeenomistajan
sijoituksen arvo nousee.*®

2.1.3 Informaatio osakkeenomistajan paatoksentekoon vaikuttavana tekijana

Informaatio auttaa osakkeenomistajaa punnitsemaan yhtién johdon aiemmin tekemia
paatoksia. Vield tarkedmpéaa on, ettd informaation avulla osakkeenomistaja pystyy ar-
vioimaan yhtién menestysta tulevaisuudessa.

Informaatiotarve ja sen merkitys vaihtelee huomattavasti sen perusteella, millainen
intressi osakkeenomistajalla on yhtiéta kohtaan®*. Sijoitusintressilla toimiva osakkeen-
omistaja on kiinnostunut lahinnd maarittdmaan sijoituksensa arvon, ja hanelle suunna-
tun informaation on oltava nopeaa sekd mahdollisimman luotettavaa ja tulevaisuuteen
suuntaavaa. Kun yhti6é onnistuu vakuuttamaan sijoittajat informaationsa laadulla, kasvaa
vaistamaétta yhtion arvostus osakkeenomistajien silmissa ja siten myos osakkeiden hinta
seka kysynta.™

Tiedonsaanti on osakkeenomistajalle vélttdméatontd, jotta han pystyy valvomaan yh-
tion johtoa sekd puuttumaan yhtion kannalta oleellisiin asioihin tehokkaasti. Mita
enemman paatantavalta on keskittynyt yritysjohdolle, sitd tdrkedmpaa on aktiivisen
osakkeenomistajan rooli oikeuksiensa valvojana. Yhtiotd koskevaa julkista informaa-
tiota tuottavat yhtion johdon liséksi muun muassa taloustoimittajat, pérssianalyytikot ja
muut talousasiantuntijat. Yhtion ulkopuolisten tahojen analyysit ja suositukset tuskin
ovat taysin objektiivisia, mutta heidan tuottaman informaation merkitysta yksityiselle
osakkeenomistajalle ei tule véhatella. Jo vuonna 1975 on oikeuskirjallisuudessa tun-
nustettu joukkoviestimet jopa yhtikokousta merkittavammaksi tietoldhteeksi. ™
Yksittdisena esimerkkina mainittakoon tapaus, jossa julkisuuteen vuotanut tieto porssi-

'3 Méhonen — Villa 2006, s. 214.

4 Osakassopimuksella voidaan sopia OYL:n saannoksia laajemmasta tiedonsaantioikeudesta.
1> Vahtera 2011, s. 365-370.

' Lidén 1975, s. 229.
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yhtion toimitusjohtajan valinnasta vaikutti valittémasti yhtion osakkeiden hinnanmuo-
dostukseen, vaikka yhtion johto ei ollut vahvistanut tiedon paikkansapitavyytta'’.

Ratkaisevaa osakkeenomistajan péaatoksenteon kannalta ei aina ole pelkéstdaan mita
tietoa esitetddn, vaan myds miten tieto esitetddn. Hankaluuksia yhtion edun kannalta voi
ilmetd tilanteissa, joissa yhtion saama mediahuomio ei ole yhtion johdon hallinnassa,
vaan viestimet toimivat ja tuottavat informaatiota itsendisesti, kenties osaltaan omaa
etuaan, suurta levikkid, tavoitellen. Yhtion tilaa tai toimintaa koskeva todellisuutta ne-
gatiivisempi uutisointi voi aiheuttaa osakkeiden arvon laskua ja harhauttaa osakkeen-
omistajien kasitysta yhtion toimivasta johdosta, jolloin luottamuspulasta kérsivan yhtion
hallituksen on vaikeampi toimia erheellisen mielikuvan korjaamiseksi. Tamankaltainen
tilanne on luonnollisesti epaedullinen myds yhtion tehokkaan paatdoksenteon kannalta.

On tavallista, ettd yhtion johto kysyy suurempien osakkeenomistajien mielipidetta
suunnitelluista yritysjérjestelyistd tai yhtion kaavailemista suurista projekteista ja in-
vestoinneista. Jos on kyse jarjestelystd, jonka edellytyksena on yhtiokokouksen hyvak-
syntd, on yhtion edun mukaista, ettd yhtion suurimmat osakkeenomistajat ovat yksimie-
lisia yhtion johdon kanssa jarjestelyn tarpeellisuudesta.’® Hallituksen jasenet tai
toimitusjohtaja eivat ole velvollisia antamaan tietoja muille osakkeenomistajille tai yh-
tiokokoukselle,  vaikka  tietoa  olisi  annettu  selektiivisesti  yksittdiselle
osakkeenomistajalle'®. Toisin sanoen, yhtion johdon on hyvaksyttavda ja usein
kannattavaa neuvotella merkittavistd liiketoimista suurimman osakkeenomistajan
kanssa ennen kuin asiaa ehdotetaan yhtiokokoukselle, jotta véltytdadn laajalti
valmisteltujen hankkeiden kariutuminen enemmistéosakkaan vastustuksen vuoksi. Kun
paatdsehdotus suunnitellusta jarjestelystd otetaan yhtiokokouksen asialistalle, voi
hallitus ehdotuksensa tueksi todeta, ettd osake-enemmistd tai esimerkiksi kolme
suurinta yksittdistd osakkeenomistajaa hyvéksyvat aiotun jarjestelyn. Kasittelen asiaa
tarkemmin luvussa 4.3.

1 Tammikuussa 2013 uutisoitiin julkisen kaupankéynnin kohteena olevan Finnair Oyj:n toimitusjohtaja
Mika Vehvildisen siirtymisesta toisen pdérssiyhtion, Cargotec Oyj:n, toimitusjohtajaksi. Taman huhun
seurauksena Finnair Oyj:n osakkeen arvo laski uutisointipdivana tiistaina 15.1.2013 noin kolme
prosenttia, samalla kun Cargotec Oyj:n osakkeen arvo nousi noin kaksi prosenttia. Aluksi molemmat
yhtidt kiistivat uutisen todenperdisyyden. Luukka — Pohjanpalo 2013, s. B7, Rantanen 2013, s. B9,
Talouseldmd 15.1.2013, Finnair Oyj:n porssitiedote 15.1.2013, Cargotec Oyj:n porssitiedote 16.1.2013.

18 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 376-377.

19 Mantysaari 2002, s. 160.
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2.2 Julkinen informaatio

Osakeyhtidlaki ja kirjanpitolaki maaradvat pakottavasti yhtidita tuottamaan informaa-
tiota osakkeenomistajien ja muiden etutahojen kayttoon. Erityisesti julkisten yhtiéiden,
joiden osakkeet ovat avoimen kaupankaynnin kohteena, taloudellisen informaation on
oltava avointa ja rehellistd houkutellakseen sijoittajia. Lainsaatdja on katsonut tarpeelli-
seksi s&ataa laissa vahimmaisvaatimukset yhtién johdon tiedonantovelvollisuudelle,
jotta markkinoiden tehokkuus séilyisi. Julkistetun informaation avulla osakkeenomista-
jien tulisi pystya tehokkaasti arvioimaan ja kontrolloimaan johdon toimia. Informaation
laatu vaikuttaa vaistamatta osakkeen arvoon ja on yhtiélle kriittinen menestystekija.*°

Perimméinen ajatus yhtidoikeudellisen saatelyn takana on taata mahdollisimman te-
hokas systeemi padoman keraamiseksi ja liikeriskin ottamiseksi niin osakkeenomistajan
kuin yhtionkin hyoddyksi. Yhtalailla saatelyn tarkoitus on minimoida transaktiokustan-
nuksia seka parantaa yhtion liiketoiminnan tehokkuutta. Suomessa on siirrytty asteittain
kohti angloamerikkalaista jérjestelm&d, jossa olennaista on voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. Tadmankaltainen jarjestelma edellyttdd vahvaa sijoittajansuojaa ja
heijastuu suoraan julkisen informaation korkeampina vaatimuksia. Keskeista on talou-
dellisen informaation valittyminen yrityksen johdolta osakkeenomistajille.?* Ehdotto-
man térked, kenties tarkein, tietolahde osakkeenomistajalle on yhtion tilinpaatos, vaikka
se laaditaankin lahtokohtaisesti yhtio velkojien ja yleiseksi hyddyksi®.

2.2.1  Tilinpaatésinformaatio ja toimintakertomus

Hallitus ja toimitusjohtaja ovat vastuussa tilinpaatdksen ja toimintakertomuksen laati-
misesta. Tilinp&atods tulee laatia, jos yhtidjarjestyksessa ei maarata lyhyemmaésta ajasta,
viimeistaan neljan kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta ja sen allekirjoittavat
hallitus seka toimitusjohtaja. Kirjanpitolain mukaan tilinpaatoksen osat ovat tase, tulos-
laskelma, rahoituslaskelma tietyin edellytyksin® ja liitetiedot. Toimintakertomus ei ole
osa tilinpaatosta, vaan se tulee liittad tilinpaatokseen. OYL edellyttdd toimintakerto-

20 Méhénen — Villa 2010, s. 315, 318-319.

2 Mahénen — Villa 2006, s. 312-314

%2 Skog 2011, s. 251.

% Rahoituslaskelma on laadittava, jos yksityisen osakeyhtion seka paattyneelld ettd sita valittdmasti
edeltdneelld tilikaudella on ylittynyt vahintaan kaksi seuraavista rajoista: 1) liikevaihto tai sitd vastaava
tuotto 7 300 000 euroa; 2) taseen loppusumma 3 650 000; 3) palveluksessa keskimaérin 50 henkil6a.

Julkiset osakeyhtiot ovat poikkeuksetta velvollisia laatimaan rahoituslaskelman. KPL 3:1.1 ja 3:9.2.
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muksen laatimista. Porssiyhtididen on lisaksi laadittava selvitys yhtion hallinto- ja oh-
jausjérjestelmésté (corporate governance statement). Tilinp&étds ja toimintakertomus
tulee rekisterdidd viimeistddn kahden kuukauden kuluessa niiden vahvistamisesta. Yk-
sityisen osakeyhtion tilinpaatostiedot on oltava osakkeenomistajien nédhtavané vahintaan
viikon ajan ennen yhtiokokousta, jossa se esitetddn vahvistettavaksi ja porssiyhtion on
tarjottava ennakkoinformaatio osakkeenomistajille viimeistdédn kolme viikkoa ennen
yhtiokokousta. Informaatio tulee olla ndhtdvané yhtion paakonttorissa seké se tulee vii-
vytyksetta lahettad sita pyytavalle osakkeenomistajalle.?*

Osakeynhtididen tilinpaatdkset laaditaan KPL:n ja OYL:n saadosten perusteella. Jul-
kisten yhtididen tulee huomioida myds AML:n sdannokset. Tilinpaatoksen tarkoitus on
kertoa yhtion toiminnan tulos edeltavélté tilikaudelta sekd kuvata yhtion taloudellista
asemaa tilikauden lopussa. Tilinpdatosinformaatio on térkeda paitsi osakkeenomistajille
my6s yhtion johdolle muun muassa kannattavuuden arvioimiseksi.”®> Tilinpaatoksen
tulee antaa oikeat ja riittavat tiedot® kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja talou-
dellisesta asemasta (KPL 3:2.1).

OYL:n 8:5-8:ssa séé&detadn toimintakertomuksessa esitettavisté tiedoista. Toiminta-
kertomukseen tulee sisallyttaa hallituksen ehdotus yhtion voitonjaosta seka mahdollisen
muun vapaan oman padoman jakamisesta. Kertomuksessa lisaksi ilmoitetaan yhtion
osakkeiden méaéara osakelajeittain ja kutakin osakelajia koskevat yhtidjarjestyksen paa-
asialliset maaraykset seka padomalainojen keskeiset lainaehdot ja lainoille kertynyt ku-
luksi kirjaamaton korko. Myos yhtion ulkomaiset sivuliikkeet tulee ilmaista toiminta-
kertomuksessa.?” Osakeyhticlaki edellyttaa kaikkia osakeyhtioita laatimaan toimintaker-
tomuksen, vaikka he eivat Kirjanpitolain nojalla olisi sita velvoitettuja tekemaan. Pie-
nimpien yhtididen kohdalla kyse on kuitenkin lahinna tarpeesta esittdd toimintakerto-
muksessa ehdotus voitonjaosta.?®

VOYL:n mukaiset liitetiedot esitetddan nykyisin toimintakertomuksessa. Tamé kay-
tanto selkeyttaa tilinpaatésinformaatiota, koska tiedot keskitetdan yhteen paikkaan seka
samalla varmistutaan, etteivét tiedot ole ristiriidassa IFRS-standardien kanssa. Kuiten-
kin, jos kirjanpitolaissa ei toisin sdédetd, yhtio voi ilmoittaa lain edellyttdmat toiminta-
kertomukseen sisallytettavat tiedot myos liitetietoina. %

24 af Schultén 2004, s. 260—264, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 588-592, 613-614.
% af Schultén 2004, s. 254.

?® True and fair view

27 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 594-595.

%8 HE 109/2005, s. 95.

# HE 109/2005, s. 95.
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Yhtidissd, joissa kaikki osakkaat ovat aktiivisesti yhtion toiminnassa mukana, kuten
perheyhtidissa, toimintakertomuksen merkitys on vahéinen. Suuryhtidissd sen sijaan
toimintakertomus on merkittdva osakkeenomistajien tiedonsaantikanava, joka kertoo
yhtién johdon kasityksen yhtion sen hetkisesta tilasta ja tulevaisuuden nakymista.*
Tasta johtuen késittelen toimintakertomukseen liittyvia maarayksia seuraavassa tar-
kemmin. En tutkielmassani késittele erikseen tasetta, rahoituslaskelmaa ja liitetietoja,
koska yhtion johdolla on suhteellisen vahan oikeuksia vaikuttaa niiden siséltéon tarkan
saantelyn vuoksi. Toimintakertomuksessa johdolla on enemmaén keinoja painottaa tar-
kedksi katsomiaan seikkoja.

Toimintakertomuksen tiedot lahipiirilainoista

Toimintakertomuksessa tulee selvittdd yhtion l&hipiirilleen myontamét lainat. OYL
8:6.2:n mukaan yhtio ja toinen henkild kuuluvat toistensa lahipiiriin, jos toinen pystyy
kayttdmaan toiseen ndhden maardysvaltaa tai pystyy kayttamaan huomattavaa vaikutus-
valtaa sen taloutta ja liiketoimintaa koskevassa paatoksenteossa. VOYL:ssa on oma py-
kalansa lahipiiri -kasitteen méaarittelemiseksi (VOYL 1:4). Sen mukaan lahipiiriin kuu-
luvat muun muassa yhtion ja muiden konserniyhtiéiden johto, johtoon kuuluvien suku-
laiset sekd ndiden sukulaisten madrdysvallassa olevat yhteisot. Liséksi lahipiiriin
VOYL:n mukaan lukeutuvat henkil6t, jotka omistavat yhden prosentin tai enemman
yhtion tai samaan konserniin kuuluvan yhtion osakkeista.®! Lainsaataja on tarkoittanut
lahipiiri -kasitteen tulkittavaksi yhtendisesti kansainvalisen tilinpaatdsstandardin, 1AS
24 -standardin, maaritelman mukaisesti®?.

Toimintakertomuksessa erikseen ilmoitettavat l&hipiirilainat ovat rahalainat, vastuut
ja vastuusitoumukset yhtion lahipiiriin kuuluvalle. Lisaksi tulee ilmoittaa ndiden laino-
jen padasialliset endot. Tietojen ilmoittaminen on pakollista, jos rahalainojen, vastuiden
ja vastuusitoumusten yhteismaara ylittaa 20 000 euroa tai vaihtoehtoisesti viisi prosent-
tia yhtion taseen omasta pdaomasta. Oikeuskirjallisuudessa on OYL:n tulkinnanvarai-
suudesta huolimatta paatelty, ettd lainat tulee ilmoittaa kunkin l&hipiiriin kuuluvan
osalta erikseen. Tastd voidaan johtaa, ettd jos lahipiirilainat yhteismaarallisesti ylittavat
edes toisen edellda mainituista rajoista, on kaikki lahipiirilainat eriteltava ilmoituksessa.
Jos lainojen ehdot poikkeavat olennaisesti toisistaan, myds tama pitaa julkituoda.®® Tie-

%0 Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2012b, s. 294, af Schultén 2004, s. 281-282.

%1 Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 74.

% HE 109/2005, s. 95.

% Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2012b, s. 297-298, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 602.
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dot l&hipiirilainoista on mahdollista Kirjata myds tilinpaatoksen liitetietoihin, mikali
KPL ei sit4 erikseen esta.

Toimintakertomuksen tiedot rakenne- ja rahoitusjarjestelyista

OYL 8:7:ssa on séadetty osakeyhtion velvollisuudesta antaa toimintakertomuksessa

selvitys rakenne- ja rahoitusjarjestelyista. Selostus on annettava seuraavasti:

1)  Jos yhtiosta on tullut emoyhtio tai se on ollut jakautumisen tai sulautumisen
osapuolena, tulee yhtion raportoida tapahtuneesta jarjestelysta.

2)  Oleelliset tiedot tilikauden aikana tehdyistd (maksullisista ja maksuttomista)
osakeantipaatoksista. Oleellisia tietoja ovat ainakin merkintéhinta, merkinta-
hinnan maarittelyperusteet, mahdollisen merkintéetuoikeudesta poikkeamisen
syy seka merkintéetuoikeuteen oikeutetut henkil6t. Tarkedad on ilmoittaa lahi-
piirin oikeudesta osallistua antiin. Tama tieto on julkaistava, kunhan se on vai-
keuksitta selvitettavissa ja osakkeenomistajan tiedonsaannin seka yhtion kan-
nalta olennaista. Sen sijaan lahipiirin tai muidenkaan osallistumisesta antiin ja
tehdyista osakemerkinndista ei tarvitse informoida toimintakertomuksessa. En-
nen kyseessa olevaa tilikautta tehtyja osakeanteja, joiden merkintéaika jatkuu
edelleen, ei tarvitse kirjata toimintakertomukseen. Tieto voi todetusta huoli-
matta olla perusteltua tarjota osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille.

3) Paaasialliset tiedot tilikauden aikana tehdyista paatoksistd, jotka koskevat OYL
10 luvussa tarkoitettuja optio-oikeuksia ja muita osakkeisiin oikeuttavia erityi-
sid oikeuksia. Paatosten padasiallinen sisaltd on merkintddn oikeutetut, miten
oikeuksien saajat on maéaritelty, osakkeen merkintahinta ja -aika sek& kuinka
monta osaketta voi tulla merkittavéksi. Tiedoista tulee lisaksi kayda ilmi, milla
perusteella optio-oikeuksien ja muiden kyseessé olevien oikeuksien lukumaéara
on saajien osalta maaritelty. Paatoksia ei tarvitse toimintakertomuksessa jul-
kaista taydellisina.

4)  Selvitys padasiallisista ehdoista sellaisten péaatosten osalta, jotka koskevat yh-
tion ennen tilikauden alkua antamia optio-oikeuksia ja muita osakkeisiin oi-
keuttavia erityisia oikeuksia.

5)  Paaasialliset tiedot hallituksen voimassa olevista valtuutuksista, jotka koskevat
osakeanteja seka optio-oikeuksia ja muita osakkeisiin oikeuttavia erityisten oi-

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 599.
% HE 109/2005, s. 96, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 605-607, Kylakallio — lirola —
Kylékallio 2012b, s. 298-299.
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keuksien antamista. On suositeltavaa, ettd tassa yhteydessa julkaistaisiin kun-
kin valtuutuksen osalta, kuinka monta osaketta voidaan valtuutuksella antaa
merkittavaksi sekd kuinka kauan kukin valtuutus on voimassa.

Toimintakertomuksen tiedot omista osakkeista

Yhtion hallussa olevien osakkeiden ilmoittaminen taytyy tehd& monitahoisesti ja tar-
kasti. OYL 8:8 edellyttad, ettd toimintakertomuksessa on ilmoitettava osakelajeittain
yhtion ja sen tytaryhteisdjen hallussa ja panttina olevien osakkeiden kokonaismaarat
sekd suhteelliset osuudet kaikista osakkeista ja niiden tuottamista aanista. Liséksi on
eriteltava yhtiolle tilikauden aikana tulleet ja pantiksi otetut omat ja emoyhtion osakkeet
osakelajeittain. Osakkeiden luovuttamisesta on tiedotettava samoin kuin niiden mahdol-
lisesta mitatdinnista. Tietojen avulla osakkeenomistaja voi muodostaa kokonaiskuvan
yhtion hallussa olevien omien osakkeiden maarasta ja muutoksista®.

Tilikauden aikana yhtidlle tulleista, pantiksi otetuista, luovutetuista ja mitatoidyista
osakkeista on mainittava, miten osakkeet ovat tulleet yhti6lle tai miten ne ovat luovu-
tettu, osakkeiden lukumaaré ja suhteellinen osuus kaikista osakkeista seka osakkeista
maksettu vastike. Osakkeet voivat tulla yhtion haltuun monella eri tapaa: liikkeen luo-
vutuksen, omien osakkeiden hankkimisen tai lunastamisen seurauksena, muissa lunas-
tustilanteissa, sulautumisessa, jakautumisessa toimivaan yhtioon tai yhtion antaessa
vastikkeetta itselleen omia osakkeitaan. Osakkeista maksettu vastike on syyté ilmoittaa,
jotta tiedon perusteella voi arvioida maksettua vastiketta suhteessa osakkeen kéypaan
arvoon.®” Sen sijaan osakkeenomistajan kannalta tarpeettomaksi on katsottu aiemmin
osakeyhtiolaissa vaadittu tieto siita paivasta, jolloin osakkeet ovat tulleet yhtiolle®®,

OYL 8:8.3 maaraa, ettd hallussa ja panttina olevat osakkeet on ilmoitettava erikseen.
Liséksi, jos osakkeita on tullut yhtion l&hipiiriin kuuluvalta tai niitd on luovutettu lahi-
piiriin kuuluvalle, on tdma mainittava nimelta. llmoitus on kuitenkin tehtdvé ainoastaan
silloin, kun luovutuksella on olennaisuuden periaatteen mukaista merkitysta (merkityk-
setOnté tietoa ei tarvitse antaa) ja kun osakkeiden luovuttajan tai saajan kuuluminen la-
hipiiriin on kohtuullisella vaivalla selvitettavissa. Esimerkkind merkityksettomasta tie-
dosta voisi olla tilanne, jossa yhtié on toteuttanut laajan omien osakkeiden osto-ohjel-
man. Kun kaikilla osakkeenomistajilla on ollut yhtélailla mahdollisuus myyda osakkeita

% HE 109/2005, s. 96.
37 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 610.
% HE 109/2005, s. 96-97.
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yhtiélle, ei menettelysta tarvitse tassa tarkoitetusti raportoida.®® Kylakallio, lirola ja
Kyléakallio huomioivat, ettd lahipiirildiseltd tulleiden osakkeiden lukumé&araa ei ole saa-
detty ilmoitettavaksi®®. Huomioon ovat tarttuneet myds Airaksinen, Pulkkinen ja Ra-
sinaho, jotka pohtivat edeltdvan tulkinnan rajaavan voimakkaasti sédnnoksen sisaltoa ja
tarkoituksenmukaisuutta. Oikeusoppineet kannustavat yhtiéta antamaan ennemmin run-
saasti kuin niukasti tietoa lahipiiriin kuuluvan ja yhtion vélisestd omien osakkeiden luo-
vutuksesta.

2.2.2  Muut tiedot

Tilinpaatoksen liséksi yhtion johdon tulee tuottaa osakkeenomistajille ennakkoinfor-
maatiota vaadittavien paatosten tekemiseksi sekd muuta yleista tietoa yhtion tilan ar-
vioimiseksi. Osakeyhtitlaissa on erikseen kunkin jarjestelyn tai toimenpiteen, kuten
jakautumisen tai omien osakkeiden hankinnan, yhteydessa kerrottu, mita tietoja osak-
keenomistajalla on oikeus saada. Seuraavassa kasittelen tiedonantovelvollisuutta pel-
kastaan osakeyhtidlain perusteella, enka huomioi arvopaperimarkkinalain saadoksia.

Yleisia dokumentteja, joita jokaisen yhtion tulee yllapitadé ja taata niiden julkisuus
ovat osake- ja osakasluettelot (OYL 3:15). Osakeluetteloon merkitaan osakkeet tai osa-
kekirjat numerojarjestyksessd, niiden antamispdiva sekd osakkeenomistajan nimi ja
osoite. Jos yhtidssa on erilajisia osakkeita, tulee tima huomioida osakeluettelossa. Osa-
kasluettelo on osakkeenomistajista pidettavd aakkosellinen luettelo, josta selvidaa osak-
keenomistajan nimi ja osoite sekd kunkin osakkeenomistajan omistamien osakkeiden
lukuméara osakelajeittain. Osake- ja osakasluettelot on pidettdva yhtion paakonttorissa
nahtavana (OYL 3:17.1). Osakasluettelo on oltava néhtdvissd myods yhtiokokouksessa
(OYL 5:23.3). Luetteloihin taytyy voida tutustua maksutta seka niistd on oikeus saada
jaljennds, kunhan korvaa jaljenndksestéd aiheutuvat kulut (OYL 3:17.2). Yhti6t, joiden
osakkeet ovat liitetty arvo-osuusjarjestelmaan, eivét ole velvollisia pitamaan osakeluet-
teloa.

Yhtiokokoukseen liittyy tilinpaatdsasiakirjojen lisaksi huomattavan paljon asiakir-
joja, jotka tulee saattaa osakkeenomistajien tietoon. Yhtiokokouskutsun ohella osak-
keenomistajille pitdd antaa hallituksen paatosehdotukset tai niiden jaljennokset (OYL
5:21). Kun pééatds koskee tiettyja OYL 5:21.2:ssa madriteltyja paatostilanteita, esimer-
Kiksi osakeantia, osingonjakoa ja osakepddoman alentamista, eikd kokouksessa kasitell&

% HE 109/2005, s. 97.
0 Kylékallio — lirola — Kylakallio 2012b, s. 300.
41 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 608.
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tilinp&atosta, tulee osakkeenomistajalle toimittaa muun muassa viimeisin tilinp&atos,
toimintakertomus ja tilintarkastuskertomus seké hallituksen selostus tilinpaatdksen laa-
timisen jalkeisista yhtion asemaan olennaisesti vaikuttaneista tapahtumista. Ndma asia-
kirjat on pidettdva vahintdan viikon ajan nahtavilla yhtion pééakonttorissa tai internetsi-
vuilla, asetettava nahtavéksi yhtiokokouksessa seké viivytyksettd lahetettava niitd pyy-
tavélle osakkeenomistajalle, jos asiakirjat eivét ole tulostettavissa yhtion internetsivuilta
(OYL 5:21.1).

Yhtiokokouksen poytékirja on julkistettava viimeistaan kahden viikon kuluttua ko-
kouksesta ja sen jaljennds on toimitettava sita pyytavalle osakkeenomistajalle (OYL
5:23.4). Séanndksen tarkoituksena on taata yhtiokokouksesta estyneen osakkeenomis-
tajan mahdollisuus saada luotettavasti selville yhtikokouksen kulku seké tehdyt paa-
tokset. Yhtiolla ei ole velvollisuutta erikseen tiedottaa yhtiokokouksen paatoksista
osakkeenomistajille kuin kahdessa poikkeustapauksessa: kun kaikki merkintdan oikeu-
tetut osakkeenomistajat eivat merkitse osakkeitaan maksullisesta osakeannista péatta-
vassa yhtiokokouksessa sekéd kun osakkeenomistajalla on omien osakkeiden hankkimis-
paatoksen mukaan oikeus myyda osakkeensa yhtiolle.*?

