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Tiivistelméa

Tutkielmassa tarkastellaan sitd, kuinka tehokkaasti osakeyhtiosdsntely ohjaa osakeyhtion
johtoa riskienhallintaan nimenomaisen riskienhallintavelvoitteen puuttuessa voimassa
olevasta osakeyhtiolaista (OYL). Tutkimuksen keskiossd ovat OYL:n ja hallinnoinnin
(corporate governance) riskienhallintavaatimusten vilinen suhde, sen yhtymakohdat,
jannitteet ja katvealueet. Tutkielmassa kasitellidn riskienhallinnan nidkokulmasta myos
muut keskeisimmat osakeyhtiota koskevat siannokset seka kansainvalista sdantelya.

Tutkimuskysymysta tarkastellaan oikeudellisten riskien ja oikeudellisen riskienhallinnan
nakokulmasta. Tutkielmassa pohditaan oikeudellisen riskin mairitelmii ja oikeudellisen
riskienhallinnan keinoja. Oikeudelliseksi riskiksi méaaritelldan operatiivinen riski, joka liittyy
kaikkeen liiketoimintaan. Oikeudellisella riskilld tarkoitetaan tappionvaaraa, joka voi olla
lainsaadannosta tai sopimuksista aiheutuvaa oikeudellista vastuuta tai korvausvastuuta.

Oikeudellista riskienhallintaa pohditaan klassisen riskienhallinnan keinojen avulla.
Padtelméand on, ettd riskienhallintakeinoja on kaytettdvd monipuolisesti ja ettd muun
muassa ennakoiva oikeus on keino pienentdd riskeji niiden valttimisen sijaan.
Laillisuusvalvonta  (compliance), oikeudellisen riskienhallinnan  hyodyntidminen
vastuullisuuden kehittdmisessd ja ennakoiva oikeus ovat osakeyhtiosddntelyn ja
riskienhallinnan liittymakohtia.

Tutkimuksen keskeinen lihtokohta on havainto siitd, ettd OYL ei sisidlldi nimenomaista
riskienhallintavelvoitetta. Varsinaisen velvoitteen puuttuminen on hallinnoinnin ja OYL:n
vilisen suhteen merkityksellisin jannite. Jos myoskaian organisaatiokulttuuri ei tue
riskienhallintaa, siitd voisi seurata merkittava katvealue osakeyhtion ja riskienhallinnan
suhteessa.

Riskienhallinta on osa OYL 6:2.1 §:n tarkoittamaa hallituksen velvollisuutta valvoa yhtion
sisdistd toimintaa. Hallituksen toiminta tdssd tehtdvassdadn ja arvioidaan OYL 1:8 §:n
mukaisen huolellisuusvelvoitteen perusteella. Riskienhallintaa koskevat lakia alempitasoiset
sdaannokset seka liiketoimintaperusteperiaate (business judgment rule) tarkentavat osaltaan
sita, millaista huolellisuutta hallitukselta edellytetaan.

OYL:ssa riskienhallinnasta sdatdmaitta jattdminen on lainsddtdjan tietoinen ratkaisu.
Ratkaisu mahdollistaa sen, ettd yhti0 etsii itselleen parhaita kaytdntoja ja pystyy
sopeutumaan markkina- ja rakennemuutoksiin. Toisaalta OYL voisi myds ottaa nykyista
ohjaavamman roolin ja avaisi hallituksen sisdistd valvontatehtavaa. Nain osakeyhtiot
saattaisivat tiedostaa riskienhallinnan tirkeyden nykyisessi monimutkaistuvassa
liiketoimintaymparistossa, ja OYL auttaisi vihentdmaan yritystoiminnan kustannuksia.

Avainsanat Osakeyhtio, oikeudellinen riski, oikeudellinen riskienhallinta, hallinnointi,
compliance, corporate governance
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“When written in Chinese, the word crisis is composed of two characters.

One represents danger and the other represents opportunity.”

- John F. Kennedy -

VIl



1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta ja ymparisto

”Outokummulta vaaditaan Englannissa vahingonkorvauksia... — ... Korvausvaateet
liittyvéat Euroopan komission vuonna 2004 tekeman paatokseen siitd, ettd useampi
yhtid — muiden muassa Boliden, IMI, KME Group, Wieland Werke, Outokumpu
sek& Outokumpu Copper Products — oli mukana asettamassa hintoja ja jakamassa
markkinoita kuparivesijohtoputkimarkkinoilla Euroopassa kesakuun 1988 ja

maaliskuun 2001 valisena aikana.”*

”Fujitsu Technology Solutions Oy velvoitetaan suorittamaan yhteistoiminnasta
yrityksissa annetun lain (725/1978) mukaisena hyvityksend Metallitytvéen Liitto
ry:lle 1 436 152,50 euroa...””

”Kun otetaan huomioon edelld ilmenevé Kilpailunrajoituksen laatu, laajuus ja
kestoaika seka kartellin vahingollisuus, korkein hallinto-oikeus katsoo, ettd

Lemminkaiselle on maarattava Kilpailuviraston esityksen mukaisesti 68 000 000

euron seuraamusmaksu.”

