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Jukka Mdhonen

Eurooppalainen yritysoikeus
globalisaation puristuksessa

Johdanto

Kun tarkastellaan suomalaisen yritysoikeuden, ennen kaikkea yhtio- ja ar-
vopaperimarkkinaoikeuden, asemaa kansainvilisessd kontekstissa, tilanne
niyttdytyy hieman toisenlaisena kuin muilla siviilioikeuden alueilla, joissa
huomio on kansallisen oikeuden ja eurooppaoikeuden vilisessa jannittees-
sd. Yritysoikeuden haasteena ei ole ndet mielesténi niinkdén eurooppalai-
suus vaan globalisaatio.

Tamaén viitteen todentaminen vaatii kuitenkin hieman historiallista poh-
justusta, ennen kuin siirryn tdmén vuosituhannen tapahtumiin ja tulevai-
suuden nakymiin. Keskityn seuraavassa yksinkertaisuuden vuoksi ldhinna
osakeyhtioon eli yhtiomuotoon, joka on tdydellinen oikeushenkild, toisin
sanoen jossa jasenten velkojat eivit voi tdyttdd vaateitaan jasentddn koh-
taan yhtion omaisuudella, ja jossa jdsenet eivit vastaa henkilokohtaisesti
yhtion veloista,' joista téilld hetkelld sdddetddn vuoden 2006 osakeyhtiolail-
la (624/2006).

Yhtiooikeuden globaali kehittyminen
Osakeyhtié on varsin nuori ilmid. Nopea teollistuminen 1800-luvulla toi
mukanaan uusia ongelmia yritysrahoitukselle. Suuret infrastruktuurihank-

keet kuten rautatiet, kanavat seké teollisuustuotannon massamittaistumi-
nen vaati aivan eri tavalla pddomaa kuin aiempi pienimuotoinen manufak-

' Osakeyhtion peruspiirteisti ks. esim. Jukka Mchénen — Seppo Villa: Osakeyhtié 1, Ylei-
set opit s. 29, WSOYpro: Helsinki 2006.
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tuuriteollisuus. Hankkeiden rahoitus ei onnistunut enéd perheyrittijiltd, vaan
rahoituspohjaa oli hankittava laajemmalti. Laajoihin uusiin hankkeisiin liittyi
lisdksi aivan uudenlaisia riskeja. Tunnetut yhtiomuodot, avoin yhtio ja kom-
mandiittiyhtid, eivét antaneet riittdvaa institutionaalista tukea laajamittai-
sen rahoituksen ja riskienhallinnan perustaksi. Ei voitu ajatella, ettd yhtion
varallisuutta olisi voitu jattdd yhtion jasenten henkilokohtaisten velkojien
vaateiden kohteeksi. Oli myds mahdotonta ajatella, ettd yhtion jdsenet an-
taisivat pddomaa niin suuriin hankkeisiin, jos he olisivat kaikella henkil6-
kohtaisella omaisuudellaan siitd vastuussa.

Naiden kahden vaatimuksen, tdydellisen oikeushenkildllisyyden ja ja-
senten rajoitetun vastuun, toteuttaminen ei ole mahdollista puhtain sopi-
musjarjestelyin. Suurimpien velkojien osalta on mahdollista sopia, etté ji-
senen velkoja jittdd yhtidomaisuuden rauhaan ja yhtion velkojan kanssa
voidaan sopia, ettd jdsenet jatetddn rauhaan. Téllaisia sopimuksia ei ole
kuitenkaan mahdollista aivan kéytinnollisisté syisté tehdd kaikkien velko-
jien kanssa eika ainakaan tulevien vahingonkorvausvelkojien kanssa. Tar-
vitaan julkisen vallan interventiota, pakottavaa lakia, jolla tdydellinen oi-
keushenkildllisyys ja jasenten rajoitettu vastuu toteutetaan.

Ei olekaan yllattavaa, ettd 1800-luku merkitsi huomattavia muutoksia
eurooppalaisessa yhtidoikeudessa. 1800-luvun toisella puoliskolla sdddet-
tiin kaikissa ldnsimaissa lakeja, joilla luotiin yhtiomuoto, joka tiytti nAma
kaksi edellytysti, eli osakeyhtio.?