Yhtigjarjestelyista on annettava riittdvat ja oikeat tiedot osakkeenomistajille. Sulau-
tumisen ja jakautumisen yhteydessé osakkeenomistajilla on oikeus saada ennen péaatok-
sentekoa tiedoksi kyseiseen jarjestelyyn liittyvid asiakirjoja. Téllaisia asiakirjoja ovat
muun muassa sulautumis- ja jakautumissuunnitelma, kunkin jérjestelyyn osallistuvan
yhtion kolmen viimeksi paattyneen tilikauden tilinpaatokset seké hallituksen selostus
tilinpdatoksen jalkeisista yhtion asemaan olennaisesti vaikuttavista tapahtumista (OYL
16:11 ja OYL 17:11). Tiedot on pidettava nahtavana vahintdan kuukauden ajan ennen
yhtidjarjestelysta paattavaa yhtiokokousta yhtion padkonttorissa tai internetsivuilla seka
asetettava nahtavéksi yhtiokokouksessa. Asiakirjat on toimitettava niita pyytavalle
osakkeenomistajalle, jos niita ei ole mahdollista tulostaa yhtion internetsivuilta.

Mainittakoon vield, ettd osakkeiden lunastustilanteet, optiojarjestelyt, merkintatilan-
teet seka yhtion omiin osakkeisiin liittyvat paatokset vaativat aina etukéateistiedotusta
osakkeenomistajille. Niistd on kaikista saadetty erikseen OYL:ssa. Osakepadomaa alen-
nettaessa on osakkeenomistajien nahtévéana pidettava yhtion taloudellista asemaa 0soit-
tavat asiakirjat OYL 5:21:ssa saadetylla tavalla®.

“2 Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2012a, s. 485-486.
 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012b, s. 213.



27

2.2.3  Corporate governance

Corporate governance -kasitteelle ei ole vakiintunutta suomenkielistd termié. Toisinaan
corporate governance korvataan suomenkielisessé tekstissa tarkoittamaan samaa kuin
omistajaohjaus, hyva hallintotapa tai hallinnointikoodi. My6s termin mééritelmé vaih-
telee eri yhteyksissa, eikd corporate governancella ole yksiselitteista merkitysta. Kay-
tdnndssa termi ymmarretaan laajasti kasittamaan yhtion hallinto, erityisesti sen johtami-
nen ja valvonta. Yhtién toiminnan lapindkyvyytta ja hallintojarjestelman avoimuutta
korostava Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on pérssiyhti6ité velvoittava arvopa-
perimarkkinayhdistyksen kehittdmé itsesaatelyjarjestelma. Suosituksilla pyritddn va-
hentdmaén sijoittajien yhtiokohtaista riskid ja siten kohottamaan yhtion osakkeen ar-
voa.**

OECD:n vuonna 2004 julkistamissaan corporate governancea késittelevissa periaat-
teissa esitetty madritelma on laajimmin tunnustettu. Sen mukaan corporate governance
kasittaa tietyt yhtion johdon, hallituksen, osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien
valiset suhteet. Suositukset tarjoavat lisdksi rakenteen, jonka avulla yhtion tavoitteet
asetetaan ja tavoitteiden saavuttamiseksi kaytettavat keinot seké saatujen tulosten seu-
rantamenetelmét madaritelladn. Hyvéan corporate governancen pitaisi toimia yhtion hal-
lituksen ja johdon kannustimena yhtién ja sen osakkeenomistajien intressien toteuttami-
seksi. Suositusten tarkoitus on lisaksi helpottaa johdon toimien valvomista.*

Helsingin porssissa listatut yhtiot toimivat Arvopaperimarkkinayhdistys ry:n vuonna
2010 julkaiseman Suomen listayhtididen hallinnointikoodin mukaisesti. Listaamatto-
mien yhtididen hyddyksi Keskuskauppakamari julkaisi vuonna 2006 vapaaehtoisuuteen
perustuvan asialuettelon®®, jonka tarkoitus on kannustaa ja auttaa listaamattomia yhtidita
tarkastelemaan omia menettelytapojaan sekéd kehittdmaan omaa hallintoaan corporate
governance hengessa. Hallinnointikoodin merkitys osakkeenomistajien tiedonsaannin
kannalta on olennainen, silla koodin yksi painopisteistd on johdon tiedonantovelvolli-
suus ja tiedottaminen®’. Corporate governance -periaatteet ovat vahvasti sidoksissa
paikalliseen kulttuuriin, ja niiden painotukset poikkeavat toisistaan eri maiden valilla®.

Osakeyhtidlakitydryhma toteaa mietinndssaan, ettd osakeyhtiolaki on hyvén hallin-
totavan perusta. Corporate governance -suosituksia ei ole kirjattu osakeyhtidlakiin, vaan
hyvan hallinnointitavan saannokset on haluttu sailyttdd elinkeinoelamén péatettavissa.

* Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 230, 408—409.

* OECD 2004, s. 11.

“® Listaamattomien yhtididen hallinnoinnin kehittdminen. Corporate governance.
*" Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 410.

8 Mahonen — Villa 2006, s. 307.
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Itseséately on tarkoituksenmukaista, silla hallinnointikoodi siséltda yksityiskohtaisia
suosituksia jatkuvasti muutoksessa olevan elinkeinoelaman kayttoon.*® Suomen hallin-
nointikoodi, kuten lukuisat muut corporate governance -suositukset, nojaavat noudata
tai selitd -periaatteeseen (comply or explain). Yhtion on ldhtdkohtaisesti noudatettava
koodin kaikkia suosituksia, mutta voi poikkeuksellisesti toimia toisin kuin yksittdinen
saados edellyttad. Poiketessaan koodista yhtion on selostettava syy suosituksen vastai-
sesti toimimiseen. Selked ja kattava perustelu parantaa osakkeenomistajien luottamusta
ja edistaa osakkeenomistajien tiedonsaantioikeutta.*

Corporate governancessa on kysymys osakkeenomistajien oikeuksien turvaamisesta,
joka tapahtuu erityisesti varmistamalla tiedonsaanti ja informaation virheettomyys. Ma-
honen ja Villa kirjoittavat, ettd corporate governancen pyrkimyksend on ratkaista seu-
raavat eturistiriidat: 1) Miten osakkeenomistajat voivat varmistua, ettd itsendisesti toi-
miva johto toimii osakkeenomistajien edun nimissé eivétka itsekkéin tarkoitusperin?
sekd 2) Miten vahemmistoosakkeenomistajat voivat luottaa siihen, ettd johto ja enem-
mistd eivat toimi yhdessa vahemmiston vahingoksi?** Naihin kysymyksiin vastaaminen
vaatii koodin tiedottamisvelvollisuuksien ja johdon valtaoikeuksien tarkastelemista.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodissa paljon painotettu tiedonantovelvollisuus
takaa, ettd osakkeenomistajat voivat parhaalla mahdollisella tavalla varmistua johdon
toimivan péamies-agenttisuhteen mukaisesti. Agenttisuhteella tarkoitetaan tilannetta,
jossa padmies, tassa tapauksessa osakkeenomistaja, sopimuksella velvoittaa agentin, eli
yhtién johdon, suorittamaan tietyn tehtavén. Hallinnointikoodin saannoksilla pyritdén
minimoimaan riski, jonka osakkeenomistaja paamiehend kantaa agentin eli yhtion joh-
don mahdollisesta vilpillisyydesta. Toisin sanoen tiedonantovelvollisuudet ennaltaeh-
kaisevit ja rajaavat osakkeenomistajalle mahdollisesti koituvaa vahinkoa siita, ettd johto
menettelee virheellisesti tai epdonnistuu toimimaan yrityksen parhaaksi eika silloin ky-
kenisi maksimoimaan osakkeenomistajan, paamiehensa, taloudellista hyotya.>

Koodin yhteensd 55 suositusta eivét liene erityisessd tarkeysjarjestyksessa, mutta
merkitysta voidaan antaa sille, ettd koodin ensimmaéinen suositus kasittelee yhtiokoko-
uksen ennakkotietojen saattamista osakkeenomistajien tietoon. Etukateistietojen avulla
osakkeenomistajat tekevat usein paatoksen kokoukseen osallistumisesta. Etukéteistiedot
sisaltavat yhtiokokouksen asialistan, yhtiokokoukselle esitettavat asiakirjat seka paatos-
ehdotukset. Niiden perusteella osakkeenomistaja tutustuu kasiteltaviin asioihin, muo-
dostaa kantansa tehtaviin paatoksiin seka toisaalta saa ajankohtaista informaatiota yh-

*° Osakeyhtidlakityéryhman mietintd 2003, s. 13.

% Syomen listayhtididen hallinnointikoodi (corporate governance) 2010, s. 6.
> Mahénen — Villa 20086, s. 78.

%2 Mahénen — Villa 2010, s. 86-87.
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tiostd, vaikka estyisikin osallistumasta kokoukseen. Yhtiokokouksen poytékirja seka
suoritettujen &&nestysten tulokset tulee esittdd yhtion internetsivuilla, jotta estyneet
osakkeenomistajat saavat tiedon.

Osakkeenomistajien oikeus kayttaa valtaa yhtidssa konkretisoituu hallitusten jasenten
valinnassa. Osakkeenomistajien valitsema hallitus ja hallituksen valitsema toimitusjoh-
taja edustavat yhtiotd ja kayttavat huomattavaa paatantdvaltaa yhtion liiketoimien edis-
tdmiseksi yhteisend tavoitteenaan maksimoida osakkeenomistajien taloudellinen etu.
Siksi on tarkeéd, ettd hallituksen jasenista ilmoitetaan tietyt seikat osakkeenomistajien
tietoon. Koodin suosituksen 16 mukaisesti hallituksen jasenista tulee ilmoittaa keskeiset
henkil6tiedot (nimi, syntymavuosi, koulutus ja paatoimi) seka jasenen asiantuntemusta
kuvaavat tiedot eli keskeinen tyokokemus, hallituksen jasenyyden alkamisaika seké
keskeisimmat luottamustoimet. Lisaksi riippumattomuuden arvioimiseksi tulee esittaa
tieto hallituksen jasenen ja hanen vaikutuspiirissadn olevien tahojen osakkeista ja osa-
keperusteisista oikeuksista yhtitssa sekd yhtién kanssa samaan konserniin kuuluvissa
yhtidissd. Vastaavat tiedot kuin hallituksen jasenisté tulee ilmoittaa my®s toimitusjoh-
tajasta (suositus 35). Toimitusjohtajaa avustaa julkisissa osakeyhtidissa usein johto-
ryhmd, joka on térked osa yhtion organisaatiota, mutta jolla ei ole yhtidoikeudellista
asemaa. Johtoryhman jasenistd osakkeenomistajia tulee informoida kertomalla ryhméaan
kuuluvien henkil6- ja omistustiedot. Johtoryhmaésta yleisesti on todettava sen kokoon-
pano, tehtdvat ja jasenten lukuméaéra (suositukset 37 ja 38).

Onnistuneen palkitsemisjarjestelman avulla saadaan houkuteltua yhtién johtoon
osaavia ja motivoituneita henkil6itd. Osakkeenomistajien on tarkeéd saada yksityiskoh-
taiset tiedot palkitsemisjarjestelmastd, jotta he pystyvat arvioimaan palkitsemisen joh-
donmukaisuutta, tarkoituksenmukaisuutta seka tavoitteiden asetannan ja toteutumisen
valista suhdetta. Hallituksen jasenten palkkiot ja muut taloudelliset etuudet tilikaudelta
sekd osake- ja osakeperusteiset palkkiot samoin kuin toimitusjohtajan ja yhtion muun
johdon palkitsemisjarjestelma yksityiskohtineen tulee raportoida osakkeenomistajille.
Palkitsemisjarjestelmat ovat strategisesti merkittava tapa kannustaa yhtion johtoa mak-
simoimaan osakkeenomistajien etua, kunhan palkitsemissuunnitelma on onnistuneesti
laadittu. Epéonnistuessaan palkitseminen saattaa yllyttaa johtoa lyhyen aikavélin voiton
tavoitteluun, joka voi heikentda yhtion pitkén tdhtdimen kehitysté jopa radikaalisti.

Hallinnointikoodin viimeinen luku 11 kasittelee ainoastaan tiedottamista. Helsingin
porssissa noteeratun yhtion tulee laatia vuosittain selvitys hallinto- ja ohjausjarjestel-
méstd (Corporate Governance Statement), joka liitetd&n osaksi toimintakertomusta. Sel-
vitykselld halutaan korostaa osakkeenomistajille ja sijoittajille annettavan tiedon mer-
Kitystd. Luvussa 11 on liséksi yksityiskohtaisesti Kirjattu kaikki tieto (sijoittajainfor-
maatio), joka yhtion tulee esittaa internetsivuillaan.

Suomen listayhtididen hallinnointikoodi seka sitd mukaileva, kauppakamarin julkai-
sema asialista listaamattomien yhtiéiden hallinnoinnin kehittdmiseksi korostavat tie-



30

dottamisen tarkeyttd. Molemmissa todetaan hyvén hallinnoinnin edellyttdvén luotetta-
vaa ja riittdvaa tiedottamista, jonka perusteella osakkeenomistajat voivat muodostaa
mielipiteensad yhtiostd ja sen toiminnasta seka tehdd omistustaan koskevia péaatoksiéa.
Erityisesti listayhtidissa virheetdn ja ajantasainen tiedottaminen edesauttaa, ettd osak-
keiden hintataso on oikea. Informaatio vahvistaa luottamusta arvopaperimarkkinoita
kohtaan myos yleiselld tasolla. Seuraavaksi asetan osakkeenomistajan oman aktiivisuu-
den keskioon késitellessani osakkeenomistajien oikeutta aktiivisesti edistaa tiedonsaan-
tiaan yhtiokokouksessa kyselyoikeuden myota.

2.3 Kyselyoikeus

Osakeyhtidoikeuden yksi péapiirteistd on suojata osakkeenomistajan asemaa ja siten
osaltaan tehostaa padomamarkkinoita. VVahemmistéosakkeenomistajien oikeudet, joh-
don lojaliteettivelvollisuus, lunastusoikeus ja kyselyoikeus ovat esimerkkeja osakkeen-
omistajan lyomaaseista yhtion johtoa ja muita osakkeenomistajia kohtaan tdméan omis-
tusta uhkaavassa tilanteessa. Jalkimmaisenda mainittu kyselyoikeus on yhtiokokouksessa
kaytettyné tehokas keino valvoa yhtion johtoa ja osoittaa aktiivisuuttaan yhtion omista-
jana.

Kyselyoikeus on Pohjoismaissa merkittava yhtidoikeudellinen kasite ja liittyy vah-
vasti tdmén pro gradu -tydn aihepiiriin. Jokaisen osakkeenomistajan tulee saada tietéa
kaikki se informaatio, jonka han tarvitsee valvoakseen etujaan yhtiossé. Toisaalta yhtion
johdolla ei ole missaan tilanteessa oikeutta antaa yhtiosta osakkeenomistajalle edes ta-
maén pyytdessa sellaisia tietoja, jotka paljastuessaan voivat aiheuttaa olennaista vahinkoa
yhtille.>*

Kyselyoikeus on osakkeen omistukseen liittyva yksiléllinen hallinnoimisoikeus ja
luonteeltaan pakottavaa oikeutta. Kyseinen oikeus on sidoksissa jokaiseen osakkeeseen
eikd sen kayttdmistd voida rajoittaa tai poistaa yhtidjarjestyksen maéaarayksella edes
kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella.>

>3 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi (corporate governance) 2010
> Komiteanmietinté 1969: A 20, s. 123, HE 27/1977, s. 64.
> Helminen 20086, s. 63 — 64.
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2.3.1  Kyselyoikeuden historia ja kehittyminen

Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja yhtion johdolta on merkittava. Kyselyoikeus
paatyi Suomen osakeyhtidlainsdadantéon pitkalti Ruotsin vuoden 1910 osakeyhtidlain
esimerkista®®. Saannos kirjattiin vuoden 1895 OYL:iin (VOYL) vuonna 1935, jonka
jalkeen kyselyoikeus pédéperiaatteineen on vakiinnuttanut paikkansa osakeyhtidlaissa.
VOYL:n 26 b §:n 2 momentti velvoitti hallituksen®” osakkeenomistajan pyynnosta anta-
maan tietoja sellaisista yhtion tilan ja sen hallinnon arvostelemiseksi tarpeellisista sei-
koista, joiden hyvén tavan mukaan olisi pitanyt kdyda selville hallituksen antamasta
toimintakauden tilista®.

Kyselyoikeuden Kirjaamista lakiin perusteltiin vdhemmistéosakkeenomistajan ase-
man turvaamisella. Maardyksen tarkoitus oli estéa tilanteet, joissa enemmiston valit-
sema hallitus kieltdytyy antamasta enemmistoryhméaén kuulumattomalle osakkeen-
omistajalle yhtiokokouksen péatdksentekoon vaikuttavia, yhtion tilaa ja hallintoa ku-
vaavia tietoja. Erityiseksi ongelmaksi nahtiin tilanteet, joissa kyse oli vastuuvapauden
myontamisesta hallitukselle puutteellisten, jopa pimitettyjen, tietojen perusteella.>

Mallia vuoden 1895 osakeyhtidlakiin saatiin Ruotsista ja Norjasta®, joten oli
perusteltua, ettd vuoden 1978 osakeyhtidlakia (EOYL) paatettiin valmistella yhdessa
muiden Pohjoismaiden kanssa. Valtioneuvosto asetti vuonna 1960 komitean valmiste-
lemaan ehdotuksen Suomen uudeksi osakeyhtiélainsaddannoksi, joka pohjoismaisen
yhteistyon tuloksena oli sekd muodoltaan ettd sisalloltdan pitkalti yhteneva Ruotsin,
Norjan ja Tanskan ehdotusten kanssa.®*

Vuonna 1969 valmistuneessa osakeyhtitlakikomitean mietinndssa julkisuuden li-
sdaminen osakeyhtitissa katsottiin tarpeelliseksi ja samalla kyselyoikeutta ehdotettiin
laajennettavaksi. Pohjoismaisen osakeyhtidlakikomitean tyon pohjalta valtioneuvoston
nimittdma osakeyhtidlakitydryhma laati mietinnon® hallitukselle. Hallituksen esitys
27/1977 perustuu pitkélti osakeyhtidlakikomitean sekd osakeyhtiélakitydryhméan mie-
tintdihin. HE 27/1977:n poikkeamat mietinndista eivéat ole kasitteleméani aihepiirin, ky-

% Caselius — Heikonen — Huttunen 1973, s. 184.

> VOYL ei tunne kasitettd toimitusjohtaja, joten siksi kyselyoikeus velvoittaa ainoastaan hallitusta.
Komiteanmietintd 1969: A 20, s. 105.

*% Muutettu tdhan muotoon 28.7.1939.

> Cederberg — Ylostalo 1962, s. 41-42.

% Caselius — Heikonen — Huttunen 1974, s. 5.

%1 Komiteanmietintd 1969 A: 20, s. 3-6.

%2 Oikeusministerion lainsaadantdosaston julkaisu 9/1974.
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selyoikeuden, kannalta merkittavia.®® Suuntaus sekad mietinndissa etta hallituksen
esityksessa oli lainsaadoksin aiempaa enemmaén turvata vahemmistéosakkeenomistajan
asemaa ja lisatd osakkeenomistajan mahdollisuuksia valvoa etujaan muun muassa tie-
donsaantimahdollisuuksia parantamalla.

Vuoden 1978 osakeyhtidlakimuutoksen yhteydessa kyselyoikeus laajennettiin péte-
méaan myos ylimaaréisissa yhtiokokouksissa, kun kyselyoikeutta VOYL:n mukaan voi
kayttdd ainoastaan varsinaisissa yhtiokokouksissa. EOYL:ssa toimitusjohtaja on osa
yhtion johtoa, joten vastaamisvelvollisuus lisattiin koskemaan hallituksen ohella myos
toimitusjohtajaa. EOYL:n voimaantulo valjensi kysymyksen esittdmisoikeuden laa-
juutta. Kun VOYL salli kysymyksen esittdmisen ainoastaan toimintakauden tilistd, niin
EOYL 9:12.1:n mukaan osakkeenomistaja sai esittdd kysymyksia seikoista, jotka saat-
toivat vaikuttaa yhtion tilinpaatdksen ja taloudellisen aseman tai muun kokouksessa
késiteltdvan asian arviointiin. Pykalan mukaan velvollisuus tietojen antamiseen koski
lisdksi yhtion suhdetta samaan konserniin kuuluvaan toiseen yhtioon seka emoyhtidssa
konsernitilinpdatosta ja tytaryhtioitd koskevia vastaavia tietoja. Osakkeenomistajien
oikeutta toimia yhtiokokouksessa haluttiin suojata ajan hengeltd, joka siirsi valtaa yha
voimakkaammin osakeyhtididen hallituksille ja toimitusjohtajille. Kyselyoikeuden laa-
jentaminen osaltaan tuki lakimuutoksen tarkoitusta suojata osakkeenomistajien perusoi-
keuksia muuttuneessa elinkeinoeldmassa.®*

VOYL:ssa tai EOYL:ssa ei erikseen madratty, ettd kysymys on esittava yhtiokokouk-
sessa. Sen sijaan, kuten nykyisinkin, kumottuja osakeyhtidlakeja kasittelevassa kirjalli-
suudessa katsottiin olevan eduksi, ettd osakkeenomistaja saattaa kysymyksen yhtién
johdon tietoon ennen yhtiékokousta, jotta hallituksella ja toimitusjohtajalla on mahdol-
lisuus valmistella vastaus ja keréta siihen tarvittava informaatio yhtiokokouksessa esi-
tettavaksi.®> Mahdollisuus siita, ettd hallitus onnistuu mitatdimaan kyselyoikeuden
vetoamalla tarpeellisten tietojen puuttumiseen, poistettiin hallituksen ehdotuksen mu-
kaisesti.?® EOYL 9:12.2:ssa todetaan, etta sellaiseen yhtiokokouksessa esitettyyn kysy-
mykseen, johon yhtion johto ei voi kokouksessa vastata, koska tarvittavat tiedot eivat
ole kokouksessa kéytettavissd, tulee antaa kirjallinen vastaus kahden viikon kuluessa.
Liséksi vastaus tuli pitaa yhtion padkonttorissa osakkeenomistajien nahtavana seka erik-
seen toimittaa kysymyksen esittaneelle osakkeenomistajalle.

1970-luvulla tehdyn lakiuudistuksen myota kyselyoikeutta rajaamaan saddettiin
edelleen voimassa oleva ehto, jonka mukaan johdon ei tule vastata kysymykseen, mikali

% HE 27/1977, 5. 14.
* HE 27/1977, s. 58.
% Caselius — Heikonen — Huttunen 1973, s. 187, Lindholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 56-57.
% HE 27/1977, s. 65.
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vastaus tuottaa olennaista haittaa yhtidlle. Yhtion johdon tulee tapauskohtaisesti harkita
vastauksen vaikutukset yhtion etuun. Juuri tdmaé rajanveto on hankala tehda, silla osak-
keenomistajalla on oltava riittdvasti tietoa paatoksentekonsa tueksi, mutta toisaalta
etenkin yhtidissa, joissa omistus on hajautunut, esimerkiksi kilpailijan on osakkeen-
omistajan ominaisuudessa mahdollista vaarinkayttdd oikeuttaan esittdd kysymyksia.
Vastaamisen tuottamaa haittaa pitaa siis aina pohtia pelkéstaan yhtion edun kannalta.®’
Huomattavaa on, ettd haitan tulee olla olennainen, jotta vastaamisesta voidaan kieltay-
tyd. Talla lainséataja on halunnut korostaa kyselyoikeuden merkitysta osakkeenomista-
jan peruuttamattomana oikeutena. Hallituksen esityksessa todetaan, ettd taméa hallituk-
selle ja toimitusjohtajalle suotu varaus Kieltdytya vastaamasta esitettyyn kysymykseen
kattaa varsinaiset liikesalaisuudet, mutta ei kuitenkaan rajoitu pelkastaan niihin®®.

Suomi liittyi Euroopan Unioniin vuonna 1995, jota seurasi lukuisa joukko muutoksia
my06s osakeyhtidlakiin. Helmikuussa 1997 voimaansaatetut uudistukset olivat vaista-
mattdmia Suomen lainsaddannon yhtenaistdmiseksi EU-maissa voimassaolevan lain-
sdadannon kanssa. Lisaksi osakeyhtitlakia uudistettiin kansallisista vaikuttimista joh-
tuen, kuten tietyt velkojainsuojan parantamiseksi saddetyt pykalat. Osa muutoksista oli
erittdin merkittavia, joista esimerkkind voidaan mainita EU-lainsdddannén mukainen
osakeyhtididen jako yksityisiin ja julkisiin osakeyhtidihin.®

Muutoksen myoéta tiedonantovelvollisuutta laajennettiin, jotta pystyttiin paremmin
kitkemdan osakeyhtidissa harjoitettua harmaata rikollisuutta. Julkisen osakeyhtion tie-
donantovelvollisuus méaérattiin yksityisia tiukemmaksi seka kaikki osakeyhtitt velvoi-
tettiin toimittamaan tilinpaatostietonsa kaupparekisteriin, josta ne ovat kaikkien saata-
vissa. Lisaksi hallituksen ehdotuksen mukaisesti kyselyoikeus madriteltiin vuoden 1997
osakeyhtidlakimuutoksen myo6ta aiempaa tarkemmin. Kyselyoikeutta vahvistettiin kah-
della kappaleella, jotka pyrkivat johdon vastausvelvollisuuden laajentamiseen.

Uudistuksen yhteydessa lisatty EOYL 9:12.3 maarasi, ettd hallituksen on toimitettava
yhtion tilintarkastajalle sellainen tieto, jonka julkitulo hallituksen ndkemyksen mukaan
aiheuttaa olennaista haittaa yhtille. Tilintarkastajan velvollisuus oli antaa kuukauden
kuluessa yhtiokokouksesta hallitukselle kirjallinen lausunto tiedon vaikutuksesta tilin-
tarkastuskertomukseen tai muuhun tilintarkastajan yhtiokokoukselle antamaan lausun-
toon. Lausunto tuli toimittaa viipymatta tietoa vaatineelle osakkeenomistajalle seké pi-
taa kaikkien nahtavana yhtion paakonttorissa. Yhtion hallitus ei voinut siis enéa tilintar-
kastajaa kuulematta kieltaytyd antamasta kysyttya tietoa. Saannoksella haluttiin estaa
hallituksen perusteeton kieltdytyminen vastaamasta esitettyyn kysymykseen, jonka seu-

% Mahénen — Villa 2010, s. 198.
% HE 27/1977, s. 64.
% HE 89/1996, s. 1, Ervasti-Vaintola — Immonen — Lehtonen — Neimala 1996, s. 13.
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rauksena momentin katsottiin edistavan osakkeenomistajien mahdollisuuksia saada tar-
vitsemansa tietoja paatoksenteon tueksi.”® Oikeuskirjallisuudessa kyseista lainkohtaa
kritisoitiin ja sen ei juurikaan ndhty vahvistavan osakkeenomistajan tiedonsaantia tai
oikeusturvaa. Epéilyt perustuivat siihen, etté tilintarkastajalla ei ollut oikeutta kertoa
toivottua tietoa, vaan tilintarkastajalla oli ainoastaan oikeus todeta, miten tieto mahdol-
lisesti vaikuttaa tilinpadtoskertomukseen. Menettely néhtiin osakkeenomistajan kannalta
epatarkoituksenmukaisena ja riittamattomana.”

Toista vuonna 1997 lisdttya kyselyoikeutta aiempaa tarkemmin madrittdvdaa mo-
menttia sovellettiin osakeyhtitihin, joissa oli enintddn kymmenen osakkeenomistajaa.
EOYL 9:12.4 mukaisesti yksittaisella osakkeenomistajalla oli oikeus tutustua tallaisen
harvainyhtion kirjanpitoon ja muihin yhtion toimintaan liittyviin asiakirjoihin siind maa-
rin kuin se paatoksenteon tueksi oli tarpeen. Muilla toimintaan liittyvilla asiakirjoilla
tarkoitettiin muun muassa yhtion tekemia sopimuksia ja yhtién kirjeenvaihtoa’.
Tutustumisoikeus koski sité aineistoa, jonka tiedot saattoivat vaikuttaa yhtion tilinpaa-
toksen tai taloudellisen aseman tai muun yhtiékokouksessa kasiteltavan asian arvioin-
tiin.