Riski on epavarmuutta tulevasta tapahtumasta. Riski voi vaikuttaa organisaatioon tai sen
tavoitteiden saavuttamiseen joko myo0nteisesti tai kielteisesti. Yritysjohto hakee
jatkuvasti  parasta mahdollista tasapainoa yht&éltd investointien tuomien
voittomahdollisuuksien eli myonteisten riskien ja toisaalta Kielteisten tappioriskien
valilla. Useissa yrityksissa saatetaan tiedostaa myonteiset mahdollisuudet kielteisia
riskeja paremmin. Kuitenkin vasta kun yritys o0saa tunnistaa myos riskit
voittomahdollisuuksien rinnalla, se voi tuottaa lisdarvoa sidosryhmilleen: tuottaessaan
lisaarvoa sidosryhmilleen yritys on onnistunut riskinotossaan®. Riskin ja voiton

tasapaino on yksi litketoiminnan menestystekijoista.

! Outokumpu Oyj:n pérssitiedote 16.10.2012.

? KKO 2010:20.

3 Asfalttikartellia koskeva ratkaisu KHO 2009:83, kohta 1204.
* KPMG 2009, 79.



Oikeudellinen riski voidaan maéritellda operatiiviseksi riskiksi. Operatiivisella riskill&
tarkoitetaan tappionvaaraa, joka aiheutuu riittdmattomista tai epédonnistuneista sisdisista
prosesseista, henkilstostd, jarjestelmistd tai ulkoisista tekijoistd. Operatiivisen riskin
tappiolla on aina kielteinen vaikutus yhtidlle. Oikeudellinen riski liittyy kaikkeen
liiketoimintaan. Oikeudellisesta riskistd aiheutuva tappio voi olla muun muassa
oikeudellista vastuuta, kuten rangaistus tai viranomaistoimia, taikka korvausvastuu.
Tappio aiheutuu tyypillisesti sdddosten tulkinnasta, soveltamisesta tai voimassaolosta,

taikka sopimuksien laiminlyonnisté tai niiden vastaisesta toiminnasta.

Oikeudellisella riskilld on monia ulottuvuuksia, minka vuoksi kyseiset riskit saattavat
olla liikkeenjohdolle muita riskityyppejé vieraampia. Tdmén vuoksi oikeudellisia riskeja
ei valttdmattd aina tiedosteta riittdvan ennakoivasti. Ne huomataan usein vasta siind
vaiheessa, kun riski on toteutunut ja kun korvausvastuukysymykset jatetdan lakimiesten

selviteltavaksi.

Yritystoiminnassa juridiikan asiantuntijan roolina on tyypillisesti hallita yhteison
oikeudellisia riskeja. Oikeudellisesta nékodkulmasta riskien valttaminen ja
vakuuttaminen ovat tavallisia riskienhallintakeinoja. Asiantuntijalle voi toisinaan olla
vaikeaa hyvaksya paatds riskin ottamisesta. Useimmiten tehtdvana ei kuitenkaan ole
poistaa riskid kokonaan, koska ilman riskinottamista liiketoiminta ei kehity ja koska
riskin poistaminen kokonaisuudessaan on usein kallista. Riskienhallinnan tarkoituksena
on pikemminkin varmistaa se, ettd yritys pystyy hallitsemaan riskin. N&in yrityksen
resursseja vapautetaan kehittavalle yrityssuunnittelulle®. Asiantuntijan on ymmarrettava
riskienhallinnan ja riskien tuomien mahdollisuuksien tasapaino ja hallittava riskejé
monipuolisin keinoin kulloinkin tilanteeseen soveltuvalla tavalla. Tallgin asiantuntija

osaltaan tuottaa liiketoiminnalle lisdarvoa parhaimmillaan.

Riskienhallinnan merkitys liiketoiminnassa korostuu jatkuvasti yha enemman.
Yritystoiminta monimutkaistuu ja kokonaisuuksien hallinta on entistd vaikeampaa.

Liiketoiminnan koon kasvaessa riski entistd suuremmista tappioista ja johdon vastuusta

% Johnson 2007, 1. Johnson viittaa kirjoituksensa tassa kohdassa lahteeseen Skaggs, Linda: Hospital Risk
Management Programs in the Age of Health Care Reform. Kansas Journal of Law and Public Policy.
1995.



kasvaa. Lisdksi Kilpailu, reaaliaikainen tiedonkulku, oikeudellinen saantely ja
sidosryhmien odotukset monimutkaistavat liiketoimintaympéristéd. Taloudellinen
epadvarmuus ja laskusuhdanne korostavat osaltaan riskien roolia liiketoiminnassa;
viimeaikaisen finanssikriisin jalkimainingeissa liiallinen riskinotto tuomitaan jyrkésti
epavarmassa taloudellisessa tilanteessa. Liiketoiminnassa menestyminen edellyttaakin

riskien ennakoivaa tunnistamista ja niiden hallintaa.’

Riski kuitenkin kuuluu liiketoimintaan, eik& liiketoiminta kehity ilman riskien ottamista.
Osakeyhtion tulee lakisaateisend tehtdvanaan tuottaa voittoa omistajilleen. Samalla
osakeyhtioon kohdistuu riskienhallintavaatimuksia niin yhtion sidostahojen suunnalta
kuin taloudellisen epé&varmuuden vuoksi. Osakeyhtiolaki ei sisélla nimenomaista
séadosta riskienhallinnasta. OYL:ss& on paadytty siséllyttdmaan riskienhallintavelvoite
hallituksen yleistoimivaltaan osaksi hallituksen valvontatehtdvdd. Nimenomaisen
OYL:n saadoksen puuttumisesta huolimatta riskienhallinta on olennainen osa yhtion

johdon valvontatehtavaa.

