LAPPEENRANNAN TEKNILLINEN YLIOPISTO
KAUPPATIETEELLINEN TIEDEKUNTA

Yritysjuridiikka

OMISTUS, KONTROLLI JA PAAMIES-AGENTTI- ONGELMAT
OSAKEYHTIOSSA

Tyon tarkastajat: professori Seppo Villa

professori Matti I. Niemi

Lappeenranta 21.4.2008

Jyrki Téhtinen



TIIVISTELMA

Tekija: Jyrki Tahtinen

Tutkielman nimi: Omistus, kontrolli ja pdamies-agentti- ongelmat
osakeyhtiossa

Tiedekunta: Kauppatieteellinen tiedekunta

Paaaine: Yritysjuridiikka

Vuosi: 2008

Pro Gradu- tutkielma: Lappeenrannan teknillinen yliopisto
98 sivua, 4 taulukkoa, 4 kuviota ja 2 kaavaa

Tarkastajat: prof. Seppo Villa
prof. Matti I. Niemi

Hakusanat: omistus, aanioikeus, paamies-agentti- ongelma,
intressiristiriita, kontrolli

Keywords: share ownership, voting right, agency problem,
conflict of interest, control

Tutkielman tavoitteena on selvittdd osakeyhtion maaraysvaltasuhteet ja miten paamies-
agentti- ongelmat vaikeuttavat maaraysvallan kayttéa. Tutkimusmetodi on lainopillinen ja
l[Ahestyminen aiheeseen tapahtuu seka yhtidoikeudellisesta, etta
oikeustaloustieteellisestd ndkokulmasta. Aineistona tutkielmassa kaytetdan I|&hinna

voimassa olevaa lainsaadéantoda ja oikeuskirjallisuutta.
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The main purpose of this study is to examine the controlling relations in a limited
company and what kind of difficulties the agency problem brings along. The method of
this study is jurisprudential and the subject is approached from the perspective of
company law and law and economics. The research material consists mainly of the valid

legislation and legal literature.

The agency problem in a limited company means the situation where a part of controlling
power shifts from the share owner (the principal) to the management (the agent) or from
the minority owner (the principal) to the controlling owner (the agent). The most important
causes of the agency problem are the asymmetrical information and the conflicts of
interests between managers and share owners and between the owners nearby a
company and other owners. In other words, asymmetrical information provides a setting

for the opportunistic behaviour of agents.

The solutions for the agency problem are, above all, the legal protection of minority, good
corporate governance practices and the incentives which are meant to guide the
behaviour of managers. The behaviour of controlling owners instead is more difficult to
control. Especially with the certain ownership structure it is possible to strongly increase
the agency problem. Also the special owners such as different kinds of institutional

investors may cause complicated situations.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkielman taustaa

Kansainvélisten paaomamarkkinoiden vapauduttua osakeyhtiomuotoisen
liketoiminnan saantely on ollut sekd Suomessa, ettd kansainvéalisesti
uusien haasteiden edessa. Yhtididen omistus kansainvalistyy ja omistajina
yleistyvat uudenlaiset tahot, kuten institutionaaliset sijoittajat. Suurten ja
alueellisesti merkittavien yritysten paatoksenteko kiinnostaa aina
ymparistoa. Tarkeat paatokset ja strategialinjaukset saavat usein kasvot
yhtididen  hallitusten  puheenjohtajilta, pagjohtajilta tai  muilta
johtohenkildilta. Ympariston johtopaatds siitd, etta kyseiset henkilét ovat
paatosten takana, on sindnsa aivan oikein, mutta ylin maaraysvalta

yhtitssé ei ole heidan kasissaan.

Huolimatta siitd, ettd padomamarkkinat ovat nopeasti kehittyneet ja
jatkavat yha kehittymista, osakeyhtiomuotoisen yrityksen toiminnan
peruspilarit ovat edelleen samat. P&domaa kerdtddn ensin joko
osakepddomana tai velkapddomana. Sitten pddoman avulla harrastetaan
liketoimintaa valitulla tavalla. Ongelmia alkaa syntya siind vaiheessa, kun
paatetaan, miten valittua liiketoimintaa harrastetaan. Toisin sanoen,

kenelld on oikeus paattaa paaoman kaytosta, joka kassaan on keratty.

Ylin valta osakeyhtidssa on yhtiokokouksella, jossa osakkeenomistajat
paattavat tarkeimmistd asioista. Osakkeenomistajilla on siis ylin valta.
Suuressa, hajautuneesti omistetussa osakeyhtiossa osakkeenomistajat
eivat kuitenkaan voi kaikki (jos kukaan) toimia yritysjohtajina ja vastata
jokapaivaisesta liiketoiminnasta. Talloin tarvitaan ulkopuolinen yritysjohto
johtamaan yhtiotd osakkeenomistajien puolesta. Osakkeenomistajat

joutuvat samalla irrottamaan toisen katensa vallan kahvasta.



Mikali osakkeenomistus on riittdva, on omistajalla hyva mahdollisuus
kontrolloida ulkopuolisen johdon valintaa ja toimintaa. Jos taas
osakkeenomistus on vahainen, joutuu omistaja irrottamaan toisenkin
katensa vallan kahvasta, jossa enemmistéomistaja viela on kiinni.  Kun
paatoksiin haluaisi osallistua viela velkarahoittajakin, jonka tarjoamalla
padomalla yhti6 myds operoi, syntyy nelja ryhmittymaa, jotka eivat
suinkaan ole samaa mielta yhtiéssa tehtavista paatoksista. Nain kehittyy

intressiristiriitoja ja padmies-agentti- ongelma.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman tavoitteena on maaritella osakeyhtion maaraysvallan kayttdon
littyvia ongelmia paamies-agentti- teorian kautta ja selvittéd miten
saantelyn sek&d erilaisten ohjeistuksien avulla maaraysvallan kayttoa
kontrolloidaan. Tavoitteisiin pyritddn vastaamalla ensisijaisesti seuraaviin

tutkimuskysymyksiin:

- Miten maaraysvalta jakautuu lainsaadannon mukaan

osakeyhtiossa?

- Mitd ovat paamies-agentti- ongelmat ja miten niita ratkaistaan?

- Miten erilaiset omistusrakenteet vaikuttavat maaraysvallan

jakautumiseen ja kayttoon?

Jokaiseen edella mainittuun kysymykseen pyritddn vastaamaan niin, etta
ongelman  teoreettisen maarittelyn  jalkeen  siihen  saadaan
kaytannonlaheinen ote ja ldydetddn myo6s ratkaisuja. Paamies-agentti-
ongelmista tutkielmassa paadhuomio rajataan osakkeenomistajien ja
johdon sek& osakkeenomistajien keskinaisiin suhteisiin. Velkojien ja
muiden etutahojen paamies-agentti- relaatio osakkeenomistajiin ja johtoon

jatetaan siis sivuosaan.



Velkojan asema otetaan kasittelyssa varsinaisesti huomioon vain
omistusrakenteita koskevassa ké&sittelyssa silta osin, miten erilaiset
omistusrakenteet vaikuttavat velkojan nakemykseen yhtion
toimintaedellytyksista. Tutkielman ydin muodostuu siita problematiikasta,
joka syntyy osakeinstrumentin ymparille. Osakkeen olemuksesta tekee
haasteellisen se, ettd se on samalla seka investointi- etta kontrollivaline.
Liséksi sen kyky investointivalineend mitataan seka yrityksen, ja samalla
yksittdisen osakkeen arvostuksena, ettd jatkuvan kassavirran tuottajana.
Koska eri tahot preferoivat eri tavalla osakkeen ominaisuuksia, syntyy

ongelmia, jotka tassé tutkielmassa asetetaan etualalle.

Alueellisesti tutkielmassa on lahinn& suomalaisen lainsdadannon
nakokulma. Varsinaista oikeusvertailua ei tehda, mutta joiltain osin, kuten
corporate governance- osiossa, Suomen ohjeistusta tarkastellaan Iso-
Britannian ja kansainvalisen version rinnalla. Itse tutkimusongelmia
voidaan pitdad sellaisinaan universaaleina, mutta suhtautuminen niiden
ratkaisuun vaihtelee kansainvalisesti. Téassa tutkielmassa kasittely

kuitenkin keskittyy ongelmien méaarittelyyn ja kotimaiseen saantelyyn.

1.3 Tutkimusmenetelma ja aineisto

Tutkielmaa voidaan pitdd metodiltaan lainopillisena ja oikeudenalaltaan
tutkielma on yhti6oikeudellinen. Ongelmia lahestytdédn seka oikeustieteen,
ettd oikeustaloustieteen keinoin. Kun osakeyhtio maaritellaan tutkielmassa
yhtiboikeuden  lisédksi  etutahojen  vélisten  sopimusten  kautta,
oikeustaloustiede antaa mahdollisuuden ottaa huomioon sellaisia tekijoita,
kuten epasymmetrinen informaatio, ja osapuolten opportunismi, muuten

oikeustieteellisessa viitekehyksessa®.

Edelld esitettyihin tutkimustavoitteisiin on tarkoitus ensisijaisesti paasta
perehtyméalla aiheeseen liittyvaan lainsdadantoon, lain esitéihin ja

! ks. Rudanko 2004, s. 1230



oikeuskirjallisuuteen. Liséksi apuna kaytetddn olemassa olevia, lahinna
oikeustaloustieteellisia tutkimuksia ja paatelmia erityisesti

omistusrakenteiden vaikutusten osalta.

1.4 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu siten, ettd johdantokappaleen jalkeen kappaleessa 2
osakeyhtiosta luodaan yleinen méaaritelma, jonka tarkoitus on muodostaa
pohja tutkielman padongelmien myéhemmalle kasittelylle. Kappaleessa 3
tarkastellaan osakeinstrumenttia [Ahemmin ja luodaan kuva sen
ominaisuuksista niin rahoitus-, kuin kontrollivalineen&kin. Samassa
kappaleessa pureudutaan itse tutkimusongelmiin osakkeen &&nioikeuden

perustan osalta.

Kappale 4, ns. corporate governance- osio, kasittelee osakeyhtitn
hallinnointia seka ohjeistusta ja saantelyd, joka sitd tukee. Kappaleessa
esitellaan ja kasitellaan paatutkimusteemoista paadmies-agentti- ongelma.
Kappale koostuu siten, ettd corporate governancen ja paamies-agentti-
ongelmien kasittelyn jalkeen tarkastellaan lahemmin yhtiokokousta

osakkeenomistajien kontrollivallan kayttéfoorumina.

Kappale 5 kasittelee erilaisten omistajien ja omistusrakenteiden
vaikutuksia paamies-agentti- ongelmiin. Kappaleessa tarkastellaan ensin
kontrollinkeskittamismekanismeja ja niiden vaikutuksia. Seuraavaksi
verrataan institutionaalisten  omistajien ominaisuuksia “tavallisiin”
omistajiin. Lopuksi luodaan kuva siitd, miten erityyppisesti orientoituneet
paaomajarjestelmat vaikuttavat vallitseviin omistusrakenteisiin. Osiossa
huomioidaan lyhyesti my6s Suomen viime  vuosikymmenten
omistusrakennekehitys. Kappaleessa 6 esitetddn yhteenveto tutkielmasta
ja tehdaan muutamia johtopaatoksia. Kappaleessa mainitaan myds

teemoja, jotka taman tutkielman tiimoilta olisivat hyvié jatkotutkimusaiheita.



2 OSAKEYHTIO ORGANISOITUMISMUOTONA

2.1 Osakeyhtion maaritelma

Osakeyhtié on merkittavin kaytdéssa oleva yhtiomuoto. Suomessa oli
vuoden 2007 lopussa yli 187 000 osakeyhtiotd, kun vertailuna esimerkiksi
kommandiittiyhtiita ja avoimia yhtisita oli yhteensa hieman yli 51 0002,
Osakeyhtitta koskeva tutkimus Kkasittelee siis samalla ylivoimaisesti

suosituinta yhtiomuotoa.

Termeja yritys ja osakeyhtio ei sovi samaistaa, vaan on huomioitava, etta
valittu yhtiomuoto on vain véline organisoida yrityksen paaoman keruu ja
hallinto®. Esimerkiksi Werlauff * huomauttaa, etteivat termit yritys
(undertaking) ja osakeyhtié (limited company) ole identtiset ja tarkentaa
yrityksen tarkoittavan yleisesti mitd tahansa littymaa, joka harrastaa
taloudellista toimintaa voitontuottamistarkoituksessa. Perustana Werlauffin
maaritelmalle ovat etenkin Euroopan yhteisdon perustamissopimuksen (EY)
artiklat liittyen yritysvapauteen (EY Art. 43), yrityksen maaritelmééan (EY
Art. 48) kilpailunrajoitukseen (EY Art. 81 ja 82).

Osakeyhtiomuotoisen yrityksen toiminnan tarkoitus ei valttamatta ole
voiton tuottaminen osakkaille. OYL:n mukaan yhtidjarjestyksen
maarayksella voi osakeyhtidlla olla myds muu tarkoitus (OYL 1:5). EY:n
artikla 48 tosin maarittaa yhtioksi vain voittoa tavoittelevat yhtiot ja

oikeushenkilot.

Kuten edella mainittiin, osakeyhtiéta voidaan pitaa padoman kerdamisen
valineen&. HenkiloyhtiGista osakeyhtio erottuu ennen kaikkea siing, etta se

muodostaa oman varallisuuspiirinsa. Kun henkiléyhtion vastuullinen

% Yritysten lukumaarat kaupparekisterissa 31.12.2007

® Mahonen 2001, s. 4; M&honen & Villa 2006a, s. 171-172

* Werlauff 1993, s. 106-107. Tarkalleen ottaen Werlauff viittaa alkuperaisiin yhteisén
artikloihin, jotka olivat 52 (nyk. 43), 58 (48), 85 (81) ja 86 (82)



yhtibmies on rajattomasti vastuussa henkilokohtaisella omaisuudellaan

yhtién velvoitteista, osakeyhtién velvoitteista vastaa yhtid.> Samoin

osakeyhtid on ns. laskentasubjekti myos vero-oikeudellisesti verrattuna

henkiloyhti6ihin. joiden tulo verotetaan kunkin osakkaan henkilokohtaisena

tulona.®

OYL:n ensimmaiseen lukuun on Kkirjoitettu lahtékohtainen

periaate osakeyhtion erillisesta oikeushenkilollisyydesta (OYL 1:2).

Mé&honen ja Villa ” kiteyttavét viisi perustavanlaatuista ominaisuutta, jotka

ovat juuri osakeyhtitlle ominaisia. Nama ovat:

1)

2)

3)

4)

5)

Yhtion taydellinen oikeushenkildllisyys. Toisin sanoen yhtion
varallisuuden oikeudellinen osakkeenomistajien varallisuudesta
seka kelpoisuus tehda oikeustoimia omissa nimissaan

Yhtion osakkeenomistajien rajoitettu vastuu yhtion veloista.

Osakkeenomistajille kuuluva jako-osuus yhtién nettovarallisuuteen

Erityisen hallintorakenteen avulla toteutettu johdon ja omistuksen
erillisyys

Osakkeiden lahtokohtaisesti vapaa luovutettavuus

®> On kuitenkin mahdollista, etta osakeyhtion velvoitteista voi erilaisten vakuusjarjestelyjen
kautta olla vastuussa my6s yhtion omistaja. (Werlauff 1993, s. 50)

® Werlauff 1993, s. 50

" Mé&hénen & Villa 20064, s. 29



2.2 Sopimusverkkomalli

Tarkasteltaessa osakeyhtiota yrityksen organisoitumismuotona, hyvan
tyOkalun tarjoaa ns. sopimusverkkomalli. Siina osakeyhtid mielletdén
yrityksen toimintaan liittyvien tahojen valisten sopimuksenomaisten
suhteiden verkoksi®. Mahonen®. esimerkiksi kuvaa osakeyhti6ta
eraanlaisena "vakiosopimuksena”, jonka sisdlt6 antaa muodon eri
etutahojen muodostamalle sopimusverkolle Kuvio 1 selventdad ajatusta

osakeyhtion etutahoista ja sopimusverkkomallista.

Kuvio 1.1°
kilpailijat kuluttajat tyontekijat
hallintoelinten jasenet julkinen valta
Osakeyhtio
sopimuskumppanit :\ ______________________________ »’: omistajat

luotonantajat yritysjohto

Sopimusverkon sisdiset sopimussuhteet vaihtelevat merkittavasti
sopimustahon roolin luonteesta riippuen. Cheffins'* erottelee nelja
sopimusten peruselementtid, jotka vaihtelevat etutahosta riippuen.
Elementit ovat sopimuksen kesto, hybty sopimuksesta, tappion riski ja

kontrollivalta.

® Cheffins 1997, s. 32; Timonen 1997, s. 140-142

° M&hénen 2001, s. 129-130

19 Kuvio mukailee Timosen (2000, s. 36) nakemysta sopimusverkosta
! Cheffins 1997, s. 42



Cheffins™? kayttdd esimerkkind videovuokraamoa, jossa sopimuksen
kesto esimerkiksi asiakkaan ja yrityksen valilla on helppo maéaritella ja nain
ollen sopimuksen teko ei tuota ongelmia. Luotonantajan ja yrityksen
vdlisen sopimuksen kesto on my6s maéaadriteltavissd tarkasti, mutta
kestoltaan sopimus on jo pidempi kuin asiakkaan kanssa. Luotonantajan
nakokulmasta my6s sopimushyddyn ja tappion riskin merkitys nousee
aivan eri tasolle kuin asiakkaan ja yrityksen valisessa sopimuksessa. Viela
monimutkaisempia etutahojen vélisistd sopimuksista tulee, kun osapuolina
ovat omistajat, joiden kayttaytymista leimaa ennalta arvaamattomuus ja

henkildsuhteetkin vaikuttavat sopimuksen tekoon.

Edellisten peruselementtien liséksi Cheffins™® mainitsee kaksi tekijaa, joilla
myo6s on merkittava rooli sopimussuhteissa. Toinen on sopimusosapuolten
intressiristiriitojen vaikutus ja toinen on varautuminen tulevaisuuteen

nimenomaisilla sopimuksilla, joilla turvataan omaa asemaa.

2.3 Osakeyhtion padaomitus

2.3.1 Oma ja vieras padoma

Osakeyhtié voi hankkia varat toimintaansa varten kayttamalla oman
pddoman tai vieraan padoman ehtoista rahoitusta. Omaa pddomaa ovat
osakepddoma, seka liiketoiminnasta tulona saadut varat. Vierasta
padaomaa taas ovat kaikki velkarahoituksena saadut varat. Taulukko 1

kuvaa paapiirteittain erot oman ja vieraan paaoman valilla.

12 Cheffins 1997, s. 41-42
13 Cheffins 1997, s. 42



Taulukko 1%

Oma paaoma

Vieras padoma

Etuoikeusasema
konkurssissa

Maksetaan viimeisena

Maksetaan ennen
omaa paaomaa

Velvollisuus maksaa
tuottoa

Ei ole

Sopimusoikeudellinen
velvollisuus

Tuotto ja riski

Korkea riski ja korkea
tuotto

Pieni riski ja pieni
tuotto

Aanioikeus

Kylla

Ei

Paaoman palautus

Ei yleensa palauteta

Takaisinmaksu
sopimuksen mukaan

2.3.2 Valirahoitus

Osakeyhtion rahoituksessa voidaan myos kayttad instrumentteja, joilla on

sekd oman, ettda vieraan paaoman tuntomerkkeja. Tallaista

rahoitusmuotoa kutsutaan valirahoitukseksi. Valirahoitusinstrumenteiksi

luetaan vyleisesti optiolaina, vaihtovelkakirjalaina, paaomalaina ja

etuosake.™®

Lyhyesti maariteltynd optiolaina perustuu siihen, etta velkainstrumenttiin
litetddn optio-oikeus eli osakkeiden merkintdaoikeus ennalta vahvistettuun
hintaan'®. Vaihtovelkakirjalaina taas on yhtion ottama velkasitoumus,
johon liittyy velkojan oikeus vaihtaa velkakirjan osoittama saatava yhtion
uusiin osakkeisiin®’.
liittyy
ulottuvuus ja yhteys oman padoman ehtoiseen rahoitukseen. Toisin

Paaomalainassa kysymys on velkainstrumentista,

johon normaalin  velvoiteoikeuden lisdksi yhtidoikeudellinen

 Kniipfer & Puttonen 2004, s. 21
!> Kniipfer & Puttonen 2004, s. 29
®villa 2001a, s. 173
" villa 2001a, s. 178
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sanoen paaomalainaa voisi luonnehtia juridiselta luonteeltaan velaksi,
mutta taloudelliselta luonteeltaan paaomasijoitukseksi'®. Padomalainan
takaisinmaksusta ja muista lainaehdoista on saadetty OYL:n luvussa 12.
Paaomalainan oman paaoman luonteesta kertoo muun muassa
takasijainen maksunsaantiasema muihin velkojiin ndhden (OYL 12:1.1),
rajoitukset liittyen velkapddomaa palautukseen ja korkojen maksamiseen
(OYL 12:1.2) ja vakuudenantokielto yhtion tai tytaryhteison toimesta (OYL
12:1.3). Lisaksi omaan paaomaan rinnastaminen tulee ilmi siitd, etta
edelld mainittujen lainaehtojen vastaista paaoman palautusta kasitellaan
laittomana varojenjakona (OYL 12:1.4). Etuosakkeeksi voidaan nimittaa
osaketta, jonka tuottamaa d&anivaltaa on rajoitettu ja korvauksena
huonommista hallinnointioikeuksista osakkeeseen on liitetty tavallista
osaketta paremmat tuotto-ominaisuudet. (Etuosakkeesta tarkemmin

kappaleessa 3.5.3).

Valipadomainstrumenttien kaytto yritysrahoituksessa eroaa
kayttotarkoituksiltaan hieman oman pddoman ehtoisesta rahoituksesta ja
velkarahoituksesta.  Valipddomainstrumentteja  kaytetddn  yleensa
tilanteissa, joissa velkarahoitus tai osakeantiin perustuva rahoitus ei ole
toteutettavissa normaalein ehdoin. Toisin sanoen
valipadaomainstrumenttien kayttoé liittyy usein yrityksen saneeraukseen,
padomarakenteen vakauttamiseen tai ns. start-up®® rahoitukseen.?
Erityisesti paaomalaina on profiloitunut paaomarakenteen
vakauttamisinstrumentiksi. Taysin pois suljettua ei kuitenkaan ole sekaan,
ettd padomalainaa kaytetddn myds normaalina oman pddoman ehtoisena

riskirahoitusmuotona.?*

'8 villa 2001a, s. 186
19 villa 2001b, s. 48. Start-up- rahoituksella tarkoitetaan rahoitusmuotoa, jossa nimensa
mukaisesti aloittava yritys, jolla on liikeideansa turvin hyva kasvupotentiaali,
g)oaaomitetaan suurella riskilla, mutta myds suurin tuotto-odotuksin.

Villa 2001b, s. 42-48
2 villa 1997, s. 195-197. Villa kayttaa tutkimuksessaan oman padoman ehtoisesta
lainasta nimitysta vakautettu laina, jos lainan tarkoitus on saneerausmuotoinen
paaomarakenteen ja taloudellisen tilan vakauttaminen. Jos lainan otto on rinnastettavissa
muuhun, "terveen” yrityksen oman padoman ehtoisen riskirahoituksen hankintaan, Villa
kayttdd nimitystd padomalaina.
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Juridisesti tarkasteltuna on huomioitava, etta valipddomainstrumentit eivat
muodosta itsendista osakeyhtion pddomalajia. Valipadomainstrumentti on
aina muodollisesti joko omaa, tai vierasta paaomaa. Toisin sanoen
valipadomainstrumentin ~ sisdltda  koskeva  sdantely  maaraytyy
osakeyhtidlain mukaan, jos instrumentti perustaltaan osakemuotoinen ja
toisaalta jos instrumentti on perustaltaan velkaa, maaraava saantely l1oytyy
yleisesté velvoiteoikeudesta ja sopimusoikeudellisista periaatteista.?