Osakkeenomistajalla oli oikeus materiaaliin tutustuessaan kayttda avustajaa seka
omalla kustannuksellaan ottaa kopioita tutkimastaan informaatiosta (kirjanpidosta ja
asiakirjoista). Hallitus sai vaatia, ettd avustajana toimii ainoastaan hyvaksytty tilintar-
kastaja. Ymmarrettavasti sekd osakkeenomistaja ettd tdman avustaja olivat sanktion
uhalla” kiellettyja ilmaisemaan tai kayttamaan sellaista haltuunsa saamaa tietoa, joka
tullessaan julki mahdollisesti aiheuttaisi olennaista haittaa yhtiolle. Tallaista tilannetta ei
kuitenkaan pitanyt paasta syntymaan, silla yhtion hallitus ja toimitusjohtaja olivat vas-
tuussa siitd, ettei osakkeenomistaja ensinkaan paase nakemaan aineistoa, joka paljas-
tuessaan olisi yhtiolle olennaisesti haitaksi’®.

Samalla perusteella kuin yhtion hallituksella oli oikeus kieltaytyd vastaamasta osak-
keenomistajan esittdmaan kysymykseen, piti harvainyhtion hallituksen evata osakkeen-
omistajan oikeus tutustua Kirjanpitoon siltd osin, kun tutustumisesta katsottiin aiheutu-
van olennaista haittaa yhtidlle. Mikali hallitus rajoitti osakkeenomistajan oikeutta tu-
tustua yhtion kirjanpitoon ja muihin asiakirjoihin olennaiseen haittaan vedoten, oli tie-
dot toimitettava tilintarkastajalle tdmén lausunnon antamista varten, kuten EOYL

" Ervasti-Vaintola — Immonen — Lehtonen — Neimala 1996, s. 14-15 ja 78, HE 89/1996, s. 1 ja 50.

™ Muun muassa Airaksinen — Jauhiainen 1997, s. 152154,

"2 HE 89/1996, s. 167.

¥ Salassapitovelvollisuuden rikkomisen seuraamuksista on saédetty rikoslaissa (RL 38:1 §). Ervasti-
Vaintola — Immonen — Lehtonen — Neimala 1996, s. 79.

" HE 89/1996, s. 167-168.
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9:12.3:ssa maarattiin. Tilintarkastajan tuli toimittaa lausuntonsa kuukauden kuluessa
osakkeenomistajan pyynnosta kayttaa oikeuttaan tutustua dokumentteihin.

Edella késitelty harvainyhtidihin sovellettava maarays, jossa osakkeenomistajalla oli
oikeus tutustua yhtion Kirjanpitoon ja yhtion toimintaan liittyviin asiakirjoihin siina
laajuudessa kuten EOYL 9:12.1:ssa saddettiin, laajensi osakkeenomistajan tiedonsaanti-
oikeuden yhtiokokouksen ulkopuolelle™. Saadosta on jalkikateen kritisoitu siitd, etta se
ei erityisesti erottele suuria ja pienia yhtioitd. Ongelmalliseksi saattoi muodostua esi-
merkiksi tilanne, jossa julkisen kaupankaynnin kohteena olevassa yhtiéssa oli lunastus-
menettelyn loppuvaiheessa alle kymmenen osakkeenomistajaa’®. EOYL 9:12.4:n my6ta
jaljelld olevat osakkeenomistajat saattoivat kayttdd oikeuttaan tutustua yhtion Kkirjanpi-
toon ja muihin asiakirjoihin lain tarkoituksen vastaisesti.

Vuoden 1997 uudistuksen yhteydessd tehdyt muutokset yhtiokokousta koskevaan
lainsdadantdon olivat tarkoitettu parantamaan yksittdisen osakkeenomistajan tiedon-
saantioikeuksia’”’. Sama linjaus ei mielestani ollut yhta vahvasti osa vuoden 2006
osakeyhtidlakimuutosta, pdinvastoin. Kuten hallituksen esityksessakin todetaan, niin
kyselyoikeuden yksinkertaistamisen’® myota palattiin kaytannossa ennen vuotta 1997
vallinneeseen lainsaadantoon’. Kyselyoikeutta kasittelevaa pykalaa karsittiin vastaa-
maan elinkeinoelaman todellista sadntelytarvetta, eiké hallituksen esityksessa painotettu
osakkeenomistajan tiedonsaantioikeuksia ja niiden turvaamisen tarkeyttd yhta lailla kuin
aiempien muutosten yhteydessa.

2.3.2  Kyselyoikeus osakeyhtidlaissa

Osakeyhtidlain toisen osan, Hallinto ja tilinpaatos, viidennesséd luvussa, Yhtiokokous,
séadetaan kyselyoikeudesta. OYL 5:25.1:ssa maarataan, ettd hallituksen ja toimitusjoh-
tajan on yhtiokokouksessa osakkeenomistajan pyynndstd annettava tarkempia tietoja
seikoista, jotka voivat vaikuttaa kokouksessa késiteltavan asian arviointiin. Jos kokouk-
sessa késitellaan tilinpaatosta, velvollisuus koskee yhtion taloudellista asemaa yleisem-
min, mukaan lukien yhtion suhde samaan konserniin kuuluvan toisen yhteison tai saa-
tion kanssa. Kyselyoikeus ei ole rajaton. Yhtion johto ei saa antaa tietoja, jos niiden
antaminen tuottaisi yhtidlle olennaista haittaa.

™ HE 89/1996, 5.167.
® HE 109/2005, s. 75.
" HE 89/1996, s. 157.
"8 Osakeyhtidlakityéryhman mietintd 2003, s. 116.
" HE 109/2005, s. 65.
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Kyselyoikeus on osakeyhtidlain osakkeenomistajalle takaama oikeus tdman oma-
aloitteisesta pyynnosta saada tietoa yhtion johdolta yhtion asioista®. Vain
osakkeenomistajilla, ei esimerkiksi velkojilla tai muilla sidosryhmilld, on oikeus vaatia
tietoja yhtiokokouksessa. Kyselyoikeus on jokaisella yhtiokokouksessa lasnd olevalla
osakkeenomistajalla huolimatta siitd, onko osakkeenomistaja asiassa vailla aénivaltaa.

Huomioitavaa on, ettd kyselyoikeus rajoittuu pelkéstadn yhtiokokouksiin. Toisin
kuin EOYL:ssa saadettiin®, osakkeenomistaja ei ajantasaisen lainsaadannon nojalla ole
oikeutettu esittdmaan kysymyksid tai vaatimaan yhtiota koskevia tietoja yhtiokokouksen
ulkopuolella. Osakkeenomistajalla ei missdén yhteydessa ole laissa séédettya oikeutta
néhda tai saada kopioita yhtion asiakirjoista, kuten Kirjanpidosta, Kirjeenvaihdosta tai
sopimuksista. Yhtiokokouksen poytékirjat ja muut yhtiokokouksessa nahtavana pidetta-
vét asiakirjat ovat osakeyhti6lain nojalla julkisia.?? Jatkuvasta tiedottamisvelvollisuu-
desta saadetadn erikseen AML:ssa®®, jota sovelletaan julkisen kaupankaynnin kohteena
oleviin yhtidihin.

Kysymyksid saa esittda hallitukselle ja toimitusjohtajalle, hallintoneuvosto on rajattu
pois kyselyoikeuden piiristd. Liséksi tilintarkastaja on oikeutettu ja velvoitettu vastaa-
maan kysymyksiin hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan ohella®. Hallituksen,
toimitusjohtajan ja hallintoneuvoston on huolehdittava, ettd osakkeenomistajan kysely-
oikeus toteutuu (OYL 5:10). Vaikka hallituksen jasenelld ja toimitusjohtajalla ei ole
valitonta velvollisuutta olla lasnéd yhtiokokouksessa, on OYL 5:10:n saannés velvoit-
tava®™. Hallituksen esityksessa tdsmennetaan, etta yhtiokokouksessa on oltava lasn yh-
tion johtoon kuuluvia henkil6ité silla tavoin, ettd osakkeenomistajien kysymyksiin kye-
taan vastaamaan. Koko hallituksen lasnéolo ei ole valttdmatonta, vaan kaytanndssa toi-
mitusjohtaja ja hallituksen puheenjohtaja yhdessé osaavat vastata esitettyihin kysymyk-
siin. Yh& useammin myds hallituksen merkittdvimpien valiokuntien puheenjohtajien
lasnaolo yhtiokokouksissa on suositeltavaa.®

8 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 371.

8 EQYL 9:12.3 (tilintarkastajan lausunto) ja 9:12.4 (harvainyhtidissa tutustumisoikeus kirjanpitoon ja
muihin asiakirjoihin).

82 af Schultén 2004, s. 86-87, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 448-449, Mahénen — Villa 2010,
S. 195.

8 AML 2:7.

¥ TTL 3:9.3: Tilintarkastajan on kysyttaess4 annettava tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa
kokouksessa kasiteltdvan asian arviointiin. Tietojen antaminen ei saa aiheuttaa yhti6lle olennaista haittaa.
% Mahénen — Villa 2010, s. 140-141.

® Hallituksen esitys 2003, s. 69.
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Jotta yhtion johto ei pysty valttdmaan kysymykseen vastaamista silla verukkeella,
ettd heilld ei ole kokouksessa tarvittavaa informaatiota, sdédetdan OYL 5:25.2:ssa seu-
raavasti: Jos osakkeenomistajan kysymykseen voidaan vastata vain sellaisten tietojen
perusteella, jotka eivét ole kokouksessa kaytettavissa, vastaus on annettava kahden vii-
kon kuluessa kirjallisesti. Osakkeenomistajan ei tarvitse informoida johtoa etukateen
kysymyksestaan, mutta voi olla hyddyllista toimittaa kysymys yhtion johdolle ennen
yhtiokokousta, jotta vaaditut tiedot voidaan varmasti esittda yhtiokokouksessa. Vastauk-
sen lykkaantyminen saattaa heikentédd yhtiokokouksen paatdksentekoa, kun kaikki toi-
vottu tieto ei ole saatavilla. Osakkeenomistaja voi ehdottaa, ettd kasiteltavana oleva asia
tai paatos, jonka tiimoilta esitettyyn kysymykseen ei kyetd informaation puuttuessa
vastaamaan, siirrettéisiin jatkokokoukseen. Mikali kyseessd on varsinaisen yhtiokoko-
uksen paatos tilinpaatoksestéd ja voiton kayttamisestd, jatkokokoukseen siirtdminen to-
teutuu maaravahemmiston (1/10) paatdkselld, muussa tapauksessa yksinkertaisen
enemmiston paatoksella. Kysymykseen, jonka osakkeenomistaja on toimittanut etuka-
teen yhtion johdolle, ei tarvitse vastata, jos kysymyksen toimittanut osakkeenomistaja ei
ole paikalla yhtiokokouksessa.®’

Laissa eika lain esitdissa ole selvennetty, kuka allekirjoittaa jalkikdteen toimitetun
vastauksen. Yleensd toimitusjohtajan allekirjoitus riittdd, mutta jos vastaus annetaan
erityisesti hallituksen nimissd, vaaditaan allekirjoitus hallituksen puheenjohtajalta tai
jaseneltd. Kahden viikon maéardaika laskettaneen kysymyksen esittdmisestd ja sana-
muoto “toimitettava” tarkoittaa sitd, ettd riittdd, kun vastaus on ldhetetty vastaanottajalle
madréajan umpeutumiseen mennessd. Vastaus on toimitettava kysymyksen esittéaneelle
osakkeenomistajalle sekd muulle osakkeenomistajalle, joka sitd pyytdd. Tosiasiassa
kuitenkin yhtion kannattaa toimittaa vastaus kaikille niille tahoille, jotka ovat olleet tai
olisivat voineet olla lasnd yhtiokokouksessa. Vastauksen laatiminen Kirjallisesti antaa
lisdaikaa tietojen hankkimiseen, mutta ei ole tarkoitus, ettd kirjallinen muoto rajoittaisi
vastauksen sisallon julkisuutta.®®

Vuoden 2006 lakimuutoksen yhteydesséd kyselyoikeus -pykalaa kevennettiin poista-
malla siitd kaksi momenttia. EOYL 9:12.3:ssa séadettiin tilintarkastajien velvollisuu-
desta antaa lausunto osakkeenomistajille johdolta saamansa informaation perusteella
tilanteessa, jossa yhtion johto kieltdytyi vastaamasta esitettyyn kysymykseen olennai-
seen haittaan vedoten. S&anndos jatettiin pois OYL:sta, koska lainkohdalla oli kdytannén
merkitysta vain harvoin. Samassa yhteydessa poistettiin maardys siité, etta vastaus oli
pidettava néhtavilla yhtion paéakonttorissa. OYL:n mukaan riitta4, ettd hallitus toimittaa

8 Koski — af Schultén 2000, s. 79-81.
88 af Schultén 2004, s. 88-89, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 448-449, Reinikainen — Pelkonen
— Lydman 2007, s. 101-102.
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viivastyneen vastauksen suoraan kysymyksen esittdneelle osakkeenomistajalle seka
muulle osakkeenomistajalle, joka sitd pyytdd. EOYL 9:12.4 sdadettiin vdhemmistdosak-
keenomistajien suojaksi, jotta ndma pystyivét tutustumaan harvainyhtiéssa yhtion Kir-
janpitoon ja muihin asiakirjoihin kyselyoikeuden nojalla. S&&nnos oli samalla tavoin
vailla kaytdnnon merkitystd kuin EOYL 9:12.3. Lisaksi harvainyhtioitd koskeva saan-
tely koettiin ongelmalliseksi, koska siind ei tehty eroa pienten ja suurten yhtiéiden va-
lil14.%° EOYL 9:12.4:aa vastustivat jo lainvalmistelun yhteydessa vuonna 1996 erindiset
tahot, kuten KHT-yhdistys ja Pienteollisuuden Keskusliitto ry™.

2.3.3  Kyselyoikeuden laajuus

Jokainen yhtiokokouksessa lasnd oleva osakkeenomistaja voi esittdd yhtion johdolle
kysymyksid, jotka tarkentavat kokouksessa kasiteltavia asioita. Kyselyoikeus on voi-
massa kaikissa yhtiokokouksissa, niin varsinaisissa, yliméaaraisissa kuin jatkokokouksis-
sakin, mutta ei muutoin tilikauden aikana. Osakkeenomistajalla ei ole osakeyhtidlain
mukaan jatkuvaa oikeutta saada tietoja tai esittdd kysymyksia johdolle koskien yhtion
tilaa. Arvopaperimarkkinalaissa (AML 2:7) sen sijaan on saddetty yritysten jatkuvasta
tiedottamisvelvollisuudesta, jolla taataan julkisuus asioille, joilla on olennaista merki-
tysta osakkeen arvonmuodostuksessa.* Kyselyoikeuden ominainen piirre on osakkeen-
omistajan oma-aloitteisuus. Mielestani on tarkeédé erottaa toisistaan yrityksen tiedotta-
misvelvollisuus ja osakkeenomistajan kyselyoikeus, silld osakkeenomistajan aktiivinen
rooli ja osallistuminen korostuvat kyselyoikeutta tutkittaessa.

Oikeus esittda kysymyksia on ainoastaan osakkeenomistajalla, timan asiamiehella ja
avustajalla. Kyselyoikeutta voi kayttda seka aanivallattoman osakkeen omistaja ettéd
osakkeenomistaja, jolla ei ole kasiteltavassa asiassa danioikeutta. Esimerkiksi yhtion
paattdessa uusista liikkeelle laskettavista osakkeista, osakkeenomistaja saa esittaa tar-
kentavia kysymyksia koskien muun muassa merkintdhinnan muodostumista, vaikka ei
olisi oikeutettu yhtidjarjestyksen nojalla &anestdmaan asiassa. Kyselyoikeutta ei ole
sellaisella osakkeenomistajalla, jolta on yhtidjarjestyksessa evatty oikeus osallistua yh-
tivkokoukseen ensinkaén.*

% HE 109/2005, s. 75.

% Osakeyhtidlakitoimikunta 1990:n mietintd. Tiivistelma lausunnoista 1993, s. 53-54, Siikarla 2006, s.
128.

%1 af Schultén, Gerhard 2004, s. 86-87.

% af Schultén 2004, s. 87, Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 371.
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Kyselyoikeus kohdistuu yhtiokokouksessa lasna oleviin hallituksen jaseniin seké
toimitusjohtajaan. Hallintoneuvoston jésenten tai kokouksen puheenjohtajan, jos hén ei
toimi myo6s hallituksen puheenjohtajana, tehtavé ei ole vastata kysymyksiin. Tilintar-
kastajan velvollisuudesta vastata kysymyksiin sédédetdén erikseen tilintarkastuslaissa
(TTL 19.3).% En rajausteknisista syista kasittele tassa tyossa tarkemmin tilintarkastajan
oikeutta vastata osakkeenomistajien kysymyksiin. Todettakoon kuitenkin, ettd TTL:n
nimenomainen pykéala on pitkalti yhteneva hallituksen jasenten ja toimitusjohtajan vas-
taamisvelvollisuuden kanssa.

Osakkeenomistajalla on oikeus pyytaa yhtion johdolta tarkempia tietoja seikoista,
jotka voivat vaikuttaa yhtiokokouksessa kasiteltavan asian arviointiin®. Kyselyoikeus ei
siis koske mité tahansa tietoa, joka koskettaa yhtiota. Rajaus voi olla merkittavé ylimaa-
réisissa yhtiokokouksissa, joissa kasitelladn usein tdsmennettyja paatosasioita eika laa-
joja teemoja kuten tilinpaatdsta. Tasta huolimatta johdon velvollisuus vastata kysymyk-
siin tulee harkita laajasti eiké vastaamista pitdisi evata liian kepein perustein. Esimer-
kiksi varsinaisessa yhtiokokouksessa hyvéksyttavat tilinpaatos ja toimintakertomus vel-
voittavat johdon antamaan tietoja yleisesti yhtion taloudellisesta tilasta. Myds yliméaa-
raisessa yhtiokokouksessa osakkeenomistaja voi esittda laajasti yhtion taloutta koskevia
kysymyksid, jos arvioitavana on esimerkiksi vastikkeellinen sulautuminen ja yhtion
osakkeen arvonmadritys. Yhtélailla hyvin yksityiskohtaiset kysymykset esimerkiksi
koskien satunnaista liiketointa ovat kyselyoikeuden piirissa.*®

Kyselyoikeuden laajuutta tulkittaessa tulee antaa merkitys pykalan sanamuodolle:
tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa kokouksessa kasiteltdvan asian ar-
viointiin. Riittaa siis, ettd annetut tiedot ovat mahdollisesti olennaisia juuri kyseessa
olevan asian arvioimiseksi. Johto voi jattad vastaamasta vain tilanteessa, jossa kysymys
ei selvasti liity yhtiokokouksessa kasiteltavaan asiaan.

Kun yhtiokokouksessa kasitellaan tilinpaatosta, ulottuu kyselyoikeus konserniyhtei-
sOihin. Emoyhtion osakkeenomistajalla on mahdollisuus saada tietoja myo6s tytaryhti-
Oistd. Vuoden 1978 osakeyhtitlain esitdissa mainitaan, ettd emoyhtion osakkeenomis-
tajalla on samat oikeudet saada tietoja tytaryhtiosta kuin on tdman tytaryhtion omilla
osakkeenomistajalla®. Sen sijaan af Schultén katsoo, ett tytaryhtion osakkeenomista-
jan kyselyoikeus koskee ainoastaan osakeyhtion taloudellisia ja oikeudellisia suhteita
muihin konserniyhtidihin. Tytaryhtion osakkeenomistajan kyselyoikeus ei ulotu muiden
konserniyhteisdjen taloudellista asemaa koskeviin asioihin toisin kuin emoyhtion osak-

% Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 448.

% Immonen — Nuolimaa 2007, s. 110.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 372373,
% HE 27/1977, s. 64.
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keenomistajan, vaan tytaryhtiossa kyselyoikeus tarkoittaa lahinna oikeutta esittaa kysy-
myksid muun muassa konserniyhteisojen valisestd luotonannosta sek& maksetuista kon-
serniavustuksista.”” Koska voimassa oleva saannés vastaa sisalléltaan EOYL:n 9:12.1:n
s&annostd, voidaan EOYL:n valmisteluaineistoa sekd OYL:ia voimaantuloa edeltdvaa
oikeuskirjallisuutta kéayttaa tulkinta-apuna myos voimassaolevan osakeyhtidlain osalta
kyseisen sédannoksen tulkinnassa. Sadnnoksen tarkoitus on estda merkittavien taloudel-
listen seikkojen salaaminen osakkeenomistajalta siirtdmalla toimintaa tytaryhtidihin.
Airaksinen, Pulkkinen ja Rasinaho esittavat kuitenkin EQOYL:n esitdiden kannan Kiis-
tanalaiseksi muistuttaessaan tytaryhtion erillisyydesta emoyhtiostaan®.
Oikeuskirjallisuudessa on todettu, ettd yhtiokokouksen ajallinen kesto voi viimeka-
dessa rajoittaa kyselyoikeuden toteutumista. Yhtiokokousasiat tulisi saada kasiteltya
kohtuullisessa ajassa.”® Mielestani kokouksen ajallinen kesto on patematon peruste kiel-
taytya antamasta pyydettyja tietoja. Kyselyoikeus turvaa osakkeenomistajan tiedon-
saantia ja minimoi johdon mahdollisuuden pidattad itselldan tietoja, joihin osakkeen-
omistajilla on oikeus. Tietojen epadminen on sallittu ainoastaan, kun niiden antaminen
tuottaa yhtidlle olennaista haittaa (tata késittelen seuraavassa kappaleessa). Y htiokoko-
uksen ajallista kestoa ei voida katsoa tallaiseksi yhtiota vahingoittavaksi tekijaksi. Ku-
ten olen edelld kuvannut, OYL 5:25.2:ssa sédadetdén jalkikéateen toimitettavasta vastauk-
sesta tilanteessa, jossa kysymykseen ei voida vastata oleellisten tietojen puuttuessa vas-
taushetkelld. Lain valmisteluty6t tai muu oikeuskirjallisuus ei kommentoi tilannetta,
jossa kysymykseen kieltdydytaan vastaamasta kokouksen kohtuuttomaan kestoon ve-
doten. Siksi tilanteessa, jossa yhtiokokous uhkaa venya kohtuuttoman pitkaksi, tulee
yhtion johdon toimittaa vastaus esitettyyn kysymykseen jalkikédteen kahden viikon ku-
luessa kirjallisesti. Vastaus tulee toimittaa ainakin kysymyksen esittaneelle osakkeen-
omistajalle seka muulle osakkeenomistajalle, joka sitd pyytdd. Menettelyn voidaan kat-
soa edellyttavan osakkeenomistajien enemmistdn hyvaksynnan kokouksessa.
Oikeuskirjallisuudessa on tuotu esille mahdollisuus kyselyoikeuden kéyttamiseen
myo6s yhtiokokouksen ulkopuolella. Osakkeenomistaja voisi kéyttdaa kyselyoikeuttaan
tilikauden aikana ja yhtion hallitus olisi esitetyn tulkinnan mukaan velvollinen anta-
maan tietoja koko osakekannan omistavalle henkil6lle tai henkilGille yhteisesti hdnen tai
heidan yhteisestd pyynndstaan muulloinkin kuin yhtiokokouksessa. Oikeuskirjallisuu-
dessa taman ei katsottaisi aiheuttavan yhtiolle ainakaan yleensa olennaista haittaa. %

*" af Schultén 2004, s. 88 — 89.

% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 372.
% Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 372.
190 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 449.
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2.3.4  Osakeyhtion etu

Hallitus tai toimitusjohtaja on velvollinen antamaan osakkeenomistajalle yhtiokokouk-
sessa késiteltdvasta asiasta timan pyynnosté tarkempia tietoja silloin, kun se voi tapah-
tua yhtiolle olennaista haittaa tuottamatta. Riippumatta siitd, onko kysymys kohdistettu
hallitukselle vai toimitusjohtajalle, on yksin yhtion hallituksen tehtdva paattaa, voi-
daanko vastaus antaa tuottamatta yhtiélle olennaista haittaa.’* Jos yhtiokokouksessa ei
ole paatosvaltaista méarad hallituksen jasenia paikalla, kukin kysymyksen kohteeksi
joutunut henkild vastaa esitettyyn kysymykseen tapauskohtaisesti oman harkintansa
mukaisesti'®.

Tiedon haitallisuuden arvioinnin tulee perustua pelkastaan yhtion etuun®. Konser-
nisuhteissa emoyhtién johdon vastatessa tytaryhtiota koskeviin kysymyksiin, tulee
huomioida molempien yhtididen etu.

Yhtion etu on mielenkiintoinen kasite yhdistettyna kyselyoikeuden saannokseen, silla
yhtion edun nimissa hallituksen on mahdollista kieltdytyd vastaamasta osakkeenomis-
tajan esittdamaan kysymykseen. Vahtera katsoo yhtion edun tarkoittavan tosiasiassa
osakkeenomistajien (subjektiivista) etua'®. Yhtién edun voidaan katsoa toteutuvan, kun
hallitus johtaa yhtiéta huolellisesti ja kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti'®.
Talta osin yhtion etua ja yhtion johdon vastaamisvelvoitetta osakkeenomistajan esitta-
maan kysymykseen voitaneen pohtia pitkalti paadmies-agenttisuhteen periaatteiden
avulla. Yhtion johdolla, agentilla, on usein hallussaan huomattavasti enemmaén tietoa
yhtion asioista kuin yksittaiselld osakkeenomistajalla eli padmiehelld. Sen vuoksi yhtién
johdolla on oikeus ja velvollisuus tehda tiedon paljastamista koskeva arviointi oman
nakemyksensé perusteella, kunhan arvio on osakkeenomistajan edun mukainen siinékin
tilanteessa, ettd kyseinen osakkeenomistaja tietoa puutteellisen tietdmyksensa perus-
teella vaatii. VVoidaan siis ajatella, etté tietyissé tilanteissa yhtion johdon on mahdollista
tietdd osakkeenomistajan etu tata itsedan paremmin.

Hallitus ei saa Kieltdytya antamasta tietoa esimerkiksi sen perusteella, etta kieltayty-
misen syyna on osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden loukkaaminen tai epaoikeutetun
edun tuottaminen'®. Mydskaan yhtiolle vastaamisesta aiheutuva vahainen haitta ei ole
peruste Kieltaytyd antamasta tietoa. Hallituksen tai toimitusjohtajan on siis pidattaydyt-

191 Hirvonen — Niskakangas — Wahlroos 1998, s. 37.

102 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 448.

103 Ajraksinen — Jauhiainen 2000, s. 225.

104 v/ahtera 2011, s. 188, 222 ja Airaksinen — Jauhiainen 2000, s.
195 Ajraksinen — Jauhianen 1997, s. 193-195.

106 Mantysaari 2002, s. 158.
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tdva antamasta osakkeenomistajalle ainoastaan sellaisia tietoja, joiden julkitulo on yhti-
6lle olennaisesti haitallista."”’