1.2 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Tassa tutkielmassa selvitetddn vastausta siihen, kuinka tehokkaasti osakeyhtigsaantely
ohjaa osakeyhtion johtoa riskienhallintaan nimenomaisen riskienhallintavelvoitteen
puuttuessa OYL:std. Tutkimuksen keskiossd on osakeyhtidlain ja hallinnoinnin

riskienhallintavaatimusten valinen suhde, sen yhtymékohdat, jannitteet ja katvealueet.

Osakeyhtidsadntelyn ja riskienhallinnan suhdetta pohditaan erityisesti oikeudellisten
riskien ja oikeudellisen riskienhallinnan nakokulmasta. Painotus nékyy siten, etta
tutkielmassa perehdytadn myds oikeudellisen riskin ja oikeudellisen riskienhallinnan
madritelmiin. Havaintoja pyritddn tekemaan erityisesti oikeudellisten riskien
nédkokulmasta aina kuin mahdollista. Koska oikeudelliset riskit ovat kuitenkin yksi
riskityyppi riskien joukossa ja koska osakeyhtiosédantelyn suhde jo yleisesti

riskienhallintaan on mielenkiintoinen, monet tutkielman havainnoista tehdaan taman

® Jauri 1997, 11



vuoksi yleisesti riskien ja riskienhallinnan ndkdkulmasta — ndiden yleisten havaintojen

talloin kattaessa samalla myds oikeudelliset riskit.

Tutkielman keskeinen l&htokohta on havainto siita, ettd OYL ei sisalla nimenomaista
yhtion johdolle asetettua riskienhallintavelvoitetta. Riskienhallinnan ajatellaan
toteutuvan yhtiossa sadntelyn sijasta muilla keinoin. Riskienhallinnasta ohjeistetaan

muun muassa itsesééntelyssé sek& viranomaisohjeissa.

Talla tutkielmalla on kaksi tavoitetta: Tavoitteena on ensinnakin pyrkia avaamaan ennen
kaikkea oikeudellisessa tutkimuksessa uusi nakokulma osakeyhtiéon mutta miksi ei
myos taloudellisesti painottuneeseen riskienhallintaan. Toiseksi henkilokohtaisesti
tutkielman kirjoittajana haluan korostaa juridiikan myonteisia mahdollisuuksia
liilkkeenjohdon valineend. Pyrin tarjoamaan ajatuksia erityisesti osakeyhtididen parissa
tyoskenteleville liiketalouden ja yritysjuridiikan asiantuntijoille sekd heidéan kanssaan

yhteistydssa toimiville yritysjohtajille.

Juridiikan asiantuntija nédkee usein, etté juridista osaamista voitaisiin hyodyntaa yhtiossa
my6s muuhun kuin jélkikateiseen riitojen ratkaisuun ja ongelmien selvittelyyn.
Asiantuntijalla on usein paljon annettavaa osaamisellaan, kun vain myds hanella on
puitteet toimia ty0ssd&n ennakoivasti. Tastd nékokulmasta oikeudellisten riskien
ennakoivan hallinnan rooli liiketoiminnassa onkin aarimmaéisen mielenkiintoinen. Talla
ty6lld haluan haastaa kéytdnnon liiketoiminnan parissa tydskentelevia osallistamaan
juridiikan asiantuntijoita ennakoivaan suunnitteluun ja ennakoivaan oikeudellisten

riskien hallintaan.

1.3 Tutkimusmenetelmat

Tassa tutkielmassa osakeyhtiosééantelyé pyritédan tarkastelemaan mahdollisimman paljon
taloudellisesta  tehokkuuden ndkodkulmasta. Tutkielmassa korostuu  oikeuden
instrumentaalinen luonne, mika tarkoittaa sitd, ettd oikeutta kéytetddn tiettyjen
taloudellisten tavoitteiden edistdmiseksi. Osakeyhtidlain ja riskienhallinnan suhdetta
pyritddn pohtimaan ikaan kuin oikeuden ulkopuolelta, osana liiketoiminnan pelikenttaa,

ei siita erillisena osa-alueena.



Taloudellinen nakdkulma, tehokkuuden arviointi ja oikeuden instrumentaalinen luonne
viittaavat oikeustaloudelliseen lahestymistapaan. Kirjoittajana haluaisinkin kovasti
vaittad lahestymistapani olevan oikeustaloustieteellinen. Oikeustaloustieteen osaamiseni
on kuitenkin toistaiseksi varsin rajallinen, jotta voisin vaittaa sitd kaytettavan tutkielman
metodina téysin oikein. Tyydynkin asettamaan tutkielman metodilliseksi tavoitteeksi
sen, ettd tutkimuskysymysté pohditaan perinteisen oikeudellisen l&hestymistavan lisaksi
kaytannon liiketoiminnan ja talouden nékokulmasta ja mahdollisuuksien mukaan
hyodynnetdén taloustieteen ja oikeustieteen synergiaa ja mahdollisuuksia tdynné olevaa
vuorovaikutussuhdetta. Ehkdpa t&td tutkimusta voi jatkaa ja oikeustaloustieteen

osaamista syventéda mahdollisissa myohemmaéssa jatkotutkimuksessa.

1.4 Rajaukset

Riski ja riskienhallinta ovat laajoja kasitteitd, joita voidaan lahestyd monesta eri
nakokulmasta.  Riskienhallinta  voidaan ndhdd  esimerkiksi  prosessi- ja
menetelmakysymyksend taikka riskin todenndkoisyys tilastotieteellisend ongelmana.
Tassa tyossa riskin madritelmaa ja riskienhallinnan sisaltoa kasitelladn ainoastaan siind
laajuudessa kuin se on tarpeellista osakeyhtion kannalta ja oikeudellisen riskin
maadritelman ymmartamiseksi. Myoskaan riskienhallintamalleja ei kdyda kuitenkaan lapi
téssé tutkielmassa tarkemmin, vaan oikeudellista riskienhallintaa tarkastellaan 1&ahinna

suhteessa ylatason klassiseen jaotteluun.