Olennaista télle uudelle lainsédddénnolle oli yleinen oikeus perustaa tél-
laisia yhtioitd. Toki jo aiemmin esiintyi yhtioité, jotka ovat monilta osin
tunnistettavissa osakeyhtioiksi, mutta kyseessd olivat julkisen vallan eri-
tyisluvalla toimivat yhteisot. Tunnetuimpia néisté ovat suuret kauppakomp-
paniat, ennen kaikkea Hollannin ja Englannin Itd-Intian komppaniat.?

Kun Englanti ”avasi pelin” vuosina 1844 ja 1855 uusilla yleisilla yhtio-
lacillaan, ei Ranska ja Preussi, sittemmin Saksa, voineet jdada toimetto-
miksi, vaan niissdkin sédéddettiin vastaavia lakeja. Pienemmét taloudet seu-
rasivat perdssé, esimerkiksi Ruotsi ja Suomi vuonna 1895. Kyseessd on
ilmid, jota Yhdysvalloissa kutsutaan yhtidlakikilpailuksi. Valtiot pyrkivét
takaamaan parhaat mahdolliset olosuhteet yritystoiminnalleen, ja houkut-

2 Henry Hansmann — Reinier Kraakman: The End of History for Corporate Law s. 440,
Georgetown Law Journal 2001 s. 439—468.

3 Ks. esim. Jukka Mdihénen: Tulo ja pisoma: Kirjanpidon merkitys osakeyhtion sééintelyl-
le s. 301-303, Edita: Helsinki 2001.
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telemaan myds ulkomaisia sijoittajia. Vastaava yhtiolakikilpailu nahtiin
myds Yhdysvalloissa 1800-luvulla sellaisten keskeisten osavaltioiden ku-
ten New Jersey, New York ja Delaware vililla.*

Tassd kilpailussa verrattiin omaa oikeusjirjestystd muihin ja pyrittiin
omaksumaan niiden hyvid puolia ja ottamaan opiksi virheistd. Suomen vuo-
den 1895 laki osakeyhtidistd (22/1895) on tdssd mielessd hyva esimerkki:
siind on huomioitu Ruotsin samanaikaisesti tapahtunut osakeyhtilain val-
mistelutyd samoin kuin ainakin Ranskan ja Saksan lait.> Esimerkki osoit-
taa, ettd osakeyhtidoikeudessa jos missé oikeusjérjestys kehittyy vuorovai-
kutussuhteessa toisiin oikeusjérjestyksiin.

Kehitys oli nopeaa: vuoteen 1900 mennessa kaikissa keskeisissé teolli-
suusmaissa oli luotu lainsddadéannolld yhtidmuoto, joka téytti ne vaatimuk-
set, jotka tiydelliselle osakeyhtiomuodolle voidaan asettaa: 1) yhtion tdy-
dellinen oikeushenkildllisyys, 2) yhtion osakkeenomistajien rajoitettu vas-
tuu yhtion veloista, 3) osakkeenomistajille kuuluva jako-osuus yhtion net-
tovarallisuuteen, 4) erityisen hallintorakenteen avulla toteutettu johdon ja
omistuksen erillisyys seké 5) osakkeiden ldhtokohtaisesti vapaa luovutetta-
vuus.® Kolmannella vaatimuksella, jako-osuudella tarkoitetaan rajoitetun
vastuun vastapainoksi jasenille asettua kieltoa yksityisottoihin yhtion ole-
massaolon aikana. Osakkeenomistajalla on oikeus jako-osuuteen yhtiota
purettaessa sen jilkeen, kun velat on maksettu. Yhtion olemassaolon aika-
na yhtidn varoja voidaan jakaa osakkeenomistajille vain tavoin, joilla ei
vaaranneta yhtion velkojen maksua.