Kirjallisuudessa on viitattu mahdollisuuteen, jonka mukaan yhtiokokous osakkeen-
omistajien yksimielisella paatdksella voisi edelld todetusta huolimatta velvoittaa yhtion
johdon vastaamaan sellaisiinkin kysymyksiin, joihin vastauksen antamista hallitus tai
toimitusjohtaja olennaiseen haittaan vedoten vastustaa'®®. Tamankaltaiseen nakemyk-
seen on mielestani tarpeen suhtautua varauksellisesti, silla laissa korostetaan nimen-
omaisesti yhtion etua, ei osakkeenomistajien péatantavaltaa asiassa. Asia on Kriittinen
erityisesti vahemmistfosakkeenomistajan suojan kannalta. Airaksinen, Pulkkinen ja
Rasinaho ovat tehneet saman paatelman. Heiddn nakemyksensd mukaan hallituksen
jasenilla ja toimitusjohtajalla on viimekdadessé valta paattaa kysymykseen vastaamisesta
ja haitallisen tiedon julkaisemisesta. Mikéli osakkeenomistajat voivat enemmistopaa-
tokselld velvoittaa yhtion johtoa antamaan salassa pidettavia tietoja, on se omiaan muun
muassa heikentdmaédn osakeyhtidlain tarjoamaa vahemmistosuojaa sekd vaarantamaan
velkojien edun.’®® Vailla merkitysta ei silti ole huomio, jossa painotetaan yhtion kaik-
kien osakkeenomistajien yksimielista johdolle esitettya vetoomusta tiedon antamiseksi.
Véhemmistonsuojaa ei voida katsoa rikottavan, jos absoluuttisesti kaikki yhtion osak-
keenomistajat vaativat tietoa. Yhtion kaikilla osakkeenomistajilla yhteisesti on maaraa-
misoikeus yhtion edusta, jolloin johdon heidédn pyynndstd antaman tiedon ei voitane
véittaa aiheuttavan ainakaan olennaista haittaa ja olevan yhtion edun vastainen.'*

Liséksi huomattakoon, ettd vaikka osakkeenomistajaa ei voida kieltaa tavoittelemasta
omaa etuaan, niin hén ei saa tavoitella etuaan loukkaamalla yhtitn tai toisten osakkeen-
omistajien etua™. Yhtion johdon pakottaminen arkaluontoisen ja yhtiélle vahingollisen
tiedon antamiseen on katsottava yhtion edun vastaiseksi. Mikéli osakeyhtion etu karsii
osakkeenomistajien painostuksen seurauksena, tulee jopa harkittavaksi, syyllistyvatkd
osakkeenomistajat osakeyhtidlain rikkomiseen.

Haitan objektiivinen arviointi on erityisen vaikeaa tilanteessa, jossa johdolta pyyde-
taan tietoja johdon oman toiminnan arvioimiseksi. EOYL:n mukainen tilintarkastajan
lausunto tilanteessa, jossa johto kieltaytyi vastaamasta kysymykseen olennaiseen hait-

7 HE 109/2005, s. 76, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 448, Siikarla 2006, s. 127.

108 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 449, 564.

199 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 373-374.

10 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 564. Jos kaikkien osakkeenomistajien vaatimuksesta
annetusta tiedosta koituu yhtidlle olennaista haittaa, on johdon vastuu aiheutuneesta vahingosta
nahdékseni rajoittunut ellei jopa olematon. T&mé& vain liséhuomioksi tilanteen ainutlaatuisuudesta.
Tutkielmassa ei késitella johdon vastuun aktualisoitumista tarkemmin.

" vahtera 2011, s 213.
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taan vedoten, pienensi johdon mahdollisuutta peitelld osakkeenomistajilta tekemidén
yhtiélle haitallisia toimiaan.**? Hallitus joutuu kiinnittamaan huomiota siihen, onko
kysymyksen esittdjan motiivi aidosti omistajaintressin valvonta vai ajaako osakkeen-
omistaja puhtaasti omia tai kolmannen osapuolen etuja.'** On mahdollista, etta
osakkeenomistajina on yhtién Kilpailijoita tai muita muun kuin yhtion edun nimissa
toimivia osakkeenomistajia, jotka pyrkivat lahinna toimimaan kokouksen hairioksit'*.

Osakkeenomistajalla ei ole mitdén osakeyhtidoikeudellista velvoitetta toimia oman
etunsa, yhtion edun, toisen osakkeenomistajan edun tai kolmannen edun mukaisesti.
Siten osakkeenomistaja saa OYL 5:25.1:n mukaisesti vilpittdmassa mielessa vapaasti ja
ilman perusteita pyytdd yhtion hallitukselta ja toimitusjohtajalta tietoja, vaikka niiden
antaminen voi tuottaa yhtiélle olennaista haittaa.*> Osakkeenomistaja ei kuitenkaan saa
toimia niin, ettd han tietoisesti rikkoo yhtion tai toisen osakkeenomistajan etua. Vaikka
johto ei vastaa kysymykseen olennaiseen haittaan vedoten, niin myds vastaamattomuus
voi aiheuttaa haittaa yhtiélle. Esimerkiksi sijoittajasuhteet tai yhtion muut sidosryhmat,
kuten velkojat, voivat kérsia edella kuvatussa tilanteessa, kun jonkin yksittaisen tiedon
arkaluontoisuus ilmenee.

Edelleen huomionarvoista on se, etta hallitus ei riko osakeyhtidlakia, jos se virheelli-
sesti arvioi tietojen antamisen olevan yhtion edun vastaista, ja siten valttda vastaamasta
kysymykseen. Nain siitd huolimatta, ettd tieto osoittautuu mydhemmin luonteeltaan
harmittomaksi. Toisin kuitenkin, jos hallitus epdasianmukaisesti kieltaytyy tietojen an-
tamisesta tietoisena siitd, ettd tietojen antaminen ei ole omiaan tuottamaan yhtiolle
olennaista haittaa.**® Toisin sanoen merkitysta ei ole olennaisen haitan tosiasiallisella
toteutumisella, vaan asiantilaa tulee arvioida ainoastaan hallituksen parhaan mahdolli-
sen ja vilpittdman késityksen perusteella.

2.3.5  Kyselyoikeuden merkitys osakkeenomistajalle
”Yhtibkokous on monesti vain kumileimasin, jonka tarkein anti osakkeenomistajalla

16ytyy kahvipoydastd.” Néin arvioivat Lindholm, Rasinaho ja Virtanen osakkeenomis-
tajien vaikutusvaltaa ja samalla kyselyoikeuden merkitysta yhtion ylimmassa paatta-

12 Ajraksinen — Jauhiainen 2000, s. 225.

3 Hirvonen — Niskakangas — Wahlroos 1998, s. 37-38.

14 Ns. vakiokyselijoista ja hairikéinnista yhtiokokouksessa lisaé, ks. Lindholm — Rasinaho — Virtanen
2004, s. 115 ja Karhu — Miettinen — Reinikainen — Wahlroos 1998, s. 65.

15 Mantysaari 2002, s. 82-83.

118 Mantysaari 2002, s. 158.
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vassa elimessd, yhtiokokouksessa. He toteavat yhtion johdon ja osakkaiden valisen kor-
keatasoisen vuoropuhelun olevan harvinaista, vaikka mieltavat sen tietysti tavoittelemi-
sen arvoiseksi.™’

Kyselyoikeus turvaa osakkeenomistajan asemaa tilanteessa, jossa yhtion omistus ja
valta ovat eriytyneet. Oikeuskirjallisuudessa on pohdittu, ettd erityisesti suurissa yhti-
Oissa omistajat passiivisuutensa tai tietdméattomyytensa takia tai muusta syysta hyvaksy-
vat johdon yhtiokokoukselle tekemat péatdosehdotukset niita kyseenalaistamatta. Se
valta, joka osakeyhtidlain mukaan kuuluu osakkaille, on tosiasiassa siirtynyt suureksi
osaksi yhtion johdolle. Tilanne, jossa yhtiokokous on yhtion johdolle vain “vélttiméton
paha, missi tietty asia tdytyy muodon vuoksi kierréttda”, on ehdottomasti osakeyhtio-
lain hengen vastainen. Kyselyoikeuden kayttdminen ennaltaehkéisee tallaisen tilanteen
syntymista.*?

Vuoropuhelu johdon ja osakkeenomistajien vélilla on kiistatta tarkeadd. Se edellyttaa
aktiivisia osakkeenomistajia, jotka kéyttavat kyselyoikeuttaan valistuneesti. Vuonna
1998 SVH PricewaterhouseCoopers Oy:n toteuttamassa tutkimuksessa haastateltiin 34
porssiyhtién suuromistajaa, toimitusjohtajaa ja lakiasianjohtajaa. Osana tutkimusta Ta-
loustutkimus Oy haastatteli 500 yhtiokokouksiin osallistunutta osakkeenomistajaa. Tut-
kimuksesta selvisi, ettd useimmat osakkeenomistajien esittaméat kysymykset kohdistui-
vat toimitusjohtajalle, harvemmin hallitukselle tai sen puheenjohtajalle ja etta kaikki
esitetyt Kysymykset saatiin késiteltya kokouksessa. Merkittavéa on usean yritysjohtajan
nédkemys, jonka mukaan osakkeenomistajien esittamat kysymykset kohdistuivat epa-
olennaisiin tai yhtiokokouksen toimivaltaan kuulumattomiin asioihin.*'° Taman kannan
vastapainoksi tutkimuksesta muutamaa vuotta myéhemmin julkaistussa oikeuskirjalli-
suudessa todetaan, etta yksityissijoittajat osaavat kysya aiempaa enemman teravia ja
oleellisia kysymyksia yhtiokokouksissa.*?

Julkisten yhtididen tuottaman taloudellisen ja luotettavan informaation merkitysta
yhtion arvonmuodostukseen on hankala maaritelld. Informaation avulla osakkeenomis-
taja voi tarkastella johdon toiminnan tehokkuutta tai tehottomuutta, mutta tuota saatua
informaatiota on vaikeaa arvottaa osaksi osakkeen hintaa. Riski johdon tehottomuudesta
johtuvasta osakkeen ylihinnasta ei yleensda kohdistu vahemmistdosakkeenomistajaan,
joka tavallisesti on hajauttanut osakeomistustaan. Sen sijaan informaation tuottaminen

17 |indholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 13.

18 Tojviainen 2002, s. 175 — 176.

119 Karhu — Miettinen — Reinikainen — Wahlroos 1998, s. 14, 57.
120 | indholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 13.
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ja johdon tehokkuuden kuvaaminen on paitsi enemmistdosakkeenomistajan myds hal-
lituksen ja toimitusjohtajan intressissa.*?

Kyselyoikeuden toteutuminen ja sen kdyttdminen yhtion edun kannalta tarkoituk-
senmukaisesti (ei esimerkiksi yhtiokokousta tietoisesti hairiten) auttavat yritysjohtoa
havaitsemaan mahdollisia epdkohtia sekda ymmartdmaan paremmin osakkeenomistajien
nakemystéd. Johdon on helpompi Kiinnittdd huomiota seikkoihin, joita yhtion osakkeen-
omistajat pitavat tarkeind. Osakkeenomistajien kannalta oikea ja riittdvé tiedonsaanti
turvaa heidan osakasoikeuksiaan seké lisdd osaltaan yksittaisen osakkeenomistajan ha-
lua sijoittaa varojaan yhtion toimintaan. Etenkin vdhemmistdéosakkeenomistajan aseman
turvaamisen kannalta on tarkead, ettd hénelld on mahdollisuus kysella yhtién asioista
seka saada totuudenmukainen ja avoin vastaus yhtion johdolta.?

2.3.6  Kyselyoikeus Ruotsin osakeyhtidlaissa

Suomessa osakeyhtidlaki on pohjautunut perinteisesti pohjoismaiseen lainvalmistelu-
yhteistydhon. Tasta huolimatta Ruotsin ja Suomen osakeyhtidlait painottavat paikoin
toisistaan poiketen osakkeenomistajien etua suhteessa yhtioon tai velkojiin. Suomessa
OYL astui voimaan 2006 ja Ruotsissa ajantasainen osakeyhtidlaki (ABL) on vuodelta
2005. ABL:n uudistaminen 2000-luvulla ei aiheuttanut muutoksia osakkeenomistajan
kyselyoikeuteen, vaan kyselyoikeus pysyi sisélloltadn samana kuin mitd vuoden 1997
osakeyhtidlakimuutoksella (1998:760) saadettiin*?.

ABL 7:32-35 pykalat méaaradvat osakkeenomistajan kyselyoikeudesta ja ABL 7:36
laajentaa harvainyhtion osakkeenomistajan tiedonsaantimahdollisuuksia takaamalla
osakkeenomistajalle oikeuden tutustua osakeyhtion asiakirjoihin. ABL:ssa ei puhuta
osakkeenomistajan kyselyoikeudesta, vaan hallituksen ja toimitusjohtajan tiedonanto-
velvollisuudesta. Osakkeenomistajalla ja tdman edustajalla on yhtiokokouksessa oikeus
pyytaa hallitukselta ja toimitusjohtajalta tietoja, joilla voi olla merkitysta tilinpaatok-
sestd paatettaessd, yhtion taloudellista tilaa arvioitaessa tai muusta yhtiokokouksessa
kasiteltavasta asiasta paatettaessa, esimerkiksi yhtiojarjestystd muutettaessa.

ABL 7:32:n mukaan hallitus ja toimitusjohtaja ovat yhtiokokouksessa osakkeen-
omistajan pyynnosta velvollisia antamaan tietoja, joilla on mahdollisesti vaikutusta esi-
tyslistalla olevaa asiaa harkittaessa tai yhtion taloudellista arvioitaessa. Jos tietojen an-
taminen aiheuttaa yhtidlle olennaista haittaa, tulee tietoa pyytaneelle osakkeenomista-

121 Kaisanlahti 1999, s. 98.
122 Fryasti-Vaintola — Immonen — Lehtonen — Neimala 1996, s. 77.
123 Prop. 2004/05:85, s. 606-607.



46

jalle valittdmasti ilmoittaa, etta tietoa ei voida antaa (ABL 7:34.1). Konserniyhtidissa
tiedonantovelvollisuus on myods suhteessa toiseen saman konsernin yhtioon sekd emo-
yhtion ollessa kyseessa, ulottuu osakkeenomistajan kyselyoikeus koskemaan konserni-
tilinp&atosta seka tytaryhtididen taloudellista tilaa. ABL 7:57:ssa saadetdén koskien jul-
kisia osakeyhtiditd, ettd johdon tiedonantovelvollisuus yhtién taloudellisesta tilasta ra-
joittuu ainoastaan siihen yhtiokokoukseen, jossa emoyhtion tilinpaatos tai konsernitilin-
paatos esitetaan.

Jos pyydetyt tiedot eivat ole saatavilla yhtiokokouksessa, tulee tiedot kahden viikon
kuluessa yhtiokokouksesta olla kirjallisena nahtavilla yhtion tiloissa sekd toimittaa ky-
symyksen esittaneelle osakkeenomistajalle (ABL 7:33). Mikali yhtion johto katsoo, etté
tietoja ei voida esittdad niiden yhtiolle haitallisen luonteen vuoksi, tulee tdma tieto il-
moittaa valittomasti kysymyksen esittaneelle osakkeenomistajalle. Jos osakkeenomis-
taja katsoo tarpeelliseksi, hdn voi kahden viikon kuluessa johdon kieltdydyttya vastaa-
masta kysymykseen vaatia johtoa toimittamaan tiedon yhtion tilintarkastajalle. Yhtion
johdolla on osakkeenomistajan vaatimuksesta kaksi viikkoa aikaa saattaa informaatio
tilintarkastajan tietoon. ABL 7:34.3:ssa saddetadn menettelysta tilanteessa, jossa yhtiolla
ei ole valittua tilintarkastajaa. Saatuaan yhtion johdolta tiedon tulee tilintarkastajan kah-
den viikon kuluessa antaa osakeyhtion hallitukselle lausunto siitd, olisiko tiedolla ollut
merkitysta tilintarkastuskertomukseen tai antaako tieto aihetta huomautukseen. Jos ndin
on, tulee muutos tai huomautus antaa lausunnossa, joka on huolimatta lausunnon sisal-
l0sté pidettdva osakkeenomistajien néhtavilla yhtion tiloissa seka lahettéa se sita pyyta-
neelle osakkeenomistajalle (ABL 7:35).

ABL 7:36:aa vastaava saannos lisattiin myds EOYL:a4n vuonna 1997, Niin kut-
sutuissa harvainyhtidissa eli osakeyhtioissa, joissa on enintdan kymmenen osakkeen-
omistajaa, on ABL 7:32-35:n liséksi jokaisella osakkeenomistajalla ja hanen edustajal-
laan oikeus tutustua yhtion kirjanpitoon ja muuhun yhtién toimintaan liittyvaan asia-
Kirja-aineistoon siina laajuudessa, joka on tarpeellista yhtion taloudellisen tilan ja tulok-
sen arvioimiseksi sekd yhtiokokouksessa edellytettdvan paatoksenteon tueksi. Yhtién
hallituksen ja toimitusjohtajan tulee pyydettdessa auttaa osakkeenomistajaa tiedon sel-
vittamisessa seka toimittaa kopioita, jos auttamisesta ei aiheudu kohtuuttomia kustan-
nuksia. Harvainyhtion osakkeenomistajalla ei ole oikeutta tutustua yhtién asiakirjoihin,
jos tutustumisoikeus olisi ilmeinen riski aiheuttamaan yhtidlle vakavaa haittaa.

124 Suomessa saannés poistettiin sittemmin sen saaman kritiikin ja kdytdnnon vahaisen merkityksen

vuoksi OYL:n astuttua voimaan.
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Ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa osakkeenomistajan kyselyoikeutta on poh-
dittu monipuolisesti'®. Merkitystd on varmasti silla, ettd yhtion johdon
tiedonantovelvollisuutta koskevat saddokset ruotsalaisessa osakeyhtidlainsaaddnndssa
ovat séilyneet padosin muuttumattomina usean vuosikymmenen ajan. Tarke&dd on myos
huomata, ettd Ruotsissa painotetaan osakkeenomistajan roolia selvésti enemman kuin
Suomessa. Esimerkiksi kyselyoikeudesta saadetadn ABL:ssa viidessa pykaldssa, kun
OYL:ssa kyselyoikeudelle on vain yksi pykald, seka kyselyoikeus on laajuudeltaan ra-
joitetumpi suomalaisessa yhtidoikeudessa muun muassa harvainyhtidsaannoksen puut-
tuessa™?®. Luultavasti osin edell4 todetusta johtuen Ruotsissa osakesaastajat ovat hyvin
organisoituneita ja aktiivisia toimijoita yhtiokokouksissa™?’.

Lainvalmisteluaineiston perusteella johdon tiedonantovelvollisuus yhtiokokouk-
sessa késittad kaikki tiedustelut, jotka koskevat yhtion tilaa yleisesti. Ei silti ole tarkoi-
tus, ettd osakkeenomistaja voisi kayttada oikeuttaan hyvéksi yhtiélle vieraiden tarkoitus-
perien toteuttamiseksi. Merkitystd ei ole silld, esitetddnkd kysymys varsinaisessa vai
ylimaaraisessa yhtiokokouksessa.’?® Toisin sanoen vain sellaiset kysymykset rajataan
kyselyoikeuden ulkopuolelle, jotka eivat kosketa yhtidtd vaan esimerkiksi hallituksen
jasenen yksityisasioita. Toisaalta kyselyoikeutta voidaan katsoa Kkarsittavan yhtiokoko-
uksen ajallisen keston rajaamiseksi, jos vaikuttaa siltd, ettd osakkeenomistajan tarkoi-
tuksena on ainoastaan hairita yhtiokokouksen kulkua. Tuolloinkin tulee huomioida vé-
hemmistonsuoja esimerkiksi siten, ettd kokouksen puheenjohtaja ei evaa tyystin osak-
keenomistajalta oikeutta esittdd kysymyksid yhtion johdolle vaan antaa hanelle tietyn
ajan, jonka osakkeenomistaja saa kayttaa jaljella olevien kysymystensa esittamiseen.

ABL 7:32:n mukaan sellainen tieto, jota ei ole saatavilla yhtitkokouksessa tulee
toimittaa Kirjallisena tietoa vaatineelle osakkeenomistajalle kahden viikon kuluessa ko-
kouksesta seka pitdd osakkeenomistajien saatavilla yhtion tiloissa. Yhtiokokouksen
enemmistd voi myds keskeyttad kokouksen ja velvoittaa yhtion hallituksen hakemaan
edellytetyt tiedot kokouksen jatkamiseksi'*’. Jotta osakkeenomistaja voi varmistua siita,
ettd hanen kysymykseensa kyetdaan vastaamaan, ja ettad han onnistuu herattdaméan tahto-

125 Muun muassa Johansson 1990, Skog 2011, Sandstrém 2012, Andersson — Johansson — Skog 2011,
Berstrom — Samuelsson 2012.

126 Mainittakoon kuitenkin, ettda ABL:ssa on my6s kokonaisuutena enemman saadoksia kuin OYL:ssa.
Liséksi ks. Kyl&kallio 1963, joka toteaa yhtion johdon vaitiolovelvollisuuden olevan yhtél&inen Suomessa
ja Ruotsissa, s. 178.

127 Lindholm — Rasinaho — Virtanen 2004, s. 15.

128 SOU 1995:44, s. 173-174.

129 Prop 1975:103, s. 404, Johansson 1990, s. 393-394.

13 Johansson 1990, s. 395-396.
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maansa keskustelua yhtiokokouksessa, on jarkevaa lahettdd kysymys hallitukselle etu-
kateen®3,

Yhtion johdon tiedonantovelvollisuus voidaan tayttaa vain, jos tieto ei aiheuta
olennaista haittaa yhtiélle. Usein tallaisella tiedolla tarkoitetaan liikesalaisuuksia seké
muuta arkaluontoista tietoa. Hallituksen tehtdva on aina arvioida tiedon haitallisuus
riippumatta siitd, onko kysymys esitetty toimitusjohtajalle vai hallitukselle. Jos tiedon
antamisesta kieltdydytdan olennaiseen haittaan vedoten, tulee vaaditut tiedot osakkeen-
omistajan erillisestd pyynnosté toimittaa yhtion tilintarkastajalle. Jos tilintarkastajaa ei
ole valittu, tulee yhtién johdon saattaa osakkeenomistajien tietoon mahdollisuus, jossa
ld&ninhallitus nime&a yhtidlle tilintarkastajan, jolle tiedot voidaan toimittaa arvioita-
vaksi. On myos esitetty, ettd jos kaikki osakkeenomistajat ovat yksimielisid, niin he
voivat maarata hallituksen ja toimitusjohtajan vastaamaan esitettyyn kysymykseen'*?,
Kéytannossé hallituksen puheenjohtajan on edullista pyrkia vastaamaan kaikkiin, myos
johdon kannalta epamieluisiin, kysymyksiin. Tiedon arkaluontoisuuden vuoksi vastaus
voi olla tarkoituksellisesti lavea ja jopa leikillinen. Vastaamisella puheenjohtaja pyrkii
valttamaan hankalana pidetyn menettelyn, jossa vaaditaan edellda kuvatun tavoin tilin-
tarkastajan lausunto tiedon haitallisuudesta.*

Ruotsalaisessa oikeuskirjallisuudessa kyselyoikeuden tosiasiallista toteutumista
pidetddn ongelmallisena. Yhtion johto voi nimittain vaivatta ilman koituvia seuraamuk-
sia vedota tiedon haitalliseen luonteeseen ja vélttya tayttdmasta tiedonantovelvollisuut-
taan. Tamén menettelyn estamiseksi lainsaatajat ovat méaaranneet, ettd osakkeenomista-
jalla on mahdollisuus pyytaa tilintarkastajan lausunto tiedon luonteesta.’** Koska joh-
dolla on varsin lavea mahdollisuus kieltaytya vastaamasta osakkeenomistajan tieduste-
luun, onkin ABL:n 32-35 pykaélissa kyse pikemmin osakkeenomistajan kyselyoikeu-
desta, kuten se esitetadn suomalaisessa yhtidoikeudessa, kuin johdon tiedonantovelvol-
lisuudesta (styrelsens och verkstallande direktérens upplysningsplikt). Edella sanottu
voidaan kiteyttaa siten, ettd osakkeenomistajalla on oikeus kysya, mutta ei ehdotonta
oikeutta saada vastausta’®.

Osakeyhtion johdon tehtava on yhtdldinen Suomessa ja Ruotsissa, eli edistaa yh-
tion liiketoimintaa voiton maksimoimiseksi. Osakeyhtion ominaispiirre on, etta yhtion
johtaminen ja paatdksentekovalta kohdentuvat osaavalle ammattijohdolle, jolloin on
perusteltua, ettd yhtion johdon ja osakkeenomistajien kéytettavissa on eri maara infor-

131 Sandstrém 2012, s. 188.

132 30U 1995:44, s. 173 ja 175. Ks. saman teeman késittely OYL:n puitteissa, kohta 2.3.4., s. 36.
133 Sandstrém 2012, s. 188-189.

134 Skog 2011, s. 250-251.

35 Muun muassa Bergstrém — Samuelsson 2012, s. 89 ja Skog 2011, s. 251.
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maatiota. Erityisesti porssiyhtididen tiedottamisvelvoitteet ovat niin kattavat, ettd julki-
sesti noteeratun yhtion osakkeenomistajan on vain harvoin tarpeellista esittaa kysymyk-
sid yhtion johdolle. Osakeomistuksen luonne on kenties erilainen porssiyhtidissa kuin
yksityisomistuksessa olevissa osakeyhtitissad, silla porssiyhtion osakkeenomistaja on
usein kiinnostunut ennemmin osakkeensa arvonmuodostumisesta yleisesti kuin yksi-
tyiskohtaisesta informaatiosta. Johdon velvollisuudella vastata osakkeenomistajien ky-
symyksiin ja tarjota tilinpaatostietoja kattavampaa informaatiota on merkittava vaikutus
osakeyhtidissa, joissa on vain muutamia osakkeenomistajia, jotka aktiivisesti valvovat
johdon toimintaa ja onnistumista. Osakkeenomistajien véhdinen lukumaéra usein tar-
koittaa, ettd yhtion johdon ja osakkeenomistajan valilla ei ole niin suurta erillisyytta
kuin tavallisesti on porssiyhtiéiden ammattijohdolla ja yhtioon sijoittaneella osakkeen-
omistajalla.'*®

Harvainyhtididen erityisluonteen vuoksi ABL 36:ssa saddetadn osakkeenomistajan
laajennetusta tutustumisoikeudesta yhtion kirjanpitoon ja muihin yhtion toimintaan liit-
tyviin asiakirjoihin osakeyhtissd, jossa on enintddn kymmenen osakkeenomistajaa.
Harvainyhtion osakkeenomistajan on mahdollista suorittaa yhtion tilaa ja tulosta kos-
keva arviointi milloin tahansa tilikauden aikana yhtiokokouksen ajankohdasta huoli-
matta. Tdméan etenkin vdhemmistdosakkeenomistajan suojaksi laaditun pykalan mukaan
yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan tulee avustaa osakkeenomistajaa tdman tutustu-
essa yhtion asiakirjoihin, jos siitd ei koidu kohtuutonta kulua tai vaivaa. Hallituksen
esityksen myota vuonna 1998 tutustumisoikeutta laajennettiin siten, ettd osakkeen-
omistaja saa perehtyé aineistoon edustajansa toimesta tai hanen avullaan. Muutos kat-
sottiin tarpeelliseksi, koska aineisto on usein vaikeaselkoista asiaan perehtymattomalle
osakkeenomistajalle sekd johdonmukaisesti siitd syystd, ettd asiamiehen on sallittu
edustaa osakkeenomistajaa my6s yhtiokokouksissa.™*’

Yhtion hallituksella on mahdollisuus evétad osakkeenomistajan oikeus ABL
7:36:ssa saadetyn mukaisesti tutustua yhtion liiketoimintaa koskevaan aineistoon ai-
noastaan, jos hallitus katsoo tutustumisoikeuden hyvin todennakdisesti aiheuttavan yh-
tidlle vakavaa haittaa (en pataglig risk for allvarlig skada for bolaget). Oikeuskirjalli-
suuden mukaan tdhan voidaan vedota vain poikkeuksellisissa ddriolosuhteissa. Hallituk-
sen tiedonantovelvollisuus yhtiokokouksen yhteydessd on siten laajuudeltaan véhai-
sempi kuin osakkeenomistajan oikeus tutustua harvainyhtién asiakirjoihin.**®

Vaikka johdon tiedonantovelvollisuuden, ja toisin sanoen osakkeenomistajan
kyselyoikeuden, k&ytannon merkitys lienee Ruotsissa yhta lailla melko véhainen kuten

138 Bergstrém — Samuelsson 2012, s. 89-90, Prop. 1997/98:99, s. 111-112.
137 Prop. 1997/98:99, s. 113-114.
138 Bergstrém — Samuelsson 2012, s. 90, Skog 2011, s. 251.
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Suomessa, on sen periaatteellinen arvo osakkeenomistajan aseman turvaamiseksi oleel-
linen. Td&méa on paateltavissd muun muassa asian monipuolisesta kasittelysta oikeuskir-
jallisuudessa seka tammikuussa 1998 voimaantulleista, ajantasaisista saannoksista, joi-
den perimmaisend tarkoituksena on taata aiempaa paremmat tyévalineet toimia aktiivi-
sena osakkeenomistajana’®*.