Sen sijaan tydssa perehdytadan tarkemmin oikeudellisen riskin méaéritelmaan ja
oikeudellisen riskienhallinnan keinoihin, koska yhtena tutkielman tavoitteena on pohtia
oikeudellisen riskin ja oikeudellisen riskienhallinnan mééritelm& seka lisata tietoisuutta
naistd k&ytdnnon liiketoiminnassa. Termeja oikeudellinen riskienhallinta ja
oikeudellisten riskien hallinta k&ytetddn synonyymeind. Yhtion toimintaan liittyy
lukuisia erilaisia oikeudellisia riskeja. Téssa tutkielmassa — eikd muuallakaan — ei ole
mahdollista kdyda lapi naitd kaikkia l&pi. Téssa tutkielmassa tyydytddn mainitsemaan
esimerkinomaisesti sopimukset todennakdisyydeltddn merkittévéa riskind, seurauksiltaan
vakavat kilpailunrajoitusrikkomukset seké hallinnoinnin nakokulmasta mielenkiintoiset

vaarinkaytoksiin liittyvat uhat.



Vaikka riskien — mukaan lukien oikeudelliset riskit — hallinta on tarkedd myds muissa
yhtiomuodoissa, tdssa tyossa keskitytddn yhtiomuodoista osakeyhtioon ja sita
séantelevddn osakeyhtiolakiin. N&in ollen t&ssa tutkielmassa kdytetddn termeja
osakeyhtid ja yhtid hyvin tietoisena siitd, ettd monet tutkielman havainnot koskevat
todenndkdisesti hyvin myds muita yritys- ja yhteisomuotoja. Osakeyhtiélain ohella
kasitellddn muiden tarkeimpien osakeyhtiota koskevien s&&nnosten riskienhallintaa
koskeva sisélto niilt4 osin, kuin on tarpeellista kokonaiskuvan rakentamiseksi.

Tyossa yhtion hallinnoinnista (corporate governance) kéytetddn termia hallinnointi.
Tutkielmassa hallinnoinnin katsotaan tarkoittavan yhtion sidosryhmien odotusten ja
tavoitteiden toteutumisen edistamista. Osakeyhtiossd on kolme p&amiehen ja agentin
vélistd suhdetta’, joista riskienhallinnan nakékulmasta mielenkiintoisin lienee
osakkeenomistajien ja johdon vélinen suhde. Taman tutkielman puitteissa ei pohdita

enempaa hallinnoinnin kasitettd tai sisaltoa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Luvussa 2 tutkimuksen aiheeseen perehdytadn aluksi ké&sittelemalla riskin méaritelméaa
ja luokittelutapoja seka riskienhallinnan tavoitteita ja keinoja. Liséksi hallinnoinnin ja
riskienhallinnan suhdetta lahestytddn pohtimalla sitd, mitd hallinnoinnin tavoitteet

edellyttavat riskienhallinnalta.

Luvussa 3 maadritellaédn oikeudellinen riski ja mainitaan oikeudellisista riskeista
erityisesti hallinnoinnin nédkékulmasta kiinnostavia kdaytannon esimerkkeja. Luvussa 4

tarkastellaan oikeudellista riskienhallintaa.

Riskien ja riskienhallinnan tarkastelun jalkeen tutkielman seuraavassa neljassa luvussa
keskitytddn  osakeyhtiosadntelyyn riskienhallinnan ja  oikeudellisten  riskien

nakokulmasta. Késitelldén osakeyhtidlain tutkimuskysymyksen kannalta

" Osakeyhtidssa kolme paamies-agenttisuhdetta ovat vahemmistd- ja enemmistdosakkeenomistajien,
osakkeenomistajien ja velkojien sekd osakkeenomistajien ja johdon véliset suhteet. Ma&hdnen — Villa
2010, 8.



merkityksellisid osakeyhtiosaantelyn lahtokohtia, sdannoksid vastuunjaosta seké
korvausvastuusta.  Kokonaiskuvan — ymmartamiseksi  selvitetddn  sitd, miten
riskienhallinta huomioidaan myds kansainvalisesséd osakeyhtiosddntelyssa ja muissa
osakeyhtiotd koskevissa sdannoksissa kuin osakeyhtidlaissa. Tutkielma paattyy luvun 9

paatelmiin.

2 RISKI JA RISKIENHALLINNAN LAHTOKOHDAT

2.1 Riskin maaritelma

Riski on epdvarmuutta tulevasta tapahtumasta. Puhekielessé riskilla tarkoitetaan
tyypillisesti jotain Kielteistd tapahtumaa. Riski voi kuitenkin vaikuttaa organisaatioon tai
sen tavoitteiden saavuttamiseen joko myonteisesti tai kielteisesti. Usein voi unohtua,
etta riskilla voi olla myds myonteisia vaikutuksia. Riski ei siis aina tarkoita pelkéstaan

tappioita, mitd onkin tassa yhteydessa syyté korostaa.