2.3.3 Paaomarakenteen merkitys

Tutkimusteeman kannalta ei ole syytd paneutua selvittdméaéan, millainen
padaomarakenne on yhtidlle optimaalinen kulloisessakin tilanteessa. Téasséa
kohdin kiinnostavampaa on ajatella yhtion paaoma kokonaisuutena ja
pohtia, ettd kenella on valta vimekadessa maarata padoman, ja samalla

kaytanndssa yhtion "kohtalosta”.

Edella kuvailtu sopimusverkkomalli ei varsinaisesti anna yhdellek&én
intressitaholle etuoikeutettua asemaa yhtion paatoksenteossa. Nain
ajatellen jokaisen intressitahon rooli maaraytyisi sopimusehtojen kautta.?
M&hoénen®* johtaa osakkeenomistajien ensisijaisen paatdsvallan siita, etta
he kantavat residuaaliriskin. Kun muiden etutahojen oikeus yrityksen
tuottoon on kiinteda, jaa osakkeenomistajien jaettavaksi jaanndstuotto el
"residuaalivoitto”. Tastd syysta osakkeenomistajilla on ajateltu olevan

suurin intressi huolehtia yrityksen tuloksentekokyvysta.

MyOs verotuksella ja residuaaliriskila on yhteytensa — vai onko?
Periaatteellisesti  voisi ajatella, ettd padomasijoitusta vastaavan
residuaaliriskin kantaja saa paaomatulolleen “palkinnoksi” kevyemmaéan

verotuksen kuin riskitonta palkkatuloa nauttiva, niin mielenkiintoisena

22 Mahonen & Villa, 2006b, s. 75
2 Mahonen 2001, s. 130
24 Mahonen 2001, s. 130
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voidaan pitdéd KHO:n ratkaisua, jossa  osakeyhtiomuodossa
l&&karitoimintaa harjoittaneet laakarit saivat luvan nostaa huomattavasti
palkkatuloa muistuttavan osan tuloistaan EVL 6a 8:n ja TVL 33b 8:n

mukaisesti osinkotuloina.

KHO:2008:6

Hakijoiden tarkoitus oli perustaa lddkaritoimintaa harjoittava osakeyhti.
Laakarit merkitsivat yhtion osakkeet joko itse tai omistamansa
holdingyhtion  kautta. Perustettavan yhtion osakkeet jakautuivat
kantaosakesarjaan ja useisiin vastaanotto-osakesarjoihin. Jokaiselle
toimintaan mukaan tulevalle laakarille oli yhtiossd oma vastaanotto-
osakesarja. Yhtiojarjestyksen maarayksen mukaan kunkin vastaanotto- ja
kantaosakesarjan oikeus yhtion varoihin maéraytyi asianomaisen
osakesarjan toimintatuloksen ja aikaisemmilta vuosilta jakamattomien
toimintatulosten yhteismaardn mukaan. Kantaosakesarjan toimintatulos
laskettiin  hallinnointitoiminnosta ja kunkin vastaanotto-osakesarjan
toimintatulos laskettiin kyseisesta vastaanottotoiminnosta.
Yhtidjarjestyksen mukaan yhtion laskentatoimi oli hoidettava siten, etta
kutakin osakesarjaa vastaava toimintatulos oli todennettavissa. Kun
osingon peruste oli maaratty yhtidjarjestyksessa eika osakkailla ollut
harkintavaltaa osingonjaon kohdistumisessa osakesarjojen kesken, yhtion
jakama osinko katsottiin, lainsdaadannén nykytila huomioon ottaen,
veronalaiseksi osinkotuloksi, joka verotetaan osingonsaajasta riippuen
siten kuin tuloverolaissa ja elinkeinotulon verottamisesta annetussa laissa

saadetaan. Ennakkoratkaisu verovuosille 2007-2008. Adnestys 3-1-1.

Kun selkeasti oman tai vieraan paaoman ehtoisiin rahoitusinstrumentteihin
on lahtokohtaisesti melko yksinkertaista maarittdd omaa riskipositiota
vastaava oikeus maaraysvaltaan, niin valirahoitusinstrumentit tuovat
enemman haasteita yhtion vallanjaon maarittamiseen.
Valirahoitusinstrumentit  tekevat ensinndkin  velkojien  ryhmasta
heterogeenisen, jolloin velkojien keskindiset intressit keskenaan ovat

ristiriidassa.
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Toiseksi ns. kovenanttivelkojien® ja omistajien vélille voi syntya ristiriitoja,
joita ei tavallisten velkojien ja omistajien Vvalilla ole, koska
kovenanttiehtoisen velkoja saattaa kilpailla myds omistajien jakamasta
residuaalituotosta.?

®Ks. esim. Villa 2003, s. 144 -149. Kovenanteilla tarkoitetaan velkasopimukseen
litettavia ehtoja, joilla velkojat pyrkivat hallitsemaan riskin ja tuoton suhdetta. Mahdollisia
kovenantteja ovat esim. Insentiivikovenantit, joilla velkoja pyrkii kasvattamaan tuottonsa
riskin suurentuessa, informaatiokovenanteilla, velkoja parantaa tiedonsaantiansa
yrityksen taloudellisesta tilasta ja kontrollikovenantit antavat velkojalle mahdollisuuden
vaikuttaa velallisyrityksen liiketoimintapéaatosten tekoon

%% Villa 2001b, s. 144-145
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3 OSAKE JA AANIOIKEUS

3.1 Osakkeen luonne modernissa osakeyhtitoikeudessa

Osakkeen tarkastelu vallan vélikappaleena on hyva aloittaa selventamalla
uuden osakeyhtidlain suhtautuminen osake- instrumenttiin.
Osakeyhtitlakiuudistuksen yksi keskeisista teemoista on
paaomajarjestelma, jossa osake on aidosti nimellisarvoton. Osakkeen
nimellisarvottamisen ja sen kytkemisen osakepdaomaan Kkatsottiin
monimutkaistavan perusteettomasti yhtion toimintaa. Nimellisarvottomuus
johtaa kaytannossa siihen, ettd osakkeesta maksettavaa minimivastiketta
nimellisarvon muodossa ei endd ma&araa laissa. Toisin sanoen
alikurssikielto  poistui.  Alikurssikiellon poistamista perusteltiin  lain
valmistelussa ensinnakin silla, ettd se ei olemassa ollessaankaan takaisi
osakkaiden yhdenvertaisuutta, koska kaytdnndssa nimellisarvo ei
kuitenkaan vastaa osakkeen todellista arvoa. Toisaalta muiden etutahojen,
kuten velkojien nakokulmasta alikurssikiellon ei mitenkdan katsottu

vaarantavan heidan asemaansa. '

Paaomajarjestelman uudistusta ei ole tassa kohdin tarkoituksenmukaista
avata kovin syvdllisesti. Osakeyhtion maaraysvallan jakautumista
tutkittaessa tarkoitus on poimia mukaan se ajatus osake- instrumentista,
ettd uudessa, joustavuutta korostavassa osakeyhtidlainsdadannossa
myos osakkeen kayttba koskee laaja sopimusvapaus. Esimerkkind
voidaan mainita osakeantia koskevat saannokset. Osakkeita voidaan
antaa maksua vastaan (OYL 9:5-17), ilman maksua (OYL 9:17-20) tai
osakeanti voi olla suunnattu (OYL 9:4), jolloin osakeannissa poiketaan
osakkaiden etuoikeudesta. Osakeanti voi olla suunnattu, jos yhti6lla on
siihen painava taloudellinen syy. Seka suunnattu, ettd maksuton voi

osakeanti olla silloin, jos siihen on yhtion kannalta ja kaikkien

2" HE 109/2005, s. 20-22
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osakkeenomistajien etu huomioon ottaen erityisen painava taloudellinen

syy.

Maksullisen tai maksuttoman osakeannin lisaksi yhtiélla on entista
enemman  vaihtoehtoja  vastikkeen  sijoittamiseen  taseessaan.
Luonnollisesti osakkeen merkintahinta merkitddn lahtokohtaisesti
osakepddoman korotukseksi. Merkintahinta voidaan, kuitenkin merkita
myo6s osittain tai kokonaan sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon,
jos osakeantipaatoksessa nain maarataan ja jos kirjanpitolaki ei tata esta
(OYL 9:6.1).

3.2 Osakkeen omistaminen

Kun osakkeenomistaja saa yhtioon sijoittamaansa padomapanosta
vastaan haltuunsa osakkeen, niin mita han varsinaisesti omistaa?
M&honen ja Villa®® |dytavat omistusoikeuden kasitteelle nelja poikkeavaa

siséltod, joita osakeyhtiboikeudessa esiintyy. Naita ovat:

1) aineellinen omistusoikeus
2) omistusoikeus osakeyhtion osakkeeseen
3) osakkaat yhtion omaisuuden omistajana

4) taloudellinen omistus

Kohta 1 viittaa osakeyhtion omistusoikeuteen omaan omaisuuteensa,
kohta 2 viittaa osakkeenomistajan osakkeeseen liittyviin oikeuksiin ja
velvollisuuksiin ja kohdat 3 ja 4 liittyvat osakeyhtion ja osakkaan

omaisuuksien samastukseen.?®

2 Mahonen & Villa 20063, s. 219
29 Mahonen & Villa 20063, s. 219
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Yksiselitteistd on se, ettd osakkeen omistaminen merkitsee taydellista
yksinoikeutta kayttdd osakkeen suomia oikeuksia. Huomioitavaa on, etta
osakkeeseen liittyvien oikeuksien sisallostd maaraa yhtidoikeus, mutta
osakkeen sisédltamien oikeuksien ja osakkeenomistajan valilla liikutaan

myds yleisen sopimusoikeuden alueella.*

3.3 Osakkeen oikeuksien jakamattomuus

Osakeinstrumentti  tuottaa  omistajalleen  kahdenlaisia  oikeuksia.
Varallisuusoikeudet liittyvat osuuteen yhtion varoista seka kassavirrasta ja
toisaalta hallinnoimisoikeudet antavat oikeuden osallistua yhtion
paatoksentekoon. Timonen® tiivista4 oikeudet seuraavasti:

Varallisuusoikeudet

- oikeus osinkoon

- oikeus omistussuhteen mukaiseen osuuteen tai oikeus
osakepddomaa korotettaessa ja muissa vastaavissa tilanteissa

- oikeus jako-osuuteen tai muuhun paaoman palauttamiseen

- olkeus saada osakekirja tai omistus rekisterdidyksi arvo-
osuusrekisteriin

- olkeus saada vahingonkorvausta yhtiGoikeudellisten s&annosten

rikkomisella aiheutetusta vahingosta

Hallinnoimisoikeudet

- omistuksen merkitseminen yhtion osakeluetteloon
- paatodsvallan kayttd yhtiokokouksessa:
* puheoikeuden ja paatosvallan kayttaminen

* moiteoikeus

%0 Mahonen & Villa 20064, s. 220 -221
31 Timonen 1997, s. 245
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- tiedonsaantioikeudet:
 yhtidkokoukset ja niissa kasiteltavat asiat
 talouden hallinnon tarkastus

- vahemmistonsuojaan liittyvat oikeudet

Suomen osakeyhti6lainsdddannéssad on vallinnut vakiintuneesti ajatus
osakkeen jakamattomuudesta. Toisin sanoen lahtbkohtana on ollut, etta
osakkeen hallinnoimisoikeuksia ei voi yhtiota sitovasti erottaa osakkeen
varallisuusoikeuksista.®> Osakkeen jakamattomuusperiaatteen —synty
voidaan johtaa vanhaan osakeyhtidlakin (OYL 2.5.1895/22), jossa
osakkeen jakamattomuudesta maarataan.®®  Voimassa olevassa
osakeyhtidlaissa ei ole saannoksia jakamattomuusperiaatteesta, mutta
M&honen ja Villa®* katsovat jakamattomuusperiaatteen olevan kiistatta
olemassa. Kuten jo todettiin, yhtiGoikeudellisesti osakkeen tuottamat
oikeudet ja velvollisuudet ovat osakkaan osalta maaratyt, mutta oikeuksien
kaytostd voi osakas lahtokohtaisesti sopia itse. Kaikkien oikeuksien
siirtamisesta ilman varsinaista osakkeen omistusoikeuden luovuttamista

Mahonen ja Villa*® argumentoivat seuraavasti:

"Jos osakkeenomistaja on sopimuksin luovuttanut kaikki osakkeen
oikeudet ja velvollisuudet peruuttamattomasti, mutta pidattanyt itsellaén
omistusoikeuden, on perusteltua kysya, kuka on osakkeenomistaja tai
voiko omistusoikeus osakkeeseen olla jotain muuta kuin oikeus osakkeen
tuottamiin oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Osakkeen tuottamien kaikkien
oikeuksien ja velvollisuuksien siirtdminen peruuttamattomasti johtaa
kasityksemme mukaan myds osakkeeseen liittyvdn omistusoikeuden
siirtymisen siindkin tapauksessa, vaikka itse omistusoikeus osakkeeseen
olisi pidatetty oikeuksien ja velvollisuuksien siirtajalle.

...Toisin sanoen, jos osakkeen tuottamat kaikki oikeudet ja velvollisuudet
ovat siirtyneet peruuttamattomasti, niin samalla on siirretty myoés
omistusoikeus osakkeeseen, koska omistusoikeus osakkeeseen tarkoittaa
osakkeenomistajan omistusoikeutta osakkeen tuottamiin oikeuksiin ja

%2 Kaisanlahti 1998, s. 85
¥ Kaisanlahti 1998, s. 85
3 Mahonen & Villa 20063, s. 220
% Mahonen & Villa 200643, s. 221
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velvollisuuksiin. Silld, ettd omistusoikeuden siirtdmisté koskeva toimenpide
on laadittu oikeuksien ja velvollisuuksien siirtdmisté koskevan sopimuksen
muotoon sen sijasta, etta olisi myyty osake, ei estd tulkitsemasta
toimenpidon siséltdd sen tosiasiallisen siséllon perusteella osakkeen

omistusoikeuden siirtymista koskevaksi toimeksi.”

Kaikkien oikeuksien siirtAmisen jalkeen kyseenalaista siis on, voiko
omistaa osakkeen ilman oikeuksia ja velvollisuuksia. Jos osakkeen
tuottamien oikeuksien keskinaista suhdetta tarkastelee, niin tullaan myos
sen kysymyksen aarelle, etta missa maarin osakkeen
hallinnoimisoikeuksia on mahdollista lisata varallisuusoikeuksien

kustannuksella ja painvastoin.

3.4 Yleistd osakkeen aanivallasta

Aikaisemmin on jo osin perusteltu miksi &anivalta kuuluu juuri
osakkeeseen. Residuaaliriski- periaatteen lisdksi voidaan mainita myos
Kaisanlahden®® nakemys osakkeen &aanivallan puolesta. Tama liittyy
siilhen, etta yritysjohdon on omana tavoitteenaan helpompi toimia
osakkeenomistajien edun mukaisesti kuin ottaa huomioon kaikkien
intressitahojen  erilaiset  toivomukset. Osakkeen  &anioikeuden
perusteleminen ei yleisella tasolla ole erityisen problemaattista.
Osakkeeseen liitettava vaihtoehtoinen &&nimaara sen sijaan on

moniulotteisempi ongelma.

Osakkeen tuottamaa &anioikeutta koskevaa saantely on yksi osa
voimassa olevaa osakeyhtitlakia, joka eroaa entisesta laista. Entisessa
osakeyhtidlaissa (EOYL 29.9.1978/734) oli maarays
maksimiaanimaarasta, jonka osake voi tuottaa. Sen mukaan yhdella
osakkeella ei voinut olla yli 20- kertaista aanimaaraéd verrattuna toiseen

osakkeeseen (EOYL 3:1a.1l). Nykyisesta laista aanimaarad koskeva

3% Kaisanlahti 1998, s. 89
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rajoitus on poistettu. Lain esitdissa todetaan, etta rajoitukset eivat olisi

johdonmukaisia, koska osakkeet voivat olla myds taysin dénivallattomia.®’

Osakeyhtitlaissa annetaan mahdollisuus kokonaan tai osittain
aanivallattomiin osakkeisiin tai osakkeisiin, joilla on rajoitettu aanivalta
tietyissa yhtiokokouksen asioissa (OYL 3:3.1-2). Tallgin osakkeet luetaan
erilajisiksi. Osakkeiden erilajisuus voi my6s syntyd yhtidjarjestyksen
maarayksella ilman, ettd osakkeiden ominaisuudet eroavat toisistaan
(OYL 3:1.2).

3.5 Osake ja aani- periaatteesta poikkeaminen

3.5.1 Yleistad

Osakeyhtitlain lahtékohtaisena oletuksena on, etta jokainen osake tuottaa
yhden aanen yhtiokokouksessa (OYL 3:3.1). Kyseessa oleva osake ja
aani- periaate ja siita poikkeaminen on laajasti tutkittu ja keskusteltu aihe
niin  Yhdysvalloissa kuin Euroopassakin. Khachaturyan® kuvailee
periaatetta  &anestysmekanismiksi, joka takaa  kontrollioikeuden
jakaantumisen sijoitetun pddoman suhteessa. Edellinen rakentuu sille
oletukselle, ettd osake tuottaa seka varallisuus-, ettd aanioikeuden ja
niiden on oltava samassa suhteessa, koska kaikki osakkeenomistajat
haluavat aanestda saman paamaaran puolesta eli osakkeen arvon
nostamiseksi. Lisaksi osake ja dani- periaate on keino hinnoitella osake
niin, ettd hinta indikoi samalla seka yhtién hallinnollista, etta operatiivista

toimintakyky&®.

*" HE 109/2005, s. 50
% Khachaturyan 2006, s. 5
% Khachaturyan 2006, s. 5
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Vaikka osakeyhtidlaki painottaa osakkeenomistajien yhdenvertaista
asemaa (OYL 1:7), antaa se myds osakkeenomistajille vapauden paattaa
keskendan yhtion toiminnasta ja pddomarakenteesta yhtiojarjestyksesséa
(OYL 1:9). Yhtiojarjestyksen maarayksin voidaan sopimusvapauden ja
hyvan tavan rajoissa hyvin laajasti muunnella osakkeen aanioikeutta ja

sen kayttoa.

3.5.2 Monidaniosakkeet

Monidéniosake on osake, joka tuottaa enemman kuin yhden &éanen. Kuten
aiemmin mainittiin, OYL ei aseta rajoituksia mahdollisille &anivaltaeroille
osakkeiden valilla. Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd osakeyhtiossa
voitaisiin synnyttda  kohtuuttomia  &&nivaltaeroja  loukkaamalla
osakkeenomistajien  perusoikeuksia. Koska  monidaniosake on
automaattisesti erilajinen osake®, on kyseisestad osakelajista oltava
maarays yhtiojarjestyksessa (OYL 3:1.1-2). Yhtitjarjestys taas toimii talloin
kontrolloivana tekijana, koska muutokset yhtigjarjestykseen on aina
tehtava maaraenemmistopaatoksella (2/3) yhtiokokouksessa (OYL 5:27).
Lainkohdassa tarkennetaan vield, ettd 2/3 enemmistdosuuden on
katettava annettujen &é&nien lisdksi myos yhtiokokouksessa edustetut
osakkeet, jolloin jo olemassa olevat aanivaltaerot eivat samassa

suhteessa edesauta aanierojen kasvattamisessa entisestaan.

Olemassa olevia monidaanisia osakesarjoja ei myoskaan voi kayttaa
yhdenvertaisuusperiaatteen (OYL 1:7) vastaisesti vAhemmistbosakkaiden
edun vastaisesti. Moniaaniosakkeilla on yhtidoikeudellisesti merkittava
rooli yhtena kolmesta yleisimmasta tavasta keskittdd maaraysvalta
padomasijoitukseen suhteutettuna  vahemmistéosakkeenomistajalle.

Toiset kaksi tapaa liittyvat yhtion omistusrakenteen muokkaamiseen

40 ks. Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007) s.7, 44
Joissakin maissa (esim. Ranska) osakkeet voidaan lukea samanlajisiksi huolimatta niiden

aanimaaraeroista erisuuruinen aanimaara.
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monen yhtion avulla niin, ettd maaraysvalta siirtyy “ketjussa” joko
horisontaalisesti tai vertikaalisesti halutulle taholle. (aiheesta tarkemmin

kappaleessa 5.2)

3.5.3 Etuosakkeet ja muuntoehtoiset osakkeet

Etuosake oli vuoden 1997 osakeyhtidlakiuudistuksen tuoma
rahoitusinstrumentti, joka mahdollisti osakemuotoisen rahoituksen
lahtokohtaisesti ilman &énioikeutta. Etuosakkeelta puuttuva kontrollioikeus
korvautuu yleensa paremmilla taloudellisilla eduilla, kuten tavallista

osaketta paremmalla osinko-oikeudella tai maksunsaantisijalla.**

Voimassa oleva OYL suhtautuu osakkeen kontrollioikeuksien "riisumiseen”
viela edeltdgjadnsa vapaammin. Entinen osakeyhtidlaki sisalsi maarayksen,
ettd osakkeisiin, jotka sisaltavat aanioikeuden vain tiettyja paatoksia
tehtdessa, on liitettava erityinen taloudellinen etuus jaettaessa yhtion
varoja (EOYL 3:1a). Nykyiseen osakeyhtidlakiin ei enda haluttu sisallyttaa
tarpeettomia ja sopimusvapautta rajoittavia aanivallattomia osakkeita
koskevia maarayksia*’. Nimitystd etuosake nain ollen ei laissa enaa
mainita, koska osakkeen &anivallattomuutta ei varsinaisesti lain

maarayksella ole pakko korvata taloudellisella etuudella®.

Kaytanndéssa hyvan esimerkin  etuosakkeen  kaytosta tarjoaa
ammattimainen padomasijoitustoiminta. Etuosaketta pidetaan
Yhdysvalloissa yleisimpana paaomasijoitusinstrumenttina ja Suomessakin
se on yha enemman kaytetty**. Koska padomasijoittajan paamaarana on
saada mahdollisimman suuri tuotto sijoitukselleen yrityksen tulevan

kassavirran tai yrityksen arvonnousun muodossa, ei enemmistbaanivalta

41 villa 20014, s. 160-161

“2 HE 109/2005, s. 50-51

3 HE 109/2005, s. 51

4 Lauriala 2004, s. 119-120
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ja kontrolliasema kohdeyhtion hallituksessa tai operatiivisessa toiminnassa
ole valttaméatonta®™. Merkitsemélla viela yhtidjarjestykseen etuosaketta
koskeva muuntolauseke (OYL 3:1.3), jonka maarayksella etuosake
voidaan muuntaa tavalliseksi kantaosakkeeksi, saadaan tehokas
paaomasijoittajan riskeja turvaava mekanismi. Etuosake tarjoaa talldin
sijoittajalle etuoikeuden kassavirtaan liittyvdan tuottoon ja toisaalta
merkittavan osuuden osakekannan myynnissa realisoituvasta voitosta.
Taulukossa 2 kuvataan kohdeyhtion mahdollinen omistus- ja
paaomarakenne tilanteessa, jossa etuosakkeeseen on liitetty muunto-

oikeus ja muuntosuhde on 1:1.

Taulukko 2. %°

Sijoitus | Kantaosakkeet= Muunnon
Rahoitusrakenne € Osuus yhtiossa | jalkeen
% osuus yhtiéssa
%
Kohdeyhtion perustajaosakkaat ja 60 000 60 10
yhtién johto
Padomasijoittajan kantaosakkeet 40 000 40 90
Pa&éomasijoittajan 500 000
muuntoehtoiset etuosakkeet
Paaomitus yhteensa 600 000

Vaikka paaomasijoittaja ei valttdamatta hae &énivaltaa kantaosakkeiden
muodossa, niin  osakassopimuksen ja siihen laheisesti liittyvien
yhtidjarjestysmaaraysten turvin on mahdollisuus synnyttda kontrolliasema

yhtiossa*’.