Seuraavassa péaluvussa kasittelen tiedonantovelvollisuutta ja informaation hal-
linnointia johdon nékodkulmasta seka analysoin johdon roolia tiedon tuottajana. N&ko-
kulma vaistaméttd on poikkeava, silla edelld osakkeenomistajan kannalta tiedon saami-
nen on aina oikeus. Osakeyhtion johdolle tiedon tuottaminen ja jakaminen osakkeen-
omistajille on velvollisuus, johon johto on sanktioiden uhalla velvoitettu. Yhtion johdon
tehtdva on harkita, onko tieto tarpeen antaa tilanteessa, jossa yhtion etu poikkeaa osak-
keenomistajien intressistéa.

139 prop. 2004/05:85, s. 291.
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3 OSAKEYHTION JOHTO TIEDONHALTIJANA

3.1  Osakeyhtion johto osakeyhtitlain mukaan

Osakeyhtidlain luku 6 kasittelee ainoastaan yhtién johtoa ja edustamista. OYL:ssa on
huomattava mééra yhtion johtoa koskevia saannoksia, joista suuri osa niista on tahdon-
valtaisia. Osakkeenomistajilla on pééasiallinen valta organisoida osakeyhtié parhaim-
maksi katsomallaan tavalla. Pakottavat saannokset koskevat johdon toimielinten, eli
hallituksen, hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan, keskindista tyonjakoa ja vastuun ja-
kautumista. Osakeyhtiolla on aina oltava hallitus (OYL 6:1), mutta toimitusjohtajan ja
hallintoneuvoston valinta on vapaaehtoista. Lisaksi yhtion johtoa valvomaan on valit-
tava tilintarkastaja.** Tilintarkastaja ei ole osa yhtién johtoa, vaan hanen velvollisuus
on varmistua yhtién johdon toiminnasta seka Kirjanpidon ja varainhoidon asianmukai-
sesta jarjestdmisesta (TTL 11.1). Muut osakeyhtion johtoon kuuluvat henkil6t ovat yh-
tion tydntekijoitat*.

Yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhtion etua (OYL 1:8). Lainkohta
siséltaa kaksi erillista velvoitetta: velvoitteen toimia huolellisesti sek& velvoitteen toimia
yhtion edun mukaisesti. Huolellisuus tulee arvioida objektiivisesti, joten johtoon kuu-
luva ei voi vedota siihen, ettd han hoitaa omia asioitaan yhta huolellisesti tai huoletto-
masti kuin miten hén hoitaa yhtion asioita. Huolellisuutta voidaan verrata "hyvén per-
heenisdn” (bonus pater familias) noudattamaan huolellisuuteen. Yhtién johdon tekemén
paatdksen aiheuttama tappio ei sinansé ole osoitus johdon huolimattomuudesta. Koska
yritystoimintaan siséltyy aina riski, ei hallitus tai toimitusjohtaja vastaa liiketoiminnalli-
sista virheistd, kunhan paatds on tehty huolellisesti. Yhtion edun edistamisella tarkoite-
taan osakkeenomistajien edun huomioimista yhdenvertaisesti seka johdon lojaalia toi-
mintaa suhteessa yhtioon ja sen kaikkiin osakkeenomistajiin vailla oman voiton tavoit-
telua tai muita tarkoitusperia, kuten esimerkiksi kolmannen osapuolen hyédyttamista.**?

Omistus ja johto eriytyvat tavallisimmin usean osakkeenomistajan yhtidissa. Pienissa
perheosakeyhtitissa johto on usein yrittdja itse ja julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
vissa yhtidissa erillisyys on paasaantd. Kun omistus ja johto ovat erilliset, poikkeaa yh-
tibn johdon oma etu vaistaméattd enemman tai vahemman osakkeenomistajien edusta.

140 K oski — Sillanpa 2012, luku 6.
141 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 405.
12 1mmonen — Nuolimaa 2012, s. 9, Mahdnen — Villa 2010, s. 217.
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Ristiriitaa voidaan pienentdd ja etuja yhdenmukaistaa muun muassa tehokkaalla omis-
tajakontrollilla seké johdon kannustinjarjestelmilla.**®

Hallintoneuvostojen merkitys on véhentynyt vuosien saatossa huomattavasti. OYL:n
myo6ta hallintoneuvoston roolia supistettiin entisestaan, kun luovuttiin hallintoneuvoston
oikeudesta valita yhti6lle toimitusjohtaja. Hallintoneuvoston kaytannoéllisyyttad nykypai-
van liike-elaméssa kuvaa, ettd enda vain noin parillasadalla osakeyhtidlla on hallinto-
neuvosto.*** Hallintoneuvoston roolia osakeyhtién johdossa ei sen tutkielman kannalta
vahamerkityksellisesta luonteesta johtuen késitell& tassé tydssa tarkemmin.

Seuraavassa selvitetdaan yleisluontoisesti hallituksen ja toimitusjohtajan asemaa yh-
tion johdossa. Kuvaukset eivat ole tyhjentdvid, vaan niissa kohdistetaan huomio tut-
kielman aiheen kannalta merkitseviin seikkoihin. Todettakoon lisaksi, ettd pienissé yh-
tidissd, joissa toimitusjohtaja toimii myds hallituksen puheenjohtajana, ja on kenties
hallituksen ainut jasen, ei alaluvuilla 3.1.1 ja 3.1.2 ole kaytdnndn merkitysta.

3.1.1  Hallituksen tydskentely ja tehtavat

Osakkeenomistajat valitsevat yhtion hallituksen ja valvovat sen toimintaa. Hallitus
puolestaan toimii valitsemansa operatiivisesta johdosta huolehtivan toimitusjohtajan
esimiehend. Osakeyhtion hallitus voidaan yhti6oikeudellisen paatantavallan perusteella
mieltdd yhtiokokouksen jalkeen osakeyhtion toiseksi korkeimmaksi johtoelimeksi. Hal-
lituksen vastuulla on paattaa yhtion kannalta tarkeista ja laajakantoisista asioista. Tallai-
sia ovat muun muassa merkittavat investoinnit, poikkeukselliset liiketoimenpiteet, kuten
yritysostot tai sulautumisaikeet sekd pitkaaikaisten ja suurien luottojen ottaminen. Hal-
lituksen on poikkeuksetta perustettava paatdksensa yhtion etuun.**

Toimivallan tulee jakautua toimielinten vélilla niin selkeésti, ettd osakkeenomistaja
ja yhtion ulkopuoliset toimijat voivat hahmottaa tyénjaon. Hallituksen monista lakisaa-
teisista tehtavista tarkeimmat ovat yhteydenpito osakkeenomistajiin, yhtion toiminnan
organisointi ja varmistuminen siitd, ettd yhtion kirjanpito seka varainhoito on luotetta-
vasti jarjestetty. Yhteydenpito osakkeenomistajiin tarkoittaa pitkalti informaation valit-
tamista osakkeenomistajille. Hallituksen tulee muun muassa saattaa tilinpaatésinfor-
maatio osakkeenomistajien tietoon sekéd varmistaa, ettd osakkeenomistajien tiedonsaan-
tioikeus toteutuu yhtiokokouksessa. Lisaksi hallituksen tehtdvand on huolehtia yhtién
sisdisestd hallinnosta ja yhtion edustamisesta seké& toimeenpanna yhtiokokouksen péé-

143 Alraksinen — Jauhiainen 2000, s. 238, Siikarla 2006, s. 136.
144 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 406-407, Immonen — Nuolimaa 2012, s. 81.
145 Norri 20086, s. 269-271.
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tokset. Hallitus tai sen jasen ei saa noudattaa sellaista yhtickokouksen péatostd, joka
aiheuttaa etua osakkeenomistajalle toisen osakkeenomistajan kustannuksella eiké paa-
tosta, joka on osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen vastainen. 4

Hallituksen yleistoimivalta perustuu yleissadnnokseen, jonka mukaan hallituksen
tehtdvia ovat kaikki ne tehtdvat, joita ei ole OYL:ssa tai yhtidjarjestyksessd maaréatty
yhtion toimitusjohtajan, hallintoneuvoston tai yhtiokokouksen suoritettavaksi seka ne
tehtdvat, jotka kuuluvat asian luonteen johdosta hallituksen toimivaltaan. Hallitus voi
siirtdd naita yleistoimivaltaansa kuuluvia tehtévia yhtiokokouksen paatettavaksi ja li-
séksi yhtiojarjestyksessé voidaan maarata yleissdannoksesta poikkeavasta tehtévien suo-
rittamisvelvollisuudesta yhtién toimielinten kesken.#’

Yleissdanndsten lisaksi laissa on pakottavia erityissaannoksia, joissa maaritelty teh-
tava kuuluu nimenomaisesti hallitukselle tai sen jasenille!*®. Naita saannoksia OYL:ssa
on suhteellisen paljon, eika niita kaikkia ole tarkoituksenmukaista tdssa esittdd. Osak-
keenomistajan kannalta merkitsevid sddnnoksia ovat muun muassa yhtiokokousta kos-
kevat saannokset, jonka mukaan yhtion hallituksen tehtévé on saattaa osakkeenomista-
jan esittdma asia yhtiokokouksen pééatettavéaksi (OYL 5:5) seka péaattaa voidaanko osak-
keenomistajan yhtiokokouksessa esittdmaan kysymykseen vastata ja toimia harkin-
taansa seuraavien velvoitteiden tayttamiseksi (OYL 5:25, kyselyoikeus). Muita kéytan-
ndssa tarkeitd hallituksen tehtdvia ovat laatia ehdotus voitonjaosta (OYL 13:6) seka laa-
tia yhtion jakautuessa jakautumissuunnitelma (OYL 17:3.1) ja sulautuessa sulautuvan
yhtion sulautumissuunnitelma (OYL 16:3.1).

Edellda mainittujen lakisaateisten tehtévien lisaksi yhtion hallitus yhdesséa toimitus-
johtajan kanssa vastaa osakeyhtion varsinaisesta hallinnosta. Jos yhtiolla ei ole toimi-
tusjohtajaa, yhtion kaikki johtotehtdvat kuuluvat hallitukselle. Hallituksen rooli riippuu
pitkalti yhtion kaytanteistd, koosta ja liiketoiminnasta. Pienissd yhtidissd on tavallista,
ettd hallitus muodostuu vain yhdesta jasenestd, joka voi olla myds kyseisen yhtion toi-
mitusjohtaja. Omistuspohjaltaan laajassa monikansallisessa yhtidssa yhtion toimitus-
johtajalla ja hallituksella on selkedsti maéritellyt itsendiset toimenkuvat. Tuolloin ei ole
suositeltavaa, etta toimitusjohtaja toimii hallituksen puheenjohtajana. Koska hallituksen
tehtdva on valvoa toimitusjohtajaa, on velvoitteen suorittaminen ristiriitaista, mikali
hallituksen puheenjohtaja ja toimitusjohtaja on sama henkil6. Hallituksen operatiivinen
rooli on hyvin paljon riippuvainen johdon organisaatiosta, hallituksen jasenten ominai-
suuksista ja kyvyistd, hallitukselle asetetuista tavoitteista (strateginen rooli ja osakkeen-

146 Méahénen — Villa 2010, s. 214, 219-220, 236, Mantysaari 2002, s. 139.
147 Mahonen — Villa 2010, s. 219-220.
148 af Schultén 2003, s. 490.
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omistajien tuotto-odotuksista huolehtiminen), yhtion taloudellisesta tilasta sek& yhtion
koosta ja toiminnan laajuudesta.**

Hallituksen paatoksenteko noudattaa pitkalti samaa linjaa kuin mitd OYL:ssa saade-
tdan yhtiokokouksesta. Paatokset tehdaan hallituksen kokouksissa kollegiaalisesti,
yleensd enemmistopaatoksiné. Tasatilanteessa hallituksen puheenjohtajan &éni ratkaisee.
Padsaanto on, etta hallituksessa kullakin jasenelld on yksi &éni, ellei satunnaisesti joku
jasenista ole esteellinen paattdmaan yksittdisesta asiasta tai katsoo danestamisen olevan
vastoin yhtion johdon lojaliteettiperiaatetta. Hallitus on paatdsvaltainen, kun kokouk-
sessa paikalla on yli puolet jasenistd, jos yhtidjarjestyksestd ei muuta johdu. P&atds on
hallituksen toiminnan tehokkuuden ja joustavuuden takaamiseksi mahdollista tehda
myos ilman kokousta esimerkiksi kierrattamalla paatospoytakirja jasenten allekirjoitet-
tavana tai sahkopostikirjeenvaihdon perusteella. Hallitus voi my6s valtuuttaa toisen
henkilon edustamaan yhtitté ja siten siirtdd tosiasiallista paatdsvaltaa hallitukselta val-
tuutetulle. Vastuu valtuutetun péatoksista sadilyy valtuutuksesta huolimatta hallituk-
sella.*

Yhtiokokous valitsee hallituksen jasenet, mikéli taté velvoitetta ei ole yhtidjarjestyk-
sen saadoksella siirretty hallintoneuvostolle tai jollekin yhtion ulkopuoliselle taholle,
kuten yhtién henkilokunnalle, valtiolle tai osakevdhemmistolle. Ulkopuolisen tahon
valintaoikeus voi kuitenkin kohdistua ainoastaan hallituksen jasenten vahemmistoon eli
yli puolet hallituksen jasenista tulee olla yhtiokokouksen tai hallintoneuvoston ni-
meamia.™ Hallitukseen tulee valita vahintdan yksi varsinainen jasen ja, jos
yhtiojarjestyksessa ei toisin maaraté niin, enintaan viisi varsinaista jasenta. Mikali hal-
litukseen valitaan vdhemman kuin kolme varsinaista jasentd, on yhtiokokouksen valit-
tava hallitukseen ainakin yksi varajasen. Hallitus paattaa keskuudestaan puheenjohtajan,
jos jasenid on enemman kuin yksi (OYL 6:8-9). Yhtion hallitus itse ei voi valita omia
jaseniaan tai varajaseniaan. Hallituksen tullessa vajaalukuiseksi eri syistd johtuen, esi-
merkiksi hallituksen jasenen estyessa hoitamaan tehtavaansa, tulee hallituksen lahto-
kohtaisesti huolehtia siitd, ettd uusi jasen valitaan jéljella olevaksi toimikaudeksi (OYL
6:14). Hallituksen jasenen toimikausi on OYL:n olettamasaannoksen mukaan yksityi-
sessa osakeyhtiossa toistaiseksi jatkuva ja julkisessa osakeyhtidssa toimikausi paattyy
valintaa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen péattyessa (OYL 6:11). Toimikaudesta
voidaan maaréata yhtiojarjestyksella olettamasaannoksesta poiketen.

Jaljempéanad kappaleessa 3.3.3 késittelen tarkemmin yksittaisen hallituksen jasenen
roolia ja velvoitteita yhtion johdossa.

149 af Schultén 2003, s. 488494,
150 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 531-532, Mahonen — Villa 2010, s. 238-240.
151 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 524.
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3.1.2  Toimitusjohtajan rooli osakeyhtitssa

Osakeynhti6lla voi olla toimitusjohtaja (OYL 6:1.1). Toimitusjohtajan valinta on vapaa-
ehtoista ja yhtion siséinen asia, josta voidaan mééarata yhtiojarjestyksessa tai hallitus voi
itsendisesti paattaa toimitusjohtajan valinnasta, jos asiasta ei ole yhtidjarjestyksen maa-
raysta. Yhtiokokous ei voi méarété toimitusjohtajan valinnasta. Toimitusjohtajan yleis-
toimivaltaan kuuluu yhtion juokseva hallinto hallituksen antamien ohjeiden ja maaréa-
ysten mukaisesti. Osakeyhtitlaissa ei ole madritelty, mitd juoksevalla hallinnolla tar-
koitetaan, mutta oikeuskirjallisuuden ja lainvalmisteluaineiston perusteella toimitusjoh-
taja vastaa yhtion tavanomaisista ja rutiininomaisista liiketoimista. Tapauskohtaisesti
yhtion kannalta laajakantoiset ja epétavalliset paatokset tulee saattaa hallituksen péatet-
tavaksi.*?

Toimitusjohtaja voi edustaa yhti6ta asioissa, jotka kuuluvat hénen tehtéviinsa eli ha-
nen hoitaessa juoksevaa hallintoa seka huolehtiessa, ettd yhtion kirjanpito on lain mu-
kainen ja varainhoito luotettavasti jarjestetty. Toimitusjohtajalla on yleensd suppeampi
kelpoisuus edustaa yhtiota kuin hallituksella.’®® Kaytannossa kuitenkin toimitusjohtaja
vastaa tarkeimmisté rekrytoinneista sekd on hallituksen ohella erittain keskeinen tekija
yhtion strategian maarittelyn ja implementoinnin kannalta. Toimitusjohtaja ei ole tyo-
suhteessa yhtioon, joten hénelld ei ole irtisanomissuojaa. Tehtévasta sovitaan ja sen
epavarmuustekijoitd, kuten lain takaaman irtisanomissuojan puuttumista, kompensoi-
daan yhtion ja toimitusjohtajan vélisella sopimuksella, jossa maéritellaan toimitusjoh-
tajan toimisuhteen ehdot kuten palkkaus.™*

Toimitusjohtaja on velvollinen antamaan tietoja paitsi osakkeenomistajalle yhtitéko-
kouksessa, myds oma-aloitteisesti ja jatkuvasti hallitukselle koskien yhtidn asioita. Tar-
vittaessa kukin hallituksen jasen on pyytdessadn oikeutettu saamaan toimitusjohtajalta
tietoja hallitustehtaviensd, esimerkiksi toimitusjohtajan valvomisen tai strategiasta
paattamisen, suorittamiseksi. Hallituksen jasenilla on oikeus saada kaikki yhtiotd kos-
kevat haluamansa tiedot, ja toimitusjohtajan tulee toimia ndiden tietojen toimittami-
seksi. Hallituksella ei ole vastaavaa velvollisuutta suhteessa toimitusjohtajaan.**

Toimitusjohtajan velvollisuus pitéda hallitus ja sen jasenet tietoisena yhtién asioista
kuvastaa toimitusjohtajan alisteisuutta suhteessa hallitukseen. Toimitusjohtaja on alin
osakeyhtidlaissa saénnelty johto-orgaani. Osakeyhtidoikeudellinen saantely poikkeaa

152 Muun muassa HE 109/2005, s. 86, HE 27/1977, Méhénen — Villa 2010, s. 270-272, Kylékallio — lirola
— Kylékallio 2012a, s. 596-597.

153 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 598.

>4 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 406.

155 Mahénen — Villa 2010, s. 274, Kylékallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 598.
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toimitusjohtajan osalta huomattavasti kaytannon liike-elamasta, silla elinkeinoeldméssa
toimitusjohtajaa pidetaan tavallisesti yhtién ylimpana johtajana.**®

Toimitusjohtajan profiili voi poiketa merkittavésti yhtiokohtaisesti. Pienissa perhe-
yhtidissd, joissa osakeomistus on keskittynyt, voi toimitusjohtaja olla paitsi hallituksen
puheenjohtaja, myds yhtion ainoa osakkeenomistaja tai enemmistéosakkeenomistaja ja
kayttdd siten kaytannossa absoluuttista padtoksentekovaltaa yhtidssd. Toisaalta suu-
remmissa yhtidissd toimitusjohtaja on usein niin kutsuttu ’palkkajohtaja”, jonka hallitus
on valinnut tehtavaansd henkilokohtaisten ominaisuuksiensa ja kykyjensd ansiosta.
Osakeomistus ei aiheuta toimitusjohtajan esteellisyyttd. Toimitusjohtajan esteellisyys
hoitaa tehtdvdansa aiheutuu samojen saannosten perusteella kuin mité hallituksen jéase-
nen esteellisyydesta ja kelpoisuudesta saadetdan OYL 6:4:ssa ja 6:10:ssa (OYL 6:19).

Toimitusjohtajan roolia tarkastellessa on tirke&d muistaa, ettd toimitusjohtaja vastaa
tekemisistadn hallitukselle — ei suoraan yhtion osakkeenomistajille. Toisin sanoen yk-
sittdisellda osakkeenomistajalla ei ole oikeutta vaatia toimitusjohtajalta tietoja kesken
tilikauden tai kéaskea hanta ryhtymdan johonkin toimeen yhtion edun nimissa. Osak-
keenomistaja voi esittdd toimitusjohtajalle parannus- tai muutosehdotuksia, mutta on
toimitusjohtajan harkinnan varassa, katsooko han ehdotusten olevan niin oleellisia, etta
ne tulee esitella yhtion hallitukselle. Toisaalta toimitusjohtajaa sitoo yhtélainen lojali-
teetti- ja huolellisuusvelvoite kuin yhtion hallitustakin, joten toimitusjohtajan on par-
haan harkintansa mukaan toimittava yhtion edun toteutumiseksi.

3.1.3  Osakeyhtion ja sen johdon véalinen sopimussuhde

Hallitus on yhtion toimielin, jonka kukin jasen on erikseen sopimussuhteessa yhtioon.
Samoin toimitusjohtaja on osakeyhtidoikeudellinen toimihenkil®, joka on sopimussuh-
teessa yhtioon. Kumpikaan osakeyhtion orgaaneista ei ole tydsuhteessa osakeyhtioon,
silla tydsopimuslain mukaan tydsopimusta koskevia sadnnoksia voidaan soveltaa vain,
jos tyota tehdaan tydnantajan lukuun tdman johdon ja valvonnan alaisena (TSL 1:1).
Edes toimitusjohtajan ei voida katsoa tydskentelevan TSL 1:1:n tarkoittamalla tavalla
johdon, eli hallituksen, valvonnan alaisena, koska toimitusjohtajan asema on itsendi-
sempi kuin tyésopimuksesta madradva lain sanamuoto edellyttdd. Toisaalta hallitusta ei
voida arvioida mydskaan sen perusteella, mita laissa saadetaan asiamiehistd, silla joh-
don tehtdvad on edistdd yhtion etua (OYL 1:8), ei edustaa osakkeenomistajaa. Edella
todetusta johtuu, ettd hallitukseen ja sen jaseniin sek& toimitusjohtajaan suhteessa yh-

156 Noorri 2006, s. 264.
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tioon sovelletaan l&hinnd osakeyhtidoikeudellisia ja sopimusoikeudellisia oikeuspe-
riaatteita.”’

Johtoon kuuluvan henkilén ja yhtion valiset muut kuin yhtidoikeudelliset oikeudet ja
velvollisuudet maaritellaan yleensa tarkemmin toimi- tai palvelusopimuksessa. Sopi-
muksessa maaratddn muun muassa toimitusjohtajan palkasta tai sitd vastaavasta palk-
kiosta tai korvauksesta, sopimuksen irtisanomisesta, tyosuhteen paattymiseen liittyvasta
korvauksesta seka siitd, mitd TSL:n saannoksia, esimerkiksi vuosilomien maaraytymi-
sestd, mahdollisesti sovelletaan toimitusjohtajan palvelussuhteeseen. Toimisopimuksen
ehdoista paattaa yhtion puolesta hallitus.'*®

Kuten edelld todetaan, ei hallituksen jasen ole lahtokohtaisesti tydsuhteessa yhtiéon.
Toisin sanoen hallituksen jasenyys ei itsessaan perusta tydsuhdetta yhtioon. Kuitenkin,
jos jasenelld on hallituksen jasenyyden liséksi erityisid tehtdvia (esimerkiksi Kirjanpi-
dosta huolehtiminen) yhtidssa, muodostuu kyseisten tehtavien nojalla henkilon ja yhtion
vélille tydsuhde'®. Lisaksi on mahdollista, etta yhtidjarjestyksessa maarataan, etta halli-
tukseen tulee valita henkilokunnan edustaja.

Huolimatta hallituksen tai toimitusjohtajan yhtiékohtaisesti paljonkin poikkeavista
ominaisuuksista, yhtion johdon toimenkuva on perusteiltaan osakeyhtidsta riippumatta
pitkalti yhtélainen yhtion edun turvaajana. Kasittelen seuraavassa tarkemmin osakeyh-
tion johdon toimintaa ohjaavia yleisia periaatteita ja haasteita.

3.2  Osakeyhtion johdon tehtava

Johdon vastuulla on edistda yhtion liiketoimintaa ja sen myo6ta kerryttad voittoa osak-
keenomistajille. Yhtibmuotona osakeyhtiélle on tunnusomaista, ettd johto voi vapaasti
tehdd paatoksia oman osaamisensa ja asiantuntemuksensa perusteella.*®® Yhtiokokousta
pidetdan usein yhtion ylimpana paattavana elimena'®, mutta monissa yhtidissa
tosiasiallista valtaa kayttavat yhtion hallitus ja toimitusjohtaja’®. Johto ei voi kayttaa
valtaa taysin oman tahdon mukaisesti, vaan paatokset tulee perustaa yhtion etuun ja

137 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 504, 590-591.

158 Méhonen — Villa 2010, s. 218.

159 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 504.

100 Bergstrém — Samuelsson 2012, s. 89.

161 T4sta myos vastakkaisia tulkintoja, ks. esim. Méntysaari 2002, s. 141.
162 Esim. Kylékallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 397.
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johdon edellytetaan toimivan pitkalla tahtaimella'®®
intressin mukaisesti. Siind missé toimitusjohtajan tyd on usein kokopdivéinen ansiotyo,
on myos hallituksen jasenyys aikaa vieva ja vaativa velvoite, ei vain yksittainen luotta-
mustoimi*®*.

Hallitus ja toimitusjohtaja tyoskentelevat Kiinteésti yhteistyossd. Hallituksen tehtava
on varmistaa, ettd omistajat saavat sijoitukselleen riittdvén tuoton ilman ylimitoitettua
riskid, ja toimitusjohtajan tehtdva on suorittaa kaikki vaadittavat toimet hallituksen ta-
voitteen toteuttamiseksi. Aktiivinen hallitus voi ammattitaidollaan ja asiantuntemuksel-
laan avustaa toimitusjohtajaa seka innostaa ja tukea hénta tydssaan. Hallituksen ei ole
suotavaa kritisoida yhtion toimitusjohtajan suorituksia tai toimintaedellytyksia osak-
keenomistajille esimerkiksi kesken tilikauden, silld negatiiviset julkiset kannanotot ra-

ainoastaan osakkeenomistajan

pauttavat myos hallituksen mainetta toimitusjohtajan “esimiehend”. Johdon toimintaa
arvioitaessa on hyvd huomioida, ettd hallituksen ei aktiivisesta roolistaan huolimatta
pida ryhtya johtamaan yritystad. Yhtion operatiivinen johtaminen ja hallitustydskentely
ovat kaksi eri asiaa.*®

Yhtion johdon vastuulla on pitkélti linjata yhtion periaatteista ja arvoista, jotka naky-
vat erityisesti yhtion paatoksenteossa. Toimielinten péaatoksiin sisdltyy aina rajanvetoa
erilaisten arvomaailmojen kesken, jolloin eettisilla valinnoilla painotetaan vaistamaétta
tiettyja arvoja. Immonen ja Nuolimaa kirjoittavat, ettd paatdksenteossa johdon tulee
pyrkia rehellisyyteen, luotettavuuteen ja laatuun seka yksilon ja ympériston kunnioitta-
miseen. Naiden tausta-ajatusten ei voida katsoa olevan esteena kannattavalle liiketoi-
minnalle — nahdakseni pikemminkin painvastoin.’®® Johdon on todennakdisesti my6s
huomattavasti helpompi kommunikoida yhtion osakkeenomistajien kanssa, jos heidan
tekemansé paatokset edustavat yleisesti hyvana pidettyja arvoja. Yhtion edun, siten tie-
tysti osakkeenomistajien ja useimmiten johdon edun, mukaista on tietysti, ettd johdon ja
osakkeenomistajien valinen suhde on mahdollisimman mutkaton ja luottamuksellinen.