Yhtién kannalta riskilla voidaan tarkoittaa uhkaa, mahdollisuutta tai epavarmuutta®.
Riskiin sisaltyy aina satunnaisuus ja sattumanvaraisuus®. Toisin sanoen toimeen tai
asiaan liittyy riskid, jos se ei ole taysin kontrolloitavissa — kuten useinkaan ei ole. Riski
voidaan ymmaértaa kulloinkin eri tilanteissa eri tavalla. Riskin maaritelmaan vaikuttavat
muun muassa tarkastelundkokulma, tilanne ja maantieteellinen sijainti. Riskit ovat
kontekstisidonnaisia, ja eri aikoina riskilld voidaan ymmartaa eri asioita ja korostaa

erilaisia riskeja.*

Kontekstisidonnaisuus ja eri tarkastelundakokulmat nakyvét jo organisaatiotasolla;
esimerkiksi oikeudellisten riskien parissa tyoskenteleva asiantuntija suhtautuu kyseisiin
riskeihin vakavammin kuin esimerkiksi liiketoimintaa laajasta perspektiivista katsova
lilketoiminnan johtaja. Toisaalta esimerkiksi kehitystehtavissad toimiva henkilé voi
nahda tydssaan lahes pelkastadn myonteiset mahdollisuudet eli positiiviset riskit.

8 KPMG 2008, 79.
® Lintumaa 2002. 326.
1% Kuusela ja Ollikainen 1998, 16.



2.2 Riskien luokittelu

Jotta organisaation riskeja ja niiden seurauksia voidaan suhteuttaa toisiinsa ja jotta
kaikki organisaatiossa kasittaisivat erilaiset riskit samalla tavoin, riskeja voidaan
luokitella riskiluokkiin'!. Luokittelu hyddyttad myos riskienhallintaa siten, ettd sen

avulla erilaisille riskeille voidaan valita riskienhallintamenetelmia®?.

Riskeja voidaan jaotella monin eri tavoin tarkastelundkokulmasta riippuen.
Oikeudellisten riskien ja niiden aseman maérittelemiseksi muutamat luokittelutavoista
ovat toisia  merkityksellisempid.  Tallaisina  oikeudellisesta  ndkdkulmasta
mielenkiintoisimpina esitelldan tdssa yhteydessa lyhyesti perinteinen luokittelu, kaksi
hallinnointia ~ koskevassa  kirjallisuudessa  esiintyvdd  jaottelutapaa  seké&
Finanssivalvonnan ja kirjanpitolautakunnan luokittelutavat. Kahden viimeksi mainitun
toimielimen luokittelutavat mielenkiintoisia ja syytd kasitella tdssa sen vuoksi, etta
kyseiset toimielimet tunnistavat ohjeissaan oikeudellisen riskin jaljempana esitetylla

tavalla.

Perinteisessé luokittelussa riskit jaetaan vahinkoriskeihin ja liike(talous)riskeihin.
Perinteinen jaottelu pohjautuu Yhdysvaltoihin  1930-luvulle vakuutustoiminnan
syntymiseen. Kun vakuutustoiminta alkoi, vahinkoriskeihin kiinnitettiin enemmén
huomiota, koska naitd riskeja voitiin vakuuttaa.'* Alun perin riskilla ymmarrettiin
erityisesti  vahinkoriskeja'®.  Esimerkiksi omaisuusvahinko on  vahinkoriski.
Vahinkoriski aiheuttaa aina taloudellisia menetyksid. Osa vahinkoriskeistd voidaan

vakuuttaa, mita on pidetty myos vahinkoriskin maéaritelmana.

Perinteisen madritelméan mukaiset liikeriskit, kuten esimerkiksi yhtion itse paatettavissa

olevat investoinnit, ovat yhtion toimintaan sidonnaisia ja olennainen osa liiketoimintaa.

1 Hirvonen 2003, 233.
12 Syominen 1998, 134.
3 Lintumaa 2002, 330.
% Hirvonen 2003, 233 — 234



Riskeista erityisesti liikeriski voi olla myds myonteinen ja voittoa tuottava tapahtuma.

Jokainen vahinkoriski on my®s liikeriski, ja eri toimialoilla on erilaisia liikeriskeja.*®

Jako vahinkoriskeihin ja liikeriskeihin ei ole kuitenkaan aina selked, ja riskityyppien
vélille jaakin harmaa alue’®. Jaottelun epakohdat tunnustettiin jo jaottelun syntyessa
1930-luvulla. Sittemmin perinteisen jaottelun on korvannut muut tavat luokitella riskejé,
koska nykyisin riskienhallinta ei ole kytkoksissa — pelkastadn — vakuuttamiseen.
Ymmarretddn entistd laajemmin, ettd myos riskejd, joita ei voida vakuuttaa, on hallittava

yhtion tavoitteiden saavuttamiseksi.'’

Perinteista riskiluokittelun ohella k&ytdssdé on nykyisin my6ds muita riskien
luokittelutapoja. Hallinnointia koskevassa kirjallisuudessa Hirvonen mainitsee yhtena
luokittelutapana jakaa riskit strategisiin riskeihin, markkinariskeihin, operatiivisiin
riskeihin ja teknisiin riskeihin. Tdmén luokittelun mukaan operatiivisia riskeja ovat
muun muassa tuote-, henkild- ja vaarinkaytosriskit.'®* KPMG puolestaan mainitsee niin
ikdan hallinnointia kasittelevassd teoksessaan nykyaikaisena kokonaisvaltaisena
ldhestymistapana jakaa riskit strategisiin, toiminnallisiin, rahoitus- sek& tapahtuma-