> Lauriala 2004 s. 152-153

“® Taulukko mukailee Laurialan (2004, s.108) esimerkkia padomarakenteesta. Tassa
tapauksessa on jatetty pois vaihtovelkakirjalainaosuus Laurialan esimerkista.

" Lauriala 2004, s. 124-126
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Etuosakkeen kayttdd on tutkittu laajasti ja paahuomion ovat selvasti
saaneet sen sisaltamat vieraan pddoman ominaisuudet ja tuottolaskelmat.
Etuosaketta voisi nain ollen ennemminkin luonnehtia velkarahoituksen
vaihtoehtona, kuin  kontrollinsaantelyvalineena  huolimatta  sen

poikkeavuudesta osake ja &ani- periaatteesta.

3.5.4 Aanileikkurit ja 4anestysasteikot

Erilajisten osakesarjojen lisaksi osake ja aani- periaatteesta voidaan
poiketa yhtidjarjestyksen maarayksilla, jotka rajaavat muuten saman
aanimaaran omaavien osakkeiden aanioikeutta®®. Téllaiset &é&nileikkurit
voivat esimerkiksi koskea korkeinta mahdollista yhtiokokouksessa
kaytettdvaa aanimaaraa suhteutettuna yhtion osakkeiden tuottamaan

aanimaaraan®.

Mikali osakeyhtiossa on useita osakesarjoja, jotka eivat lahtokohtaisesti
eroa aanimaaraltaan, voidaan yhtidjarjestyksessa maarata
aanestysasteikosta, joka asettaa asteittaisia rajoituksia osakkeiden
tuottamalle  &animaarélle  yhtiokokouksessa. A&nestysasteikko voi
esimerkiksi maarata, ettd A- sarjan ja B- sarjan osakkeilla on molemmilla
yksi &ani, mutta korkeintaan 120 B- sarjan osakkeella voi aanestéaa yhdella
aanellda osaketta kohti. Taman jalkeen vasta jokaisella alkavalla 20 B-

sarjan osakkeella saa yhden &anen.*

“8 Burkhart & Lee 2007, s. 2
49 Mahonen & Villa 2006c¢, s.90-91
0 Mahonen & Villa 2006¢, s. 91
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3.6 Ostotarjousdirektiivi

Euroopassa paljon keskustelua herattaneen ostotarjousdirektiivin®*
sisélléllinen implementointi saatettin Suomessa voimaan 1.7.2006.
Direktiivin tarkoituksena on edesauttaa julkisen ostotarjouksen avulla
tehtavien yritysvaltausten toteutumista ja antaa suojaa myos
kohdeyrityksen — osakkeenomistajille®®>. Olennaista osake ja &é&ni-
periaatteen kannalta on se, etta direktiivi sisaltéa maarayksia osakkeisiin
littyvien &éanestysrajoitusten ja moniaaniosakkeiden kaytodlle julkisissa

yritysvaltaustilanteissa.

Ostotarjousdirektiivin artiklan 9 kohdissa 3 ja 4 todetaan, ettd kohdeyhtion
yhtiojarjestyksessa séadetyilla &&nioikeutta koskevilla rajoituksilla, joista
on sovittu direktiivin antamisen jalkeen, ei ole oikeusvaikutusta
yhtibkokouksessa, jossa paatetaan mahdollisista ostotarjoukseen liittyvista
suojatoimenpiteistd ja monidaniosakkeilla voi samassa tilanteessa
aanestadd vain yhdella &&nelld. Lisdksi ostotarjouksen menestyttya niin,
ettd tarjouksen tekijalla on hallussaan 75 % yhtiobn &&nioikeutetusta
paaomasta, on  aanestyskaytantd  edella  mainitun  kaltainen
yhtiokokouksessa, jonka tarjouksen tekija kutsuu koolle yhtidjarjestyksen
muuttamiseksi tai muuttaakseen hallinto- ja johtoelinten kokoonpanoa.

Etuosakkeiden kannalta huomioitavaa ostotarjousdirektiivin 9 artiklan
kohta 6, jossa mainitaan, ettd mikali rajoitettu &anioikeus on korvattu
taloudellisella etuudella, ei 9 artiklan kohtien 3 ja 4 rajoituksia oteta
huomioon. Esimerkiksi Helminen®® kuitenkin katsoo, etta sellainen
yhtidjarjestysmaarays, joka asettaa myos etuosakkeet
aanioikeusmurtosaannosten alaisiksi, ei liene direktiivin tavoitteiden

vastainen.

*1 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EC julkisista ostotarjouksista
2 HE 6/2006, s. 23 ja ostotarjousdirektiivin johdannon kohta (2)
*% Helminen 2006, s. 134
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Direktiivin  sddnnokset implementoitin  Suomessa tarkeimmiltd osin
arvopaperimarkkinalakia  taydentaen. Taman katsottiin olevan
asianmukaista, koska jo osakeyhti6lakiuudistuksessa pyrittiin siirtamaéan
luonteeltaan arvopaperimarkkinaoikeudellinen saantely osakeyhtidlaista
arvopaperimarkkinalakiin ja toisaalta direktiivi ei ota kantaa siihen
siséllytetddnkd séannokset kansallisella tasolla yhtidoikeuden piiriin vai
arvopaperimarkkinalakiin.>® AML 6:10.3: mukaan ostotarjoustilanteessa
aaniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin, yhtidjarjestykseen tai

muuhunkaan sopimukseen liittyvaa aanestysrajoitusta.

> HE 6/2006, s. 24
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4 CORPORATE GOVERNANCE

4.1 Corporate governance- jarjestelmat

Corporate governance (CG)- termilla kuvataan yhtion eri interssitahojen
valta- ja vastuusuhteita ja hallinnoinnin jarjestamista. CG voi termina
suppeimmillaan kasittdd asiayhteydesta riippuen vain yhtion johdon ja
omistajien valisen suhteen tai toisaalta laajimmillaan kaikkien yhtién
intressitahojen suhdetta. Mukaan lukien kaikki yhtién toimintaa ja kontrollia

koskeva saantely vaikuttavat tekijat.>

Takertumatta sen enempaa CG- termin kaanndsvaihtoehtoihin, on tarkeaa
huomioida ja ymmartaa toimivan CG:n tehtava. Laajasti ottaen CG on
elintarked osa markkinoiden kykya mobilisoida kotimainen ja ulkomainen
paaoma mahdollisimman tuottavaan kayttoon mahdollisimman vahin
kustannuksin.®® Edelliseen tavoitteeseen tietysti jollakin tasolla tahtaa
kaikki yrityselaman saantely. CG:n tehtdvaa koskevan laveasisaltbisen
virkkeen tarkoitus on tassa kohtaa juuri ilmentaa sita, ettd CG:a ei ole
syyta karsinoida kovin suppeaksi kokonaisuudeksi erilleen muusta

tehokkaaseen yritystoimintaan tahtaavasta saantelysta.

Kipukohtaa, jota hyvdn CG:n on tarkoitus laakitd, on kuitenkin hyva
hieman tarkentaa. CG:n roolina on poistaa mahdollisimman paljon
ongelmia, jotka syntyvat yrityksen sisaisten ja/tai ulkoisten etutahojen
vdlille. Pelkistaen voidaan todeta naiden erojen syntyvan ennen kaikkea
etutahojen intressiristiriidoista ja informaation saatavuuseroista.>’ Vaikka
paahuomio kiinnittyykin osakkeenomistajien ja johdon intresseihin, hyvin

toimiva CG- jarjestelmd huomioi my6s muut etutahot mukaan lukien

> Timonen 2000, s. 2-4
% Sgderstrom et al. 2003, s. 5
*" Kaisanlahti 2001, s. 14
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tyontekijat.  Kaisanlahti®® vertaa CG:n tarvetta yrityselamassa

demokraattisen yhteiskunnan toimintaan:

"In the latter meaning, CG can be compared to societal administration. A
democratic system cannot function without the participation of the citizens.
Similarly, the functioning of the company’'s CG system becomes
jeopardised, if the employees and the other stakeholders, besides the

shareholders, cannot contribute to decision-making.”

Ohjeistus, jolla toimiva CG pyritdan takaamaan, syntyy sekoituksesta
pakottavaa lainsdddantdd ja toisaalta elinkeinoelaman itsesdantelya.
Olennaisimpana osana CG- sadantelyd voidaan pitdd osakeyhtidlakia,
mutta CG:a koskevaa saantelya sisaltyy lisdksi sopimus-, kauppa-,
arvopaperi- ja insolvenssioikeudellisiin normeihin, kuten Mahénen ja Villa®
huomauttavat. Normipohjaisen sdantelyn lisaksi CG- jarjestelma rakentuu
myo6s elinkeinoelaman eri tahojen laatimista ohjeista, suosituksista ja
koodeista. Téllaisilla CG- koodeilla voi olla kansallinen tai kansainvélinen

ulottuvuus riippuen laatijatahosta ja tavoitteista mihin niilla pyritaan.

Timosen vertailu kolmen eri CG- koodin l|dhteen valilla toimikoon
esimerkkinad siitd, miten erityyppisten instanssien luomat koodit eroavat
tavoitteiltaan ja rakenteiltaan. Vertailtavana ovat Suomen®, Iso-
Britannian® ja OECD:n® antamat CG- koodit. Suomen koodisto edustaa
vertailussa saadannaisen oikeuden traditiota, Britannian koodisto edustaa

%% Kaisanlahti 2001, s. 15

% M&honen & Villa 2006¢, s.1

® Koska lahteena on Timosen tutkimus v. 2000, Suomen osalta Timosen viittaus liittyy
Keskuskauppakamarin sekd TTK:n asettaman CG- tydryhmén loppuraporttiin, jonka
pohjalta annettiin v. 1997 CG- koodi listayhtitiden hallinnointia varten. Sama instanssi
uudisti CG- ohjeistuksen v. 2003. Uudistustarpeen taustalla oli listayhtididen ohjaus- ja
valvontajarjestelmien toiminnan ja niitd koskevan tiedottamisen kasvanut merkitys.
Liséksi ulkomaiden uudistuneita CG- ohjeistuksia katsottiin olevan tarpeellista peilata
Suomen vastaaviin. . (ks. Keskuskauppakamarin suositus listayhtididen hallinnointi ja
ohjausjarjestelmista 2003, s. 2)

®1 |so- Britannian osalta vertailtavana on Combined Code v. 1998. Nykyinen voimassa
oleva Combined Code on ollut voimassa v. 2003 alkaen. (ks. The Combined Code on
Corporate Governance 2003, s.1)

2 OECD: n CG- ohjeita edustaa vertailussa v. 1999 versio. Jalkeenpain myos OECD:n
koodisto on uusittu ja nykyinen ohjeistus tuli voimaan 2004. (Ks. OECD Principles of
Corporate Governance 2004, s. 9)
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common law- traditiota ja OECD:n koodisto edustaa kansainvélisen

lainsaadantdyhteistyén nakokulmaa.®®

Yleisella tasolla Timonen® nékee kansallisten koodien tavoitteena olevan
ensisijaisesti nayttaa, etta yritykset pyrkivat aktiivisesti hyvaan CG:een.
Liséksi kansallisella tasolla (esim. Iso- Britannia) on haluttu itsesdéntelyn
keinoin reagoida sellaisiin kysymyksiin, joissa elinkeinoelaman omia
ratkaisuja on pidetty parempana vaihtoehtona kuin lainsaadannollisia
toimia. Kansainvalisten yhteistydelinten tuottamat koodit tahtaavat
Timosen® mukaan vastaavasti kaytantdjen yhdenmukaistamiseen ja sita

kautta vertailukelpoisten seké lapinakyvien jarjestelmien kehittymiseen.

Kovin tarkasti tadssd kohdin koodien sisalléllisiin  yksityiskohtiin
pureutumatta, voidaan vertailusta poimia muutama koodistoja koskeva
seikka. Sek& Suomen, ettd Iso- Britannian koodisto keskittyvat yhtion
hallinnon ja siséisen valvonnan jarjestamiseen ja
tiedonantovelvollisuuksiin. Yhteistd edellisilla koodeilla on myés se, etta
osakkeenomistajien lisdksi muita etutahoja koskevia kysymyksia ei juuri
huomioida. Iso- Britannian koodisto eroaa kuitenkin Suomen vastaavasta
selvasti  yksityiskohtaisemmilla, parhaita  kaytantdja  koskevilla
maarayksilla. lisdksi Iso-Britannian koodistossa yritysjohdon palkkausta

koskevilla méarayksilla on suuri rooli.

Iso- Britannian koodisto kiinnittdd myods vahemmistdosakkaiden asemaan
enemman huomiota kuin Suomen vastaava. Verrattuna kansallisiin
koodeihin, OECD:n tuottama CG- ohjeistus on voimakkaasti
periaatteellinen ja sen tarkoituksena on olla apuvaline jasenmaiden omien
CG- jarjestelmien luonnissa. OECD:n koodit muodostuvat yleisten

periaatteiden esittelysta ja vaihtelevan yksityiskohtaisista tdsmennyksista.

% Timonen 2000, s. 9
® Timonen 2000, s. 9
% Timonen 2000, s. 9
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OECD:n koodi siséltaa osakkeenomistajien lisdksi myds muiden

etutahojen huomioinnin, vaikkakin erittain yleisluontoisesti.

Tutkimusteeman kannalta huomiota ei kannata liikkaa kiinnittd& muodollisiin
maarayksiin, joita CG- koodit sisaltavat, vaan mielenkiintoisempaa on
nahda ongelmakohdat, jotka ovat kerdnneet huomiota enemman toisessa
koodistossa verrattuna toiseen. Ottaen huomioon ajankohdan, jolloin
Timonen teki edellisen vertailun, Suomi ja Iso-Britannia erosivat
markkinapaikkoina selvemmin kuin nykyaan. Iso-Britannia perinteisend
markkinaehtoisen p&idoman ja hajautuneen omistuksen alueena®’
painottaa vahemmistosuojan ja yritysjohdon palkkaukseen liittyvia
seikkoja. Toisin sanoen arvopaperiporssin nédkdkulma saa CG- koodiston
valmistelussa tarkeamman roolin kuin valtion lainsaadannélliset toimet®®.
Suomen koodistolle leimaa antavaa ovat keskittyminen sisdisen hallinnon

jarjestamiseen ja menettelylliset, ei niinkaan sisallélliset ohjeet.®®

4.2 Paamies-agentti- suhteet ja intressiristiriidat

CG- keskustelun yhtena synnyttdjana mainitaan yleisesti Adolf A. Berlen ja
Gardiner C. Meansin vuonna 1932 ilmestynyttd teosta "The Modern
Corporaton and Private Property”.”® Berle ja Means katsoivat yksittaisille
osakkeenomistajille kuuluvan periaatteellisen maaraysvallan siirtyvan
omistuksen hajautuessa  yrityksen  johdolle. Toisin sanoen
osakkeenomistajan on yha vaikeampi puolustaa omia intressejaén yhtion
paatoksenteossa. Berle ja Means kuvailevat osakkeenomistajan asemaa

mm. seuraavasti:

¢ Timonen 2000, ss. 13 -16

67 esim. Soderstrom et al. 2003, s. 11
% Timonen 2000, s.9

% Timonen 2000, s. 10

0 esim. Timonen 1997, s. 148
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“...The shift of powers to the controlling management combined with the
shift from the interests of the individual to those of the group has so
changed the position of the shareholder that the current conception with
regard to him must be radically revised.

...His power to participate in management has, in large measure, been

lost...
nil

...He becomes simply a supplier of capital...
Timonen® nakee Berlen ja Meansin keskeisen ajatuksen on siing, etta
omistuksen ja vallan pitkélle menneen eriytymisen seurauksena yrityksen
omistajien intressit ovat lahinna portfoliotyyppisia. Toisin sanoen omistaja
on muuttunut aktiivisesta passiiviseksi. Samalla omistajan kiinnostus
yritykseen vélineena sekd vastuu yrityksen kehittdmisesta siirtyy

omistajilta yritysjohdolle.

Siind kun Berlen ja Meansin teoksella on merkittava rooli omistuksen ja
vallan erkaantumisen havaitsemisessa, niin osakeyhtion hallintoon liittyva
paamies-agentti- teoria  yhdistettin  vasta myohemmin  yhtidn
maaraysvaltaa koskevaan keskusteluun’®.  Toisin sanoen modernin
osakeyhtion toimintaa koskevissa ongelmissa ns. berleldis-meansilaisilla

ratkaisumalleilla ei enaa ole niin merkittava roolia’.

Jensen ja Meckling”® méaarittelevat paamies—agentti- suhteen seuraavasti:
yksi tai useampi padamies (the principal) sitouttaa sopimuksella yhden
agentin (the agent) toimimaan etujensa mukaisesti ja samalla delegoi
agentille osan maaraysvallastaan. Jos osapuolet pyrkivat maksimoimaan
omat hyotynsa, niin agentin toiminta ei endd valttdmatta vastaa

paamiehen kannalta parasta toimintaa’®. Jotta paamies voi varmistua

"' Berle & Means 1991, s. 245. Kyseinen sivunumero viittaa vuonna 1991 toimitettuun
versioon Berlen ja Meansin alkuperaisteoksesta, joka on vuodelta 1932.

" Timonen 1997, s.151

® Mahonen 2001, s. 144

" Mahonen 2001, s.144. Berleldis-meansildiset ratkaisut pohjautuivat saantelyn
lisdamiseen ja paamies- agentti- teoria puolestaan markkinaperusteisiin ratkaisuihin.
Berlen ja Meansin ratkaisumallien vaistymisestd sopimustoimintaa ja itsesaantelya
korostavan paamies- agentti- teorian tieltéa ks. myés Mahonen 2005, s. 30

’® Jensen & Meckling 1976, s. 5-6

’® Jensen & Meckling 1976, s. 5
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agentin toimivan mahdollisimman vahan hanen etujensa vastaisesti, on

paamiehen yritettdva ohjata ulkoisin keinoin agentin kayttaytymista’’.

Tallaiset keinoja ovat agentille kohdennettavat insentiivit ja agentin
valvonta. Kustannuksia, joita koituu toisaalta agentin sitouttamisesta
insentiivein (bonding costs) ja toisaalta valvonnasta (monitoring costs)
kutsutaan agentuurikustannuksiksi (agency costs). Lisaksi agentin
tekemat paatokset voivat kaikesta huolimatta vahentdaa péamiehen
taloudellista hy6tya verrattuna siihen tilanteeseen, etta paamies tekisi itse
paatokset. Toisin sanottuna yritysjohdon (agentin) paatbkset saattavat
vahentdd osakkeenomistajan (paamiehen) saamaa jaannosvoittoa.
Tallaista hyddyn menettamistd Jensen ja Meckling” kutsuvat

residuaalitappioksi (residual loss).

Vaikka keskeinen ongelma nayttdd rakentuvan yritysjohdon ja
osakkeenomistajien véliselle vallanjaolle, on osakeyhtiossa loydettavissa
myds muita paamies-agentti- suhteita. Jensen ja Meckling” painottavat,
ettd paamies-agentti- suhteen tuottamat ongelmat ovat lasnd kaikkialla
organisaatioissa ja Kkaikilla tasoilla, yhteistydsuhteissa, yhteiskunnan
hallintojarjestelmissd ja Iuonnollisesti myds sopimussuhteissa, jotka
saattavat olla jo varsinaiselta muodoltaan paamies-agentti- suhteita, kuten

esim. kiinteistovalitystoiminnassa.

Meneméattd tarkemmin  paamies-agentti- teorian  synnyinsijoille,
fokusoidaan kasittely téassa intressiristiriitoihin, jotka osakeyhtiosta l6ytyvat
ja keinoihin, joilla tehokas CG pyrkii reagoimaan niihin. Mahonen ja Villa®
luettelevat osakeyhtiosta loytyvan johto ja osakkeenomistaja- relaation
lisdksi vahemmistoosakkeenomistaja - maaraavad osakkeenomistaja-

relaation ja muut sidosryhmaét (velkojat, tyontekijat, asiakkaat) - yhtio-

" Jensen & Meckling 1976, s. 5
8 Jensen & Meckling 1976, s. 5
” Jensen & Meckling 1976, s. 6-7
% Mahonen & Villa, 20064, s. 88
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relaation vastaavina paamies-agentti- suhteina, joihin myds liittyy

mahdollinen opportunistisen kayttaytymisen ongelma.

4.3 Osakkeenomistajat vs. johto

4.3.1 Yleista

Osakkeenomistajan ja yritysjohdon vélinen intressiristirita on tarkein
osakeyhtitssa ilmenevista ristiriitatilanteesta®'. Esimerkkina mahdollisista
yritysjohdon ja osakkeenomistajan nakemyseroista Cheffins®* mainitsee
tilanteen, jossa osakkeenomistaja haluaa yhtion ryhtyvan suurien voittojen
toivossa investointeihin, jotka myos sisaltavéat suuren riskin. Yritysjohtajan
kanta taas suuren riskin investointiin saattaa samassa tilanteessa olla

erittain varovainen.

Syyna ristiriitaiseen suhtautumiseen on siing, ettd osakkeenomistajalla on
mahdollisuus  hajauttaa  omistustaan  useisiin  yrityksiin,  eik&
epaonnistuminen yhdella taholla ole valttamattd kovin kohtalokasta.
Yritysjohdolle taas riskin realisoituminen saattaa merkitd vastuuseen
joutumista lain nojalla tai johtajanpaikan menetysté ja joka tapauksessa
ainakin maine karsii. Toisaalta investoinnin osoittautuessa menestykseksi
ei yritysjohto lahtokohtaisesti hyddy tilanteesta samalla tavoin kuin
osakkeenomistaja, jonka tuloihin kassavirta ja yrityksen arvonnousu

suoraan vaikuttaa.

81 Mahonen & Villa, 2006a, s. 77
82 Cheffins 1997, s. 106-107
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Osittain samat seikat huomio Timonen® luetellessaan yritysjohdon ja

osakkeenomistajien valisen intressiristiriidan aiheuttajat seuraavasti:

- molemmat kilpailevat saman tuotoksen jakamisesta

- investoinnit tai panokset ovat luonteeltaan erilaisia, silla
yritysjohtajalta vaaditaan yritysspesifeja henkilokohtaisia panoksia,
jotka ovat tai voivat olla vaikeasti hyddynnettavissa muissa

yrityksissa

- osakkeenomistajilla on sijoituksilleen erilaisia tavoitteita ja tuotto-
odotuksia, periaatteessa rajaton sijoitusten
hajauttamismahdollisuus seka markkinoiden likvidiyden maaraama
mahdollisuus sijoituskohteiden realisoimiseen ja vaihtamiseen

- edellisessd kohdassa lueteltujen erojen vuoksi yritysostotilanteen
aiheuttama epavarmuus, riskit seka voitto- tai tappio-odotukset ovat
erilaisia sekd osakkeenomistajien kesken, etta etenkin

osakkeenomistajien ja yritysjohdon valilla

Edelliset esimerkit ja varsinkin Cheffinsin esimerkki kuvaa tilannetta, jossa
yritysjohto pyrkii olemaan lahinnd riskin karttaja. Yritysjohdon intressit
voivat  kuitenkin  poiketa my0s taysin painvastaisella tavalla
osakkeenomistajan intressista. Yritysjohdon ns. empire building-
kayttaytyminen voi osoittautua ongelmalliseksi. Empire building-
kayttaytymisessa on kysymys yritysjohdon taipumuksesta riskialttiisiin yli-
investointeihin kasvattaakseen kaikin keinoin yrityksen kokoa, jotta oma

status yritysjohtajana vahvistuu®*.