163 yhtién edun mukaista ei usein ole lyhyen ajan voiton maksimointi, vaan pitkdjanteinen kehitystyo,
joka kerryttéa sijoituksen arvoa vakaasti. Lisad yhtion ja osakkeenomistajan edusta, ks. esim. Hannula
2003, s. 148-151.

1% Hannula 2003, s. 120.

1% Veranen 1997, s. 92-98.

188 1mmonen — Nuolimaa 2012, s. 122.
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3.2.1  Osakeyhtitn johdon ja osakkeenomistajan valinen suhde

Yhtion osakkeenomistaja tarvitsee ammattijohtajan osakeomistuksensa kohteena olevaa
yhtiota johtamaan, kun osakkeenomistaja ei halua tai kykene johtamaan yritysta. Tasta
lahtoasetelmasta syntyva paamies-agenttisunde™®’ on modernin osakeyhtion tunnus-
piirre, joka osaltaan luo osakkeenomistajalle ansaintamahdollisuuksia, mutta aiheuttaa
my06s ongelmia. Suurin hankaluus osakkeenomistajan kannalta on, miten han pystyy
valvomaan johtoa ja varmistamaan, etta hallitus yhdessé toimitusjohtajan kanssa toimii
aina ja kaikissa tilanteissa osakkeenomistajan intressin mukaisesti.*®® Tahan kiteytyy
suurelta osin tutkielman kysymyksenasettelu osakkeenomistajan mahdollisuudesta
saada tietoa johdolta, ja vastaavasti johdon, paitsi lain velvoittamana, myds opportunis-
tisen kayttdytymisen johdosta, vaikeneminen.

Yhtion johdon, kuten edelld on jo useasti todettu, tulee olla lojaali yhtiota kohtaan.
Hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan on ajettava vain yhtion etua, ei sivuintresseja.
Johdossa oleva henkild ei saa asettaa lojaalisuuttaan toimivaa johtoa, toimitusjohtajaa
tai toisia hallituksen jésenid kohtaan yrityslojaalisuuden edelle. N&in ollen toimitusjoh-
tajan tai hallituksen jasenen tulee puolustaa osakkeenomistajien etua, vaikka se saattaa
johtaa vastakkainasetteluun ja eridviin mielipiteisiin yhtién johdon keskuudessa. Toisin
sanoen yhtion johtoon kuuluvan hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan tulee rohjeta
asettaa itsensa epasuotuisaan asemaan, jos hdnen muista poikkeava ndkemyksensa on
hanen oman harkintansa mukaan yhtiélle edullinen.*®

Yhtion johdon ja osakkeenomistajien intressieron takana on osaltaan se, ettd yhtién
hallituksen jasen (jos ei osakkeenomistaja) seké etenkin toimitusjohtaja ovat kiinteasti
sidottuja yhtioon ja heidén toimintaansa arvioidaan yhtion tuloksen kautta. Osakkeen-
omistajat sen sijaan voivat tyypillisesti hajauttaa riskidan sijoittamalla useaan eri yrityk-
seen, ja he sietdvat siten yksittdisen yhtion ottamaa riskia paremmin. Yhtion johdolla
saattaa olla Kiusaus valttaa ylimaaraista riskinottoa, joka epaonnistuessaan voi syrjayttaa
heidat maaraysvallasta.'™ Tasainen tulos, joka takaa osakkeenomistajille jatkuvan
maltillisen tuoton, on usein varmin tapa voittaa osakkeenomistajien luottamus yhtion
johtoa kohtaan. Epdonnistuneesta riskinotosta, vaikka hyvin osakkeenomistajille infor-
moitunakin, johto kérsinee varmemmin kuin yhti6lle tarjoutuneen riskillisen mahdolli-
suuden torjumisesta.'”* Edell4 todettua ei voitane yleistaa koskemaan kaikkia osakeyh-

187 paamies-agenttisuhde kuvattu lyhyesti kappaleessa 2.2.3, s.15.
1% Villa — M&hénen 2006, s. 245-246.

189 Hirvonen — Niskakangas — Wahlroos 1998, s. 71.

170 Kaisanlahti 1999, s. 60.

"t Mé&honen — Villa 2006, s. 246.
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tioita, silla kyse on paljolti myds osakkeenomistajien intresseistd ja suhtautumisesta
yhtioon ja sen ansaintalogiikkaan.

Yhtion johdolla on sitd suuremmat mahdollisuudet opportunismiin, mita halutto-
mampia tai kyvyttémampia yhtion osakkeenomistajat ovat valvomaan hallituksen ja
toimitusjohtajan tydskentelya. Ristiriita johdon ja omistajien intressien valilla on ilmei-
nen erityisesti tilanteissa, joissa johto ja omistus tai rahoitus ovat taysin eriytyneet toi-
sistaan. Myo0s intressit osakkeenomistajien keskuudessa voivat poiketa toisistaan. YKksi
olennainen konfliktitekija osakkeenomistajien ja johdon valilla on epasymmetrinen in-
formaatio. Johto tietdd yrityksen toiminnasta enemmaén ja ymmartaé toimintaa perus-
teellisemmin kuin osakkeenomistajat. Siksi voidaan katsoa, ettd johto tietdd osakkeen-
omistajia paremmin my®ds sen, mitké toimet ovat osakkeenomistajien edun mukaisia.*"®
Osakkeenomistajat valitsevat hallituksen edustamaan ja paattamaan heidan puolestaan
yhtion asioista, mutta hallitus on velvollinen lunastamaan paamiestensa luottamuksen
riittdvalla ja luotettavalla tiedottamisella. Hallituksen tiedonantovelvollisuus edellyttéda
esteetonta tiedonkulkua yhtion johdon keskuudessa eli toimitusjohtajan on oltava pe-
rusteellisen tietoinen yhtion operatiivisesta toiminnasta ja osattava jakaa tama tieto tar-
koituksenmukaisesti hallituksen jasenille. Myds hallituksen jasenten keskindisen tiedon
valittymiseen on hyva kiinnittad huomiota.

Osakkeenomistajan ja johdon intresseja voidaan pyrkia ldhentamaéan esimerkiksi
johdolle suunnatulla palkitsemisjarjestelmalla (muun muassa tulospalkkaus tai osakepe-
rusteisuus) sekd muuten sitouttamalla johtoa yhtioon. En késittele tassé yhteydessa naita
mekanismeja tarkemmin tutkimuskysymyksen rajauksesta johtuen. Tutkielman kannalta
on olennaista se, miten osakkeenomistaja voi tietojensa perusteella arvioida johdon
menestymista tehtavéassaan, ei niinkdan keinot johdon motivoimiseksi onnistumaan
tehtdvassaan. Hannula nakee tiedonsaannin tarkeimmaksi keinoksi (valvonnan ja pééa-
toksenteon ohella), jolla osakkeenomistaja pystyy suojautumaan agenttiongelmalta’’.

Osakkeenomistajia voidaan luokitella heidan aktiivisuutensa ja motiiviensa perus-
teella, jolloin heidén suhteensa yhtion johtoon muodostuu kovin erilaiseksi. Erdén toi-
mitusjohtajan nakemyksen mukaan aktiivisimmat ja johdon toiminnalle herkimmat
osakkeenomistajat ovat ne yksityishenkil6t, joiden koko omaisuus on sijoitettuna kysei-
seen yritykseen. Toiseksi aktiivisimman ryhman muodostavat yksityishenkil6t, jotka
ovat sijoittaneet huomattavan osuuden yritykseen, mutta jotka omistavat my6és muuta-
man muun yhtion osakkeita. Tatd osakkeenomistajaryhmaa seuraavat instituutiot, jotka
maarittavat sijoitukselleen selkeét tuottovaatimukset ja osakeomistus on lahtokohtaisesti
osa instituution ansaintatoimintaa. Neljanneksi aktiivisimmat ja samalla toiseksi passii-

172 Hannula 2003, s. 96-97.
178 Hannula 2003, s. 98-99.
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visimmat osakkeenomistajat ovat muut instituutiot kuin edellda mainitut paasaantoisesti
tuottoa tavoittelevat instituutiot. Lopulta yhtiélld voi olla myds osakkeenomistajina
piensijoittajia. Yksityishenkiloita, jotka eivat ole yhtion johdon tukena kehittdmassa
yhti6ta, mutta eivat toisaalta ole mydskaan aggressiivisia yhtion johdon tarkkailijoita.*
Yhtiokohtaisesti yhtion osakkeenomistajat voivat olla hyvin homogeeninen ryhma, esi-
merkiksi perheomisteisessa osakeyhtiossa, mutta laajan omistajapohjan yhtidissé johdon
voi olla haasteellista toimia osakkeenomistajien yhteisen intressin edistamiseksi yhden-
vertaisuusperiaatteen edellyttamalla tavalla.

Toisaalta hallituksen ja osakkeenomistajien valistd suhdetta voidaan tarkastella ylei-
simmin esitetysté agenttiteoriasta poikkeavasta ndkokulmasta. Méntysaari lahestyy yh-
tion johdon, tésséd yhteydessa lahinna hallituksen, ja osakkeenomistajien vélista suhdetta
neljan, varsin laajan teeman kautta: hallituksen ja yhtiokokouksen valinen toimivallan
jako, osakkeenomistajien mahdollisuus saada tietoja yhtion asioista, hallituksen jasenten
velvollisuus korvata velvollisuuksiaan rikkomalla aiheuttamansa vahinko sek& hallituk-
sen jasenten valitseminen ja erottaminen'’. Edell4 yhtion johdon kuvailun yhteydessé
sivuttiin yhtiokokouksen ja johdon vélista rajanvetoa. Johdon vastuuseen liittyva prob-
lematiikka on rajattu tyodstd rakenteen selkeyden johdosta pois. Hallituksen jasenten
roolia ja osakkeenomistajan mahdollisia intressejéd yksittdisen jasenen valinnassa kuva-
taan jaljempénd. Seuraavassa keskitytddn erityisesti johdon nakokulmasta osakkeen-
omistajien mahdollisuuteen saada yhtion johdolta tietoja.

3.2.2  Osakkeenomistajan oikeus saada yhtion johdolta tietoja

Yrityksen johdolla on ensiarvoisen térkeé rooli informaation tuottamisessa ja sen jaka-
misessa yhtion osakkeenomistajille sekd muille sidosryhmille. Johdon informaatiovel-
vollisuus ei ole symmetrinen yhtion kaikkia sidosryhmid, eika oikeuskirjallisuuden pe-
rusteella edes kaikkia osakkeenomistajia kohtaan. Kaytettavissa oleva informaatio hel-
pottaa asianomaisen riskiposition maarittamista suhteessa yhtioon, jonka vuoksi tiedon
epatasaisen jakautumisen vuoksi yhtion eri osakkeenomistajilla voi olla erilaiset mah-
dollisuudet olla tietoisia omistukseensa liittyvasta riskista. Asemansa perusteella luon-
nollisesti yhtion johdolla on kaytettavissa ylivoimaisesti eniten informaatiota, mutta
nain voi olla myds maaraavassa asemassa olevalla osakkeenomistajalla.}”® Taman ei

1" \feranen 1997, s. 33.
15 Mantysaari 2002, s. 140.
176 Mahonen — Villa 20086, s. 257.
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voitane nahda rikkovan osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta. Késittelen ai-
hetta perusteluineen laajemmin kappaleessa 4.3.

Hallituksella ja toimitusjohtajalla ei ole laissa sdddettya yleista velvollisuutta antaa
yhtion toiminnasta tietoja yhtiokokoukselle tai tilikauden aikana yksittéiselle osakkeen-
omistajalle tai muulle henkil6lle. Yhtion johto voi kuitenkin olla velvollinen antamaan
tietoja tietyissd yksittdistapauksissa (esimerkiksi OYL 9:8, merkintdoikeutetun osak-
keenomistajan oikeus saada tietoja osakeantipaatoksestd) seké erityislainsaadannon pe-
rusteella. AML:ssa on tarkat tiedonantoa koskevat saannokset, joiden mukaan on vii-
vytyksettd julkistettava kaikki sellaiset julkisesti noteeratun yhtion johdon tekemat
paatokset sekd yhtion toimintaa koskevaa seikat, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa
osakkeen arvoon (AML 6:4).

Yhtion johdon velvollisuus antaa tietoja osakkeenomistajalle on rajattu. Rajaus pe-
rustunee siihen, ettd osakkeenomistajaa ei ole nimenomaisesti Kielletty kéayttamasta
saamiaan tietoja osakeyhtion vahingoksi.!”” OYL:n 5 luvussa on mééritelty ne tiedot,
jotka yhtion johto on velvollinen esittdméaén yhtiokokoukselle varsinaisessa yhtioko-
kouksessa. Lisaksi tietyissd yksittaistapauksissa, kuten osakeannin yhteydessa, hallituk-
sen tulee saattaa OYL:ssa méératty informaatio osakkeenomistajien tietoon. Tiedonan-
tovelvollisuutta ei ole, pikemminkin yhtion johdon velvollisuus on vaieta tilanteessa,
jossa hallitus katsoo tiedon antamisen aiheuttavan yhtidlle olennaista haittaa. Vaikka
osakkeenomistaja pyytda yhtiokokouksessa nimenomaisesti toimitusjohtajaa selventa-
méaan jotakin asiaa, on hallituksen vastuulla arvioida, onko tiedon antaminen omiaan
aiheuttamaan olennaista haittaa yhtidlle. Kieltdytyminen ei saa perustua epéaasialliseen
syyhyn. Jos hallitus Kieltaytyy antamasta tietoa olennaiseen haittaan vedoten huolimatta
johdon todellisista motiiveista, on osakkeenomistajan tosiasialliset oikeusturvakeinot ja
mahdollisuudet tiedon saamiseksi heikot. Tilintarkastajalta vaadittava lausunto ei to-
dennakoisesti paljasta osakkeenomistajan toivomaa tietoa ja toisaalta tuomioistuinme-
nettely on kédytannossa liian hidas ja raskas osakkeenomistajan tiedonsaantioikeuden
toteuttamiseksi'’.

Yhtion johdolla ei ole yleistd velvollisuutta antaa tietoja yksittaiselle osakkeenomis-
tajalle edes pyydettédessd. EOYL:n mukaan harvainyhtion osakkeenomistajalla oli poik-
keuksellisesti oikeus tietyssd tilanteessa salassapitovelvollisuuden sitomana tutustua
yhtion Kirjanpitoon ja muihin toimintaan liittyviin asiakirjoihin, mutta OYL.:iin vastaa-
vaa saannosta ei Kirjattu.

Y7 On kuitenkin huomattava, ettad osakkeenomistajan toimiminen yhtién edun vastaisesti on sanktioitu
(OYL 22:2.1).
178 Mantysaari 2002, s. 157-158.
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Yksinkertaistaen voitaneen katsoa, ettd yhtion johdon tulee tarjota osakkeenomista-
jille lain vaatimukset tayttava tilinpdatosinformaatio seka yksittdistapauksissa OYL:n
edellyttdmat tiedot (muun muassa OYL 9:8). Julkisen kaupankaynnin kohteena olevia
yhtidita ja niiden johtoa koskee OYL:ia laajemmat AML:n mukaiset tiedonantovelvolli-
suutta koskevat sdédnnokset. Kaikki muu tiedottaminen on yhtion johdon oman harkin-
nan varassa.

3.2.3  Tiedonkulku osakeyhtitssa

Toimitusjohtaja hallitsee kaytannossé kaikkea yrityksen tavanomaiseen liiketoimintaan
liittyvéd informaatiota, josta hanen tulee suodattaa ja valittad tarkoituksenmukainen
maarad havainnollisessa muodossa hallitukselle. Toimitusjohtajalta saatavan arkipaivai-
sen tiedon lisaksi hallituksen on hyva olla selvilldi muun muassa yhtion sopimuskan-
nasta ja vakiosopimuksista, aineettomista oikeuksista, mahdollisista oikeudenkaynneista
seka viranomais- ja hallintamenettelyista seka toimialan yleisesta tilanteesta'”®.

Hallituksen jésen voi toisinaan olla jopa toimitusjohtajaa paremmin tietoinen yhtion
ainakin toistaiseksi salassa pidettavista epatavallisista hankkeista, kuten keskeneréisista
yritysjarjestelyistd. Liséksi hallituksen jasenen tulee luonnollisesti olla huolellisesti pe-
rehtynyt yhtion toimitusjohtajalta saamaansa informaatioon. Hallituksen velvollisuutena
on informoida osakkeenomistajia OYL:n sadnndsten mukaisesti vuosittain tilinpaatos-
kertomuksen muodossa seké lisaksi julkisen kaupankéynnin kohteena olevien yhtididen
hallituksia velvoittaa AML:n laaja-alainen jatkuva tiedonantovelvollisuus osakkeen tai
muun arvopaperin arvoon vaikuttavista asioista ja olosuhteista.

Yrityksen johdon merkitys informaation tuottamisessa ja sen jakamisessa on Kriitti-
nen. Yhtion julkaiseman tiedon tulee olla virallista ja luotettavaa. Toisaalta yritysjohto
ei pysty taysin hallitsemaan kaikkea yhtiota koskevan informaation jakamista, vaan
osakkeenomistajat saavat tietoa yrityksesta my6s muista lahteista.*® Toisinaan hallituk-
sen jasen saattaa paljastaa yksittaiselle osakkeenomistajalla yhtiotd koskevia tietoja,
joka voi levittaa tietoa edelleen ja aiheuttaa julkisuudessa huhupuheita. Laajemmin yh-
tion johdolta saamansa informaation lisédksi osakkeenomistajat saavat tietoa yhtiosta eri
uutislahteistd (muun muassa talousuutiset ja talousalan lehdet) sekéd asiantuntijoiden
lausunnoista. Muista lahteista kuin yhtiolta itseltddn saama tieto on usein epavirallista,
ja siksi tiedon ei voida katsoa antavan kaikissa tapauksissa oikeaa ja riittdvaa kuvaa tie-
don tosiasiallisesta luonteesta. Toisaalta luotettavan informaation tuottaminen ja hank-

1 Hannula 2003, s. 146
180 Mghonen — Villa 2006, s. 257-258.
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kiminen voi aiheuttaa korkeampia kustannuksia kuin mita luotettavammasta tiedosta
saatu hyoty on, joten osakkeenomistajan kannattaa toisinaan ottaa riski informaation
varmuudessa™®".

Osakkeenomistajat eivét ole velvollisia raportoimaan yhtion hallitukselle tai toimi-
tusjohtajalle toimistaan koskien omistustaan osakeyhtidssa tai muutoinkaan. Osakkeen-
omistajan ei tarvitse siten esimerkiksi etukateen tiedottaa yhtion johdolle osakkeiden
luovutusaikeistaan (ellei nimenomaista tahdonvaltaista séanndsta ole osakassopimuk-
sessa tai muussa vastaavassa sopimuksessa). Osakkeenomistajalla on sen sijaan oikeus
ehdottaa toimitusjohtajalle ja hallitukselle kehitysideoita seka oikeus saada asia yhtio-
kokouksen késiteltavaksi seka myods oikeus vaatia tietoa yhtion johdolta yhtikokouk-
sessa. Kaytannossa kuitenkin tiedonjakaminen osakeyhtiéssa on hyvin yksisuuntaista.

Seuraavan kuvion tarkoituksena on yksinkertaistaen havainnollistaa tiedon kulkua
osakeyhtitssd. Kuviossa esitdn osakkeenomistajan keskeisend toimijana yhtion
tiedonkulussa, silla valtaosa yhtiotd koskevasta tiedosta suojaa osakkeenomistajan
asemaa seka usein vahvistaa osakkeenomistajan luottamusta osakeyhtitté ja sen johtoa
kohtaan. Huomattavaa on myds osakkeenomistajan oma-aloitteinen rooli yhtiota
koskevan tiedon vaatimisessa seka yhtion tilan parantamiseksi yhtion johdolle tehdyt
ehdotukset.

181 Maatta 1998, s. 58.
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Toimitusjohtaja

Jatkuva raportointi \L

Ehdotuksia

Kyselyoikeus

Yhtiokokous, Tilinpaatésinformaatio
ja muu lakisaateinen tiedottaminen, \L
harkinnanvarainen tiedottaminen

Osakkeenomistaja

Tiedotuskanavat Asiantuntijat

Kuvio 1. Tiedonkulku osakeyhtitssé

3.24  EY-oikeuden vaikutus osakeyhtién johdon tiedottamisvelvollisuuteen

Suomi liittyi vuonna 1995 Euroopan unioniin, jonka yhtidoikeudellinen saantely perus-
tuu Euroopan yhteison (EY) perustamissopimukseen, Euroopan parlamentin ja ministe-
rineuvoston yhdessa tai neuvoston tai komission yksin antamiin asetuksiin ja direktii-
veihin sekd yhteisdjen tuomioistuimen paatoksiin. Yhteison oikeus on ensisijaista, eli
ristiriitatilanteissa yhteisén oikeudelle tulee antaa etusija kansalliseen normistoon nah-
den.’® Osakkeenomistajan kannalta huomattavaa on, etta direktiiveilla ei ole niin
kutsuttua horisontaalista vaikutusta, eli yksityinen henkild, osakkeenomistaja, ei voi
vedota direktiiviin toista yksityistd oikeussubjektia, esimerkiksi osakeyhtion johtoa,

182 joutsamo — Aalto — Kaila — Maunu 2000, s. 26, 55 ss.
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vastaan. Direktiivien vaikutus on pikemminkin EY:n jasenmaiden lainsaadannoén yh-
denmukaistamisessa.*®

Osakkeenomistajien oikeuksien vahvistaminen ja aseman turvaaminen on katsottu
eurooppalaisen yhtidoikeuden lahtokohdaksi*®*. Euroopan komission 2001 asettama
yhtidoikeusasiantuntijoista koostuva tyéryhma katsoi, ettd jako julkisiin ja yksityisiin
osakeyhtitihin ei ole enda 2000-luvun talouseldmassa riittava vaan yhtiét tulisi jatkossa
luokitella kolmeen kategoriaan. Saantelya tulisi kohdistaa niin, ettd tiukimmin saannel-
tyja olisivat listatut yhtiot, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena, seu-
raavaksi eniten saantelyn kohteena olisivat yhtiot, joiden osakkeilla voidaan kéyda ylei-
sesti kauppaa, mutta jotka eivét ole porssinoteerattuja ja kolmanneksi niin kutsuttujen
suljettujen yhtididen, joiden osakkeet eivat ole kaytannossa lainkaan kaupan, tulisi
saada hyotya varsin vapaasta sdédnnostelystd. Tama ehdotettu kategorisointi koskee eri-
tyisesti vahemmistoosakkeenomistajan suojaa ja siten merkittavassd maarin myos yh-
tion tiedonantovelvollisuutta.'®® Vaikka ehdotettu kolmijako ei ole toteutunut, on sen
vaikutus informaatiovelvollisuuden pakottavuudesta suhteessa yhtion osakkeiden kau-
pankaynnin julkisuuteen kantava periaate lainsaatelyn taustalla.

Liiallisen lainsaadannon katsotaan muodostuvan rasitteeksi tehokkaan ja toimivan
yhtidoikeuden saavuttamiseksi, joten komissio mietinndssaan painottaa etenkin koh-
dennettuja julkisesti noteerattuihin yhtidihin sovellettavia tiedonantovaatimuksia. Nii-
den vaikutukset yhtion toimintaan jaavat kokonaistarkastelussa véhdisemmiksi kuin
muut mahdolliset ratkaisut osakkeenomistajien suojaamiseksi yhteison taholta ja voivat
jopa toimia tehokkaana markkinaldhtOisend keinona palauttaa sijoittajien luottamus.
Komission tiedonannon edellyttdméllad yhtion johdon tuottamalla osakkeenomistajain-
formaatiolla on vahva liitdnta kansainvalisesti melko yhdenmukaiseen corporate gover-
nance -itsesaatelyyn.*®

Komissio painottaa yhtion tiedonantovelvollisuuksien rinnalla osakkeenomistajan
tiedonsaantioikeutta’™’. Unionin oikeus on keskittynyt saatamaan lahinna julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien yhtididen osakkeenomistajien tiedonsaantioikeudesta
ja sen helpottamisesta muun muassa tiedon tarjoamisesta sahkdisessdé muodossa ennen
yhtiokokousta (2007/36/EY, 5 artikla). Julkisten osakeyhtitiden osakkeenomistajien
oikeudesta esittdd kysymyksid yhtiokokouksen asialistalla olevista asioista on saddetty
erikseen. Yhtio on velvollinen vastaamaan osakkeenomistajan sille esittamiin kysymyk-

183 Méhénen — Villa 2006, s. 56-57.

184 KOM 2003/284, s. 8-9.

18 Report of the high level group of company law experts 2002, s. 4-6, ks. myés KOM 2003/284, s. 8.
1% KOM 2003/284, s. 11-13.

187 KOM 2003/284, s. 14.
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siin jasenvaltion kansallisen lainsaddannon ja liiketoimintaan liittyvén arkaluontoisen
tiedon suojaamisen rajoissa (2007/36/EY, 9 artikla). Lisaksi direktiivilla
2009/101/EY?*88 saadetaan osakeyhtididen tarkeimpien asiakirjojen
julkistamisvaatimuksesta.

Direktiivit maarittdvat kansallisen lainsdddannon véhimmaisvaatimukset, joiden
voimaansaattamismuoto ja -keinot ovat kunkin jésenvaltion itse paatettavissa. Edella
mainitut direktiivit ovat toisin sanoen vahimmaisedellytys suomalaisen yhtidoikeuden
edellyttamalle tiedonantovelvollisuudelle. Kéytdnnossd EY-oikeudella ei ole ollut
suurta merkitystad suomalaisen osakkeenomistajan tiedonsaantioikeuden tai vastaavasti
kansallisten osakeyhtididen tiedonantovelvollisuuden kannalta. Esimerkiksi Suomen
liittyess& Euroopan unioniin vuonna 1995 EOYL taytti jo valmiiksi merkittdvan osan
yhtidoikeudellisten ~ direktiivien ~ vaatimuksista’®.  Edelleen  ajantasainen
osakeyhtidlainsaadantomme on tiedonantovelvollisuuksien osalta kattavampi kuin saa-

detyt direktiivit vahimmaisvaatimuksineen.

3.3  Osakeyhtion johdon salassapitovelvollisuus

Yhtion johdon yleinen huolellisuusvelvoite vaatii johtoa toimimaan niin, ettei yhtio
karsi tarpeetonta vahinkoa. Huolellisuusvelvoitteen kasite on varsin laaja ja siita on joh-
dettavissa monen muun vastuukysymyksen ohella johdon velvollisuus vaieta tiedosta,
joka paljastuessaan on yhtidlle vahingoksi. Yhtién johdolla on vaitiolovelvollisuus
kaikkia sellaisia tahoja tai henkilditd kohtaan, joille annetulla tiedolla voi olla yhti6ta
vahingoittava vaikutus. Toisin sanoen yhtion johto ei ole yleensa oikeutettu saati vel-
vollinen antamaan yhtiéta koskevia tietoja sivullisille. Osakkeenomistajien tiedonsaan-
tioikeutta on rajoitettu samalla perusteella, eli johto on padsaantoisesti vaitiolovelvolli-
nen myods paamiehiaan, osakkeenomistajia, kohtaan. Jalkimmainen séant6 ei ole poik-
keukseton.'®

Vaitiolovelvollisuutta on mahdotonta méaéritella tarkasti kasittdmaan tietyt yhtion
asiakokonaisuudet. Hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan tulee vaieta kaikista yhtiota

88 Direktiivi  2009/101/EY  kumosi ensimmaisen neuvoston  direktiivin, niin  kutsutun
julkistamisdirektiivin 68/151/ETY.

189 Mahonen — Villa 20086, s. 60.

190 Kylakallio 1963, s. 179, Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 562-564.
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koskevista liike- ja ammattisalaisuuksista’®* seka muista yhtiota koskevista tiedoista,
jotka voivat olla yhtiélle vahingollisia. Toisinaan vaikeneminen on oikeutettua vain, jos
vahinko on oleellinen (OYL 5:25.1). Missaan tilanteessa haitan ei tarvitse olla laadul-
taan taloudellinen tai vastaavasti méariteltavissg, eli toisin sanoen haitan luonteella ei
ole merkitysta asiaa arvioitaessa. "

Vaitiolovelvollisuus ei koske seikkaa, joka on jo tullut yleiseen tietoon. Esimerkiksi
tiedotusvélineiden kautta tietoon tullut yrityssalaisuus ei ole endé hallituksen jasenen tai
toimitusjohtajan vaitiolovelvollisuuden alainen salainen tieto. Usein vaitiolovelvolli-
suuden piiriin kuuluvat asiat menettavat salaisen luonteensa ajan kuluessa.**® Tallainen
on esimerkiksi salassa suunniteltu yritysjarjestely toteutuessaan.

Hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan vaitiolovelvollisuudelle on useita eri perus-
teita. Vaitiolovelvollisuuden rikkomisesta voi joutua vahingonkorvausvastuuseen tuot-
tamusperusteisen harkinnan seurauksena. SopMenL:ssa seké rikoslaissa saadetaan tie-
don oikeudettomasta kaytosta tai ilmaisusta toiselle oman tai toisen edun tavoittelemi-
seksi tai toiselle vahingon aiheuttamiseksi. Vaitiolovelvollisuus voi perustua myos yh-
tion ja hallituksen jasenen tai yhtion ja toimitusjohtajan valiseen sopimukseen, jolloin
tilannekohtaisesti sovellettavaksi tulee erityisesti TSL ja SopMenL.'** Tutkimusaiheeni
kannalta vaitiolovelvollisuuden tarkemmat vastuukysymykset ja viittaukset muihin la-
keihin kuin osakeyhtidlakiin eivat ole keskeisessa asemassa, joten niiden kasitteleminen
tassd yhteydessa perusteellisemmin ei ole mielekasta.

Tavallisesti hallituksen jasenilld ei ole vaitiolovelvollisuutta toisiaan kohtaan eika
lahtdkohtaisesti toimitusjohtajaakaan kohtaan. Toisaalta toimitusjohtajalla on velvolli-
suus oma-aloitteisesti antaa hallituksen kokouksissa kaikki se tieto, joka on hallituksen
tehtévien tayttdmiseksi tarpeen seka lisaksi hallituksen jasenen pyynnostéd toimitusjoh-
taja on velvollinen informoimaan jasentd myods hallituksen kokouksen ulkopuolella.
Toimitusjohtajan lahtokohtaisesti rajaton tiedonantovelvollisuus on kuitenkin alisteinen
yhtion edulle. Jos toimitusjohtajalla on syyta epailla tietoa pyytaneen hallituksen jase-

1 Liike- ja ammattisalaisuuden kasitteestd: Yrityksen salassa pidettdvan tiedon terminologia on
lainsdddanndssd (muun muassa SopMenL, rikoslaki ja tydsopimuslaki) epéyhtendinen. Myds muissa
virallisasiakirjoissa terminologiaa kaytetddn epajohdonmukaisesti, vaikka tarkoituksena ei ole tehd& eri
termien valille eroa. Kaytanndssa termit yrityssalaisuus, liikesalaisuus seka liike- ja ammattisalaisuus (tai
ammatti- ja liikesalaisuus) voidaan tulkita samalla tavalla. Yrityssalaisuuden kasite on suppeampi kuin
OYL:n mukaisen vaitiolovelvollisuuden piiriin kuuluva tieto, koska yrityssalaisuuden ilmaisemisen
aiheuttama vahinko on ainoastaan taloudellista. Ks. lis4 Vapaavuori 2005, s. 27-30.

192 Salonen, Aki 2000, s. 149-150.

193 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 562.

194 Mantysaari 2002, s. 155.
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nen motiivin olevan epéarehellinen ja yhtion edun vastainen, ei hallitukselle tai sen jase-
nelle tule antaa informaatiota. Toimitusjohtajan laaja informointivelvoite yhtion halli-
tusta kohtaan perustuu siihen, ettd hallituksella on oltava edellytykset jérjestaa yhtién
hallinto ja toiminta asianmukaisesti seka riittdva tietdmys yhtion asioista sen Kirjanpi-
don ja varainhoidon valvomiseksi.

Hallituksen ja toimitusjohtajan vaitiolovelvollisuus ei koske liioin hallintoneuvostoa
ja sen yksittéisia jasenia silta osin kuin neuvosto yhdessa tai sen jasen yksin tarvitsee
tietoa valvontatehtdvaansa koskien hallituksen ja toimitusjohtajan vastuulla olevan yh-
tion hallintoa. Lisdksi OYL:iin ja erdisiin muihin lakeihin perustuvat tietyt sadnnokset
sekd mahdolliset viranomaisméaaraykset voivat velvoittaa yhtion johtoa antamaan yh-
tiota koskevia tietoja. Tdmankaltainen informaation antaminen viranomaisille tai muille
sédannoksissa nimetyille henkildille ei ole tietojen oikeudetonta paljastamista vaan usein
pakottava velvoite.

Osiossa 2.3.4 tutkin johdon vaitiolovelvollisuutta yhtion yksimielisia osakkeenomis-
tajia kohtaan tilanteessa, jossa johto katsoo tiedon olevan yhtidlle haitallinen, mutta
yhtion kaikkien osakkeenomistajien yksimielisella paatokselld tai koko osakekannan
omistavan henkilon tahdosta johdon tulisi antaa vaadittu tieto vaitiolovelvollisuuden
vaistyessd. Kysymys on erittdin haasteellinen, silla yhtion hallitus toimii osakkeen-
omistajien valitsemana ja heidan intressissaan, mutta hallituksen velvollisuus on toimia
yhtion edun mukaisesti. Yhtion johdolla on enemman tietoa yhtiosta kuin usein osak-
keenomistajilla, ja siksi oletettavasti parempi tietdmys toimia yhtién edun mukaisesti.
Oikeuskirjallisuudessa katsotaan, ettd yhtion kaikkien osakkeenomistajien vaatimuk-
sesta annettu tieto ei voi aiheuttaa yhtiolle ainakaan olennaista haittaa’®. Toisaalla
argumentoidaan sen puolesta, ettd lopullinen ratkaisuvalta tiedon antamisesta on poik-
keuksetta hallituksen jasenill4 ja toimitusjohtajalla®®.

Oikeuskirjallisuuden ristiriitaisten nakemysten taustalla on toisistaan olennaisesti
poikkeavat perustelut. Tiedon antaminen perustetaan koko osakekannan omistavien
osakkeenomistajien yhteiseen paatokseen, kun taas hallituksen ja toimitusjohtajan vii-
mekatistd valtaa puolletaan enemmistéosakkeenomistajien intressin ja vahemmisto-
osakkeenomistajien intressin mahdollisen konfliktin valttdmiseksi. Tiedon antamista
kaikkien osakkeenomistajien vaatimuksesta puoltaa liséksi yleinen nakemys, jonka mu-
kaan yhtion etuna voitaneen useimmissa tapauksissa pitdd osakkeenomistajien yhteista
etua.®” On katsottava, ettd osakkeenomistajat tietdvat oman etunsa parhaiten. Jaljem-

1% Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 564.
19 Ajraksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 373.

197 Haapanen — Lainema — Lehtinen — Lahdesmaki 2002, s. 108.
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pand osiossa 4.3 kasittelen viela erillisend kysymyksend yhtion padomistajan tai osan
heistd mahdollisuutta saada tietoja yhtioon liittyvista asioista yhtién johdolta.
Vaitiolovelvollisuuden ja tiedonantovelvollisuuden vélinen raja on kaiken kaikkiaan
varsin joustava. Yhtién johdon voidaan katsoa menetelleen osakeyhtiélain vastaisesti
paitsi sen perusteella, ettd johto on rikkonut vaitiolovelvollisuutensa ja antanut salaisia
tietoja, mutta my6s sen perusteella, etta johto on laiminlydnyt tietojen antamisen.*®

3.3.1  Osakeyhtion johdon vaitiolovelvollisuus osakeyhtidlaissa

OYL:ssa ei ole nimenomaista sdaanndsta hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan vai-
tiolovelvollisuudesta. Yhtion johdon vaitiolovelvollisuus on nimenomaisen saannoksen
puuttumisesta huolimatta johdettavissa OYL 1:8:sta, jonka mukaan yhtion johdon on
huolellisesti toimien edistettava yhtion etua. Huolellisuusvelvoitteesta johtuu, etta joh-
don tehtdva on ensisijassa edistaa yhtion etua ja ettd tdhan paamaaraan pyrkiminen seka
kaikki muutkin hallitukselle kuuluvat tehtavat on suoritettava huolellisesti.*®

Lain esitdiden mukaan johdon huolellisuusvelvoitteeseen liittyy kiintedsti johdon
lojaliteettivelvollisuus suhteessa yhtioon ja sen osakkeenomistajiin. Koska vaitiolovel-
vollisuutta noudatetaan edelld kuvatulla tavalla yhtion edun nimissd, on tassa yhtey-
dessa oleellista késitella lojaliteettivelvollisuuden ilmeneminen yhtiéta kohtaan. Lojali-
teettivelvollisuuden mukaan yhtién hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan tulee sil-
loinkin, kun ei toimi yhtion johtoon kuuluvan ominaisuudessa tai on esteellinen, huo-
lehtia siita, ettei yhtio karsi hanen menettelynsa seurauksena vahinkoa.®® Toisin sanoen
yhtion hallituksen jasentd tdman toimikauden paatyttyd sekad toimitusjohtajaa tdmén
lopetettua toimisuhteensa yhtitssa sitoo edelleen yhtion tietoja koskeva vaitiolovelvolli-
suus. Sen keston, miten pitkdan yhtion johtoon aiemmin kuulunut henkild on velvolli-
nen vaikenemaan yhtiotd koskevasta salaisesta informaatiosta, voidaan katsoa olevan
ajallisesti rajaton. Lojaliteettivelvollisuus edellyttda, ettd tieto tulee pitdd salassa niin
kauan kuin sen julkaiseminen voi olla yhtidlle vahingollista eiké sitd myodskéaéan ole oi-
keutta kayttaa yhtion etua laiminlydden jonkin tietyn ajan kuluttua. Usein kuitenkin
yrityksia koskevalla salaisella tiedolla on taipumus menettdd merkitystdan ajan ku-
luessa, joten tiedon tultua julkisuuteen tai kun sen ei voida katsoa enad olevan yhti6lle
haitaksi, lakkaa vaitiolovelvollisuus sitomasta yhtion johdossa aiemmin toiminutta hen-
kiloa.

198 Mantysaari 2002, s. 155.
199 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 58—60.
200 K ylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 59, HE 109/2005, s. 40.
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Maininta hallituksen ja toimitusjohtajan vaitiolovelvollisuudesta 16ytyy EOYL:n
esitOistd. EOYL 8:6 kasittelee yhtion toimielimien vélistd tyonjakoa. Pykalan peruste-
luissa todetaan seuraavasti: “Hallituksen ja toimitusjohtajan edellytetddn hyvén liiketa-
van mukaisesti ja kaikin tavoin edistdvan yhtion parasta. Heidan velvollisuuksiinsa
kuuluu myos vaitiolovelvollisuus suhteessa ulkopuolisiin. He eivét siis saa ilmaista sel-
laista, josta voi aiheuta vahinkoa yhtidlle. Nimenomaista sadnnosta tésté ei ole katsottu
tarvittavan osakeyhtidlaissa.”®® Ulkopuolisilla voidaan tassa yhteydessa katsoa
tarkoitettavan kaikkia yhtion johtoon kuulumattomia tahoja, eli muun muassa yhtién
osakkeenomistajia, henkilokuntaa, velkojia ja tiedotusvalineitd. Vaikka nimenomaista
sédannosta vaitiolovelvollisuudesta ei OYL:iin ole otettu, on lain tulkinnassa HE:n pe-
rusteluille annettava huomattava merkitys.

3.3.2  Henkilén samanaikaiset luottamustoimet eri osakeyhtitiden johdossa

OYL:ssa ei ole mitaan sdénndosta tai rajoitusta sille, kuinka monen eri yhtion hallituksen
jasenend henkil6 saa samanaikaisesti toimia. Hallituksen jasenyys vaatii aina henkilén
itsenséd suostumuksen, joten hallitustoimien maard on viime kadesséd henkilén oman
harkinnan varassa. Todettakoon kuitenkin, ettd VOYL:n lainvalmisteluaineistossa lau-
sutaan, ettd ei ole yhtididen edun mukaista, jos yhtididen asioita hoitavat henkil6t, joilla
on samanlaisia vastuunalaisia tehtdvia useassa yhtitssa. Lakiehdotuksessa ei kuitenkaan
esitetystd huomiosta huolimatta rajoiteta henkilon oikeutta kuulua samanaikaisesti
useamman yhtion hallitukseen.

Useassa hallituksessa toimiminen saattaa OYL 6:4:n nojalla aiheuttaa hallituksen ja-
senen esteellisyyden yhtion ja kolmannen osapuolen vélisen asian késittelyssa. Esteelli-
syyssaannosta sovelletaan paitsi hallituksen jaseneen myods toimitusjohtajaan ja hanen
sijaiseensa. Hallituksen jasen on estynyt osallistumaan paatoksentekoon, jos hanella on
asian suhteen jokin yhtion edun vastainen intressi eli toisin sanoen, jos hanell&d on odo-
tettavissa sopimuksesta olennaista yhtion edun kanssa ristiriitaista etua. Mika tahansa
sivuvaikutus ei siten aiheuta hallituksen jasenen esteellisyyttd, vaan saadun hyoédyn tu-
lee merkita henkil6lle olennaista etua. Oikeuskirjallisuudessa asiaa on havainnollistettu
seuraavalla esimerkilld: Jos Oy X aikoo ostaa auton Oy Y:Ita, jonka osakkeista A
omistaa vaikkapa 60 prosenttia, A on esteellinen osallistumaan asian kasittelyyn Oy X:n

21 HE 27/1977, s. 52.
202 4E 27/1077, s. 51.
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hallituksessa. Kasitys siitd, miten suuri osakeomistus esimerkiksi kuvatussa tilanteessa
on omiaan aiheuttamaan hallituksen jasenen esteellisyyden, on tulkinnanvarainen.?®®

Esteellisyyssadnnostd on OYL:n valmisteluaineiston mukaan tulkittu verrattain anka-
rasti. Vuoden 1977 HE:ssa sdannoksen katsotaan aiheuttavan hallituksen jasenelle es-
teen osallistua hallituksen paatoksentekoon silloin, kun kahden yhtion tehdessé sopi-
muksen tai muun oikeustoimen keskenddn kyseinen henkilé on jasenena kummankin
yhtion hallituksessa. Toisaalta lainvalmisteluaineistossa todetaan lisaksi, etta esteelli-
syyden toteamiseksi edellytetddn mahdollista ristiriitaa yhtion edun ja hallituksen jase-
nen edun valilla.?®*

Sittemmin seké oikeuskéytdnnossé ettd oikeuskirjallisuudessa ei ole katsottu paatok-
senteon ja hallituksessa toimimisen esteeksi tilannetta, jossa hallituksen jésen toimii
samalla vastapuolen tai vastaavan edustajana (esimerkiksi yhtion sopimuskumppanin
hallituksen jasenend tai toimitusjohtajana), mutta jossa jasenelld ei ole odotettavissa
edes valillista olennaista henkilokohtaista etua.’”® Asia ei edelld mainitusta huolimatta
ole yksiselitteinen, vaan OYL 6:4:44 on tulkittu oikeuskirjallisuudessa eri tavoin.

Ongelmalliseksi henkilon toimimisen useassa hallituksessa tekee hallituksen tyos-
kentelyn myota karttuva runsas salassa pidettavan informaation maara. Kun henkilé on
kummankin keskenddn oikeustoimeen ryhtyvén yhtion hallituksen jasen, on hanella
vaistamatta sellaista tietoa myos vastapuolen asioista, jota muutoin yhtion hallituksen
jasenella ei ole. Lahtdkohtaisesti tallaisessa tilanteessa hallituksen jasenen on kerrottava
muille hallituksen jasenille seikoista, joilla hédn tietéé tai joilla hanen pitdisi tietad olevan
vaikutusta oikeustoimenpidettd arvioitaessa ja siitd paatettdessa. Kyseinen hallituksen
jasen ei yleensa voi tayttaa tata velvollisuuttaan yhdessa yhtiossa ilman, etta rikkoo vai-
tiolovelvollisuuttaan vastapuolena olevan yhtion asioista. Joten, koska hallituksen jase-
nen tulee varmistua, ettd kahden yhtion valisen oikeustoimen paatoksenteko saadaan
késiteltyd yhtididen hallituksissa asianmukaisesti ja osakeyhtidlain edellyttamalla ta-
valla, on hallituksen jasenen vetdydyttava asian késittelystd. Muuten han mita todenna-
kdisimmin loukkaa joko tiedonantovelvollisuuttaan tai salassapitovelvollisuuttaan tai
naita molempia.?®

Vaitiolovelvollisuus aiheuttaa ongelmia myos tilanteissa, joissa yhtion toimitusjoh-
taja toimii toisen yhtion hallituksen jasenend. Kaytanndssa on yleisté ja yhtion liiketoi-
minnalle kenties edullista, etta hallituksen jasenina toimii toisten, strategisesti tarkeiden

293 Immonen — Nuolimaa 2012, s. 87.

2% HE 27/1977, s. 52, HE 109/2005, s. 81.

2 Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2012a, s. 519-520. Ks. my6s alaviite 33, s. 520, jossa viitattu
ratkaisuihin HHO 02.09.1992 S 91/118 ja KHO A 1989 11 44. s

206 Mantysaari 2002, s. 104.
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yhtididen toimitusjohtajia. He voivat tarjota yhtion hallitustyéskentelylle asiantunte-
musta ja hyodyllisia liikesuhteita. Ongelmia voidaan katsoa aiheutuvan siitd, etta toisen
yhtion toimitusjohtajan mukanaolo voi rajoittaa huomattavasti toisen yhtion liikkuma-
tilaa, kun hallituksen jasen on samanaikaisesti toisen yhtin toimitusjohtajana.?®’
Tamankaltainen asetelma aiheuttaa varsin pulmallisia ongelmia tiedon hallinnassa. Siten
ei ole kohtuutonta olettaa, ettd yhtion toimitusjohtajan tai muutoin paatoimisesti yhtién
johdossa oleva henkil6 kieltaytyy hallitustehtévista muissa yhtidissa. Kieltdytymalla han
valttyy loukkaamasta vaitiolovelvollisuuttaan yhtidista toista tai molempia kohtaan. >

Kun henkil6 toimii usean eri yhtion hallituksen jasenend, esteellisyyden arviointiin
vaikuttaa yhtididen mahdollinen keskindinen omistussuhde. Muun muassa Méhdnen ja
Villa toteavat, ettd sataprosenttisissa konsernisuhteissa johdon lojaliteettivelvollisuus
kohdistuu ainoastaan emoyhtiéon tytaryhtion ainoana osakkeenomistajana. Toisin sa-
noen mitaan estettd ei voida katsoa olevan sille, ettd sama henkil6 toimii sekd emoyh-
tion ettd timan taysin omistaman tytaryhtion hallituksissa.?®

Toimiminen samanaikaisesti usean eri yhtion hallituksessa ei muodostu ongelmaksi,
jos yhti6t eivit ole sidoksissa toisiinsa kilpailullisista syisté tai solmimiensa oikeustoi-
mien perusteella. Osakeyhtidlain hengen vastainen ei ole mydskaan tilanne, jossa sama
henkild toimii konsernin emoyhtion hallituksessa ja tdmén sataprosenttisesti omistaman
tytaryhtion hallituksessa. Vaikka esteellisyys voi muodostua ongelmaksi samanaikai-
sesti usean yhtion johdossa toimivalle henkilélle, niin samanaikaiset luottamustoimet eri
yhtidissa eivat kaytannon elinkeinoelamassa ole lainkaan tavattomia®®. Epasuotuisia
riippuvuuksia ja tulkinnallisia valtasuhteita aiheuttavat ristikkéiset riippuvuudet ovat
kuitenkin joidenkin elinkeinoeldmén asiantuntijoiden mukaan véahentyneet suomalai-
sessa liike-elamassa.”*

Lahdekirjallisuudessa ristikkaisiin johtotehtaviin suhtaudutaan varsin ristiriitaisesti.
Osakeyhtidlain hengessa samanaikaisiin eri yhtididen hallituksen jasenyyksiin tulisi
suhtautua varauksellisesti. Kéytdnndsséa silti asiantuntemusta pidetddn suhteellisen
niukkana resurssina, jonka vuoksi on perusteltavissa, miksi samat henkil6t saattavat
toimia samanaikaisesti usean yhtion johdossa.

7 Hirvonen — Niskakangas — Wahlroos 1998, s. 68—69.

298 Salonen 2000, s. 156.

2% Mahénen — Villa 2010, s. 245.

219 Tojsinaan usean hallituksen jasenyyden omaavaa saatetaan kutsua hallitusammattilaiseksi, ks. esim.
Hallitusammattilaiset ry.

21! Haapanen — Lainema — Lehtinen — Lahdesmaki 2002, s. 151.
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3.3.3  Osakkeenomistajan toimiminen osakeyhtién johdossa

212 ajvat lahtokohtai-

Hallituksen jasenelle OYL:ssa madritellyt kelpoisuusvaatimukset
sesti estd osakkeenomistajaa toimimaan osakeyhtion hallituksessa. Osakkeenomistajalla
on kuitenkin erilainen asema yhtion johtoon kuuluessaan kuin vastaavissa johtotehta-
vissé toimivalla henkil6lla, joka ei omista yhtion osakkeita. Esimerkiksi osakkeenomis-
tajana yhtion johtoon kuuluvaa ei paasaéntoisesti sido OYL 1:8:n mukainen johdon
huolellisuusvelvoite hdnen toimiessa osakkeenomistajan roolissa. Samalla yhtién joh-
toon kuuluminen voi asettaa hallituksen jasenend tai toimitusjohtajana toimivan osak-
keenomistajan yhtiotd kohtaan olevien velvollisuuksiensa suhteen eri asemaan kuin
muut osakkeenomistajat, vaikka hédn ei toimisikaan johtoon kuuluvan ominaisuudessa
vaan nimenomaisesti osakkeenomistajan roolissa.”*?

Hallituksen jasen tietda usein yhtiostda huomattavasti yksityiskohtaisemmin asioita
kuin osakkeenomistaja. Siksi tapauskohtaisesti arvioitavissa tilanteissa osakkeenomis-
tajan, joka toimii myos yhtion hallituksen jasenend, tulee esimerkiksi yhtiokokouksessa
aanioikeuttaan kayttaessa danestaa yhtion edun mukaisesti, vaikka hallituksen jasenyy-
den kautta saamiensa tietojen perusteella hanta houkuttaisi osakkeenomistajan roolissa
danestaa toisin. Tallainen tilanne voisi periaatteessa olla mahdollinen esimerkiksi yri-
tyskaupasta tai arvonmaarityskysymyksesta paatettdessa yhtiokokouksessa.

Sen liséksi, ettd hallituksen jasenyys voi estaa kayttamasta kaikissa tapauksissa taysia
osakkeenomistajan oikeuksia, voidaan katsoa osakkeenomistajuudenkin rajoittavan hal-
lituksen jasenend toimimista. Kylakallio katsoo, ettd sellaiset tiedot, joita on pidettava
yhtion salaisuutena ja jotka henkild on saanut tietdd osakkeenomistajan omaisuudessa,
ovat vaitiolovelvollisuuden alaisia henkiln toimiessa hallituksen jasenen roolissa®*.
Asia on perin ongelmallinen. Hallituksen jasenen vastuulla on toimia yhtion edun ta-
voittelemiseksi, mutta osakkeenomistajalla vastaavaa velvollisuutta ei ole. OYL 1:7:n
mukaan osakkeenomistaja ei saa ryhtya toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan
osakkeenomistajalle tai muulle epdoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan
kustannuksella. Kylédkallion esittamén tulkinnan mukaan osakkeenomistajan vaitiolo-
velvollisuus olisi luonteeltaan ensisijainen suhteessa hallituksen jasenen huolellisuus-
velvoitteeseen.

Yhtion hallituksen tulee toimia yhtion edun mukaisesti, miké usein rinnastetaan tar-
koittavan samaa kuin osakkeenomistajien intressi. Osakkeenomistajat ovat kuitenkin
vain harvoin yksimielisid yhtion kannalta parhaasta tavasta toimia, joten aktiivinen

22 0YL 6:10 ja 6:23.
213 Kylakallio — lirola — Kyldkallio 2012a, s. 59.
214 Kylakallio 1963, s. 180.
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osakkeenomistaja voi pyrkié kartuttamaan vaikutusvaltaansa yhtidssa taatakseen yhtién
toimimisen mieleiselldan tavalla. Osakkeenomistajan tullessa valituksi hallituksen jase-
neksi tai toimitusjohtajaksi hanen mahdollisuutensa kontrolloida yhtion liiketoimia kas-
vaa huomattavasti suhteessa osakkeenomistajiin, jotka eivat toimi yhtion johdossa. Toi-
sinaan puhutaan kontrolliomistajista, joilla tarkoitetaan aktiivisia ja asiantuntevia, yh-
tion hallinnointiin osallistuvia, usein yhtién johdossa vaikuttavia osakkeenomistajia.
Vaikka osakkeenomistaja yhtion hallituksen jasenend tai toimitusjohtajana toimiessaan
saa enemman tietoa yhtiostd, takaa etenkin arvopaperimarkkinalainsaadantd, mutta
myo6s OYL, yhtion johtoon kuulumattoman osakkeenomistajan nakdkulmasta riittdvan
informaation ainakin yhtion osakkeen hinnan arvioimiseksi. Vahtera on péatynyt siihen
tulokseen, ettd edelld kuvattu kontrollivalta ei aiheuta merkittdvaa haittaa muille osak-
keenomistajille, koska osakkeenomistajien tiedonsaantioikeus on niin kattava.?*

3.3.4  Osakeyhtion hallituksen valinta ja sen vaikutus yksittaisen jasenen
paatoksentekoon

Yhtiokokous valitsee hallituksen jasenet, jos yhtidjarjestyksessa ei muuta maarata. Yh-
tiojarjestyksella voidaan maarata, etta hallintoneuvosto, jos yhtiolla sellainen on, valit-
see joko osan tai kaikki hallituksen jasenistd yhtiokokouksen asemesta. Y htidjarjestyk-
seen voidaan ottaa lisaksi méaardys, jolla valtuutetaan jokin muu taho kuin yhtiokokous
tai hallintoneuvosto valitsemaan vahemman kuin puolet hallituksen jasenista. Yhtioko-
kouksen ja hallintoneuvoston ohella hallituksen jasenien valinnasta voi paattda muun
muassa yhtion henkilokunta®®, osakkeenomistajien vahemmistd tai jokin julkinen
viranomainen. Yhtion hallituksella tai toimitusjohtajalla ei ole oikeutta valita hallituk-
sen jasenid, vaikka heilla voikin olla hallituksen jasenten ehdottamisessa merkittava
rooli®t’. Tarkeaa on, etta kaikissa tilanteissa yhtivjarjestyksen maarayksista huolimatta
osakkeenomistajilla, tai heidan valtuuttamana hallintoneuvostolla, on oikeus valita hal-
lituksen jasenten enemmist6®®. Toimitusjohtajan valitsee poikkeuksetta hallitus (OYL
6:20).

Hallituksen jasenten valinnalla yhtiokokous tai muu valinnan tekevé taho pyrkii
varmistamaan oman intressinsa toteutumisen parhaalla tavalla. Se, kenen toimesta, toi-

215 Vahtera 2011, s. 400-449.

218 pajtsi yhtiojarjestyksen maarayksella, myds henkildston edustamisesta yhtién hallinnossa annetun lain
(725/1990) perusteella. HE 109/2005, s. 83.

21" Haapanen — Lainema — Lehtinen — Lahdesmaki 2002, s. 160.