/vahinkoriskeihin.*®

Finanssivalvonta ja kirjanpitolautakunta tunnistavat ohjeissaan oikeudelliset riskit
omana riskityyppinaén. Finanssivalvonnan toiminta, valvonta ja standardit kohdistuvat
toki rajoitetulle toimialalle ja rahoitusalan toimijoihin. Finanssivalvonnan riskiluokittelu
on kuitenkin perusteltua mainita tassa yhteydessa juuri sen vuoksi, etta toimielin antaa
sitovia ohjeita ja suosituksia myods oikeudellisten riskien hallinnasta. Finanssivalvonta
luokittelee riskit neljadn alueeseen, joista jokaisesta on annettu oma standardinsa.
Riskialueina ovat luotto-, markkina- ja likviditeettiriskit seka operatiiviset riskit. Liséksi
sisdista valvontaa koskee erillinen standardinsa. Finanssivalvonnan luokittelun mukaan

oikeudelliset riskit ovat operatiivisia riskeja.

' Hirvonen 2003, 233 - 234.

'® Suominen 1998, 134.

7 Lintumaa 2002, 330. Lintumaa viittaa nykykasityksesta kirjoittaessaan teokseen Erola, Eero — Louto,
Pentti, Riskit voimavaraksi — liiketoimintariskien hallinta yrityksessé. 2000, s. 41.

'8 Hirvonen 2003, 233 - 234.

¥ KPMG 2008, 80.



Kirjanpitolautakunta, joka toisena toimielimené nostaa esiin oikeudelliset riskit, toteaa
toimintakertomuksen laatimista koskevassa yleisohjeessaan®’, ettd toimialasta
rilppumatta litketoimintaan liittyy tyypillisesti strategisia, operatiivisia, rahoitus- ja
vahinkoriskeja. Strategisilla riskeilld tarkoitetaan ohjeessa riskejd, jotka liittyvat
esimerkiksi  kilpailutilanteeseen, kirjanpitovelvollisen asemaan tuotantoketjussa,
riippuvuuteen asiakkaita tai toimittajia tai teknologian kehitykseen. Rahoitusriskit ovat
korko-, likviditeetti-, valuutta- ja luottoriskejd. Operatiiviset riskit — joihin
Finanssivalvonta  katsoo  oikeudellisten  riskien  kuuluvan  —  koskevat
Kirjanpitolautakunnan mukaan muun muassa riippuvuutta henkiléston osaamista,
kysynnéan epatavallisia suhdannevaihteluita, toimitusketjuh&irioitd, tuotannontekijoiden
hintaheilahteluita seka teollisoikeuksien pitavyytta.

Kirjanpitolautakunta ei mainitse oikeudellista aspektia operatiivisten riskien yhteydessa,
vaan oikeudellinen n&kokulma yhdistetadn vahinkoriskeihin: Ohjeen kohta 2.7.4
suosittelee antamaan tiedon oikeudenkdynneistd, joissa esitetyt korvausvaatimukset
kirjanpitovelvollista kohtaan ovat merkittavid, sekd muista mahdollisista oikeudellisista
tai viranomaisten toimenpiteisiin  liittyvista riskeistd. Vahinkoriskeina tulisi
toimintakertomuksessa  ilmoittaa  kirjanpitovelvollisen  vakuutusten  laajuus

onnettomuuksista aiheutuvien vahinkojen ja toiminnan keskeytymisen varalle.

2.3 Riskienhallinnan tavoitteet ja keinot

Liiketoiminnan paatoksenteossa tasapainotellaan voiton ja riskin valilla. Tyypillisesti
voiton mahdollisuus tunnistetaan riskia paremmin.?® Riskienhallinta on osa
liikkeenjohtoa, eika se eroa muusta johtamisesta’. Riskienhallinnalle voidaan nimeta
ainakin kaksi tehtdvad: Riskienhallinnan perustehtavéné on turvata yhtién toiminnan

jatkuvuus. Riskienhallinnan avulla yhtio valttdd paatdksenteossa liian suuria riskeja

% Kirjanpitolautakunnan yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 12.9.2006, kohta 2.7.
2! Johnson 2007, 22.
% Jauri 1997, 16.
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sekd tunnistaa jatkuvasti olennaiset ja uudet riskit. Riskienhallinnan tulisi ohjata yhtion

paatoksentekoa siten, yhtidssa huomioidaan riskit ja niihin varaudutaan huolellisesti.?

Edelld mainittua perustehtdvad kunnianhimoisempi tavoite riskienhallinnalle on, ettd
riskienhallinnan avulla yhtié kontrolloi riskid ennakoivasti sen sijaan, ettd ryhtyisi
toimenpiteisiin vasta riskin ilmettya. Riskienhallinnassa tulisi keskittyd kontrolloimaan
riskia — ennakoivasti, jotta yhtibn resursseja  voidaan kayttdd enemman

liiketoimintasuunnitteluun.?*

Riskienhallinta on jatkuva prosessi, jossa tunnistetaan, arvioidaan, hallitaan ja valvotaan
yhtion tavoitteiden saavuttamiseen vaikuttavia riskeja®. Riskinhallintaprosessin
keskeisida vaiheita ovat riskien tunnistaminen, niiden arviointi, kontrollointi ja

seuranta®®. Tavoitteena on tunnistaa riskien todennakdisyytta ja seurausten vakavuutta.