8 Timonen 1997, s. 163
8 Kanniainen 1996, s. 102
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Kun syyt ja mahdolliset seurauksetkin liittyen johdon ja osakkeenomistajan
valisiin intressiristiriitoihin ovat tiedossa, niin on syyta kysya, mika sitten
aiheuttaa ongelmat kyseisen p&amies-agentti- suhteen yllapitamisessa?
Ensimmainen ongelma on ns. taydellisen sopimuksen mahdottomuus.
Yritysjohdon solmiessa agentuurisopimuksen, jossa han edustaa
osakkeenomistajaa johtaessaan yritysta, tulisi sopimuksen sisaltaa kaikki
tulevat potentiaaliset maailmantilat, jotta johto ei milloinkaan toimisi
vastoin osakkeenomistajan parasta etua®. Tallainen sopimus on kuitenkin
kaytanndssa mahdoton solmia ja yritysjohdon oman harkinnan varaan jaa

suurin osa yrityksen paatoksista.

Toinen paamies-agentti- suhteelle tyypillinen ongelma on epasymmetrinen
informaatio. Kysymys on siitd, ettd paamiehella on kaytettavissaan
huomattavasti vahemman informaatiota agentin suorasta toiminnasta ja
sen valittdmista seurauksista kuin agentilla®®. Seka epasymmetrinen
informaatio, etta epataydellinen sopimus aiheuttavat paamiehelle yleisesti
tarpeen valvoa agentin toimintaa ja valvonta taas aiheuttaa kustannuksia,

jotka lukeutuvat edella mainittuihin agentuurikustannuksiin.

Kyseisten valvontakustannusten (monitoring costs) noustessa korkeiksi
paamiehelle saattaa olla jarkevaa osin luopua valvonnasta. Talldin
kyseessa on osakkeenomistajan kohdalla rationaalisesta
tietamattomyydesta®’. Toisaalta kustannuksista huolimatta
portfoliosijoittajan roolissa toimivaa osakkeenomistajaa ei valttamatta edes
kiinnosta yksittaisen sijoituskohteen yritysjohdon toiminta, vaan pelkastaan

osakkeiden arvo hanen salkussaan®.

Yritysjohdon toiminnan saattaminen mahdollisimman l&helle
osakkeenomistajan etua synnyttdd tarpeen kannustinjarjestelmille ja CG-

saantelylle. Saantely, joka liittyy yritysjohdon ja osakkeenomistajan valilla

8 Kanniainen 1996, s. 98

8 Mahonen & Villa, 2006a, s.87
8 Timonen 1997, s. 165

8 Kanniainen 1996, s. 98
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vallitseviin  ongelmiin, voidaan jakaa kahteen ryhmaan. Toisaalta
informaation jakamiseen liittyvdan saantelyyn, joka pyrkii takaamaan
kirjanpidon ja tilinpaatosten lapindkyvyyden ja toisaalta yhtidoikeudelliseen
saantelyyn, jolla pyritadn sekd osoittamaan johdon asema

osakkeenomistajiin nahden, etta takaamaan johdon lojaalisuus®.

Osakeyhtidlakiin ~ on sisallytetty saannds osakeyhtion toiminnan
tarkoituksesta, joka ~ on  yksinkertaisesti  voiton  tuottaminen
osakkeenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata (OYL 1.5).
Lisédksi yhtion johto on sidottu toimimaan huolellisesti yhtiobn edun
mukaisesti (OYL 1:8). Huolimatta siitd, etté johdon huolellisuusvelvollisuus
on laissa melko lyhyesti ilmaistu, on tarkeda huomioida, etta siihen sisaltyy
vaatimus seka@ huolellisesta toiminnasta yhtion edun mukaisesti, etta

tasapuolisesta toiminnasta pieniin ja suuriin osakkeenomistajiin nahden.®

4.3.2 Johdon valitseminen

Johdon alisteinen asema osakkeenomistajiin nahden ilmenee suoraan
siitéa, ettd osakkeenomistajat valitsevat ylimman johdon yhtidlle. Toisin
sanoen yhtiokokous valitsee yleistoimivaltaa pitavan hallituksen (OYL 6:9)
tai vaihtoehtoisesti yhtidjarjestyksen maarayksella hallintoneuvoston, jolle
voidaan yhtidjarjestyksen maarayksella myontaa hallituksen
nimittamisoikeus (OYL 6:21).

Keskuskauppakamarin CG- ohjeistossa suositellaan selvésti ns.
yksiportaista hallintomallia, jossa hallintoneuvostoa ei kayteta.
Suositusten hallintoneuvostoa koskevassa osiossa (kappale 3) mainitaan
aluksi, ettd hallintoneuvoston mahdollisuudet valvoa hallituksen toimia

ovat kaytannossa vahaiset ja hallintoneuvoston kayttoon liittyvien

8 Mahonen & Villa, 2006a, s.92
% HE 109/2005, s. 18
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suositusten alussa huomautetaan, ettd kaksiportainen hallintomalli
vahentdd omistajaohjauksen tehokkuutta, koska yhtiokokous luovuttaa

tallin osan vallastaan hallintoneuvostolle®®.

Listayhtion hallituksen jasenten valinta on voimakkaasti esilla Suomen
CG-suosituksissa. Heti hallitusta koskevan osion (kappale 4) alussa
kiteytetdan hallituksen tehtava:

"Hallituksen tehtavana on edistdd yhtion ja kaikkien osakkeenomistajien

etua. Hallituksen jasenet eivat edusta yhtiosséa heita jaseniksi ehdottaneita

tahoja.”92

Jatkeena edelliselle CG-  suosituksissa  painotetaan  jasenten
rippumattomuutta yhtiosta (vahintd&n puolet jasenistd) ja merkittavista
omistajista (vahintaan kaksi edella mainitusta enemmistosta)®®. Edellisista
ohjeista kay hyvin ilmi paadmies-agentti- ongelman ydin. Lahtokohtaisen
olettaman, etta hallituksen jasen edustaa kaikissa valinnoissaan yhtion
etua eika esimerkiksi hanta ehdottanutta tahoa, on vaikea uskoa
toteutuvan poikkeuksetta. Siksi onkin ollut paikallaan tarkentaa ohjeet

riippumattoman hallituksen valinnasta.

Iso-Britannian CG- suositukset sisadltavat myds ohjeita hyvan ja
rippumattoman hallituksen takaamiseksi. Perusprinsiippind suositetaan,
ettd hallitus koostuu seka ulkopuolisista jasenista (non-executive director),
ettd yrityksen operatiiviseen johtoon (executive director) kuuluvista
jasenista.* Yksittdisen jasenen riippumattomuuden varmistamiseksi
suosituksissa on melko tarkkaan listattu niitda seikkoja, jotka tulee
erityisesti huomioida hallituksen jasenta valittaessa. Téllaisia ovat mm.

henkilon perhesuhteet yhtion johtajiin  ja tydntekijoihin, henkilon

9 Corporate Governance- ohjeet listayhtiville 2003, s. 6
92 Corporate Governance- ohjeet listayhtiville 2003, s. 6
% Corporate Governance- ohjeet listayhtidille 2003, s. 7
% Combined Code 2003, s. 6
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yhtdjaksoinen hallituksen jasenena oloaika tahan saakka, mahdolliset

johtotehtavat muissa yhtidissa ja tarkean omistajatahon edustus®.

Hallituksen jasenten nimittamista varten perustettavasta
nimitysvaliokunnasta Suomen ja Iso-Britannian CG- koodit eroavat
hieman. Kun Suomen CG- suositukset maarittelevat nimitysvaliokunnan
olevan hyva apu hallituksen kokoonpanoa valittaessa®®, niin Iso-Britannian
Combined Code suosittaa, ettéd nimitysvaliokunta pitdisi aina perustaa
jasenten  valintaa  tehdessa®. Mitd tulee  nimitysvaliokunnan
koostumukseen, niin Suomen CG-koodisto kieltda yhtion toimitusjohtajan
tai muuhun operatiiviseen johtoon kuuluvan henkilén kuulumisen
nimitysvaliokuntaan®. Combined Code taas suosittaa ainoastaan, etta

valiokunnan enemmiston olisi hyva olla riippumattomia hallitusjasenia®.

OECD:n CG- suositukset eivat sisdlla suoranaisia ohjeita hyvan
hallituksen kokoonpanosta, koska OECD- maihin lukeutuu erilaisia hyvaksi
havaittuja tapoja rakentaa hallitus yhtidlle, kuten esimerkiksi ns. two-tier-
rakenne, jossa toinen osa hallitusta (supervisory board) koostuu yhtion
ulkopuolisista jasenista tehtavandan yhtion toiminnan yleinen valvonta ja
toinen osa hallitusta (management board) koostuu vain operatiiviseen
johtoon kuuluvista jasenistd tehtdvanaan paivittdisen liiketoiminnan

valvonta.'®

% Combined Code 2003, s. 7

% Corporate Governance- ohjeet listayhtiville 2003, s. 10
" Combined Code 2003, s. 8

% Corporate Governance- ohjeet listayhtiville 2003, s. 10
% Combined Code 2003, s .8

1% OECD PCG 2004, s. 58
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4.3.3 Johdon valvonta ja sitouttaminen

Edempand mainittiin, ettd paamiehellda (osakkeenomistaja) on kaksi
keinoa yrittdd varmistaa agentin (johto) toimivan intressiensd mukaisesti:
valvonta ja insentiivit. Yhtiobn johdon valvonnassa auttaa hallituksen
valintaa ja huolellista toimintaa koskeva saantely ja ohjeistus seka ennen

kaikkea lakisaateiset informaatiovelvoitteet'®*

. Tarvitaan kuitenkin myos
tiettyjd kannustimia johdon valvonnan lisdksi, jotta johtaja motivoituu ja
sitoutuu toimimaan parhaalla mahdollisella tavalla eikéd pelkastaan yleisia
velvollisuuksia noudattaen. Johtajien erilaisia palkkiojarjestelmia voidaan
pitaa yleisimpiné tallaisina sitouttamisinsentiiveina. Kiintean
palkanosuuden lisdksi johtaja voidaan palkita vuositulokseen suhteutetulla
lisapalkkiolla tai yhtion osakkeen kurssinousuun suhteutetulla korvauksella

(esim. optio-oikeudet)%.

Sekad Iso-Britannian Combined Code, ettd keskuskauppakamarin CG-
suositukset kasittelevat melko tarkasti palkkiojarjestelmia. Molemmat
koodit suosittelevat yhtiébn johtohenkildiden palkitsemista osin yhtién

tulokseen sidotulla palkkiolla.'®

Molemmissa koodeissa on my6s
tarkennus, ettda kuitenkaan yhtion ulkopuolisen (non-executive)
hallitusjasenen palkitseminen osakkeen arvoon yhdistetylla instrumentilla

ei ole suotavaa eika edista osakkeenomistajan edun toteutumista®®.

Vaikka johtajien osakeomistusta voidaan pitdd perustavanlaatuisena
osana paamies-agentti- ongelman ratkaisua, niin tassakin tapauksessa
kolikolla on myos kaantdpuolensa. Igbal ja French'® osoittavat, etta
johtajatason osakeomistukset saattavat myds huonontaa varsinaisten
osakkeenomistajien mahdollisuuksia sitouttaa johtajiensa toiminta

vastaamaan omaa hyotyndkdkulmaansa. Tallainen haittavaikutus johtuu

%Y Mahonen 2005, s. 33-34

102 Kanniainen 1996, s. 102-103

193 combined Code 2003, s. 12 ja Corporate Governance- ohjeet listayhtidille 2003, s. 12
194 combined Code 2003, s. 12 ja Corporate Governance- ohjeet listayhtidille 2003, s. 12
1% |gbal & French 2006, s. 309-310
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Igbalin ja Frenchin mukaan ensinnakin siitd, etta johdon osakeomistus voi
huonontaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia vaihtaa johto yrityksessa.
Toisaalta omistaessaan osakkeita johto voi myds omata tarpeettoman
hyvat mahdollisuudet estada yritysvaltauksen toteutumisen ja sitd kautta
turvata omaa asemaansa. Molemmat edella esitetyt seikat perustuvat
siihen periaatteelliseen olettamaan, etta mit& helpompi
osakkeenomistajien on vaihtaa yhtion johto, sitd tehokkaammin CG toimii,
ainakin johto vs. omistaja- ongelman ratkaisijana. Toisin sanoen johtajien
erotetuksi tulemisen pelkoa voidaan pitdd osakeyhtidjarjestelmaan

sisdanrakennettuna motivaatiotekijana*°®.

4.4 Vahemmistdosakkaat vs. enemmistdosakkaat

4.4.1 Osakkeenomistajien kontrolliasema saantelyn valossa

Jos osakeyhtion sisélla syntyy jossakin tilanteessa tai on koko ajan
olemassa osasta osakkeenomistajia koostuva koalitio, joka enemmistolla
kontrollivallasta dominoi yhtion paatoksentekoa, saattaa kyseisen
enemmiston ja jaljelle jaaneen vahemmiston valille muodostua vahvoja

intressiristiriitatilanteita®’

. My0Os osakkeenomistajien valilla on kysymys
paamies-agentti- suhteesta, koska vdhemmistoryhma (p&amies) joutuu
luovuttamaan ainakin osan kontrollivallastansa enemmistéryhmalle
(agentti), mutta odottaa enemmistéryhmén tekemien paatésten vastaavan
my6s omia intressejaan. Tilanteissa, joissa enemmistoryhmén intressit
eivat vastaa vahemmistéryhmén intresseja, syntyy tarve sdénnella myos

osakkeenomistajien vélisesta suhteesta.

Osakeyhtitlain keskeisiin periaatteisiin lukeutuu kaksi periaatetta, joiden

katsotaan yleisella tasolla kontrolloivan osakkeenomistajien valista

1% Timonen 2000, s. 50-53
197 Cheffins 1997, s. 64-65
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paamies-agentti-  suhdetta. Ne ovat enemmistOperiaate  ja

yhdenvertaisuusperiaate.'’® Kyseiset lainkohdat kuuluvat seuraavasti:

OYL 1 luku 6 8 Enemmistoperiaate

"Osakkeenomistajat kayttavat paatdsvaltaansa yhtiokokouksessa. Paatokset
tehddan annettujen &anten enemmistolla, jollei tassa laissa saadetd tai

yhtigjarjestyksessa maarata toisin.”
OYL 1 luku 7 8 Yhdenvertaisuusperiaate

"Kaikki ~ osakkeet tuottavat yhtibssa  yhtéldiset oikeudet, jollei
yhtidjarjestyksessd maarata toisin. Yhtidkokous, hallitus, toimitusjohtaja tai
hallintoneuvosto ei saa tehda paatdstd tai ryhtyd muuhun toimenpiteeseen,
joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle ep&oikeutettua

etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.”

Enemmistoperiaatetta koskevan lainkohdan merkitys on lahinna
informatiivinen’®® ja osakkeenomistajien paatdsvallan kayttamisesta
saannellaan tarkemmin OYL:n luvussa 5. Sen sijaan osakkeenomistajien
yhdenvertaisuutta koskevan lainkohdan merkitys on huomattava.
Yhdenvertaisuusperiaatteen tarkein tehtava on suojata
vahemmistoosakkeenomistajia estamattd kuitenkaan paatdksenteon
suorittamista enemmistdperiaatteella. Tarkoituksena on nimenomaan vain
vahemmiston suojaaminen enemmiston opportunistiselta kayttaytymiselta

vahemmiston kustannuksella.**°

Kuten osakeyhtidlain esitdissd mainitaan, ns. periaatteen muotoon
kirjoitetulla saannoksella on suuri merkitys, koska seka osakeyhtididen
monimuotoisuus, ettd yhteiskunnan monimutkaistuminen  estavat
yhdenvertaisuuden takaavan tarkan normituksen.*** Yleisesti ottaen turva,
jonka vahemmistbosakas saa osakseen, piilee siind, ettd hanen tulee
voida luottaa osakkeen suomiin oikeuksiin huolimatta siitd, ovatko ne

198 Mahonen & Villa 20064, s. 96
199 HE 109/2005, s. 39
10 HE 109/2005, s. 39
1 HE 109/2005, s. 39
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lahtokohtaiset  oletusoikeudet vai  yhtidjarjestyksessa  maaritellyt

oikeudet.*?

Kaytannon tasolla tyypillisimmat konfliktitilanteet, joissa
véhemmistdosakas on suojan tarpeessa, liittyvat yhtion varojenjakoon.'*®
Dominoiva enemmistdosakas voi esim. pyrkid kontrolloimaan
osingonjakoa vahemmistdosakkaan tappioksi''®. Yksiselitteisen takeen
ainakin vahemmistdosingosta antaa OYL 13:7:n saannds, jonka mukaan
osakkeenomistajat, joilla on 1/10 kaikista osakkeista voivat vaatia
osinkona jaettavaksi puolet tilikauden voiton lopullisesta jakokelpoisesta

osasta, mikali tama maara ei ylitéa 8 %:n osuutta koko omasta paaomasta.

Ongelmalliseksi tilanteen tekee se, ettd enemmistdosakkaalla saattaa olla
mahdollisuus ohjailla yhtion varojenjakokykya hallitessaan
tuotannontekijoitda. Talldin  punnittavaksi tulevat yhtibn toiminnan
tarkoitusta  (OYL 1:5), enemmistoperiaatetta (OYL 1:6) ja
yhdenvertaisuusperiaatetta (OYL 1:7) koskevat lainkohdat. Koska
vaatimus voitontuottamistarkoituksen tayttymisestd voi toteutua myos
osakkeen arvonnousun muodossa ilman  osingonjakoa, eivat
vahemmistdosakkaat voi vaatia voitontuottamistarkoituksen nojalla

maksimaalista osinkoa.*®

Varojenjako yhtiostda enemmistbosakkaiden eduksi voi tapahtua
osingonjaon liséksi myds rahalainojen tai muiden vastaavien sitoumuksien
muodossa. Tallaisista lahipiirille suunnatuista sitoumuksista yhtion on
raportoitava toimintakertomuksessaan, mikali niiden yhteismaara ylittaa
20 000 euroa tai 5 % taseen omasta padomasta (OYL 8:6). Kyseinen
lainkohta ei itsessaan estda enemmistdosakkailta kyseisid toimia, mutta
raportointivelvollisuus auttaa pé&amies-agentti- suhteelle tyypilliseen

epasymmetrisen informaation ongelmaan. Tieto lahipiirille suunnatuista

12 HE 109/2005, s. 39

113 Cheffins 1997, s. 65 ja HE 109/2005, s. 39
114 Mahonen & Villa 20063, s. 98

115 Mahonen & Villa 20063, s. 98



42

lainoista antaa vahemmistdosakkaalle mahdollisuuden reagoida
tilanteeseen hyvissd ajoin niin halutessaan esim. vaatimalla erityista
tarkastusta tehtavaksi yhtiossa (OYL 7:7).

4.4.2 Sopimustoiminta osakkeenomistajien valilla

Kaiken kaikkiaan vahemmistd- ja enemmistdosakkaiden valisesséa
suhteessa on huomioitava, ettd osapuolien lopullinen asema muotoutuu
vahvasti sopimusperusteisen toiminnan kautta. lImeisimpana
sopimusinstrumenttina, joka osakkeenomistajien suhdetta maarittelee,
voidaan pitaa yhtiojarjestysta.’® Yhtiojarjestys tosin sitoo maarayksillaan
osakeyhtion kaikkia hallinto-orgaaneja toisin kuin osakkaiden valinen
osakassopimus, mutta jo yhtidjarjestyksen pakollinen olemassaolo
(OYL 2:2-3) korostaa sen ohjaavaa vaikutusta. Seuraava kuvio esittda

kokonaisuutta, josta osakkeenomistajien lopullinen keskindinen suhde

muodostuu.
Kuvio 2.
OYL
indispositiiviset ja dispositiiviset
normit
Osakassopimus Yhtiojarjestys

118 Cheffins 1997, s. 6
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Vaikka vyhti6jarjestystda kuvataan edella mainitulla tavalla usein
osakkeenomistajien valisena sopimuksena, Helminen®'” katsoo, etta termit
saanndosto ja normisto ovat asianmukaisempia kuvaamaan yhtiojarjestysta

normaalin juridisen kielenkéayton mukaan.

Osakkaiden kannalta osakassopimuksen ja yhtidjarjestyksen paamaarat

ovat paljolti samoja ja molempien taustalaki on osakeyhtitlaki''®

, mutta
instrumentteina ne eroavat toisistaan huomattavasti. Helmisen'*® mukaan
tarkeimpia eroja ovat seuraavat seikat. Osakassopimus on vapaehtoinen
ja yhtigjarjestys osin laissa saadetty pakollinen normisto. Yhti¢jarjestys on
aina kirjallinen toisin kuin osakassopimus, joka voi syntya suullisesti tai
pelkan konkludenttisen toiminnan seurauksena. Yhtiojarjestys sitoo kaikkia
osakkeenomistajia ja osakassopimus vain sen osapuoliksi liittyneita
osakkeenomistajia. Yhtiojarjestykseen liittyy viranomaiskontrolli toisin kuin
osakassopimukseen. Osakassopimuksia tulkitaan lahtokohtaisesti kuten
sopimuksia yleensa, kun taas yhtiojarjestykseen ei kaikilta osin sovelleta

sopimusoikeudellisia periaatteita.

Helminen'® katsoo osakassopimuksella olevan kaksi huomionarvoista
etua yhtiojarjestykseen verrattuna. Ensinnakin se on sopimusvapauden
laajuuden vuoksi joustavampi sopimusvaline eika sen voimaantuloa tai
muuttamista  tarvitse hyvaksyttdd  yhtiokokouksessa. Toiseksi
osakassopimus ei lahtokohtaisesti ole julkinen asiakirja. Yhtiojarjestyksen
hyvina puolina osakassopimukseen verrattuna voidaan pitdd sen
sitovuutta osakeyhtiboikeudellisella tasolla ja toisaalta sitd, etta
osakassopimus sitoo vain sopimusosapuolia eikd automaattisesti kaikkia

osakkeenomistajia'?*.

17 Helminen 2006, s.2

118 Helminen 2006, s. 97

119 Helminen 2006, s. 97-98
120 Helminen 2006, s. 99

21 Helminen 2006, s. 99-101



44

4.5 Maaraysvallan kayttd yhtiokokouksessa

45.1 VYleista

Osakkeenomistajien maaraysvallan kayttd tapahtuu yhtiokokouksessa
(OYL 5:1.1). Osakkeenomistaja voi tietyissd tapauksissa (varsinkin
yksityisissa yhtidissa) olla samaan aikaan myds hallituksen jasen tai
toimitusjohtaja ja kayttaa maaraysvaltaa myds muilla foorumeilla, mutta
juuri osakkeenomistajan ominaisuudessa ei lahtokohtaisesti voi asioista

paattdd muualla kuin yhtibkokouksessa.

Yhtiokokoukselle voidaan my6s delegoida toimitusjohtajan ja/tai
hallituksen  yleistoimivaltaan  kuuluvia  tehtadvid  yhtidjarjestyksen
maarayksella (OYL 6:7.1-2). Yhtibkokous voidaan pitdd kahden tyyppisista
lahtokohdista. Varsinainen yhtiokokous pidetédéan vuosittain enintééan 6 kk
kuluessa tilikauden paattymisesta ja ylimaardinen yhtiokokous voidaan

OYL 5:3:n mukaan maarata pidettavaksi, jos

1) vyhtidjarjestyksessa niin maarataan;

2) hallitus katsoo siihen olevan aihetta;

3) osakkeenomistaja tai tilintarkastaja vaatii sita 4 8:n mukaisesti; taikka

4) hallintoneuvosto katsoo siihen olevan aihetta ja silla on

yhtigjarjestyksen mukaan oikeus pdaattaa ylimaardisen yhtiokokouksen

pitdmisesta.
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4 5.2 Yhtiokokouksen tehtavéat

Ominaista yhtibkokouksen vallankaytélle verrattuna hallituksen ja
toimitusjohtajan yleistoimivaltaan on se, ettd yhtiokokouksessa paatettavat
asiat on maaritelty joko osakeyhtidlaissa, tai yhtiojarjestyksessa. Muutoin
asia kuuluu hallituksen tai toimitusjohtajan  yleistoimivaltaan®?*.