Neljds ominaispiirre liittyy laajamittaisen yritystoiminnan organisointiin.
Kun osakkeenomistajia on runsaasti, on mahdotonta, ettd he kaikki osallis-
tuvat henkilokohtaisesti kdytdnnon yritystoiminnan jarjestdmiseen, kuten
on laita avoimessa yhtidssa, jossa yhtiomiehilla on siihen jopa velvollisuus.
Yhtié on organisoitava siten, ettd osakkeenomistajat jattavit kdytdnnon
paitosvallan valitsemilleen edustajille, yhtion hallitukselle. Viides ominais-
piirre liittyy rahoituksen hankintaan. Kun rahoitusta hankitaan markkinoil-
ta, ei riitd, ettd rahoittajalla on rajoitettu vastuu. Rahoittajan on myos tarvit-
taessa voitava luopua sijoituksestaan. Tama toteutetaan osakkeiden jalki-
markkinoilla, ja jalkimarkkinoiden toteuttaminen edellyttdd osakkeen va-

4 Mdhonen 2001 s. 328-339.
5 Mdhonen — Villa 2006 s. 12.
¢ Hansmann — Kraakman 2001 s. 439-440.
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paata luovutettavuutta. Puhun nyt tietysti sellaisista yhtidistd, jotka hakevat
rahoitusta laajoilta markkinoilta: suljetut yhtiot, jonne ei vieraita sijoittajia
edes haluta, ovat eri asemassa, ja niissd vapaa luovutettavuus on enemméan
poikkeus kuin sdanto.

Markkinarahoituksen saamisen kannalta osakeyhtiomuodon kaikki omi-
naispiirteet ovat valttdiméattomid. Kun ne on saatu toteutetuksi, osakkeilla
voidaan ryhtyé kdymaén laajamittaisesti kauppaa. 1800-luvun lopulla syn-
tyivitkin arvopaperimarkkinat ja arvopaperimarkkinoiden sdéntely siind
mielessd, kuin me nykydan ne ymmérramme.’ Arvopaperimarkkinat ovat-
kin olleet perinteisesti kansainviliset.

Kansallisvaltioiden intressit vastustaa globalisaatiota

Tama ei kuitenkaan tarkoita, ettd markkinat olisivat olleet aidosti vapaat.
Kansallisvaltioilla on ollut pyrkimys rajoittaa padomien vapaata liikkkuvuutta
tarkoituksena estdd tai rajoittaa ulkomaalaisten sijoittajien vaikutusvaltaa
kansallisesti strategisilla toimialoilla. Nykydan tdméa on tuttua Vendjalta
mutta ei tuntematonta Suomessakaan. Juuri ennen sotia sdddettiin laki ul-
komaalaisten seké erdiden yhteisjen oikeudesta omistaa ja hallita kiintedta
omaisuutta ja osakkeita vuodelta 1939 (219/1939), joka oli voimassa aina
vuoteen 1993 asti, jolloin laki tuli ETA-sopimuksen ja sitd kautta EY:n pe-
rustamissopimuksen vastaiseksi. Lain korvannut laki ulkomaalaisten yri-
tysostojen seurannasta (1612/1992) koskee vain rajoitetusti OECD-valtioi-
den ulkopuolisia maita noudattaen EY:n perustamissopimuksen takaamien
perusvapauksien rajoitusedellytyksia.

Lisiksi itse yhtidoikeuden kehittdmisen strategiseksi tavoitteeksi asetet-
tiin yhtiolakikilpailun ja sitd kautta ulkomaisten sijoitusten vastustaminen.
Aiemman, vuoden 1978 osakeyhtidlain esityot ovat tissd suhteessa kuvaa-
vat vuoden 1895 liberaalin, kansainvilisen kilpailukykymme hengessa laa-
ditun osakeyhtiolain kritiikissddn:®

”Osakeyhtidoikeudellisen lainsdddannon ajanmukaistamisella on myds laa-
jempi kansainvélinen merkitys. Tunnettuahan on, ettd yhi useammat ulko-