Klassinen riskienhallinta madrittelee kuusi yleisen tason riskienhallintakeinoa, joihin
erilaiset menetelmét voidaan jakaa. Klassisen méaritelmén mukaan keinoja ovat riskin
valttdminen tai poistaminen, pienentdminen, jakaminen, siirtdminen ja riskin ottaminen.
Liséksi riskienhallintaan on kehitetty organisaatioiden kéytannon ty6tad helpottamaan
erilaisia malleja ja menetelmia, kuten esimerkiksi COSO ERM —malli*’. Malleja ei
kayda kuitenkaan lapi tassé tutkielmassa tarkemmin, vaan oikeudellista riskienhallintaa
tarkastellaan suhteessa ylatason klassiseen jaotteluun.

Klassisessa riskienhallinnassa riskien poistaminen kokonaisuudessaan on keinona
kaytdnnossa usein Kkallista ja vaatii yhtioltd runsaasti resursseja. Yhden riskin
poistaminen voi lisdtd muita riskeja tuoda mukanaan uusia erilaisia riskeja. Esimerkiksi
tuotevastuuriskin poistaminen tuotteen turvallisuutta nostamalla voi tulla kalliimmaksi

kuin tuotteen vuoksi maksettavat vahingonkorvaukset. Joskus riskin poistaminen voi

2 Jauri 1997, 12.

24 Johnson 2007, 23, jossa han viittaa Linda Skaggs, Hospital Risk Management Programs in the Age of
Health Care Reform. Kansas Journal of Law and Public Policy, Winter 1995.
% KPMG 2008, 79 — 81.

% KPMG 2008, 81.
27 COSO ERM (Committee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission Enterprise Risk

Management) —mallista tarkemmin esimerkiksi KPMG 2008, 85 — 87 ja http://www.coso.org/-erm.htm.
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olla kuitenkin tarkoituksenmukainen keino: esimerkiksi pysymélld pois korkean
poliittisen riskin maista yhtié hallitsee poliittista riskid ja jattdmalla investoinnin

tekemattd yhtio valttaa jonkun tunnistetun riskin.

Riskienhallinnan peruskeino on riskien vélttdminen, jolla tarkoitetaan riskialttiista
toimista pidattymistd. Kaytanndssa riskin vélttaminen edellyttda yhtion toimivan entista
huolellisemmin ja varovaisemmin. Erityisesti huolellisuus ja varovaisuus liittyvéat
liikeriskien hallintaan: yritys voi tehd& liiketoimintansa kannalta merkittavia paatoksia
esimerkiksi laajentumisesta tai pidattaytymisesta nykyisilla toimialoillaan. Riskien
valttaminen riskienhallintakeinona tuo yleensa yhtitlle lisdd kustannuksia. Riskin
vélttdminen ei kaytdnnossa ole edes aina mahdollista. Esimerkiksi vahinkoriskit voidaan

vélttaa kokonaisuudessaan ainoastaan luopumalla toiminnasta.?

Riskien pienentdaminen tarkoittaa puolestaan riskin todennékdisyyden tai seurausten
pienentamistd. Riskia puolestaan jaetaan silloin, kun lisatdén itsenéisten riskikohteiden
maaréd, esimerkiksi rakentamalla rakennukseen itsendiset palo-ovin eriytetyt palo-
osastot. Riskitapahtuman sattuessa on téalldin todennakdisempad, etta riski ei toteudu
kaikissa kohteissa. Neljanneksi yhtid voi siirtda riskia itseltadn pois jollekin toiselle
taholle sopimuksella. Tavallisin erimerkki riskin siirtdmisesta on vakuuttaminen. Yhtio

voi siirtaa riskin, kuten vaarallisen tyévaiheen, my6s esimerkiksi alihankkijalle.”®

Viimeinen klassisen riskienhallinnan menetelmista on riskin ottaminen, joka siis myds
voi olla johdon tietoinen keino hallita riskeja. Riski voidaan ottaa tietoisesti esimerkiksi
silloin, kun riski on todenndkdisyydeltddn ja vaikutukseltaan vahainen. Toisinaan riski
voi j&&da yhtion vastuulle myos johdon tiedostamatta. Riskin jattdminen omalle

vastuulle on lahes aina taloudellinen paatos.*

28 Syuominen 2000. 76 — 81.
29 sama kuin edella, 87.

% Sama kuin edelld, 107 — 107.
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2.4 Hallinnoinnin (corporate governance) tavoite riskienhallinnalle

Hallinnoinnin tarkoituksena on edistdd yhtion osakkeenomistajien, sijoittajien, johdon
sekd ulkoisten sidosryhmien odotusten ja tavoitteiden toteutumista. Hallinnoinnin
nakokulmasta riskienhallinnan tavoitteena on, ettda yhtion johto huomioi riskit
paatoksenteossaan ja toiminnassaan ja ettd yhtién johtamis- ja valvontakulttuuri
mahdollistaa riskienhallinnan kéytannodssd. Tuottaessaan lisdarvoa sidosryhmilleen

yhtié on onnistunut riskinotossa.>

Perinteisen ajattelutavan mukaan osakkeenomistajan arvon suojeleminen ja
kasvattaminen on keskittynyt taloustieteessa madritellyn taloudellisen riskin hallintaan.
NyKkyisin kuitenkin tunnistetaan, ettd myds muut tekijat, kuten toimialan piirteet, yhtién
johdon ominaisuudet seka yhtion siséiset prosessit ja resurssit vaikuttavat yhtion riskiin