Varsinaisen yhtiokokouksen tehtavana on paattada OYL 5:3:n mukaan:

1) tilinpadatoksen vahvistamisesta, mikda emoyhtiossa kasittaéa myos

konsernitilinpaatdksen vahvistamisen;

2) taseen osoittaman voiton kayttamisesta;

3) vastuuvapaudesta hallituksen jasenille, hallintoneuvoston jasenille ja

toimitusjohtajalle;

4) hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten ja tilintarkastajan valinnasta,
jollei tassa laissa saadetad tai yhtiojarjestyksessa maarata toisin naiden

toimikaudesta tai valinnasta; seka

5) muista yhtidjarjestyksen mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa

kasiteltavista asioista.

Ylimaaraisessa yhtibkokouksessa paatettavista asioista ei
osakeyhtiOlaissa ole maaraysta, mutta yhtidjarjestykseen voidaan kirjata
esimerkiksi maarays ylimaardisen yhtiokokouksen pitdmisesta tiettyna
ajanhetkena liittyen padaoman jakamiseen osakkeenomistajille tai maarays
voi velvoittaa hallituksen kutsumaan ylimaardisen yhtiokokouksen
viivytyksettd koolle aina yhtiokokoukselle delegoidun, yleistoimivaltaan
littyvan asian tullessa ajankohtaiseksi.'*?

122 Mahonen & Villa 2006c¢, s. 54
123 Mahonen & Villa 2006¢, s. 72
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4.5.3 Enemmist6 ja maaraenemmisto yhtiokokouksessa

Yhtiokokouksessa aanestyksella tehtavat paatokset vaativat tuekseen joko
yksinkertaisen enemmistbn, jonka saavuttamiseen tarvitaan yli puolet
annetuista aanista (OYL 5:26.1), tai sitten pdaatettdvaa asiaa koskee
maaraenemmistovaatimus, jonka mukaan paatés voi syntya yli 2/3
enemmistolla (OYL 5:27.1). Maardenemmistbvaatimus eroaa tavallisesta
enemmistOvaatimuksesta myds siind, etta maaraenemmistd on
saavutettava seka annettujen &énien, ettd kokouksessa lasna olevien
osakkeiden suhteen (OYL 5:27.1). Toisin sanoen my6s aanioikeudeltaan

rajoitetut osakkeet vaikuttavat talléin aanestystulokseen.

Maaraenemmistolla tehtavia paatoksia OYL 5:27.2:n mukaan ovat, jollei

muualla laissa sdadeta tai yhtijarjestyksessa maarata toisin:

1) vyhtijarjestyksen muuttaminen;

2) suunnattu osakeanti;

3) optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten
oikeuksien antaminen;

4) omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen julkisessa
osakeyhtiossa;

5) suunnattu omien osakkeiden hankkiminen;

6) sulautuminen;

7) jakautuminen; seka

8) yhtidn asettaminen selvitystilaan ja selvitystilan lopettaminen.

Osakeyhtitlain mukaiset ddnimé&éaravaatimukset ovat sitovia eika niita voi
lieventdd vyhtiojarjestyksen maarayksellakaan (OYL 5:26.2 ja 5:27.4).

Enemmistovaatimusten kiristdmistd yhtigjarjestyksen maarayksella ei
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kuitenkaan ole kielletty. Osakeyhtidlakiin on jo itseensd sisallytetty
maaraykset ankarammista maardenemmistdvaatimuksista tapauksissa,

joissa osakeyhtiolla on erilajisia osakkeita.

Ensinnakin maaraenemmistd on saavutettava osakelajeittain, jos paatos
koskee sulautuvan yhtion sulautumista, jakautuvan yhtion jakautumista,
yhtibn asettamista selvitystilaan, selvitystilan lopettamista tai julkisessa
osakeyhtiossa suunnattua omien osakkeiden hankkimista (OYL 5:27.3).
Toiseksi paatds yhtidjarjestyksen muuttamisesta siten, ettd osakelajeja
yhdistetdan tai koko osakelajin oikeudet muuten vahenevét, on tehtava
osakelajikohtaisella maaraenemmistolla (OYL 5:28).

Maaraenemmistovaatimusta voidaan tehostaa liséksi
suostumusvaatimuksella, joka  voi olla osakekohtainen tai
osakelajikohtainen. Osakelajikohtainen enemmistén suostumus vaaditaan
lakisaateisena juuri edellda mainittuun yhtidjarjestyksen muutokseen

koskien osakelajikohtaisia oikeuksien muutoksia (OYL 5:28).

Osakkeenomistajan suostumuksen vaativat paatokset yhtiojarjestyksen
muuttamisesta on lueteltu OYL:n kohdassa 5:29. Suostumus vaaditaan,

jos paatos koskee:

1) hanen oikeuttaan yhtion voittoon tai netto-omaisuuteen vahennetaan 13

luvun 9 8:ssa tarkoitetulla yhtidjarjestyksen maarayksella
2) hanen maksuvelvollisuuttaan yhtiota kohtaan lisatadan
3) oikeutta hanen osakkeensa hankkimiseen rajoitetaan ottamalla
yhtiojarjestykseen 3 luvun 7 8:ssé tarkoitettu lunastuslauseke tai 3 luvun

8 8:ssa tarkoitettu suostumuslauseke

4) hanen osakkeeseensa perustuvaa etuoikeutta osakkeisiin rajoitetaan 9

luvun 3 §:n 3 momentissa tarkoitetulla tavalla
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5) oikeutta vahemmistoosinkoon rajoitetaan 13 luvun 7 8:ssé tarkoitetulla
tavalla

6) hanen osakkeeseensa liitetddn 15 Iluvun 10 8:ssa tarkoitettu

lunastusehto

7) yhtion oikeutta vahingonkorvaukseen rajoitetaan 22 luvun 9 8:ssa

tarkoitetulla tavalla; taikka

8) samanlajisten osakkeiden tuottamien oikeuksien keskinaista suhdetta

muutetaan ja muutos koskee hédnen osakkeitaan.

Osakkeenomistajalta on saatava suostumus my6s, kun osakkeita
lunastetaan 15 luvun 6 8:ssd tarkoitetulla tavalla suunnatusti tai kun
paatetddn yritysmuodon muuttamisesta 19 luvun 5 8:ssa tarkoitetulla

tavalla.

Osakkeenomistajan ~ suostumusvaatimuksella ~on  suora  yhteys
yhdenvertaisuusperiaatteeseen ja tadma& on jopa kirjoitettu auki

suostumusvaatimusluettelon loppuun (OYL 5:29.3):

"Yhtiokokous ei saa tehdd 1 luvun 7 §:ss& tarkoitetun
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista paatosta ilman sen
osakkeenomistajan  suostumusta, jonka kustannuksella

epéoikeutettua etua annetaan”

Toisaalta, kuten Mé&honen ja Villa'# huomauttavat,
suostumusvaatimuksesta saatdminen asiakohtaisesti on tarpeen, koska
monissa tapauksissa pelkkaan yhdenvertaisuusperiaatteeseen

nojaaminen ratkaisutilanteessa olisi hankalaa.

124 Mahonen & Villa 2006c¢, s. 127
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4.5.4 Mahdollisuus kayttaa maaraysvaltaa yhtiokokouksessa

Koska osakkeen tuoma kontrollioikeus kulminoituu aanioikeuden kayttéon
yhtiokokouksessa, on tarked osa osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun kannalta taata kaikille asianmukainen mahdollisuus osallistua
paatoksentekoon yhtiokokouksessa. Etenkin kansainvalisesti hajautunut
omistus luo haasteita osakkeenomistajien tasavertaiselle kohtelulle.
Euroopan talousalueen osalta asiaan ollaan kiinnittamassa erityishuomiota
direktiivilla tiettyjen osakkeenomistajien oikeuksien kaytosta julkisesti
noteeratussa yhtiossa (Dir/2007/36/EC). Direktiivin  sisaltd tulee

implementoida kansalliseen lainsaadantdon 3.8.2009'% mennessa.

Saadoksen tarkoituksena on nimenomaan parantaa esteettéman
aanestyskaytannon toteutumismahdollisuuksia yhtiokokouksissa. Yleisesti
ottaen aanestyksen tekeminen mahdolliseksi kaikille osakkeenomistajille
on hyvan CG- jarjestelman kannalta oleellista, koska né&in toteutuu
osakkeenomistajien ylin vallankayttd yhtiéssa ja lisaksi osakkeenomistaja
on osakkeen hinnassa joutunut maksamaan siitda, ettd han voi valtaa

kayttaa.

Kaytannon toimet, joihin direktiivilla aiotaan vaikuttaa, liittyvat ensinnékin
siihen, etta yhtiokokouksen aikana osakkeenomistajan sijainti muualla kuin
yhtibkokouspaikkakunnalla (joko asumisen vuoksi tai valiaikaisen
esteellisyyden takia), eivat ole este suunnitelmalliselle omistajatoiminnalle.
Toiseksi osakkeenomistajien mahdollisuuksia esittdd kysymyksia ja
saattaa asioita yhtibkokouksen kasiteltaviksi pyritdan tehostamaan
parantamalla informaation saatavuutta ja poistamalla rajoituksia aloitteiden
tieltd. Kolmanneksi danestystoimintaa pyritdan tehostamaan poistamalla

asanestyksessa asiamiehen kayttoon liittyvia esteita.

125 ks. direktiivin 2007/36/EC artikla 15.
128 ks. osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin johdanto-osa.
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Suurimmalta osin "osakkeenomistajien oikeudet- direktiivin” maaraykset
sisaltyvat jo Suomen lainsaadantdéon. Esimerkiksi direktiivin artikla 6:n
maarays siitd, etta osakkeenomistajalta ei voi vaatia yli 5 %
omistusosuutta  saadakseen  haluamansa asia  yhtibkokouksen
kasiteltavaksi, ei aiheuta muutoksia OYL:iin. OYL 5.5 antaa jo jokaiselle
osakkeenomistajalle osuudesta riippumatta tallaisen mahdollisuuden.
Tassé kohdin ei ole tarkoituksenmukaista kayda yksityiskohtaisesti lapi
kaikkia direktiivin vaatimia muutoksia Suomen lainsdadénndssa, mutta
sen sijaan on hyva selventaa periaatteita, joiden mukaan lainmuutokset
tultaneen toteuttamaan.

127 todetaan, etta ainoastaan direktiivin

Oikeusministeridon arviomuistiossa
soveltamisalaan kuuluvia yhtiéita velvoittavat maaraykset, kuten
yhtibkokouksen jarjestdmiseen liittyvat tekniset informaatiovelvoitteet
sisallytetaan arvopaperimarkkinalakiin. Osakeyhtitlakiin taas
siséllytettaisiin vain sellaisia periaatteellisia maarayksia, joita voitaisiin

soveltaa kaikkiin osakeyhtisihin'?2.

Perusteena oikeusministerion kannalle sijoittaa lainmuutokset on se, etté
joustavaa ja osakkeenomistajalle keskeisen oikeussuojan tarjoavaa
osakeyhtidlakia ei kannata rasittaa yksityiskohtaisilla saannoksilla esim.
informaation esittdmistavoista. Seurauksena olisi turhaa péaanvaivaa
osakkeenomistajille liittyen yhtibkokouksen paatosten mahdolliseen
patemattomyyteen muotovirheiden seurauksena, vaikka

osakkeenomistajien moiteoikeus ei todellisuudessa laajenisikaan. **°

27 OM 26/41/2007

12 OM 26/41/2007, 5.8

129 OM 26/41/2007, s.3, 9. Huom! Vertaa VM:n hieman poikkeava kanta maaraysten
implementoinnista.
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4.6 Osakeyhtion julkisuuden merkitys CG- kehityksessa

Osakeyhtion hallintoon liittyvat paamies-agentti- ongelmat ja niihin liittyva
saantely liittyvat vahvasti lahinna julkisiin ja listattuihin osakeyhtiihin®*°.
Tama johtuu ensinndkin siitd, etta yhtion omistus on yleensa hyvin
hajallaan ja tulee yhtiobn ulkopuolelta. Nain ollen osakkeenomistajien
asemat etenkin informaation suhteen voivat vaihdella huomattavasti ja
tastd syystd yksittdisen sijoittajan suojaan on Kkiinnitettava erityista
huomiota. Toiseksi yksityisille osakeyhtidille tyypillisemmat
"omistajayrittajat”, jotka ovat samalla seka yrityksen enemmistéomistajia,
ettd operatiivisia johtajia, ovat harvinaisia julkisen kaupankaynnin
kohteena olevissa yhti6issa. Informaatiovajeen aiheuttamia
agentuurikustannuksia ei juuri synny, jos omistajakunta ja yritysjohto

istuvat samassa tybhuoneessa.

Huolimatta siitd, ettd CG- keskustelu on suuntautunut noteerattujen
osakeyhtididen toimintaan, on CG:een Kkiinnitetty huomiota myds

131 mukaan vain

yksityisissa osakeyhtidissa. KKK:n teettaman raportin
pienyrityksille (tyontekijamé&arin mitattuna 1-50 tyontekijad), joissa
omistajuus ja johto ovat yksissa kasissd, on tarpeetonta laatia CG-
ohjeistusta (ohjeistuksen kappale 3.2.1). Sen sijaan seka pienissa, etta
suurissa yrityksissa, joissa on valtaa pitdva enemmistbomistaja ja sen
lisdksi pienomistajia ja/tai ulkopuolisia hallitusjasenia, olisi osapuolien
rittdvaa informaation saantia hyva tukea CG-ohjeistuksilla (3.2.2).
Luonnollisesti  raportti  kehottaa kayttdmaan ohjeistusta saman
informaatioepasymmetrian lieventamiseen myo6s suurissa yrityksissa, joko

toimintansa tai omistuspohjan laajuuden mukaan mitattuna (3.2.3).

%0 OYL 1:1.1:n mukaan osakeyhtid voi olla yksityinen tai julkinen. Vain julkisen

osakeyhtion voivat olla AML 1:3:n tarkoittaman julkisen kaupankaynnin kohteena
(OYL 1:1.2).
131 | istaamattomien yritysten Corporate Governance- tydryhman raportti (2005)
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4.7 Arvopaperimarkkinat ja saantelyn tarve

Jotta osakeyhtion johdon ja enemmistdomistajien opportunistiset toimet
eivat vahingoittaisi velkojia tai vahemmistdomistajia, tarvitaan toimiva
yhtidlaki. Yhtiolain  tehtavdnd on ndin  osaltaan alentaa
agentuurikustannuksia.'® Osakeyhtién toimiessa avoimella markkina-
alueella tarvitaan kuitenkin toimivan yhtiélain lisdksi myds tehokas
arvopaperimarkkinasadantely. Toimivan markkinaympariston voi lyhyesti
luonnehtia syntyvan yhtidoikeutta taydentavastd markkinasaantelysta ja

markkinasaantelya taydentavasta yhtidoikeudesta.'*

Kuten Mahénen ja Villa***

toteavat, AML ja muu erityissdantely ei ole
ainoa tarked markkinasaantelyn lahde. Olennainen rooli on myds
yksityisilla ja julkisilla instituutioilla, kuten arvopaperimarkkinapaikoilla ja
-rekistereilla, arvopaperimarkkinavalvontaviranomaisilla, asiantuntevilla
tuomioistuimilla, markkinaitsesaantelylla ja tehokkailla
tiedonsiirtojarjestelmilla.  Esimerkkeind markkinoiden itsesaantelysta

voidaan mainita ainakin seuraavat normistot;

e RATA on laatinut méaarayskokoelman'®®, joka sisaltaa seka
velvoittavia, ettd suositusluonteisia standardeja. Maarayskokoelma
koostuu kuudesta paajaksosta, jotka kasittelevat 1) CG:a ja
liketoimintaa, 2) Menettelytapoja, 3) Tilinpaatosta ja
toimintakertomusta, 4) vakavaraisuutta ja riskienhallintaa, 5)

Tietojen julkistamista ja 6) Raportointia.

e Helsingin porssia isdnndivda OMX Group on laatinut mm. sdannot
porssin toimijoille ja kurinpitokomitealle. Lisdksi OMX Group on
valmistellut omat  CG-suositukset yhteistyéssd  muiden

markkinaosapuolien kanssa.**®

*2 Mahonen & Villa 20064, s. 306-307

%3 Mahonen & Villa 20064, s. 306-307

3% Mahonen & Villa 20064, s. 307

1% RATA:n maarayskokoelma.

1% OMX Pohjoismainen Pérssi. Helsingin Saannot.
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e Arvopaperimarkkinoiden toimintaan  liittyvistd  suosituksista
olennaisia ovat KKK:n CG-suositukset listayhtidille ja APL:n
ratkaisusuositukset'®’, joiden tehtavana on antaa ohjausapua ja
etsia ratkaisuja asioissa, jotka koskevat
arvopaperimarkkinalainsdadantoa ja siihen liittyvia

viranomaismaarayksia.

Mita sellaista sitten liittyy yleisesti arvopaperimarkkinoiden toimintaan, joita
varten erityistd saantelya tarvitaan? Tutkimusteeman kannalta on jarkeva
ensi valjastaa arvopaperi-termi erittain rajoitetusti**® tarkoittamaan vain
osuutta julkisesti noteeratusta osakeyhtiosta. Koska
informaatioepasymmetrialla on perustava rooli paamies-agentti- suhteisiin
littyvissd ongelmissa, kannattaa myos arvopaperikauppaa l&hestya
informaatio-nékdkulmasta.  Arvopaperin  kulloisenkin ~ hinnan  voi
yksinkertaisesti sanoa muodostuvan analyyseistd, jotka tehdaan
saatavissa olevan informaation avulla. Nain ollen arvopaperimarkkinoilla
kaydaan periaatteessa kauppaa informaatiolla ja siihen perustuvilla tuotto-

odotuksilla*®.

Arvopaperikaupan informaatioepatasapainon saantely sisaltdd oman

149 mainitsee tallaisena sen, etta transaktion

erityispiirteensé. Annola
kohde, siséltd ja toteuttamistavat ovat hyvin vakioituneita ja kaytdnnossa
ainoa muuttuja yksittdisen arvopaperin kaupassa on hinta. Jos ohitetaan
se tosiseikka, ettd sijoittajat saattavat hankkia arvopapereita hyvin
erityyppisin tarkoituksin, niin arvopaperikaupassa kaikki informaatio on

yhtéa arvokasta monille tahoille.***

Edelliseen nojaten, ei olisi kovin kaukaa haettua todeta, etta

arvopaperimarkkinaséaéantelyn tarkein tehtava on tasoittaa

137
138

APL:n ratkaisusuositukset.

Ks. Annola 2005, s. 48. Arvopaperikauppa ei ole sopimustyyppina yhtenainen (vrt.

asunto-osakekauppa, johdannaissopimus, velkakirjakauppa, ym...), eika sitd kannata
htena kokonaisuutena tarkastellakaan.

% Annola 2005, s. 25

% Annola 2005, s. 30

! Annola 2005, s. 30-31
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informaatioepasymmetriaa. Toisin sanoen ensin on taattava riittavan
informaation kulku markkinoille seka yksittaiselle sijoittajalle ja sen jalkeen
luotava rajat sille, miten informaatiota on lupa kayttdd hyvékseen
markkinaosapuolena. Tiivistetysti ilmaistuna ensimmaisestd tehtavasta
huolehtivat erilaiset transparenssi- ja raportointivelvollisuudet seka

142

arvopaperivalitystoiminnan erityislait ja toisesta ennen Kkaikkea

sisapiirisdantely.

“2prvopaperivélitystoiminnan  erityislaeiksi  voidaan ~ lukea  ainakin  laki

sijoituspalveluyrityksistd (922/2007), laki kaupankaynnista vakioiduilla optioilla ja
termiineilla (772/1988), sijoitusrahastolaki (48/1999) ja kiinteistérahastolaki (1173/1997)
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5 OMISTUSRAKENNE JA AGENTUURIKUSTANNUKSET

5.1 Yleista

Siind kun taloustiedettd kiinnostaa yrityksen omistusrakenteen merkitys
sen liiketoimintakykyyn, oikeustieteen on l0ydettava sdannét ja rajat yhtion
organisoitumiselle niin, ettd minkdan etutahon oikeuksia ei poljeta toisen
tahon taloudellisen  hyddyn edessd. Oli nakokulma  sitten
lainsdadanndllinen tai liikketaloudellinen, niin ongelman lahteena voidaan

pitda agentuurikustannuksia, joita maaraysvallan ja pddomariskin jaossa

syntyy.

Keskustelu sijoitetun péddoman suhteesta maaraysvaltaan yrityksessa
sisaltdd monia tahoja, kuten yksi osake- yksi aani- periaate ja kysymykset
muista &&nestysrajoituksista. Osake- instrumenttiin liittyvat rajoitukset
erilajisuudet eivat ole ainoa maaraysvallan strukturoinnin véline, vaan
ainoastaan yksi helposti todettavissa oleva tapa keskittéda valta yhtiossa.
Osakeyhtion maaraysvalta on mahdollista suunnata tietylle taholle myos
oikeanlaisella  omistusrakenteella.  Jos maaraysvalta  keskittyy
paaomasijoitukseen suhteutettuna vadhemmistétaholle, puhutaan CMS-

rakenteesta (Controlling Minority Shareholder- structure)**?,

Toisenlainen problematiikka taas liittyy omistusrakennetta ajatellen
"persoonaltaan” hyvin erilaisiin omistajatahoihin. Esimerkkeina tallaisista
erityislaatuisista osakkeenomistajista voidaan mainita sijoitus- ja

elakerahastot ja valtio.

Kun puhutaan kontrolloivasta omistajasta, ei ole itsestaan selvaa kuinka
suuri osuus aanivallasta tarvitaan moiseen asemaan. Osakeyhtidlain

puitteissa voisi mittarina kayttaa esimerkiksi enemmistén (50 %) tai

143 esim. Cronqyist & Nilsson (2003) ja Bebchuk et al. (1999) kayttavat termia CMS-
structure.
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maaraenemmiston (67 %) asemaan oikeuttavaa aanimaaraa. Tai miksei
toisaalta eraanlaisena kontrollin valineend myods "maaravahemmiston”
(33 %) ja (10 %) rajapyykkeja. Cronqvist ja Nilsson'** kayttavat 25 %
aanivallasta rajana sille, ettd omistajalla on dominoiva vaikutus yhtion

1.1%° taas

paatoksentekoon ja nain ollen kontrolloiva asema. La Porta et a
kayttavat kontrolloivan omistajan rajana 20 % &animaarasta. Luonnollisesti
on selvaa, etta todellinen kontrolliasema maaraytyy aina yrityskohtaisesti
omistusrakenteen  hajanaisuudesta  riippuen. Liséksi  reaaliseen
aanivaltaan vaikuttaa loppujen lopuksi my6ds osakkeenomistajien

aanestysaktiivisuus yhtiokokouksessa.

5.2 Maaraysvallan keskittaminen CMS- omistusrakenteilla

5.2.1 Pyramidimalli

Yksinkertainen tapa hallita kohdeyrityksen paatoksentekoa ilman suoraa
enemmistbosuutta sen osakepddomasta on kahdesta tai useammasta
yhtiéstd koostuva pyramidirakenne. Pyramidirakenteessa kohdeyhtion
maaraysvaltaa pitda hallussaan holdingyhtio, jonka maaraavalla
osakkeenomistajalla on sita kautta kontrolloiva asema kohdeyhtitssa'*®.
Kuvio 3 selventdaa ajatuksen pyramidirakenteesta, jossa A kontrolloi
kohdeyhti® C:n toimintaa omistamalla suoraan vain yksinkertaisen

enemmiston yhtio B.sta.

144 Cronqvist & Nilsson 2003, s. 704
45| a Porta et al 1998, s. 10
146 Bebchuk et al. 1999, s. 4
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Kuvio 3.