7 Mdihonen 2001 s. 374-375.

8 Ehdotus uudeksi osakeyhtidlainsiidianndksi s. 10. C. G af Schultén — Sten Finne — Pauli
Koski — Eino Malinen. Oikeusministerion lainsdddéntdosaston julkaisu 9/1974. Helsinki.
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maiset yhtidt ovat perustaneet tai perustamassa tytiryhtigitd Suomeen ja
vastaavasti suomalaiset yhtiot tytaryhtiditd ulkomaille. Useimmilla — ilmei-
sesti jopa kaikilla — emo- tai tytdryhtion kotipaikkana kysymykseen tulevil-
la mailla on huomattavasti uudenaikaisempi yhtidlainsdadantoé kuin Suo-
messa. Oman lainsddddntdmme saattamisella pdivintasalle on ndin ollen
sen lisdksi, mitd edelld on sanottu vanhentuneen yhtidlainsdédédnnon haital-
lisuudesta yhtididen kansainviliseen yhteistyohon, se erityisen tirked mer-
kitys, ettd ulkomaisilla yhti6illd ei uudistuksen jélkeen ole endd Suomessa
yleisesti ottaen sen suurempaa yhtidoikeudellista vapautta kuin kotimaas-
saankaan.”

EY:n perustamissopimuksen takaaman sijoittautumisen ja pddomanliikkei-
den vapauden ja jasenvaltioiden niitd kohtaan tunteman vastahankaisuuden
merkitysté ei voida ylikorostaa tarkasteltaessa eurooppalaisen yritysoikeu-
den modernia historiaa. Yksi EY-projektin keskeisimpi tavoitteita oli pois-
taa rajoitukset sisimarkkinoiden vélisiltd pddomanliikkeiltd. Keskeiset osat
EY:n perustamissopimusta koskevat yritysten sijoittautumisvapautta ja paa-
omien vapaata liikkuvuutta.” Ndiden sédanndsten johdosta Suomenkin oli
purettava oma rajoituslainsdddantonsd. Tadma ei kuitenkaan tarkoita sité,
ettd eurooppalaisessa harmonisoinnissa olisi ollut kyse pddomanliikkeiden
vapauttamisen voitonjuhlasta. Esimerkkeja téstd voidaan ottaa ainakin kol-
me.

Ensimmdisend esimerkkind voidaan mainita jdsenvaltioiden tiukka kont-
rolli strategisilla toimialoilla toimivista listatuista yhtioisté erilaisilla yhtio-
jarjestysméadrayksilla, joilla valtioiden omistamille osakkeille eli ns. kultai-
sille osakkeille suodaan muihin osakkeenomistajiin ndhden ylivertaisia veto-
ja muita méiariysvaltaoikeuksia.!”

Toisena esimerkkind voidaan mainita ne esteet, jotka jdsenvaltiot ovat
asettaneet yhtididen sijoittautumisvapauden tielle. Niistd voidaan mainita
muun muassa kieltdytyminen rekisterdiméstd yhtion kotipaikan siirto toi-
seen jésenvaltioon.!!

9 Ks. esim. Jukka Mihénen: Sijoittautumisoikeus erityisesti yhtididen kannalta, s. 173
teoksessa Ojanen, Tuomas & Haapea, Arto (toim.), EU-oikeuden perusteita II: Aineellisen
EU-oikeuden aloja ja ulottuvuuksia, Edita: Helsinki 2007 s. 161-189.

10 Ks. esim. Johannes Adolff: Turn of the Tide?: The "Golden Share” Judgements of the
European Court of Justice and the Liberalization of the European Capital Markets, German
Law Journal 2002, saatavilla: http://www.germanlawjournal.com/article.php?id=170.

11 Ks. asia C-210/06, Cartesio Oktaté és Szolgaltaté bt, tuomio 16.12.2008, ei julkaistu
vield oikeustapauskokoelmassa.
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Kolmantena esimerkkind voidaan mainita aineellisen yhtidoikeudellisen
harmonisoinnin ensimmadinen intensiivinen vaihe vuodesta 1968 vuoteen
1969, jolloin annettiin yhdeksin yhtiodirektiivid ja yksi yhtidasetus. Har-
monisoinnin perusfilosofia oli yhtendistdd eurooppalaista yhtidoikeutta suur-
ten jasenmaiden ehdoilla ja ndin ehkdistd jisenvaltioiden vilinen yhtiolaki-
kilpailu.'?