218 HE 109/2005, s. 83.
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sin sanoen kenen “mandaatilla”, kukin jasen hallituksessa toimii, on usein yleisesti tie-
dossa. Vaikka hallituksen jasen tulee valituksi erityisesti yksittdisen omistajapiirin an-
siosta, ei mandaattiajattelu saa heijastua hallitustyoskentelyyn. Yhtion johdon on huo-
lellisesti edistettava yhtion etua ja toimia yleisen omistajaintressin hyvéksi, eika johto
saa edes tuottamuksellisesti kéyttadad valtaansa yksittaisten omistajien hyvéksi. Hallituk-
sen jasenelld ei voi olla sellaista lojaliteettivelvollisuutta hdnen valintaansa tukenutta
osakkeenomistajaa tai muuta tahoa kohtaan, joka olisi ensisijainen suhteessa OYL:n
saadoksiin osakkeenomistajien yhdenvertaisuudesta seké johdon lojaliteettivelvollisuu-
desta yhtiota kohtaan (OYL 1:7 ja 1:8). Hallituksen jasen yksin, hallitus kollegiaalisesti
tai toimitusjohtaja ei ole velvollinen noudattamaan mandaatin antaneen omistajan
pyyntoa tai toimintaohjeita, saati oikeutettu toimimaan hénen neuvojensa mukaan, jos
ne eivét ole yhtién edun mukaisia.?*

Hallituksen jasen on vaitiolovelvollinen kaikkia osakkeenomistajia kohtaan sellai-
sesta tiedosta, jonka antaminen aiheuttaisi yhtidlle vahinkoa ja joka annettaisiin selek-
tilvisesti vain osalle osakkeenomistajia mahdollisessa hyotymistarkoituksessa. Vaitiolo-
velvollisuuteen ei vaikuta se, miké taho tai yhtion elin hanet on valinnut. Merkitysta ei
ole sillakaan, onko hallituksen jasen ulkopuolisen asettama (esimerkiksi toisen osake-
yhtion) tai kuka maksaa hénen palkkionsa. Edelld todettu vaatimus vaitiolosta koskee
lisaksi tilanteita, joissa asianomainen on valittu hallitukseen jonkin tahon, kuten henki-
16ston, erityisessa intressissa.??

Vaikka asia edelld todetun valossa vaikuttaa hyvin yksiselitteiseltd, todettakoon kui-
tenkin, etta yksittdisen hallituksen jasenen oikeus antaa tietoja hanen valintaansa tuke-
neille osakkeenomistajille on hyvin moninainen ja kipera??!. Osakeyhti6lainsaadanto ei
valitettavasti pysty kaikilta osin vastaamaan kaytdnnon todellisuudessa esiintyviin il-
222

midihin=, jolloin jokin kysymys voi yksittéistilanteessa perustua asianomaisten oman

harkinnan varaan.

% Hirvonen — Niskakangas — Wahlroos 1998, s. 69—70.

220 Kylakallio — lirola — Kylékallio 2012a, s. 564.

221 Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2010, s. 377.

222 Ks. esim. Norri 2006, s. 264, joka kritisoi osakeyhti6lainsaadannén puutteellisuutta suhteessa

osakeyhtididen kaytdnnon toiminnan vaatimuksiin.
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4 OSAKEYHTIOLLE VAHINGOLLINEN INFORMAATIO

4.1 Haitallinen tieto

Osakeyhtidlaki ja lain valmisteluaineisto (HE 27/1977, HE 109/2005) eivét juuri ota
kantaa siihen, mitd on yhtidlle haitallinen tieto tai olennaisesti haitallinen tieto. Oi-
keuskirjallisuudessa haitallisen tiedon kasitettd tulkitaan usein ainoastaan osakkeen-
omistajan kyselyoikeuteen liittyvana kasitteena®>.

Haitallinen tieto on niin vaikeasti lahestyttavé ja laaja kasite, etta sitd on hankala tar-
kasti madritelld tai lokeroida tiettyihin asiakokonaisuuksiin. Laintulkinnan ja johdon
vaitiolovelvollisuuden kannalta erityisen merkitsevaa on yhtiolle olennaisesti haitallinen
tieto. Usein vasta olennaisen haitan katsotaan olevan yhtion edulle niin vahingollinen,
ettd lainsdannokset yhtiota suojaamaan ovat tarpeen. Nain on pitkalti osakkeenomistajan
aseman turvaamiseksi: kynnys tiedon salaamiseksi osakkeenomistajilta tulee pitad mah-
dollisimman korkeana osakkeenomistajan oikeuksien takaamiseksi.

Edelld osiossa 2.3.4 on todettu, etté tiedon haitallisuuden arviointi on tapauskohtaista
ja perustuu tdysin yhtién etuun. Paljastuessaan olennaista haittaa yhtidlle aiheuttavia
tietoja ovat ainakin varsinaiset liikesalaisuudet, mutta maaritelmé ei rajoitu siihen tai ole
niin suppea. Yhtiolle aiheutuvan haitan ei ole vélttdméatonta olla taloudellinen. Haittaa
voidaan katsoa aiheutuvan muun muassa tarkeiden tietojen leviamisesté kilpailijoille tai
muiden yhtion kannalta vaarallisten tahojen tietoon.?** Varsin tavallinen esimerkki tie-
dosta, joka on omiaan aiheuttamaan yhti6lle vahinkoa, on kaikki yhtion kilpailuasemaan
vaikuttava informaatio®®.

Yhtiolle haitallinen tieto voi olla lahes mité tahansa yhtioon tai sen toimintaan liitty-
vaa tietoa. Maaritelmé tuskin rajautuu oleellisesti tarkemmaksi luettelemalla niité tie-
toja, joita ei pidetd yhtion kannalta haitallisina. Toisaalta jonkun ndkemyksen mukaan
yhtion tilinpaatoksessé julkaistavat taloustiedot voivat olla yhti6lle haitallisia. Esimer-
Kiksi jos asiantuntijayhtion tulos on positiivinen ja tilikausi reilusti voitollinen, voivat
asiakkaat tulkita sen niin, ettd he maksavat “ylihintaa” ostamistaan palveluista, jotka
taloustietojen perusteella voitaisiin tuottaa halvemmallakin. Vaikka asia olisikin niin, on
tilinp&éatos siita huolimatta osakkeenomistajille ja muille sidosryhmille, kuten velkojille,

22 Mika on luonnollista, koska haitallisen tiedon Kasite esiintyy OYL 5:25:1:n liséksi vain OYL
6:17.2:ssa.
224 3alonen 2000, s. 149.

225 Ajraksinen — Manninen — Rasinaho 2010, s. 373.
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julkista ja merkityksellistd informaatiota, eika lainséétajan tarkoittamaa olennaista hait-
taa voi syntya kyseisen tiedon antamisesta.

Oikeuskirjallisuudessa haitallista tietoa kuvaillaan siis varsin yleisluontoisilla ja ku-
vaannollisilla termeilld kuten varsinaiset liikesalaisuudet, tarkeét tiedot, levidminen vaa-
rallisille tahoille ja kilpailuasemaan vaikuttava informaatio. Esimerkeille ei kuitenkaan
ole I6ydettavissd konkreettisempia ilmauksia tai selvitysta siitd, millainen informaatio
vaikuttaa kilpailuasemaan. Yhtiolle haitallisen informaation luokittelussa ei liene voita-
van liiaksi korostaa tapauskohtaisuutta ja yksittdisen yhtién edun mukaista arviointia.

Konsernisuhteissa haitallisen tiedon merkitys voi ulottua emoyhtidsta tytaryhtiéon
sekd painvastoin. Koska konserniyhtididen vélilla usein vallitsee taloudellinen etuyh-
teys, on mahdollista, ettd annettavilla tiedoilla aiheutetaan olennaista haittaa muille kon-
serniyhtiville ja siten jopa koko konsernille.?® Julkisen yhtién ollessa kyseess4,
hallituksen ja toimitusjohtajan on lisdksi varmistuttava, ettd esimerkiksi yhtiokokouk-
sessa osakkeenomistajan esittaméan kysymykseen annettu vastaus ei sisalla sellaisia
olennaisia yhtion tilaa kuvastavia seikkoja, joita ei ole vield julkistettu. Jos vastaus si-
séltaa tallaisia seikkoja, ei vastausta tule antaa ainoastaan tiedon mahdollisen haitan

perusteella vaan myds AML:n saannosten vuoksi®’.

4.2 Salainen tieto

Yhtion johdon hallussa oleva salainen tieto, jonka paljastuminen on vastoin yhtién etua,
voidaan maéaritella yrityssalaisuus-késitteen avulla. Yrityssalaisuus on tekninen tai ta-
loudellinen seikka, joka on yhtion johdon méaéardysvallassa. Yrityssalaisuuden tunnus-
merkit ovat yhtion salassapitotahto, salassapitointressi seka tiedon tosiasiallinen salas-
sapito. Yhtion johdolla tulee olla pyrkimys tiedon salaamiseen sekd ymmarrys sen salai-
sesta luonteesta. Salassapitointressilla tarkoitetaan tassd tapauksessa sitd, ettd tiedon
antaminen julkisuuteen, edes osakkeenomistajille, voi aiheuttaa yhtidlle vahinkoa. Kol-
manneksi yhtion johto pyrkii konkreettisin keinoin, kuten salassapitosopimuksin ja -
ehdoin sekd OYL:n huolellisuusvelvollisuutta noudattaen, valttdmaan tiedon levidmisté
julkisuuteen. Merkityksellista salaisen tiedon maarittelyssa on, etté tieto ei ole yleisesti
tunnettua ja etta sité ei ole julkistettu.??

Tutkielman kannalta aiheellista on nimenomaisesti salainen tieto, joka aiheuttaa vaa-
rinkdytettynd tai paljastuessaan yhtidlle vahinkoa tai on yhtion edun vastaista. KaikKi

226 af Schultén 2004, s. 92.
227 Jolloin yhtién johon tulee menetelld AML 6:4:ssa edellytetyll4 tavalla.

228 \/apaavuori 2005, s. 27, Petdjaniemi-Bjorklund — Salminen — Uusitalo 2011, s. 32.
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osakeyhtion salainen tieto ei ole paljastuessaan yhtion edun kannalta haitallista. Toisi-
naan voi olla yhtién johdon intressissa pimittadé jotakin tietoa, esimerkiksi johdon tar-
koituksena voi olla peittdd tekemansé epéonnistuneen péaatoksen tai muun virheellisen
menettelyn seuraamukset. Taménkaltainen tieto on usein osakkeenomistajan kannalta
merkittadva, jotta han voi arvioida johdon toimintaa riittdvan ja oikean tiedon valossa.
Oikean ja riittdvan kuvan kasite on ennen kaikkea tilinpaatoksen laatimista ohjaava
saantv??, jolla edellytetaan paitsi yhtion johdon raportoiman tiedon luotettavuutta,
my0s varmuutta siitd, ettd osakkeenomistajan paatoksenteon kannalta kaikki keskeinen
informaatio on annettu osakkeenomistajille. Yhtion johdon ei siis tule tarpeettomasti
salata tietoja, vaan yhtion salaisen tiedon maéara pitdisi rajoittua pelkastaan siihen, mika
on yhtion edun saavuttamiseksi tarpeellista. Tiedon salaaminen yhtion johdon, yksittai-
sen osakkeenomistajan tai jonkin ulkopuolisen tahon, siis kenen tahansa muun kuin yh-
tion, intressissa antaa vaaristyneen kuvan yhtion tilasta ja on osakeyhtidlain vastaista.

Missa vaiheessa salaisesta tiedosta tulee julkista? Ei ole olemassa mitdédn yleispéate-
vaa luokitusta tiedon salaisuusasteesta tai siitd, miten moni saa olla salaisuuden haltija
ennen kuin tiedon luonne on niin julkinen, ettei sitd voida pitda enaa salaisena. Jos yh-
tion johto informoi osakkeenomistajia ja vaatii asiasta vaikenemista tiedon salaami-
seksi, voidaan mahdollisesti puhua epdoikeutetusta edusta. Epaoikeutettu etu on OYL
1:7:n nojalla kielletty. Hallituksen jasenet saavat epdoikeutetun edun kiellosta huoli-
matta antaa osakkeenomistajille tietoja tapauskohtaisesti maariteltyyn rajaan saakka.
Esimerkiksi ei ole vastoin OYL 1:7:n saannostd, ettd yhtion johto, lahinna hallitus, suo-
sittelee osakkeenomistajille yhtion osakkeista tehdyn tarjouksen hyvéksymista tai hyl-
kaamista, vaikka se mahdollisesti tuottaakin jollekin osakkeenomistajataholle tai ulko-
puoliselle tavanomaisesta poikkeavaa etua.*® Tietoa voitaneen edelleen pitaa salaisena,
kunhan edelld maaritellyt tunnusmerkit ovat lasné (salassapitotahto ja -intressi seka to-
siasiallinen salassapito). Toisin sanoen myds osakkeenomistajien tdytyy ymmartaa tie-
don salainen luonne ja heilla taytyy olla yhtaldinen tahto johdon kanssa pitaa tieto sa-
lassa.

Tiedon salaisella luonteella on tutkielman kannalta merkitysta erityisesti, kun tar-
kastellaan osakkeenomistajan oikeutta tietoon. Osakkeenomistajalla ei ole oikeutta vaa-
tia yhtion hallussa olevaa salaista tietoa, jos siitd on yhtion edun kannalta haittaa. Tuol-
lainen tieto, jota yhtion johdolla ei ole velvollisuutta osakkeenomistajalla kertoa, voi
olla yrityssalaisuuden késitteen mukaisesti haitallista niin kyseiselle yhtidlle kuin myos
tiedon talle yhtiolle uskoneelle toiselle yhticlle tai muulle taholle?®!. Hankalampaa on

229 Mahénen 2009, s. 73.
230 Mantysaari 2002, s. 303.
231 \Japaavuori 2005, s. 27.
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maéaritell& sellaisen tiedon haitallisuus yhti6lle, jota yhtion johto pitaa salaisena puolus-
taakseen omia henkildkohtaisia intressejaan. Toisaalta on yhtidlle haitallista, ettd yhtién
johto osoittautuu esimerkiksi petolliseksi tai epapatevéksi, mutta on silti osakkeen-
omistajan intressisséa tietdd yhtion asioiden tosiasiallinen luonne. Yhtion etu rinnastetaan
usein osakkeenomistajien intressiin, joten voitaneen katsoa, ettd ensisijaisesti johdon
erheellinen menettely, vaikka se aiheuttaisi paljastuessaan haittaa myds yhtiolle, on
osakkeenomistajille kerrottavaa tietoa ainakin tilinpadtoksen yhteydessd. Téatd tukee
my06s yleinen periaate, jonka mukaan tilinpaatokseltad edellytetddn oikeaa ja riittavaa
kuvaa.

Tiedon salaisuutta ei valttamatta vahenna se tekija, kuinka moni henkild tai taho a-
siasta tietdd. Salainen tieto voi sdilyttaa luonteensa, vaikka yhtion johto kertoisi esimer-
kiksi suunnitteilla olevasta yritysjarjestelystd valikoidusti enemmistéosakkeenomista-
jille. Tieto ei silti ole julkista ja tiedon jakavilla tahoilla on usein yhteinen halu pitéa
suunniteltu jarjestely salassa niin kauan kuin on tarpeellista yhtién edun varmistami-
seksi. Yhtion johdon tulee huomioida, ettd jakaessaan ja keskustellessaan salaisesta,
yhtiota koskevasta asiasta valikoitujen osakkeenomistajien kanssa, voidaan asiassa har-
kita yhtion johdon rikkovan osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatetta. Mikali tieto
olisi julkista, kuten tilinpaatésinformaatio, ei voida katsoa olevan ongelmaa siing, etta
yhtion johto keskustelee asiasta tiettyjen osakkeenomistajien kanssa. Seuraavaksi tamén
osion paatosluvussa késittelen, missa tilanteessa osakeyhtion johdon on sallittua kon-
sultoida enemmistdosakkeenomistajaa, kun konsultointi edellyttdd luottamuksellisten
tietojen jakamista.

4.3  Osakeyhtion enemmistéosakkeenomistajan konsultaatio

Tilanne on tulkinnanvarainen, kun yhti6 huolellisuusperiaatetta noudattaen antaa yhtiotéa
koskevia tietoja kohdennetusti tietyille yhtion osakkeenomistajille, 1ahinné yhtion paa-
omistajille tai osalle heistd. Oikeuskirjallisuudessa tdima on katsottu padosin hyvaksyt-
tavaksi menettelyksi®®2. Asiaa voi peilata sekd OYL 5:25:n avulla ettd osakkeenomista-
jien yhdenvertaisuusperiaatetta ja vahemmistonsuojaa punnitsemalla. Kaikki osakkeet
tuottavat yhtidssé yhtélaiset oikeudet, jollei yhtidjarjestyksessa maaraté toisin. Osake-
yhtion johdon tulee toimia tasavertaisesti kaikkien osakkeenomistajien edun nimissa.
Osakeyhtidlain yleissédnnoksen mukaan on lainvastaista tarjota osakkeenomistajalle
epédoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Enemmisto-
osakkeenomistajaa konsultoidessa yhtion johdon tai mielipiteensd lausuvan osakkeen-

232 Kylakallio — lirola — Kylakallio 2012a, s. 449.
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omistajan ensisijainen tarkoitus tuskin on loukata yhtion tai toisen osakkeenomistajan
etua, vaan péinvastoin tarjota rakentavaa vuoropuhelua yhtion johdon ja aktiivisen
osakkeenomistajan valilla yhtion kehittdmiseksi. Yhtion johdon tulee toimia yhtion
edun nimissd, ja yhtio on lahtdkohtaisesti perustettu tuottamaan voittoa osakkeenomis-
tajilleen. Yhtitissa, joissa omistajuus on hajaantunut tai joissa osakkeenomistajatahojen
valilla voi olla jannitteita®®, ei tietoa voida antaa kaikkien osakkeenomistajien tietoon.
Tieto voi olla luonteeltaan yhti6lle haitallista, mutta lisdksi yhtié on saattanut sopia ni-
menomaisesti tiedon luottamuksellisuudesta jonkin toisen tahon, esimerkiksi yritysjar-
jestelyissa toisena osapuolena toimiva yhtion, kanssa.

Yhtion hallituksen jasenilla ja toimitusjohtajalla on harkintansa mukaan oikeus antaa
tietoja niin yhtiokokoukselle kuin yksittaiselle osakkeenomistajallekin. Tietojen antami-
sen voidaan katsoa kuuluva yhtion hallintoon tai juoksevaan asiainhoitoon. Selektiivistéa
tiedottamista rajoittaa lahinnd osakeyhtidlain yhdenmukaisuusperiaatteen mukainen
epéoikeutetun edun kielto (OYL 1:7) seka johdon velvollisuus korvata yhtidlle tuotta-
muksellisesti aiheuttamansa vahinko (OYL 22:1). Epdoikeutetun etu saattaa tulla kysee-
seen, jos tietoa annetaan valikoidusti yhdelle osakkeenomistajalle ja tdma kayttaa sita
muita osakkeenomistajia vastaan. OYL 1:7:n yhdenvertaisuusperiaate ei esta selektii-
vista tiedottamista, kun osakkeenomistajien valikoivalle tiedottamiselle on syyna yhtién
edun tavoittelu hyvaksyttavalla tavalla.>

Johdon harjoittama menettely, jossa informoidaan valikoidusti vain osaa osakkeen-
omistajista, on merkitseva erityisesti osakkeenomistajien vahemmistdnsuojan kannalta.
Tavallista on, ettd yhtion johto konsultoi enemmistdosakkeenomistajaa saadakseen
osakkeenomistajien enemmiston vallan puolelleen. Jos enemmistdosakkeenomistaja
toimii yhtion hallituksen jasenend, ei tiedon epéatasainen jakautuminen ole ongelmal-
lista. Sita tietoa, jonka osakkeenomistaja kuulee hallituksen jasenen ominaisuudessa, ei
osakeyhticlaki edellyta tiedottamaan muille osakkeenomistajille.?®

Selektiivinen tiedotus voidaan sallia yhtidjarjestykseen otettavalla saannoksella
(OYL 1:7). Yhtitjarjestyksessa voidaan esimerkiksi maarata osakkeet erilajisiksi ja si-
ten tietyin rajoituksin erotella osakkeet tuottamaan toisistaan poikkeavia oikeuksia
(OYL 3:1). Vaikka yhtitjarjestyksesséd ei nimenomaista sadnnosta osakkeenomistajien
valikoivasta tiedottamisesta olisikaan, ei johto konsultoidessaan enemmistdosakkeen-
omistajaa valttdmatta riko yhdenvertaisuusperiaatetta. Ensinnakin yleisesti luetaan yh-

33 Tassa tarkoitan esimerkiksi niin kutsuttaja nurkanvaltaustilanteita, joissa yritysvaltaaja pyrkii
hankkimaan méardysvallan yhtiossa tavallisesti hankkiutumalla ensiksi vahemmistdosakkeenomistajaksi
ja sitten kasvattamalla omistusosuuttaan yhtidssa. Pénka 2008, s. 738.

234 Mantysaari 2002, s. 155, 159 ja 310.

2% Johansson 1990, s. 410.
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tion eduksi, jos yhtion johdolla on luottamuksellinen suhde yhtion kannalta merkittavien
osakkeenomistajien kanssa, usein siis juuri enemmistdosakkeenomistajien kanssa. Ta-
maén lisaksi valikoivaa tiedottamista hyvin yksityiskohtaisestikin yhtion tilanteesta tulee
pystyé perustelemaan siten, ettéd tiedon julkaiseminen kaikille osakkeenomistajille olisi
enemmistdosakkeenomistajan konsultoinnin sijasta omiaan aiheuttamaan vahinkoa yh-
ti6lle.2*

Joka tilanteessa on huomioitava, etta selektiivisen tiedottamisen ja siitd seuranneen
informaatioepdsymmetrian mahdollistama enemmistdaseman véarinkdyttd on osake-
omistukseen kohdistuvien odotusten ja ennakoitavuuden vastaista seké ristiriidassa yh-
tion tehokkuus- ja oikeudenmukaisuusajattelun kanssa.?*’ Etenkin porssiyhtidissa on
tavallista, ettd yhtion johto on yhteydessa suuriin osakkeenomistajiin. Laajan omistaja-
pohjan yhtidissd informaatioepdsymmetrian vaarinkdytokset ovat todennakdisempid,
jonka vuoksi seuraukset vilpillisestd menettelystd ovat vakavampia. Tdmén vuoksi jul-
kisen kaupankdynnin kohteena olevien yhtididen enemmistdosakkeenomistajat eivét
usein edes halua saada yhtiolta valikoidusti heille kerrottuja tietoja, jotta heidan vapaus
kayda osakkeilla rajoituksetta kauppaa sailyy®*®.

Yhteenvetona todettakoon, ettd yhtioén hallituksella ja toimitusjohtajalla on oikeus
huolellisuusvelvollisuutta noudattaen antaa yhtion padosakkeenomistajalle tai osalle
heistéd yhtiota koskevia tietoja silloin, kun tiedottaminen tapahtuu yhtion edun edistami-
seksi®*®. Huomionarvoista on, ettd osakkeenomistajia informoitaessa selektiivisesti yh-
tibn etu on ensisijainen oikeusperiaate suhteessa osakkeenomistajien yhdenvertaisuu-
teen.

2% Johansson 1990, s. 412414,
87 \/ahtera 2011, s. 65.
%8 Ks. tarkemmin AML:n saannokset, muun muassa AML 18:2 sisapiirintiedon vaarinkaytosta.

2% Muun muassa Kylékallio — lirola — Kyldkallio 2012a, s. 564.
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5 LOPUKSI

Tutkielman tarkoitus oli selvittdd osakkeenomistajan suhdetta osakeyhtiotd koskevaan
tietoon ja, tdhan teemaan olennaisesti liittyen, kyselyoikeuden tosiasiallista merkitysta
osakkeenomistajan kannalta. Pyrin analysoimaan Kriittisesti johdon
tiedonantovelvollisuutta sekd toisinaan horjuvaa asemaa yhtion edun ja
osakkeenomistajien intressien valimaastossa. Tarkoituksenani oli myds yhdistaa
sirpaleista lahdeaineistoa ja muodostaa suuntaviivoja kuvaamaan yhtiélle haitallista
tietoa systemaattisesti ja kaytannonléheisesti.

Tutkielman perusteella vaikuttaa siltd, ettd osakkeenomistajien tulee l&hinna tyytya
vastaanottamaan johdon heille suoma, joskin kattava informaatio. Osakkeenomistajien
rooli tiedonsaannin vauhdittajana ja kehittdjand on passiivinen. Taméa johtuu varmasti
EY-oikeuden, osakeyhtidlain sekd corporate governancen edellyttdméstd johdon
laajasta, paadsaantoisesti informaation laadun turvaavasta tiedonantovelvollisuudesta.
Passivoiva vaikutus on myods osakkeenomistajan tosiasiassa melko mitattomalla
mahdollisuudella saada yhtion johdolta sellaista tietoa, jota johto ei pyynnosté
huolimatta ole halukas antamaan. Toki on muistettava, ettd osakkeenomistajat paattavat
yhtion hallituksen valinnasta, joten riittdmattomén tiedonsaannin ei voida nahda
johtuvan péaémies-agentti-ristiriidasta. Johdon suhteellisen vaivaton mahdollisuus
vaistad osakkeenomistajan kyselyoikeuden nojalla esittdma kysymys lienee lahinna
vahemmistoosakkeenomistajan ~ ongelma tilanteessa, jossa yhtion johto ja
enemmistdosakkeenomistajat toimivat yhdessa oman edun tavoittelemiseksi.

Suomalaisessa yhtidoikeudessa johdon huolellisuus- ja lojaliteettiperiaate ovat niin
vahvoja sekd iskostuneita, ettd johdon tuskin on kannattavaa hyddyntdd sadntelyn
pienten  aukkojen  kaytanndssa tarjoamaa mahdollisuutta pimittdd  asioita
osakkeenomistajilta. Osakeyhtion etua vahingoittavan tiedon maaritteleminen
yksiselitteisesti on mahdotonta, mutta on tarkedd ymmartdd késite laajassa
merkityksessd. Haitallinen tieto voi olla luonteeltaan mita tahansa, ei vain taloudellista.
Olennaista on, ettd tiedon haitallisuuteen voidaan vedota ainoastaan, kun ilmaiseminen
koituu vahingoksi nimenomaisesti yhtidlle, ei esimerkiksi yhtion johdolle. Vaikka johto
kenties valttyisikin oikeuden edessé vastaamasta tiedon lainvastaisesta pimittamisesta,
esimerkiksi peiteltyddn osakkeenomistajilta omia virheitddn yhtion johdossa, voi
seuraamuksena olla luottamuspula, joka estaa hallituksen jasenen uudelleenvalinnan tai
purkaa toimitusjohtajan palvelusopimuksen. Edelleen on todettava, ettd vilpittdmaésti ja
huolellisesti yhtion edun parhaaksi toiminut johto ei riko osakeyhtidlakia, vaikka
paatosten tai toimien seuraukset koituisivatkin yhtiélle vahingoksi.

Osakeyhtiolain ja tarkemmin osakkeenomistajien tiedonsaantioikeuden sekd johdon
huolellisuusvelvoitteesta seuraavan salassapitovelvoitteen tehtdvdnd on varmistaa
mahdollisimman tehokas, tarkoituksenmukainen ja toimiva liiketoimintaymparisto.
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Tutkielmassa olen pyrkinyt tulkitsemaan osakeyhtidlakia sen mahdollistavan, mutta
kuitenkin osakkeenomistajan asemaa turvaavan luonteen huomioiden. Epdsymmetrinen
informaatio ja johdon ristikkdiset vastuutehtdvat useassa osakeyhtidssa synnyttavat
vaistaméttd konfliktitilanteita, mutta niitd ei tule jatkossakaan rajoittaa lainsaadoksin.
Lainsaddannon takaama osakkeenomistajan vahimmaissuoja ja tiedonantovelvollisuus
ovat nykyisell&dén varsin riittavat.