Henkilo A

B Holding Oy

C Kohdeyhtié Oy

Pyramidirakenteen hytty maaraysvaltaa hakevan tahon kannalta perustuu
siihen, etta se erottaa tehokkaasti kontrollioikeudet residuaaliriskia
kantavista oikeuksista yrityksen voitonjakoon. Jos oletetaan, etta
kohdeyhti6 noudattaa osake ja d&ani- periaatetta, niin kuvion 3
omistussuhteilla henkild A:lla on maaraysvalta kohdeyhtiossa 51 %:lla
aanioikeudesta, mutta vain 13 % voitonjako-oikeuksista. Edellinen

perustuu laskutoimitukseen:

Kaava 1.1’
a=(s)" >a=(051)° >a~013
jossa « = osuus voitonjako-oikeuksista, s = méaaraysvaltaan oikeuttava

omistusosuus (tassa tapauksessa 51 %) ja n = yhtididen lukumé&ard

pyramidissa.

147 Bebchuk et al. 1999, s. 5
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Samalla kaavalla laskien, yksi porras lisdd osakepyramidiin (51 %:n
omistuksella) toisi aanivallan portaan alapaassa jo alle 7 %:n osuudella
voitonjako-oikeuksista. Lisddmalla yhtioita pyramidissa voidaan helposti
vahentdd osuutta kohdeyhtién voitonjako-oikeuksista haluttuun maaraan

sailyttaen silti kontrolliasema.

5.2.2 Ristiinomistus

Vertikaalisen pyramidirakenteen lisdksi maaraava asema kohdeyhtidissa
ilman vastaavaa osuutta voitonjako-oikeuksista on saavutettavissa
horisontaalisilla ristinomistusrakenteilla. Ristiinomistus eroaa
pyramidirakenteista siina, ettd kontrollioikeus saattaa olla jakautunut
useammalle kontrolloivalle taholle.**® Kuvio 4 ja laskutoimitus annetulla

kaavalla (kaava 2)*°

selventaa ristinomistuksen vaikutusta tilanteessa,
jossa kontrolloiva taho A omistaa saman (vahemmistd)osuuden
kohdeyhtitistd B ja C. Lisaksi yhtitt B ja C omistavat toisistaan identtisen

(vahemmistd)osuuden.

Kuvio 4.

148 Bebchuk et al. 1999, s. 6
149 Bebchuk et al. 1999, s. 6
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Esimerkkitilanteen  omistusosuuksilla saadaan aikaan  seuraava

laskutoimitus:

Kaava 2.

o= S Sa= 0,25 —>a~0,36
1-h 1-0,30

jossa a= A:n osuus kohdeyhtididen voitonjako-oikeuksista, mikali se

omistaa 25 % osuuden (s) kummastakin kohdeyhtidsta ja kohdeyhtiot B ja

C omistavat toisistaan 30 % (h).

Jos verrataan maaraysvallan keskittamista erilajisten osakkeiden avulla tai
omistusrakenteiden avulla, niin voidaan todeta, ettd erilajiset osakkeet
ovat yksinkertaisin ja helpoiten havaittavissa oleva tapa, koska siihen ei
lity useita yhti6ita®™°. Samalla on huomattava, ettd lainsaadannslla on
myo6s helpompi estéa erilajisista osakkeista johtuvat agentuuriongelmat

yksinkertaisesti rajoittamalla niiden kayttoa.

Pyramidirakenteestakin ilman ristiinomistuksia on viela melko helppoa
loytad mahdollinen kontrolloiva taho, mutta ristinomistusrakenne, joko
"pyramidilla” tai ilman, tekee jo huomattavasti vaikeammaksi maéaarittaa
kontrolloiva taho tai useat tahot. Monimutkaisten omistusrakenteiden
takana piileviin agentuuriongelmiin on lainsaadannoén avulla vaikeampi
puuttua. Talléin on turvauduttava saantelyssa yleisempiin linjoihin, kuten

yhdenvertaisuusperiaatteeseen ja vAhemmistbnsuojaan.

150 Bepchuk et al. 1999, s. 3
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5.3 Kontrolloivat osakkeenomistajat ja agentuurikustannukset

5.3.1 CMS- omistusrakenteen aiheuttamat kustannukset

Huolimatta siitd, mita edellisista mekanismeista maaraysvallan
keskittamiseen kaytetaan, voitonjako-oikeuksien erottaminen
kontrollioikeuksista  vaikuttaa  yrityksen  toimintaan.  Keskittyneen
omistusrakenteen vaikutuksia on tutkittu laajasti ja niiden todentamiseen
on yleisesti kaytetty agentuurikustannusten maardd. Omistusrakenteen
blokkiutuminen voimakkaasti nostaa esiin osakkeenomistajien ja johdon
sekd osakkeenomistajien keskindisten paamies-agentti- suhteiden (ks. kpl
3.3 ja 3.4) ongelmat. Osakkeenomistajat ilman kontrollivaltaa joutuvat
karsimaan agentuurikustannuksista, jotka aiheutuvat joko johdon tai
kontrolloivan omistajatahon valvomisesta ja negatiivisesta vaikutuksista
yrityksen toimintaan. Kontrolloiva omistajataho voi kuitenkin olla yritykselle

myo6s hyodyksi, mikéli sen lasnaolo alentaa agentuurikustannuksia.

Yleisesti on Kkatsottu, ettd kontrolliblokkien muodostaminen CMS-
rakenteiden avulla nostaa agentuurikustannuksia, jotka ovat havaittavissa
seka yrityksen (=osakkeen) arvon, etté liiketoimintakyvyn alentumisena™’.
Bebchuk et al.'®® |uettelevat negatiivisten vaikutusten koostuvan
epaedullisista investointipdatoksistd, alentuneista toimintaedellytyksista
sekd maaraysvallan optimaalisen siirtymisen estymisesta. Verrattuna
taysin  hajautuneesti omistettuun tai maaraysvaltaa vastaavan
osakeomistuksen kautta keskitetysti kontrolloituun yhtioén, CMS-
rakenteesta puuttuu tietyt “sisaanrakennetut” agentuurikustannuksia

alentavat elementit.

> Cronqvist & Nilsson 2003, s. 714-715
152 Bepchuk et al. 1999, s.8
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Epaedullisten péaatdésten suhteen hajautuneesti omistetun yhtion
maaraysvalta luisuu toki helposti yrityksen johdolle, mutta tehoton johto on
vastaavasti helpommin vaihdettavissa. Suuren osakeomistuksen kautta
keskittyneessd omistusrakenteessa taas kontrolloivan tahon tekemét
paatokset tuntuvat myds kontrolloivan tahon omassa varallisuudessa
vahvasti, joten turhat riskipdaatokset karsiutuvat. CMS- rakenteessa
vahingon ké&rsii suurimalta osin muut osakkeenomistajat kuin
paatoksentekijataho. Osin samasta riskin ja maaraysvallan epasuhteesta
johtuu myds se, ettd yhtio maaraysvalta ei siirry markkinaehtoiseen
hintaan, vaan tehoton toiminta saa jatkua saman kontrollitahon

alaisuudessa pidempaan kuin &4ni ja osake- periaatetta kayttaen.'*

Vaikka CMS- rakenteiden negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon on

4 mukaan ole

monessa tutkimuksessa todettu, ei Adamsin ja Ferreiran®
niin yksinkertaista tehda vedenpitdvaa johtopaatosta CMS- rakenteen
vaikutuksesta. Jos yrityksen arvoa mitataan yksittaisten
osakkeenomistajien kokonaishyotyna, tekee tilanteen ongelmalliseksi se,
ettd hyoty kontrolloivalle osakkeenomistajalle voi olla suhteessa suurempi
kuin haitta muille osakkeenomistajille. Talldin kokonaisvaikutus yhtion
arvoon osakkeenomistajien kokonaishyddyn nékokulmasta ei ole
negatiivinen'*>. On myds huomioitava, ettd vaikka kontrollivalta olisikin
yhdella taholla, se ei automaattisesti tarkoita, ettd paatokset olisivat yhtion

edun vastaisia.

Adams ja Ferreira™® kayttavat esimerkkina tilannetta, jossa kontrolloiva
omistaja haluaa kaikista ehdokkaista yhtion toimitusjohtajaksi oman
jalkelaisensa ja han pystyisi aanivallallaan my6s valinnan tekemaan.
Talldin kontrollivallan hyvaksikayttd vahingoittaa yrityksen arvoa vain,
mikali kyseinen henkild ei ole todellisuudessa paras vaihtoehto
ehdokkaista. Jos taas kontrolloivan ehdokkaan poika on paras ehdokas

toimitusjohtajaksi, hyodyttaa paéatds taloudellisesti kaikkia osapuolia.

153 Bebchuk et al. 1999, s. 8-12
1% Adams & Ferreira 2007, s. 7
155 Adams & Ferreira 2007, s. 15
1% Adams & Ferreira 2007, s. 14
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Toisena hankalasti maariteltavana yhteytena CMS- rakenteen ja yrityksen
arvonalentumisen valilla voidaan mainita kontrolloivan osakkeenomistajan
opportunistinen kayttaytyminen ja kontrollivallattoman osakkeenomistajan
kustannuksella. Adams ja Ferreira®™’ kritisovat tiukasti sitd, ettd moni
tutkimus  kasittelee  yrityksen arvonalentumista ja  kontrolloivan
osakkeenomistajan opportunistista kayttaytymista l&hes synonyymeina.
Kritiikki perustuu siihen nakemykseen, etta varsinaista
kontrollivahemmiston hyvaksikayttdd voi katsoa tapahtuvan vain, jos
ennalta arvaamattomassa tilanteessa kontrolloiva taho hyo6tyy héanen

kannaltaan suotuisan osakkeen hinnanmuodostumisen kautta.

Talldinkaan ei yrityksen arvo aina valttamatta laske. Tarkea seikka
tilanteessa on juuri se, ettd on pidettava todenndkdisena, etta osakkeen
hinta pitdd jo sisalladn ne riskitekijat, jotka mahdolliseen
hyvaksikaytttilanteeseen liittyvat™®. Liséksi Adams ja Ferreira®® katsovat,
ettd jos yrityksen toimintaympariston saantely sallisikin odottamatta
tilanteen, jossa kontrolloiva taho pystyy lunastamaan osakkeita alihintaan,
niin talléin kysymys on vain varallisuuden siirrosta osakkeenomistajalta

toiselle eika yrityksen arvon alentumisesta.

5.3.2 Keskittyneen omistusrakenteen hyodyt

CMS- rakenteiden mahdolliset negatiiviset vaikutukset on tullut jo todettua,
mutta maaraysvallan keskittymisella voi olla myds hyodyllisia vaikutuksia.
Yhtenad tarke&nd tekijana keskittyneen omistusrakenteen vaikutuksesta
agentuurikustannuksiin nayttaisi olevan se, pitaaké valtaa yrityksen
perustaja vai joku muu taho. Esimerkiksi Crongvist ja Nilsson'® osoittavat,

ettd perheyritykset ovat hanakimpia kayttamaan erilaisia instrumentteja

157 Adams & Ferreira 2007, s. 16

%8 Adams & Ferreira 2007, s. 16-17

159 Adams & Ferreira 2007, s. 17

1% Cronqvist & Nilsson 2003, s. 705-707
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kontrollinhallintaan. Perheyrittdjyyden vaikutuksia agentuurikustannuksiin
on tutkittu runsaasti ja se tarjoaa hyvan keinon lahestya keskittyneen

maaraysvallan mahdollisia hyotyja.

Perheyrityksen olemus tarjoaa mahdollisuuden lahestya paamies-agentti-
teoriaa kahdelta suunnalta. Ensinndkin perheyrityksestda on helposti
muodostettavissa analogia keskittyneeseen omistusrakenteeseen, jolloin
osakkeenomistajaryhmien véliset intressiristiriidat nousevat esiin.
Toisaalta ajatus perheyrityksesta tarjoaa myos esimerkin tilanteesta, jossa
usein ylin yritysjohto ja mahdollisesti my6s operatiivinen johto ovat samalla
suuria  osakkeenomistajia  yrityksessa. Talldin myds johdon ja
osakkeenomistajien valiset intressiriidat on huomioitava eri tavalla kuin

"normaalisti” omistetussa yrityksessa.

Jos lahtokohdaksi otetaan ajatus, ettd hyvan CG- jarjestelmén tehtava on
varmistaa, ettd maaraysvalta on osakkeenomistajilla eikd yritysjohdolla,

nin Randeyn ja Goelin'®

mukaan perustajaomistajan johtama
hallintojarjestelma voi  korvata tehokkuudessaan tallaisen CG-
jarjestelman. Tama perustuu siihen, etté oletettua agentuurikustannusten
nousua ei tapahdu perheyrityksessd samalla tavoin kuin ulkoisesti
omistetussa yrityksessd, jossa maaraysvaltaa on tarpeettoman paljon

johdolla ja/tai kontrolliblokeissa.

Randgy ja Goel*®® korostavat, etta perheyrityksen tuomaa hyéty perustuu
ennen kaikkea valvontakustannusten alhaisuuteen. Jos yritystd johtaa
perhe, niin ulkopuolisella omistajalla ei ole kovin suurta huolta siita, etta
yritysjohdon motivaatiossa olisi ongelmia. Tastd seuraa, ettd vaikka
yrityksen toiminta ei olisi ulospéin kovin transparenttia, se ei aiheuta
samaa valvontaongelmaa kuin jos kontrollivallassa olisi motiiveiltaan
epamaarainen taho. Talldin ei myodskaan ole ongelma, etta yritysjohtoa on

hankala vaihtaa ulkopuolelta.

161 pandey & Goel 2003, s. 623-625
162 pandey & Goel 2003, s. 623-625
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Jos “perinteisen” CG-jarjestelman prinsiipit eivat valttamatta toimi
agentuurikustannuksiin - perheyrityksissa, niin  samoin on tilanne
keskittyneen omistusrakenteen ja perheyritysten kanssa. Yleisesti ottaen
ulkoinen kontrolliblokki toimii hyvana johdon valvojana®®®, mutta sita
vastoin perhevetoisessa yrityksessa ulkopuolinen kontrolliblokki saattaa
olla rasite puuttuessaan liikaa paatoksentekoon ja omistajajohdon tuomat

hyodyt jaavat kayttamatta™®.

Kuten kappaleessa 5.3.1 todettiin, ei erilaisten omistusrakenteiden hyotyja
ja haittoja ole yksinkertaista luetella kovin vedenpitavasti. Aiheen
l&hestyminen yrityksen kokonaisarvon ja agentuurikustannusten kautta
tarjoaa mahdollisuuden kayttaa erittain laajaa tutkimusmateriaalia, jonka
nayttéa voisi luonnehtia kiistattomaksi, jos omaksuu ensin periaatteen:

"numerot eivat valehtele”.

On myos hyva muistaa, ettd mikali esimerkiksi yksittédisen investoijan
nakokulmasta katsottuna haluaa luoda vahankaan patevan kasityksen
omistusrakenteen vaikutuksista, on tutkimuksessa otettava huomioon
monia muuttujia*®® pelkan omistuksen jakautumisen lisaksi. Lainsaatajan
kannalta olennaisena voidaan pitaa kuitenkin vahemmisténsuojaa’®® ja
sen kautta omistusrakenteiden lahestyminen. Tasta nakodkulmasta on
tarkeaa erottaa ne mahdolliset ongelmat omistusrakenteissa, joihin
lainsd&dannolla on puututtava tai on yleensa edes mahdollista puuttua.

183 Singh & Davidson 111 2003, s. 796
164 Randgy & Goel 2003, s. 624-625
185 esim. Villalonga & Amit (2006) ottavat omistusrakenteen ja kontrollimekanismien
lisdksi huomioon toimialan ja yrityksen idn tutkiessaan perheomistuksen vaikutuksia
mtyksen arvoon.

Adams & Ferreira 2007, s. 17-18. Hyvan vahemmisténsuojan ohella myds
velkojansuoja lienee lainsaéatajalle tarkein tavoite.
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5.4 Institutionaaliset omistajat

5.4.1 Rahastot omistajina

Kuluvalle vuosituhannelle tyypillisena piirteend voidaan pitdd sita, etta
institutionaaliset sijoittajatahot omistavat yha& merkittavampia osuuksia
listatuista yhtidista etenkin rahastojen muodossa. Koska institutionaalinen
taho on usein myds yksi suurimpia omistajia, sen rooli yrityksen toiminnan
kontrolloinnissa  on  tarkea. Rahaston  vaikutus  kohdeyhtion
paatoksenteossa riippuu paljon sen luonteesta ja sijoitusstrategiasta.

Kahan ja Rock'®’

mainitsevat  sijoitusrahastojen  hyodyntavan
sijoituskohteen monitoroinnissa massiivisia varojaan kahdella tavalla.
Ensinnakin  sijoitus  yhteen  yhtioén on  niin  suuri, etta
monitorointikustannukset ovat suhteessa investointiin pienet. Toiseksi
paksusta lompakosta riittd& sijoituksia niin moneen yhtitéon, ettd samoilla

monitorointikustannuksilla katetaan useiden yhtididen valvonta.

Haittaavina tekijoind sijoitusrahastojen toimintakyvylle kohdeyhtion
omistajina Kahan ja Rock'®® luettelevat saantelyn, riittdvan kannustimen
puuttumisen ja intressiristiriidat. Saantelyn rajoittavuus liittyy tassa kohtaa
esimerkiksi siihen, etta sijoitusyhtiot ovat velvollisia raportoimaan
rahastojensa sisaltaméat omistukset vahintaan puolivuosittain ja nain ollen

omistusten strateginen kasvattaminen ei onnistu "markkinoilta piilossa”.

Nékokulma on tosin tassa kodin yhdysvaltalainen siina suhteessa, etta toisin kuin
Yhdysvaltojen congressin antama sijoitusyhtidlaki (The Investment company act
of 1940) , johon Kahan ja Rock viittaavat, Suomen sijoitusrahastolaki (29.1.
1999/48) ei suoranaisesti vaadi rahastoyhtidltd raportoimaan yksittaisista
osakkeista. SRL:n kohdan 4.29:1:n mukaan sijoitusrahaston sisaltamien
osakkeiden tuoman &aénioikeuden kaytésta kohdeyhtididen yhtiokokouksessa on
mainittava rahastoyhtion puolivuotiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa. VM:n

asetuksella (515/2004) on tarkennettu vuosikertomuksen ja

167 Kahan & Rock 2006, s. 19-20
168 Kahan & Rock 2006, s. 20-25
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puolivuotiskatsauksen siséltvd, mutta vaatimuksiin kuuluu osakkeiden suhteen
ainoastaan  erityyppisten  sijoitusinstrumenttien  suhteellisen  osuuden
iimoittaminen rahaston sijoituksista (asetuksen luvut 5 ja 6). Toisaalta
osakkeenomistajalla on Suomessa AML 2.9:n mukainen liputusvelvollisuus, jos
omistusosuus julkisen kaupankaynnin kohteena olevassa yhtidssa ylittda tai
alittaa 5, 10, 15, 20, 25, 33, 50 tai 66 %.

Riittavan kannustimen puuttuminen tarkoittaa tassd sita, etté
sijoitusrahaston hoitajille tulee todenn&kdisesti hyvin kalliiksi ensin
huolellisesti tutkia ja loytdd oikeanlainen strategia ja sitten yrittdd
implementoida se kohdeyhtion strategiaksi. Tallbin operaatiosta saatavan
hybdyn on oltava merkittavdn suuri, jotta suurempiin toimenpiteisiin
kannattaa ryhtyd. Liséksi rahastonhoitajien usein kiinte&t palkkiot eivat
kannusta ylimaardiseen aktivismiin, koska osuuksien arvonnousut eivat
samassa suhteessa nay rahastonhoitajan palkkiossa. Villalonga ja Amit*®®
nakevat toisaalta sen hyvan puolen sijoitusrahaston kannustinpulassa,
ettd talloin myods kohdeyhtididen vahemmistbomistajat ovat turvassa

enimmaltad hyvaksikaytolta.

Kahanin ja Rockin mainitsema kolmas seikka, joka jarruttaa
sijoitusrahastojen aktiivisuutta kayttad osakkeenomistajan oikeuksiaan, on
mahdollinen intressiristiriita ~ rahastonhoitajan  ja  rahastoyhtion
hyodynsaajan valilla. Kysymys on siita, etta rahastoyhtio on hyvin usein
esimerkiksi  investointipankin  omistuksessa ja talldin  yksittaisen
rahastonhoitajan on otettava toimiessaan huomioon kytkokset emoyhtion

ja rahaston kohdeyhtididen valilla.

Yleisella tasolla on vield mahdollista ké&sitella rahastoja yhtendisena
ryhméand, mutta kaytannodssa erilaiset rahastot eroavat huomattavasti
aktiivisuudessaan kontrolloida kohdeyhtididen paatoksentekoa. Elake- ja

sijoitusrahastot (varsinkin ns. open-ended) ovat varsin passiivisia omistajia

1% villalonga & Amit 2006, s. 387
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170

verrattuna ns. hedge-rahastoihin™"", jotka hyvinkin aggressiivisilla keinoilla

pyrkivdt manipuloimaan kohdeyhtididensd osakkeen arvoa. Kahanin ja

Rockin'"*

esimerkkeja lainaten hedge-rahastot kayttavat
omistusblokkejaan aktiivisesti hyvéksi ensinnékin torpedoimalla joko
omistamiensa yhtididen myynti tai yritysostoaikeet alkuperaisin hinnoin
tavoitteena parantaa sopimusehtoja. Toiseksi hedge-rahastot voivat yksin
tai yhdessé toisten rahastojen kanssa toimia tehokkaina yritysostojen

alkuunpanijana.

Verrattuna edellisiin kontrollitoimenpiteisiin  voidaan hieman yleistaen
sanoa, etta perinteisten sijoitusrahastojen suurin mielenkiinto kohdeyhtion
toiminnassa liittyy hyvan CG-jarjestelman yllapitoon ja sitd kautta yleisten
paamies-agentti- ongelmien ratkomiseen. Toisin sanoen perinteinen
sijoitusrahasto kayttaa resurssinsa mieleisensa hallituksen valintaan ja
samalla hallituksen valvontaan seka haitallisten yhtiojarjestysmaaraysten
vastustamiseen.!’? Kun jatkossa puhutaan sijoitusrahastosta omistajana,
tarkoitetaan silla perinteista rahastoa eika niinkaan korkean riskin hedge-

rahastoa.

Aikaisemmin on jo todettu, etta kontrolloiva asema yhtiéssa voi syntya
katsannosta riippuen jo suhteellisen pienellékin omistuksella. Finanssi-

.13 maarittelevat tallaisen

instituutioiden omistusosuuksia tutkineet Li et a
institutionaalisen omistusblokin keskiarvoksi 10 %, jota voidaan pitaa ns.
vapaamatkustajaongelma'™* ja mahdollinen monitorointihaluttomuus
huomioiden melko korkeana, mutta yhtidoikeudellisesti vasta 10 % vylittava
omistusosuus olisi merkittdvampi. Toisaalta kysymyksessa on vain yhden
tutkimuksen keskiarvo ja yhtidissa voi olla useita eri instituutioiden

omistusblokkeja, jolloin ne yhdessda ovat hyvinkin kontrolloivassa

"Hedge-rahasto on korkean riskin sijoitusrahasto, joka pyrkii vakaaseen tuottoon

lyhyelldkin aikavalilla huolimatta yleisista kurssiliikkeistd markkinoilla. (Puttonen & Repo
2006, s. 70)

! Kahan & Rock 2006, s.8-14

172 Kahan & Rock 2006, s.15

' |ietal 2004, s. 9

17 Ks. vapaamatkustajaongelmasta kontrollivallan kohdentamisessa esim. M&honen &
Villa 20064, s.224
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asemassa. Ulkomaalaisten sijoitusinstituutioiden valiintulosta 16ytyy aivan

viimeaikaisia esimerkkeja niin Suomesta kuin Ruotsistakin.