Ensimmaéisen esimerkin osalta komissio ryhtyi onnistuneesti haastamaan
jasenvaltioita 1990-luvun lopulla yhteis6jen tuomioistuimessa turvautuen
perustamissopimuksen pddomien vapaata liikkkuvuutta koskeviin maarayk-
siin. Toisen esimerkin osalta EY-tuomioistuin suhtautui pitkdén varsin myo-
tamielisesti jasenvaltioiden oikeuteen asettaa esteitd yhtididen sijoittautu-
misvapauden tehokkaalle kdytolle. Suhtautuminen kuitenkin muuttui talta-
kin osin 1990-luvun lopulla ja ennen kaikkea 2000-luvulla. Kolmannen
esimerkin purkautuminen liittyy laajempiin muutoksiin eurooppalaisilla
rahoitusmarkkinoilla 1990-luvulla.'?

Eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden globalisoituminen

Eurooppalaisen yhtidoikeuden perusfilosofialle on ollut toisen maailman-
sodan jilkeen ominaista yhtddlta valtioiden korostunut rooli yritystoimin-
nassa rajat ylittdvid pddomanliikkeitd rajoittamalla sekd suoralla omistuk-
sella. Saksalaiselle yhtidoikeudelle on ollut lisdksi tyypillisestd tyonteki-
joiden korostuneet médrdysvaltaoikeudet suurten yhtididen hallinnossa.
Rahoitusmarkkinoille on ollut taasen tyypillistd vahva velkarahoitus, josta
ovat seuranneet vahvat yhtidoikeudelliset velkojiensuojaoikeudet, seké eri-
tyisesti pankkien vahva omistus suurissa yhtidissa — kaikki tunnettuja suo-
malaisenkin yhtidoikeuden piirteitd 1970-luvulta 1990-luvulle.'*

Tama malli kuitenkin murtui 1990-luvulla. 1990-luvun alun pankkien
rahoitusvaikeuksista johtuen eurooppalaisetkin yhtidt ovat joutuneet tur-
vautumaan Euroopan ulkopuoliseen rahoitukseen, jonka sdannot poikkesi-
vat olennaisella tavalla eurooppalaisesta. Yhdysvalloissa korostui 1980-Iu-
vulta ldhtien sijoittajansuojaa ja ennen kaikkea osakkeenomistajan oikeuk-

12 Méhonen 2007 s. 164.
13 Mcéhénen 2007 s. 165.
14 Ks. Méihénen — Villa 2006 s. 73-75.
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sia korostava yhtidfilosofia.!> Olennainen osa titd ovat yhtion johdon ko-
rostuneet velvollisuudet osakkeenomistajia kohtaan, jotka ilmenevit yh-
taaltd aineellisina huolellisuuden ja lojaliteetin velvollisuuksina, toisaalta
korostuneina tiedonantovelvollisuuksina ja kolmanneksi yritysostojen na-
kemisend positiivisena seikkana, jolla tehostetaan yritysten toimintaa. Yri-
tysjohdon tehtiviini on osakkeenomistajien omistaja-arvon maksimointi. '

Eurooppalaisesta ndkokulmasta néité ilmioitd on pidetty pitkaén negatii-
visina seikkoina. Osakkeenomistajien oikeuksien, ennen kaikkea omistaja-
arvon, on nihty olevan ristiriidassa yhteiskunnan kokonaisedun kanssa, jota
on ammattiliittojen ndkokulmasta pitkélti pidetty tyontekijéiden olemassa
olevien etujen suojaamisena. Tiedonantovelvollisuudet on nédhty lahinné
niiden kédantdpuolen, kvartaalikapitalismin, kautta. Yritysostot on puoles-
taan ndhty negatiivisesti yritysvaltauksina, jotka uhkaavat tyontekijoiden
ja paikallisyhteisdjen etua.!”