Ruotsissa 10 % ylittdva institutionaalinen omistusblokki aiheutti
keskustelun lainsdddanndén muuttamiseksi ns. Lex Leo- tapauksessa,
jossa ulkomaalaiset sijoitusrahastot @anestivat yllattdéen nurin Ericssonin
hallituksen ehdottaman, yhtion johdolle suunnatun osakepohjaisen
kannustinjéirjestelmén.175 Sijoitusrahastojen yhteenlaskettu omistus ylitti
juuri 10 % rajan, joka riittda kumoamaan ehdotuksen, koska Ruotsissa laki
suunnatusta annista listayhtidissa (1987:464) 3 8 maarad, ettéa ehdotusta
on kannatettava 9/10 annetuista aanistd ja kokouksessa edustetuista
osakkeista. Suomessa vastaavaan suunnatun osakeannin toteuttamiseen

tarvitaan 2/3 maaréenemmistt (OYL 5:27.2).

Suomalainen pdorssiyhtié Elisa Oyj jarjesti ylimaardisen yhtidkokouksen

21.1.2008 islantilaisen investointiyhtion Novator Finland Oy:n pyynndsta.

Novator omistaa Elisasta n. 12 %176

ja tama riittdd ylimaaraisen
yhtidkokouksen koollekutsumiseksi (OYL 5:4). Novator on myds Elisan
suurin yksittdinen omistaja. Novatorin tarkoitus oli muuttaa hallituksen
kokoonpanoa ja laajentaa yhtiobn toimialaa. Hallituksen kokoonpanon
muuttamiseksi Novator olisi tarvinnut vahintddn enemmiston tuen
yhtibkokouksessa ja toimialamaarityksen muuttamiseksi yhtidjarjestykseen
vahintdan maaraenemmistén tuen (OYL 5:26-27.2). Novator hylkasi
sittemmin vaatimuksen yhtidjarjestyksen muuttamisesta, joten merkittava
aanestys kaytiin vain hallituksen vapauttamisesta tehtavistdan. Vaatimus
ei mennyt yhtibkokouksessa lapi, mutta danet jakautuivat melko tasaisesti

suhteessa 53/47""

, joten on todettava, etta hieman yli 10 % omistuksella
on mahdollista katalysoida suuriakin muutoksia yhtiéssa. Vaikka Novatorin
ehdotukset kaadettiin ylimaaraisessa yhtibkokouksessa, niin tuloksena oli
kuitenkin se, ettd Novator yhdessd muutaman eldkerahaston kanssa
tulevat ehdottamaan hallituksen kokoonpanon muuttaminen varsinaisessa
yhtiokokouksessa'’® ja ehdotus tullaan todennakdisesti hyvaksymaan.

(Taté kirjoitettaessa varsinaista yhtiokokousta ei ole vield pidetty).

75 Ks. esim. KL 13.4.2007, s. 7

176 Novatorin omistusosuus 3.3.2008. Lahde: Elisan internetsivusto.
7 Ks. Elisan yhtiokokouspoytékirja 21.1.2008

178 Ks. Elisan porssitiedote 27.2.2008
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Elisan tapaus tarjoaa esimerkin aikaisemmin mainittuihin strategisiin
eroihin rahastojen toiminnassa. Ensin aggressiivisempi sijoittajataho pyrkii
radikaaleihin muutoksiin yhtiossa ja konservatiiviset elakerahastot yrittavét
toimia jarruna. Muutoksen kannattamiseen eléakerahastot taas ajaa hyvan
hallintotavan noudattaminen. Toisin sanoen suurimmalle omistajalle
voidaan pitdéa oikeutettuna saada edustajansa yhtion hallitukseen. Lisaksi
huomionarvoista on jalleen todeta, ettd maéaraysvallan suuruus realisoituu
vasta yhtiokokouksen aanestyksessa, koska lasna olevien osakkeiden
maara valttamatta (kaytannossa ei koskaan) vastaa kaikkien osakkeiden
maarda. Elisan hallituksen vapauttamisesta esimerkiksi &&nesti vain

n. 42 % kaikista aanestyskelpoisista osakkeista®"®.

Kaiken kaikkiaan institutionaalisilla omistajilla nayttaisi olevan tarked osa
padmies-agentti- ongelman hallinnassa mita tulee varsinkin
kansainvalisesi omistettuihin yhtiGihin. Perusteena télle on se tosiasia, etta
instituutioilla on resursseja selviytya monitorointikustannusten lisaksi myos
muista transaktiokustannuksiin  kuuluvista oikeustoimikustannuksista.
Transaktiokustannuksilla tarkoitetaan kustannuksia, joita yrityksille syntyy
sekd sen sisdisestd organisoitumisesta, ettd itse liiketoiminnasta.
Timonen®® kuvaa transaktiokustannuksien johtuvan varallisuusoikeuksien
siirtAmisesta ja taytantdonpanosta. Samassa yhteydessa Timonen nimeaa
transaktiokustannukset yrityksen nédkdkulmasta liiketoimintakustannuksiksi
ja yksittaisen liiketoimen nakokulmasta oikeustoimikustannuksiksi.

79 Juku saatu vertaamalla kyseista aanestystulosta osakkeiden kokonaismaaraan.
% Timonen 2000, s. 25
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Oikeustoimikustannukset voidaan jakaa viela Timosen'®! esittamalla

tavalla ennakollisiin ja jalkikateisiin kustannuksiin seuraavasti:

Ennakollisia kustannuksia ovat

etsintdkustannukset, jotka aiheutuvat potentiaalisten

sopimuskumppanien etsimisesta I6ytymisesta.

sopimuskustannukset, jotka aiheutuvat sopimusneuvotteluista ja

sopimusten laatimisesta.

valvonta- ja/tai turvaamiskustannukset, jotka aiheutuvat
sopimuksen tavoitteiden toteutumisen ja sopimusvelvoitteiden

tayttymista varmistavista toimista.

Jalkikateisia kustannuksia ovat:

virhesuorituskustannukset, joita aiheutuu, jos sopimusehdot eivat

jostain syysta tayty edellytetylla tavalla.

tinkimiskustannukset, jotka aiheutuvat virhesuoritusten
korjaamiseen tai vahinkojen minimoimiseen tahtaavista

neuvotteluista.

jarjestelmékustannukset, jotka aiheutuvat mekanismeista, joiden

avulla sopimusriidat ratkaistaan.

taytantoonpanokustannukset, jotka aiheutuvat valvonta- ja

turvaamistoimien tai -mekanismien taytantéonpanosta.

181 Timonen 2000, s. 25-26
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Oikeustoimikustannuksista selviaminen on ehto tehokkaiden markkinoiden
toimivuudelle. Jotta tehottomasti toimivissa yrityksissa maaraysvalta olisi
siirrettavissa omistajille, jotka saavat yrityksen resurssit tehokkaampaan
kayttoon, tarvitaan toimivat maaraysvaltamarkkinat'®%. Yksi asia on poistaa
markkinoilta maaraysvallan siirtymistda haittaavia tekijoita, kuten esim.
ostotarjousdirektiivilla (ks. kpl 4.6) tehtiin. Markkinoilla tarvitaan kuitenkin
my0s aktiivisia tahoja, joilla on resurssit tehda maaraysvaltasiirtoja.

Ferreira et al.'® katsovat, ettd institutionaaliset omistajat ovat elintarkea
tekija markkinoilla juuri sen vuoksi, ettd ne toimivat yritysjarjestelyjen
toteuttavana voimana. Ajatellen varsinkin kansainvalisia yritysjarjestelyja,
edelld mainitut transaktiokustannukset saattavat nousta niin korkeiksi, ettei
niité tapahtuisi ilman suuria resursseja omaavia omistajatahoja.

Lisaksi Ferreira et al*®.

toteavat, ettd etenkin ulkomaalainen
institutionaalinen omistaja tuo vauhtia markkinoille, koska se ei
toimiessaan kansainvalisesti ole haitallisen patrioottinen, kuten kotimainen
omistaja saattaa olla. Edellisesta voidaan siis paatelld, ettd lainsdatajan ei
ole syytd muodostaa rajoitteita institutionaalisten omistajien operoinnille
kansainvélisesti. Tassa kohdin on alleviivattava, ettd koska tassa
tutkielmassa nykypaivdn kuuma aihe yhteiskuntavastuu ei kuulu
varsinaiseen tutkimusongelmistoon, on turvallista yhtya olettamukseen,
etta ulkomainen instituutio olisi mainituista syista tehokkaampi vaihtoehto

kuin kotimainen.

82 Timonen 2000, s. 87-89
183 Ferreira et al. 2007, s.6-9
184 Ferreira et al. 2007, s. 8
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5.4.2 Valtio omistajana

Valtio institutionaalisena osakkeenomistajan muodostaa aivan oman
kategoriansa puhuttaessa omistusblokeista. Yhtidoikeudellisesti valtion
asema ei eroa muista osakkeenomistajista, mutta omistajana valtio ei
operoi samalla tavoin kuin muut. Valtio tosin voi kayttaytya aivan kuten
tavallinen sijoittaja omistusosuudesta ja kohdeyhtidsta riippuen, mutta
kohdeyhti6lla voi myds olla erityismerkitys valtion toiminnassa. Seuraava
esitys valtion omistamien yhtididen jaottelusta perustuu Kaisanlahden'®
maaritelmaan. Valtion kokonaisintressi omistettavassa yhtiossd koostuu

kahdesta osasta:

e o0sakkeenomistajan intressi, mika yleisesti ottaen vastaa

omistusosuuden suuruutta.

o yhteiskunnallinen tai vastaava erityisintressi, joka riippuu

kohdeyhtion merkityksesta yhteiskunnalle ja kansantaloudelle.

186

Edellisten intressien mukaan valtionyhtitt voidaan jakaa kolmeen

ryhmaan sen mukaan, mité valtion intresseja ne palvelevat:

Ryhma 1:

Yhti6t, joilla on valtion myéntama erityistehtava (esim. erityisrahoitusyhtiot)

Ryhma 2:

Yhti6t, joilla on tarkeé strateginen yhteiskunnallinen rooli

1% Kaisanlahti 2001, s. 29-30
1% termilla valtionyhtio viitataan tassa kaikkiin yhtiihin, joissa valtio on joko vahemmisto-
tai enemmistdomistajana
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Ryhma 3:
Yhtiot, joiden strateginen tarkeys on vahainen ja valtion intressi vastaa
tavallisia sijoittajia yhtiossa.

Ryhmaan 1 kuuluvat yhtididen toiminta on taysin valtion hallinnoimaa,
rynméan 2 yhtidissa valtio on enemmistéosakkeenomistaja ja ryhman 3
yhtidissd vahemmistéomistuskin riittdd valtiolle ja omistuksesta voidaan

jopa luopua tilanteesta riippuen.

Edellisen esityksen tarkoituksena on tuoda esiin valtion ominaispiirteet
omistajana ja luoda hahmotelma siitd kentastd, jolla valtio
osakkeenomistajan liikkuu. Suurin problematiikka liittyy ryhmén 3 yhtiihin
ja mahdollisesti ryhmasta 2 ryhmaan 3 siirtyméssa olevat yhtiét. Mita
enemman tavallista sijoittajaa valtion intressit [&henevat, sita

haasteellisempaa sen toiminta on.

Poliittinen aspekti tekee valtiosta padmies-agentti- teorian valossa tietylla
tapaa seka paamiehen, etta agentin. Valtio toimii kansalaistensa lukuun®®’
agenttina ja yritysjohtoon nahden paamiehena. Se, ettda suuri
osakkeenomistaja on vastuussa omistajan toimistaan yhtion ulkopuoliselle
taholle (ei siis muille osakkeenomistajille), ei voi olla aivan merkitykseton
asia muiden osakkeenomistajien nakokulmasta. Kaisanlahti ja Sarkio'®®
toteavat kuitenkin, ettd muilla sijoittajilla on mahdollisuus huomioida
taloudellista tehokkuutta sydvat valtion ylim&araiset vastuut maksamalla
alempi hinta yhtion osakkeesta. Ylimaaraisten intressien myota
osakkeesta sulavan arvon joutuu lopulta valtio itse korvaamaan alemman

myyntihinnan muodossa.

187 ajatus kansalaisten agentista perustuu siihen, ettd laki valtion yhtidomistuksesta ja
omistajaohjauksesta (21.12.2007/1368) maaraa, etta sellaisiin omistusjarjestelyihin,
joiden seurauksena valtio lakkaa olemasta kohdeyhtion ainoa omistaja tai
enemmistbomistaja, tarvitaan eduskunnan lupa. Samoin eduskunnan hyvaksynta
tarvitaan myds omistusjarjestelyyn, jonka seurauksena valtiosta tulee yhtion
enemmistéomistaja (VYOL 3 8:1-2)

188 Kaisanlahti & Sarkio. 2000, s. 31
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Valtion toimintaa markkinoilla omistajan voidaan pitaa haasteellisena ja
tehokkuutta uhkaavana, mutta valtio-omistajan lasn&oloa voidaan pitda
tietyissa tapauksissa myos erittdin tarkeana. Perotti'® maarittaa kaksi
yritysten toimintaymparistén ongelmaa, joiden seurauksista huolehtiminen
on valtio-omistajan tehtdva. Ensimmainen ongelma on ns. julkisten
velvoitteiden ongelma (public commitment problem). Kysymys on
tilanteesta, jossa suvereeni valtio ei ole pystynyt luomaan saantelyn
valossa houkuttelevaa markkina-aluetta ja taman seurauksena
yritystoimintaan ei virtaa tarpeeksi yksityisia varoja. Talléin valtion roolina

on yllapitaa julkisilla varoilla tiettyjen toimintojen jatkuvuus.

Toinen ongelma on ns. yksityisten velvoitteiden ongelma (private
commitment problem). Tama ongelma syntyy siita, etta yksityisissa
yhtibissa tehtavien, valtion nakokulmasta merkittdvien pé&atdsten
valvominen voi olla mahdotonta, jos valtiolla ei ole ehdotonta

maaraysvaltaa yhtiossa.

Jos ajatellaan Perrottin  nimedmia ongelmia jotka puhuvat valtio-
omistuksen puolesta ja samalla huomioidaan tehokkuusongelmat
valtionyhtiossa, on selvaa, ettd oikeanlaisen omistuspolitiikan
maarittaminen ei ole yksinkertaista. Suomessa valtion toiminta
osakkeenomistajana on noussut suureksi puheenaiheeksi johtuen valtion
hankalasta tasapainoilusta yhteiskuntavastuun ja tehokasta paaoman
sijoitusta tukevien paatosten valilla.

Kuten jo aikaisemmin mainittiin ristiriidat valtion toiminnassa karjistyvéat
yhti6ihin, joissa rooli lahenee tavallista sijoittajaa. Koska valtion on
periaatteessa saatava “siunaus” toimilleen omistajana kaikilta tahoilta
(sekéa kansalaisilta, ettd toisilta osakkeenomistajilta), tulisi edellda mainitun
johdosta valtion huolehtia kahdesta asiasta: mikali valtio-omistuksessa ei
ole kysymys kummankaan "Perrottin ongelman” ratkaisu, on paatoksissa
tuettava omistajana yhtion kannalta tehokkainta ratkaisua ja se on tehtava

189 perrotti 2004, s. 5
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myos etukateen selvaksi. Jos taas omistuksen syyna on ratkaisu jompaan
kumpaan "Perrottin ongelmaan”, on valtion luotava markkinoille uskottava
kuva onnistumisestaan kontrolloivana omistajana, jotta osakkeen

markkina-arvo pysyisi mahdollisimman korkeana.

5.5 Risk management - vaihtoehto agentuurikustannuksille?

Osakeyhtion listautuessa julkisille padomamarkkinoille sen omistajat
saavat paremman mahdollisuuden luopua omistuksestaan ja realisoida
mahdollinen omistuksensa arvon nousu. Julkisille markkinoille voidaan
my0ds mennd myods padaoman peréssa, jos esimerkiksi voimakas kasvu on
yrityksen tavoitteena. Residuaaliriskin sisaltdvéd osakepdaoma tuo

kuitenkin my6s agentuurikustannuksia tullessaan.

Gilson ja Whitehead'® kritisoivat ajatusmallia, jonka mukaan ns. vanhan
koulukunnan CG- tutkimus on keskittynyt vain agentuurikustannusten
minimoimiseen silla perusoletuksella, ettda sijoituksensa hajauttamaan
pystyville osakesijoittajille tulee halvimmaksi kantaa residuaaliriski ja nain
ollen valttAmattoméat agentuurikustannukset ovat alhaisimmat. Toisin
sanoen CG- tutkimuksen tehtavdnd on ollut yrittdd pienentda
agentuurikustannuksia, jotka syntyvét yritysjohdon ja osakkeenomistajien

valisista suhteista.

Gilson ja Whitehead'®* esittavat nakemyksen, jonka mukaan listautuminen
julkisen paaoman perassa ei kannata, jos siitd seuraavat
agentuurikustannukset ovat ohitettavissa muilla keinoin. Ajatus perustuu
siihen, ettéa mikali liketoiminnan riskit olisivat eroteltavissa kayttépaaoman
tarpeesta ja hajautettavissa erikseen, ei kaikkia liiketoiminnan riskeja

tarvitse siirtdd osakeannin my6td osakkeenomistajien kannettavaksi.

19 Gilson & Whitehead 2007, s. 2-3
191 Gilson & Whitehead 2007, s. 3-4
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Tallainen riskien ulkoistamiseen nojaava padomanhallinta on Gilsonin ja
Whiteheadin®®®> mukaan mahdollista yha taydellisemmiksi kayvilla
paaomamarkkinoilla. Erilaisten risk management — instrumenttien avulla
on mahdollista hankkia pddoma tehokkaammin ja halvemmalla vieraan

paaoman ehtoisena kuin osakepadoman muodossa.

Esimerkkind uudenlaisesta padoman hallinnasta Gilson ja Whitehead'®?

kayttavat Toronton porssiin listattua Agricore United ("AU”)- yhti6ta. Yhtio
on Kanadan suurin maatalousalan yritys ja sen toimialaan kuuluu tuottaa
palveluita maanviljelijdille l1&hes laidasta laitaan. Maatalousalan yrityksena
AU:n toiminnan suurimmat riskit liittyvéat séétilojen vaihteluihin. Haitallisilla
saailmioilla oli niin suuri vaikutus vuosittaiseen tulokseen, ettd AU joutui
aikaisemmin hankkimaan markkinoilta uutta padomaa puskuroimaan
akillisia heilahduksia tuotoissa. AU paatti poistaa saatilojen suoran
vaikutuksen voittoihin siirtamalla "saatila-alttiuden” yhtién toiminnan
ulkopuolelle. Tama tapahtui tekemalla vakuutussopimus Swiss Re-
nimisen, jalleenvakuuttamiseen ja riskienhallintaan erikoistuneen yhtion
kanssa. Swiss Re sitoutui sopimuksen mukaan korvauksiin, jos koko
toimialan viljantuotanto putosi viiden vuoden keskiarvoa alemmaksi.
Vakuutus aiheutti sen, ettd AU:n oli mahdollista pienentdd padomansa
kokonaiskustannusta kasvattamalla velkarahoituksen osuutta, erottamalla
kayttépadoman tarve riskipddomasta ja korvata osuus kokonaispddoman
tarpeesta uudella vakuutuksella. AU:n toimintaa osoitti sen, ettd jos
riskinhallinta- instrumenteilla voidaan korvata korkean residuaaliriskin
sisdltavan paaoman kayttd, voidaan nain halutessa valttdéd myos

agentuurikustannukset.

On syyta huomata, ettd Gilsonin ja Whiteheadin esittamalla tavalla on
ehka mahdollista vahentaa agentuurikustannuksia, mutta
agentuurikustannuksista ei ole periaatteessa mahdollista paasta kokonaan

eroon.

192 Gilson ja Whitehead 2007, s. 6
198 Gilson ja Whitehead 2007, s. 9-11
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Jensen ja Meckling'® osoittivat, ettd oman padoman korvaaminen
velkarahalla ei kuitenkaan poista agentuurikustannuksia tilanteessa, jossa
yhtion pd&doma koostuu suurimmalta osalta velkarahasta ja vain murto-
osaltaan omistajajohtajan sijoittamasta osakep&domasta. Ensinnakin
kyseinen yrittdja olisi investoinneissaan tassa tilanteessa kaikkea muuta
kuin talousteoriasta tuttu riskinkaihtaja, koska onnistuessaan han saisi
parhaan tuoton residuaalivoiton muodossa ja toisaalta investoinnin

epaonnistuessa karsijana olisi padosin velanantaja.

Kaytannossa tallainen tilanne ei toteudu, koska velkarahan hinta olisi
korkeampi, jos ja kun velkojalla olisi pelko yrittajdn opportunisesta
kayttaytymisestd. Tamén vuoksi omistaja joutuu pudottamaan omia
tuottovaatimuksiaan, jotta velkojan kanssa |6ytyy molempia osapuolia
tyydyttdva riskin ja tuoton suhde. Lopullisessa residuaalivoiton

alenemisessa on kysymys agentuurikustannuksista.

Lisaksi agentuurikustannuksia syntyy Jensenin ja Mecklingin'®® esittamalla
tavalla velkojien asettaessa kovenantteja rasittamaan kohdeyritysten
toimintaa. Kustannuksia syntyy télloin sek&a velkasopimusten laadinnasta

ja yllapidosta®®

, ettd yritysjohtajien rajoittuneesta mahdollisuudesta toimia
joissakin tapauksissa optimaalisella tavalla. Toisaalta on huomioitava, etta
velkarahoituksen tuomilla agentuurikustannuksilla on taipumus olla
hyvinkin alhaisia, jos yritys on esimerkiksi perheomisteinen tai sen omistus
on muuten keskittynyt taholle, joka on vahvasti sitoutunut yrityksen

toimintaan pitkalla aikavalilla™®’.

19 jensen & Meckling 1976, s.41-45

19 jensen & Meckling 1976, s. 45

19 Ks. ennakolliset ja jalkikateiset transaktiokustannukset kpl 5.4.1
197 Andersson et al. 2003, s. 283
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5.6 Omistuksen ja maaraysvallan suhde erityyppisissa
markkinaympaéristoissa

5.6.1 Markkinajarjestelméat ja omistusrakenne

Samalla kun mahdollisuudet ryhtyd osakkeenomistajaksi yli rajojen
paranevat ja saantelya pyritddn harmonisoimaan kansainvélisesti, on
huomionarvoista muistaa, ettd suhtautumisessa omistuksen ja
maaraysvallan keskindiseen suhteeseen esiintyy huomattavaa vaihtelua.
Toisin sanoen historian saatossa on muodostunut markkina-alueita, joissa
yhtididen omistusrakenteilla on taipumus olla juuri tietyn tyyppisia. Se,
miten markkina-alueella kohdellaan sijoittajia esim. vahemmistésuojan ja
informaatiosdéntelyn muodossa, ei ole vailla merkitystd, koska padaomilla
on kansainvalisesti tahtoa virrata sinne, missd markkinat ovat likvidit ja

toiminta on l&pinakyvaa'®.

Kun huomion kohteeksi otetaan se, miten omistukseen ja kontrolliin
suhtaudutaan, voidaan jarjestelmat jakaa markkinavoimiin nojaavaan ja
kontrolloivaa omistajaa suosivaan jarjestelmaan. Alueellisesti esimerkiksi
Yhdysvallat ja Iso-Britannia edustavat markkinavetoisia jarjestelmia ja
keskittynyt omistus kuuluu mannereurooppalaiseen jarjestelmaan®®®.
Jaottelu voidaan ilmaista myods kuvaamalla rahoitusmarkkinoiden
luonnetta. Talloin puhutaan paaomanrakenteen pankkikeskeisyydesta ja

markkinakeskeisyydesta®®.  Tosin ainakin La Porta et al®™

pitavat
jaottelua  pankkikeskeiseen ja  markkinakeskeiseen jarjestelmaan

hatarana.

1% spderstrom et al. 2003, s. 6-7

199 spderstrom et al. 2003, s.11

20 ks, esim. Mahonen & Villa 2006a, s. 305

21 | a Porta et al.1999, s. 29-30. Tama johtuu heidan mukaansa siitd, ettd ensinnakin
saantelyn valossa on pankkikeskeisia jarjestelmia, joissa pankkien osakevaihdanta on
tiukasti rajoitettua, kun taas joissain markkinakeskeisissa jarjestelmissa pankit saavat
vapaasti toimia osakemarkkinoilla. Ja toisaalta taas kaytadnndssa velkarahoitusmarkkinat
ovat markkinakeskeisissa jarjestelmissd usein kehittyneemmat kuin pankkikeskeisissa
jarjestelmissa.
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omistus- ja

padomarakenteeltaan eroavan jarjestelman ominaispiirteita.

Taulukko 3. 22

Market-based system
(USA/UK)

Controlling-owner system
(Europe)

Ownership and control

Diversified ownership

Controlling owner

Minority protection

Strong

Weak

Board

Potentially autonomous

Close to controlling owner

Management

Strong, autonomous

Close to controlling owner

Bank relations

Arm’s length, diversified,
no ownership

Close, concentrated,
possible ownership

Management incentives

Central, strong

Less central, weaker

Capital structure

Lower debt ratio

Higher debt ratio

Control market

Hostile bids important

Hostile bids rare

Taulukosta  ka&y ilmi, ettd vahemmistbnsuoja on  heikompi
pankkikeskeisessa jarjestelméssd, jossa omistus on tyypillisesti
keskittynyt. ~ Vahemmistonsuojan  tarpeettomuus voidaan johtaa

ajatuksesta, ettd kontrolloivalla osakkeenomistajalla ei ole tarvetta
hajauttaa omistustaan, koska velkarahoituksen osuus on suuri?®>. Samoin
voidaan huomata, etté yritysten johto on paasaantoisesti itsendaisempaa

markkinakeskeisessa jarjestelmassa ja talta osin paamies-agentti-

202 gs3derstrom et al. 2003, s. 11
203 Mahonen & Villa 2006a, s. 305-306
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ongelmat vaativat enemman huomiota esim. johdon kannustimien

muodossa.

Liséksi varsinkin yhteiseurooppalaista markkina-aluetta rakennettaessa,
on huomioitava yritysvaltausten tarkeys markkinaehtoisessa
jarjestelméssa ja toisaalta harvinaisuus  pankkikeskeisemmassé
jarjestelmassa. Esimerkiksi ostotarjousdirektiivin tarkoituksena on pidetty
sitd, ettd yritysvaltaukset yleistyisivat Euroopassa samaa tahtia, kun
paaomamarkkinoita yritetddan muuttaa lahemmaés angloamerikkalaiseen
suuntaan. La Porta et al.*®* epailee kuitenkin, ettd esimerkiksi osake ja
aani- periaatteen tuominen pakolliseksi ei merkittavasti
vahemmistonsuojaa alueella, jossa maaraysvalta on keskitetty muilla
keinoin kuin eriaanisilla osakkeilla. Tehokkaampana ratkaisuna La Porta et
al.?® pitavat sen sijaan uudistuksia, jotka antavat vahemmistéosakkaille
paremmat mahdollisuudet vaatia korvauksia karsimastaan

hyvaksikaytosta.

5.6.2 Euroopan pddomamarkkina-alueen yhtenaistamisesta

206 selviaa, etta vakiintuneet

EU:n komission teettamasta raportista
kaytannot omistus jarjestelemisessa vaihtelevat huomattavasti maittain.
Esimerkiksi Ruotsissa n. 80 % tutkimukseen osallistuneista yrityksista
kaytti moniaaniosakkeita, kun Iso-Britannian vastaava luku on 3 %.
Saantelyn puolesta maaraysvallan keskittdmismekanismeista (control
enhancing- mechanism) pyramidistrukturointi ja ristinomistus ovat sallittuja
kaikissa maissa, mutta monidéniosakkeet sallii vain noin puolet EU-

maista.

2% | a Porta et al. 1999, s.36
2% | a Porta et al. 1999, s.36
2% Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007)
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Huomionarvoista on, etta kaikista tutkimukseen osallistuneista yhtidista
44 % kayttaa jotain mekanismia keskittaadkseen yhtion maaraysvaltaa. Jos
ajatellaan, ettéa kaikki poikkeaminen sijoitetun padoman ja kontrollivallan
samansuhtaisuudesta heikentavat markkinoiden toimivuutta, niin on
todettava, etta esteita "taydellisille” markkinoille |6ytyy Euroopan alueelta
hyvin paljon. Monikansallisella lainsdadannoélla on kuitenkin erittain vaikea
puuttua omistusrakenteisiin, jotka ovat kansallisella tasolla hakeneet
muotonsa kymmenien vuosien kuluessa. On myds kysyttava, ettda onko
edes tarkoituksenmukaista poistaa mekanismeja, joiden avulla esimerkiksi
tiettyihin  kulttuureihin ~ syvasti  liittyvat perheyritykset kontrolloivat

maaraysvaltaa.

5.6.3 Suomen omistusrakennekehitys

Suomen asema Eurooppalaisessa markkinakentdssa on sikéli erikoinen,
etta se kokenut vasta hiljattain rakennemuutoksen rahoitusjarjestelmassa.
Kun viela  1980- luvulla maassa vallitsi  pankkikeskeinen
rahoitusjarjestelma, jossa rahoitusinstituutiot myos osittain omistivat
rahoittamiaan yhti6itd, niin 20 vuotta my6hemmin rahoitusinstituutiot eivét
enaa omista eivatkd myoskaan rahoita samoissa maarin yhtidita. Vuonna
1990 pankit omistivat 25 %  suomalaisista  yhtidista ja
ulkomaalaisomistusta ei ollut. Kun paaomamarkkinat avautuivat, niin
vuoteen 2000 mennessa pankkien omistusosuus oli laskenut 4 %:iin ja
ulkomaalaisomistus kasvanut 53 %:iin.?°” Yhtididen rahoitusjarjestelma
siis muuttui totaalisesti. Hyytinen et al.?®® huomauttavat kuitenkin, etta
omistusrakenne ei Suomessa muuttunut radikaalisti hajautuneemmaksi,
vaikka sijoittajansuoja paranikin. Seuraavassa taulukossa (taulukko 4) on
esitetty suomalaisten listayhtididen suurimman omistajan 0Osuus

kassavirta- ja aanivaltaoikeuksista vuodesta 1980 vuoteen 2000.

27 Hyvtinen et al. 2003, s. 273
28 Hyytinen et al. 2003, s. 275-276
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Suurimman omistajan osuus
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vuosi Kassavirtaoikeudet Aanivaltaoikeudet
(ka. ja med.) (ka. ja med.)
1980 22% [ 14% | e e
1985 25% /| 15% 23% / 14 %
1990 28% /| 22 % 29% / 18 %
1995 28% | 22% 36 % / 30 %
2000 28% / 23 % 34% /| 31%

Taulukosta on havaittavissa, ettd Suomessa yhtididen omistusrakenteessa
ei ole tapahtunut suuria muutoksia. Listayhtitille on tavallista, ettd niissa
on vahintaan yksi kontrolloiva omistaja. Itse asiassa n. 60 % suomalaisista
listayhtidista sisalsi kontrolloivan omistajan (yli 20 % omistus) vuonna
2007 tehdyn selvityksen?'°

sijaan ole erityisen tyypillistd kassavirta- ja aanivaltaoikeuksien

mukaan. Suomalaisille listayhtitille ei sen

erottaminen toisistaan. Omistusrakenneraportin  mukaan Suomessa
kontrolloivat omistajat eivat ole taipuvaisia pyramidirakenteita tai
ristinomistuksia muiden omistajien kanssa. Lisaksi merkittavat
osakassopimukset ovat harvinaisia ja ne ovat hyvin markkinoiden

tiedossa.?!

Suomalaisista vallitsevista yhtiérakenteista voisi paatella, etta merkittavin
muutos on tapahtunut ja tapahtumassa omistajissa eikd varsinaisesti
omistusrakenteissa. Omistus siirtyy globalisaation myéta erilaisille tahoille
kuin ne, jotka kontrolloivat yhtiditd 80-luvulla. Vaikka ulkomainen omistus,
joka nyt on n. 50 %, on laskenut vuoden 2000 huippulukemista (73 %)%*?,

niin - merkittdvd osuus yhtididen kontrollivoimasta sijaitsee ns.

299 Taulukon luvut Hyytinen et al. 2003, s. 275

19 Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007), s. 43
1 Report on the Proportionality Principle in the European Union (2007), s. 43
12 FESE Share Ownership Structure in Europe (2005), s. 31
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"kasvottomien” omistajien kasissa. Haasteena talldin on se, ettd miten
kaikkien omistajien kesken pystytadan luomaan yhteinen linja yhtion
johtamisesta ja miten informaatiota jaetaan etutahoille.
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6 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

6.1 Tutkielman lahtokohdat

Osakeyhtiomuotoisen yrityksen toimiessa julkisilla markkinoilla, paamies-
agentti- ongelmat ovat alati lasna. Yritys voi elaa pitkaankin seesteista
aikaa mita tulee omistusrakenteen muutoksiin ja toimintastrategiaan. Seké
omistusrakenteeseen ja toimintastrategiaan ettd hallinto-orgaanien
koostumukseen voi tulla kuitenkin nopeasti muutoksia, koska

maaraysvalta muutosten toteuttamiseen on hankittavissa markkinoilta.

Yrityksen toimintastrategiaa tai sen muutokset toteuttaa yritysjohto.
Viimekadessa siitd, miten yrityksen varallisuutta hyddynnetaan
liketoiminnassa, paattaa kuitenkin han, jolla on yhtion osake eika han,
jolla on ty6huone yhtion paakonttorissa tai puheenjohtajan nuija.
Paatosvallan jaon suhteen voi paamies-agentti- ongelma karjistya joko,
yhtiobn johdon ja osakkeenomistajien vélille tai eri osakkeenomistajien

vdlille.

Taman tutkielman tavoitteena oli luoda maaritelmd paamies-agentti-
ongelmasta osakeyhtiomuotoisessa yrityksessd ja Kkartoittaa ne
lainsdadanndn ja virallisohjeistuksen keinot, joilla p&amies-agentti-
ongelmiin puututaan ja osakeyhtibn valtarakenne pidetaan toimivana.
Koska omistussuhde yhtiobn on avaintekijana yhtién kontrolloinnissa,
suureksi teemaksi nousi osakkeen &éanioikeusteoria ja erilaisten
omistusrakenteiden merkitys sen rinnalla. Suorat ohjeistukset ja myo6s
teemaan liittyva ydinlainsdadantd suurelta osin oli loogista kerata

corporate governance- kehyksen sisaan.



85

6.2 Paatelmia ja loppusanoja

Maaraysvalta osakeyhtiossa kuuluu osakkeenomistajille, jotka kantavat
residuaaliriskin viimesijaisena edunsaajana yhtion tuloksesta. Tama on
myos yksiselitteisesti maaritelty yhtidlainsaadannolla. Yhtiélainsaaddannén
tehtavand on myods antaa riittava suoja vahemmistdosakkeenomistajille ja
ulkopuolisista etutahoista velkojille. Suomessa osakeyhtidlaki myds antaa
hyvan suojan vahemmistbéosakkeenomistajille ja velkojille. Vaikka suora
saantely takaa teoriassa asiaankuuluvan kontrollimahdollisuuden
tarkeimmille etutahoille, liittyy yksittaisiin paatoksentekokaytantdihin ja
omistusrakenteisiin - monia seikkoja, joita lainsaadanndossa ei ole

mahdollista huomioida.

Teoriassa osakkeeseen liittyva vallankayttd, jonka oikeutus perustuu
sijoitettuun paaomaan, toimii tehokkaimmin, jos valtaa on samassa
suhteessa vallan panttina olevaan padoman sijoitukseen. Tama suhde on
kuitenkin muutettavissa niin, ettd valtaa on enemman kuin sellaisilla
tahoilla, joilla on vastaavasti enemman riskipddomaa menetettavana.
Vahemmistoosakkeenomistuksella on mahdollista hankkia maaraysvalta

joko erilajisten osakkeiden avulla tai erilaisilla omistusrakenteilla.

Erilajisten osakkeiden kayttda on helppo kontrolloida yhtiélainsaadannolla.
Suomessa OYL esimerkiksi antaa toisaalta vapaat kadet liittda haluttu
maara aanioikeutta osakkeeseen, mutta yhtiokokouksessa "ylimaaraisten”
aanien kayttoa suhteessa muihin osakelajeihin vastaavasti kontrolloidaan.
Erilaiset ristiinomistukset ja holding-yhtididen kayttd voivat keskittda
maaraysvallan taholle, jolla ei ole kohdeyhtiossd vastaavaa
paaomansijoitusta. Ongelmat, joita tallaiset rakenteet mahdollisesti luovat,
eivat ole yhtidoikeuden ratkaistavissa jos yhtidrakenteet on instrumentoitu

lain mukaisesti ja varsinainen paatoksenteko suoritetaan samoin.
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Kun paamies-agentti- ongelmat siirtyvat yhtidoikeuden ulottumattomiin,
muodostaa arvopaperimarkkinasaantely tarkeimmé&n osan oikeussuojasta.
Maaraysvallan kayton sijasta arvopaperimarkkinasaantely kontrolloi
etupaassa informaation jakamista etutahojen kesken.
Informaatioepdsymmetria on osa paamies-agentti- ongelman perustaa.
Yhtidlainsaadanto pyrkii poistamaan yhtion siséisen
informaatioepasymmetrian aiheuttamia ongelmia, mutta ulkopuolisilla
markkinoilla, joilla samalla yhtididen maaraysvallasta kaydaan kauppaa,
arvopaperimarkkinasaantely  huolehtii  informaation  tasapuolisesta

jakelusta.

Hyva vahemmistdésuoja ja turvallinen informaatioymparistd luovat
markkina-alueelle houkuttelevuutta. Suomessa molemmat alueet ovat
tehokkaasti sdanneltyja. Tutkielman aihealueen ulkopuolelta mainittujen
seikkojen lisdksi verosééntelylla on suuri merkitys markkina-alueen
imagolle. Verosaantely voi itse asiassa ratkaisevasti vaikuttaa pddoman
tuloon tai pitaytymiseen loitolla markkina-alueelta vaikka muu saantely

olisi kunnossa.

Suomalainen yritysmaailma eldd mielenkiintoista vaihetta varsinkin
kansainvalisilla paaomamarkkinoilla  operoivien yhtididen osalta.
Yhtidlainsaadantd ja arvopaperilainsdadantd sindnsa ovat kunnossa,
mutta ajatusmaailma markkinaehtoisesta toiminnasta ja
omistuksenjarjestelyistd alkaa vasta vahitellen yhteiskunnallisesti aueta.
Rakennemuutos on ollut melko nopeaa ja siirtyminen yksityis- tai valtio-

omistuksista markkinaehtoiseen omistukseen luo haasteita.

Viime aikojen suuri teema on ollut yritysten vastuu my6s muista
etutahoista osakkeenomistajien ja velkojien liséksi. Joista mainittakoon
erityisesti  vastuu tyontekijoistd. Markkinaehdoilla toimiessa eivat

yhteiskuntavastuu ja tulostavoitteet aina sovi yhteen. Kuten esimerkiksi
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Toiviainen?*®  paattelee, osakeyhtibn  toiminnassa on  kysymys
hyodykkeiden tuottamisesta ihmisille, vaikka sen oikeudellinen tarkoitus on

voiton tuottaminen osakkeenomistajille.

Nama modernit ongelmat suomalaisessa yritysmaailmassa, jotka viela
konkreettisesti karjistyivat kirjoitustydon aikana, antoivat tutkielmatyolle
oman lisdpotkunsa. Tyon yhdeksi tavoitteeksi paateemojen liséksi
muodostui se, ettd tutkielma antaisi kuvan siitd, missd maarin
lainsdadantéon voidaan vedota "huonojen paatdosten” edessa ja milloin

ongelmat on ennakoitava ja otettava muuten huomioon.

Osakeyhtion paatoksenteko on niin saannelty, ettd teoriassa vain hurjalla
enemmistbosuudella osakkeista voi dominoida kaikkia paatoksia.
Teoriassa yhtiokokouskaytantd antaa hyvat mahdollisuudet olla mukana
vaikuttamassa paatoksiin. Kaytannén ongelmana on ensinnakin se. etta
markkinayhtididen yhtiokokouksissa aanioikeuttaan kayttaa vain pieni osa
osakkeista. Syyna on osittain se, ettd suuria osakemaaria makaa
ulkomaisen omistuksen johdosta passiivisena. Syynd on kuitenkin myds
yksittaisten omistajien poissaolo ja aanestyshaluttomuus
yhtibkokouksessa. Talldin pienemmallakin aanimaaralla on mahdollista

nuijia merkittavia paatoksia lapi.

Markkinaehtoisen toiminnan jalkautuminen Suomeen on tuonut samalla
paamies-agentti- ongelmat ja corporate governance- jarjestelmat.
Yhteiskunnallisesti on ollut mielenkiintoista seurata reaktioita (varsinkin
negatiivisia), joita suuret yritysjohtojen optiojarjestelyt ja yritysostot ovat
synnyttaneet. Optiot ja yritysvaltaukset, kaksi merkittavaa tekijaa
tehokkaiden markkinoiden ja toimivan corporate governance- jarjestelman
takana — mita siis tulee paamies-agentti- suhteisiin ja intressiristiriitoihin.
Kyseenalaistaa voidaan tietysti se, kuinka paaomaorientoitunut markkina-

alue tahdotaan Suomeen tai Eurooppaan luoda.

213 Tojviainen 2004, s. 407
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Tama tutkielma kasitteli paaosin yritysjohdon ja osakkeenomistajien valisia
suhteita. On selvaa, etta muut etutahot alkavat saada yhd& enemmén
huomiota. Kun osakkeenomistajia houkuttelevia markkina-alueita luodaan,
jaavat muut etutahot helposti vahemmalle huomiolle. Velkojansuojasta ei
yleensa tingita, mutta tyontekijat ja miksei yhteistydkumppanitkin ovat sita

turvattomammassa asemassa, mita tehokkaammiksi markkinat muuttuvat.

Loytyy selva ristiriita siitd, ettd suuret institutionaaliset omistajat pystyvat
operoinnillaan tekemaan markkinoista entistd tehokkaammat ja paaoma
allokoituu oikeisiin kohteisiin, mutta samalla yhti6 voidaan repéista irti
entisistd  sidosryhmistaan. Suomessa valtio on jo suurena
osakkeenomistajana kiinnittdméassa enemman huomiota vallan kayttéon
omistamissaan yhtidissa. Merkkind siitd voidaan pitdd valtioneuvoston

alaisuuteen perustettua omistajaohjausosastoa.

Paamies-agentti- ongelmat ja kontrolli osakeyhtiossa ovat laajoja teemoja,
jotka vaativat jo paljon rajauksia yhden tutkielman sisalla. Aihealueen
sisaltd loytyy monia polkuja, jotka olisivat jatkotutkimuksen arvoisia.
Juridisesti mielenkiintoinen alue lOytyisi esimerkiksi
vahingonkorvaussaantelysta paamies-agentti- teorian valossa.
Osakkeenomistajien valisiA suhteita maarittavat osakassopimukset
kasiteltiin hyvin suppeasti tassa tutkielmassa, mutta olisivat sopimuksina

oman oikeudenalansa myota myos mielenkiintoinen tutkimusteema.

Osakassopimukset saavat sitd suuremman roolin yritysmaailmassa, mita
kansainvalisemmaksi markkinat muodostuvat. Talla tarkoitetaan tassa
kohdin sitd, ettd markkina-alueen laajentuessa ja tullessa kirjavammaksi,
niiden lapindkyvyys samalla pienenee. Osakassopimukset, jotka eivat ole
julkisia seka monimutkaiset ristinomistukset luovat merkittavia uusia

haasteita kansainvalisissa kontrolli- ja omistusjarjestelyissa.
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Lopuksi esitetddan viela nadkdkulmaa laajentaen huomio tutkimusteeman
merkityksesta. Kansainvalisella padomakentalla tullee lahitulevaisuudessa
tapahtumaan todenndkoisesti suuria asioita varsinkin sen vuoksi, etta
avautuvien aasialaisten markkinoiden takana odottaa massiivisia
varallisuuksia, jotka voivat muokata huomattavasti seka eurooppalaisia,
ettd amerikkalaisia omistusrakenteita. Talldin ei ole merkityksetdonté luoda

kuvaa kontrollijarjestelmista, joita eri markkina-alueiden saantelyt tukevat.
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Valtionvarainministerion asetus 515/2004

Direktiivit:

Direktiivi tiettyjen omistajanoikeuksien kaytosta (Dir/2007/36/EC)

Ostotarjousdirektiivi (Dir/2004/25/EC)

Hallituksen esitykset:

Hallituksen esitys (109/2005) Eduskunnalle uudeksi

osakeyhtidlainsdadannoksi.

Hallituksen esitys (6/2006) Eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain,

kauppakamarilain ja Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta.

Ohjeet, raportit ja muistiot:

Arvopaperilautakunnan ratkaisusuositukset

Saatavilla:

http://www.arvopaperilautakunta.fi/?2

FESE: Shareholder Structure in Europe 2006

Saatavilla:
http://www.fese.eu/_lib/files/FESE%20Share%200wnership%20Structure%20in%20Euro
pe%202006.pdf




97

Listaamattomien yritysten Corporate Governance- raportti (21.9.2005)

Saatavilla:
http://www.keskuskauppakamari.fi/kkk/julkaisuja/selvityksetjatutkimukset/fi_Fl/selvitykset

ja_tutkimukset/ files/74602681347473603/default/cg-
%20raportti%2021%209%202005%20pdf.pdf

OECD: Principles of Corporate Governance 2004

Saatavilla:
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

Oikeusministerion arviomuistio 26/41/2007

Saatavilla:
http://www.om.fi/Etusivu/Vireilla/Saadoshankkeet/Yhtiooikeus/1189657158927

OMX Pohjoismaisen Porssin Helsingin saannot.

Saatavilla:

http://www.omxgroup.com/nordicexchange/markkinatoimijat/saannot/helsinkirulesrequlati

ons

Rahoitustarkastuksen maarayskokoelma (17.12.2007)
Saatavilla:

http://www.rahoitustarkastus.fi/Fin/Saantely/Maarayskokoelma/etusivu.htm

Report on the Proportionality Principle in the European Union 2007

Saatavilla:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/shareholders/study/final_report _en.pdf

Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista 2003

Saatavilla:
http://www.keskuskauppakamari.fi’kkk/julkaisuja/selvityksetjatutkimukset/fi_Fl/selvitykset

ja_tutkimukset/ files/73787882670064926/default/cq.pdf

The Combined Code on Corporate Governance 2003

Saatavilla:
http://www.fsa.gov.uk/pubs/ukla/lr _comcode2003.pdf




Oikeustapaus:

KHO:2008:6

Muut Internetldhteet:

Elisan yhtiokokouspdytéakirja 21.1.2008

Saatavilla:
http://www.elisa.fi/ir’”docimages/attachment/0764 001.pdf

Elisan porssitiedote 27.2.2008

Saatavilla:
http://www.elisa.fi/ir/index.cim?t=5&0=5110.00&did=14690

Elisan suurimmat omistajat

Saatavilla:

http://www.elisa.fi/ir/index.cfm?t=4&0=4125.00&redir=archive dropdown.cfm

Patentti- ja rekisterihallitus: yritysten lukumaaré kaupparekisterissa

Saatavilla:

http://www.prh.fi/fi/lkaupparekisteri/tietopalvelut/yritystenlkm/lkm.html
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