Huoli eurooppalaisten yhtididen globaalista kilpailukyvystd on kuiten-
kin muuttanut asenteita jdsenvaltioissa. Tdma ilmenee jisenvaltioiden kan-
sallisten osakeyhtidlakien uudistamisen motiiveissa, kilpailukyvyssé ja jous-
tavuudessa. Suomen voimassa olevan vuoden 2006 osakeyhtidlain (624/
2006) esityot kuvaavat jilleen kerran hyvin trendia:'®

”Esityksessd ehdotetaan uuden osakeyhtidlain sddtdmistd. Tavoitteena on
joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtitlaki, joka antaa riittdvan turvan va-
hemmistdosakkeenomistajille ja velkojille. Lain tulisi palvella mahdolli-
simman hyvin erityisesti pienid osakeyhtidité, jotka muodostavat valtaosan
osakeyhtididen kokonaismaérasta. .. Esitystd valmisteltaessa on arvioitu, ettd
yhtididen toimintamahdollisuuksien hallittu lisddminen on yritystoiminnan
tehokkuuden ja yhtididen kilpailukyvyn kannalta keskeinen toimenpide.”

Myo6s Eurooppa-neuvostot ovat 1990-luvun lopulta 1dhtien ohjeistaneet
Euroopan komissiota tehostamaan eurooppalaisia rahoitusmarkkinoita.
Komissio on toteuttanut useita toimintaohjelmia, joilla on pyritty muutta-
maan eurooppalaista yhtidoikeutta entistd dynaamisemmaksi, joustavam-

15 Méhénen — Villa 2006 s. 75.
16 Méhénen — Villa 2006 s. 75-77.

7 Klaus J. Hopt: Comparative Company Law, teoksessa Reimann, Mathias & Zimmer-
mann, Reinhard (eds.), The Oxford Handbook of Comparative Law, Oxford University
Press: Oxford 2006 s. 1161-1191.

18 HE 109/2005 vp s. 16-17.

209



Jukka Mdhonen

maksi ja rajat ylittdvid padomanliikkeitd suosivaksi. Kyse ei ole pelkéstian
eurooppalaisten yhtididen kilpailuolosuhteista suhteessa kolmansiin val-
tioihin, vaan myds jdsenvaltioiden viélisen kilpailun lisddmisestd myos yh-
tivoikeuden alalla.'

Eurooppalainen yritysoikeus 2000-luvulla

Saéntelystrategian muutos on konkretisoitunut niissd instrumenteissa, jot-
ka on annettu vuoden 2001 jalkeen. Niitd ovat ennen kaikkea sddnndkset,
jotka liittyvat yhtididen antamaan taloudelliseen informaatioon, rajat ylit-
taviin yritysjérjestelyihin, yritysostoihin ja osakkeenomistajien oikeuksiin.
Yhteistd néille sddnnoksille on erityisen huomion kiinnittdminen yhtaalta
listattuihin yhti6ihin, toisaalta pk-sektoriin. Listattuja yhtioita koskevat tér-
keimmat instrumentit liittyvit taloudellisen informaation kansainvéliseen
vertailukelpoisuuteen ja yhtididen toimien lapindkyvyyteen, yritysostojen
edistdmiseen ja toisista jasenvaltioista olevien osakkeenomistajien oikeuk-
sien parantamiseen.

Pk-sektoria on puolestaan pyritty auttamaan sééntelyé yksinkertaistamalla
jamahdollistamalla rajat ylittdvit jarjestelyt myos niille. Komission tavoit-
teita kuvaa hyvin sen vuonna 2003 antama yhtiéoikeuden toimintasuunni-
telma, jossa korostetaan sisimarkkinoiden toiminnan tehostamisen ja paa-
omamarkkinoiden yhdentdmisen edellyttivén uutta yhteisdtasoista séénte-
lyd vihemmistoosakkeenomistajien ja velkojien etujen turvaamiseksi joh-
don ja méiridvien osakkeenomistajien vidrinkdytoksid vastaan.?! Toimin-
tasuunnitelma kuvastaa myds teknologiaoptimismia, jonka mukaan ratkai-
surajat ylittdvien pddomamarkkinoiden ongelmiin on Internet ja sen kautta
tapahtuva sijoittajakommunikaatio.

Globaalia ndkemystd kuvaa my0s kolmansien valtioiden, ennen kaikkea
Yhdysvaltojen, vaikutus sddntelyyn. Yhtddltd timé niakyy mallien ottami-

19 Méhénen 2007 s. 164.

20 Viimeisimpini esimerkkini tisti trendistd voidaan mainita Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 paivana heindkuuta 2007, osakkeenomistajien erdi-
den oikeuksien kdyttamisestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd, EUVL 184, 14.7.2007 s. 17,
ks. HE 52/2009 vp.

21 Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle: Yhtidoikeuden uudistami-
nen ja omistajaohjauksen (corporate governance) parantaminen Euroopan unionissa — ete-
nemissuunnitelma. 21.5.2003. KOM(2003) 284 lopullinen.
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sessa Yhdysvalloista, osaltaan sdéntely-yhteistydnd. Oma osansa sddntely-
intensiteetin korostumisessa oli yhdysvaltalaisilla malleilla, ennen kaikkea
Enronin ja muiden suurten talousskandaalien jalkeen annetulla lainsdddén-
noll4, jolla kiristettiin voimakkaasti Yhdysvalloissa listautuneita yhtioita
koskevaa sdédntelyd. Saman mallin mukaan siédntelya on lisdtty myos EU:ssa
erityisesti listattujen yhtididen osalta. Toisaalta kyse on aidosta vuoropuhe-
lusta esimerkiksi tilinpddtoksen sddntelyn yhdenmukaistamisessa ja tilin-
tarkastajien, yhtididen keskeisen valvontainstituution, valvonnassa.?? Trendi
on edelleen vahvistumassa finanssikriisin myota.

Tulevaisuuden haasteet

Keskeisin globalisaation haaste eurooppalaisessa yritysoikeudessa ei ole
kuitenkaan reagoiminen kansainvélisten pddomamarkkinoiden muutoksiin,
vaan suhtautuminen kestdavéadn kehitykseen. Amerikkalaisten mallien mu-
kaan tehokkuusperiaatteella on perusteltu myds yritysten yhteiskuntavas-
tuuta.”® Tdmin kisityksen mukaan tehokkaasti toimivat yritykset ottavat
huomioon myos sosiaaliset reunaehdot ja ympéristonédkdkohdat. Vastaavalla
tavalla on perusteltu suhtautumista Euroopan véeston ikdrakenteen muu-
tokseen: tulevien eldkkeiden maksu riippuu ennen kaikkea julkisesti notee-
rattujen yritysten suorituskyvysta.

Voidaan kuitenkin epéilld, onko pelkkd tehokkuusperiaate riittdva keino
varmistaa kestdvédn kehityksen toteutuminen myds eurooppalaisessa yri-
tysoikeudessa. On esitetty ndkemyksid, jonka mukaan eurooppalaista yh-
tidoikeutta tulisi aktiivisesti kehittdd suuntaan, jossa yhtididen johdolle ase-
tetaan aktiivinen velvollisuus ottaa toimissaan huomioon globaali kestdva
kehitys. Taméa puolestaan liséisi johdon valtaoikeuksia entisestdan suhtees-
sa osakkeenomistajiin.?*

Tama kehityslinja on kuitenkin kivulias. Pikemminkin on ollut néhtavis-
sd sille vastakkaisia vaatimuksia kansallisen protektionismin lisddmiseksi,

22 Ks. esim. Jukka Mcihénen: Osakeyhtion taloudellinen raportointi ja tilintarkastus s. 31 ja
84, Edita: Helsinki 2009.

2 Miihénen — Villa 2006 s. 80-85.

24 Ks. Beate Sjdfjell: Towards a Sustainable European Company Law: A Normative Analy-
sis of the Objectives of EU Law, with the Takeover Directive as a Test Case, Kluwer Inter-
national: Alphen Aan Den Rijn 2009.
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joka on ollut néhtdvissd esimerkiksi suomalaisessa keskustelussa, jossa
korostetaan erityisesti kansainvilisten osakkeenomistajien ja suomalaisten
tyontekijoiden vastakkainasettelua, protektionismia ja suomalaisten tyon-
tekijoiden intressia globaalin kehityksen sijasta.?

25 Ks. esim. Heikki Toiviainen: Employees’ co-determination in Finnish companies,
Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 2004 s. 25-45.
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