ja arvon tuottamiseen.*

Hallinnoinnin nédkokulmasta on ensinnakin mielenkiintoinen kysymys se, miten yhtién
johtoa motivoidaan huomioimaan riskit toiminnassaan, koska sijoittajalle seké&
investoinnin riski ettd sen korkea tuotto ovat térkeitd. Esimerkiksi yhtion johtoa
palkitaan tyypillisesti yhtion saavuttaman tuoton perusteella, mutta palkitseminen ei
useinkaan perustu riskiin. Johdon riskinottoa ei siis niinkaan ohjata palkitsemisella,
vaan riskienhallintaan Kiinnitetddn huomiota palkitsemisen sijaan erityisesti
hallinnointivaatimuksissa. Hallinnointivaatimuksissa riskienhallinta nahda&n osana
yhtion sisdista valvontaa. Tastd seuraten riskienhallinta on nykyisin osana sisdista

valvontaa olennainen osa osakeyhtion hallinnointia.*

Edelld mainittu nostaa riskienhallintasadnndksen puuttumisen laista entistakin
mielenkiintoisemmaksi kysymykseksi; kun riskienhallintavelvoite puuttuu laista ja kun
palkitsemista ei useimmiten sidota riskienhallintaan, miten yhtion johtoa ohjataan

hallitsemaan riskejé riittavasti.

3L KPMG 2008, 79 — 81.
%2 Kendrick 2004, 3.
%% Coyle 2004, 16.
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Toiseksi riskienhallinta on yksi johdon véline toteuttaa omaa agentin eli asiamiehen
rooliansa eli huolehtia yhtion varallisuudesta omistajapaamiehen lukuun ja suojella
osakkeenomistajan sijoituksen arvoa. Esimerkiksi hallituksen tehtav&dnd on ehkaista
siséisen valvonnan toimenpitein sellaisia vaarinkaytoksid, jotka voivat johtaa yhtion
varallisuuden véhenemiseen. Vaarinkaytokset ovat oikeudellisia riskejd, joista voi

aiheutua yhti6lle korvausvastuu.

Kolmanneksi hallinnoinnin tavoitteet vaativat, ettd yhtion hallitus varmistaa omistajan
edun nimissa ylipaansa kaikentyyppisten riskien riittavan riskienhallinnan jarjestamisen.
Hallituksen on huolehdittava, ettd toimiva johto huomioi péaatoksenteossaan niin
voittomahdollisuudet ~ kuin  tappioriskit. ~ Yhtion  omaisuuteen  kohdistuvien
vaarinkaytosriskien lisdksi yhtion tulisi suojautua myos vakavien vahinkoriskien

varalta.>*

3 OIKEUDELLINEN RISKI

3.1 Oikeudellinen riski saantelyssa

Oikeudellista riskid ei méaritelld lainsd&ddédnndssé. Muista oikeuslahteistd oikeudellinen
riski madritellddn Finanssivalvonnan operatiivisten riskien hallintaa koskevassa
standardissa  4.4.b*® ja kirjanpitolautakunnan  toimintakertomuksen laatimista
koskevassa yleisohjeessa®®. Vaikka Finanssivalvonnan standardi velvoittaakin vain
erikseen nimettyja rahoitusalan valvottavia®’, standardi on perusteltua kasitelld tassa
tutkielmassa, koska se ainoana saannoksend — olkoonkin itsesadntelyd — ottaa kantaa

oikeudelliseen riskiin ja oikeudelliseen riskienhallintaan. Standardissa maaritelld&n

% Coyle 2004, 189 — 190.

% Finanssivalvonnan standardi 4.4.b Operatiivisten riskien hallinta. 25.5.2004.

% Kirjanpitolautakunnan yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 12.9.2006.

% Finanssivalvonnan valvottavat maaritellaan Finanssivalvonnasta annetun lain (19.12.2008/878) 4 §:ssé.
Lisaksi Jokaisen standardinsa alussa Finanssivalvonta médérittelee, mihin valvottaviin standardia
sovelletaan. Kysymyksessé olevan standardin tarkoittamat valvottavat on médritelty standardin kohdassa
1.
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oikeudellinen riski ja annetaan valvottavia sitova ohjeistus oikeudellisten riskien

hallinnasta.

Finanssivalvonnan standardin kasittelee oikeudellista riskid yhtena operatiivisten riskien

hallinnan osa-alueena kohdassa 6.2, jonka mukaan:

”Oikeudellinen riski on operatiivinen riski, joka voi aiheutua ulkoisten
tekijoiden, kuten toimintaympdriston muutosten, sekd valvottavan oman

toiminnan vaikutuksesta”.

Operatiivisilla riskeilld puolestaan tarkoitetaan tappionvaaraa, joka aiheutuu
riittdmattomista tai epaonnistuneista sisdisista prosesseista, henkilostosta, jarjestelmista

tai ulkoisista tekijoistd™®,

Standardin mukaan oikeudellinen riski voi liittyd kaikkeen liiketoimintaan. Standardissa
nimetéan erityisesti kolme tekijaa, joihin oikeudelliset riskit voivat liittya: lainsaadanto,
sopimukset ja valvottavan julkistamat asiakirjat. Valvottavalle voi ensinnédkin syntya
huomattavia tappioita, oikeudellinen vastuu tai korvausvelvollisuus sovellettavien
séadosten tulkinnasta, soveltamisalasta tai voimassaolosta. Toiseksi tappion vaara liittyy
sopimuksiin, vakioehtoisiin sopimuksiin ja niistd johtuviin erimielisyyksiin.
Kolmanneksi valvottavan julkistamiin asiakirjoihin voi liittyd vahingonkorvausriski tai

maineen ja arvostuksen heikkeneminen.

Kirjanpitolautakunta mainitsee oikeudelliset riskit toimintakertomuksen laatimista
koskevan ohjeen kohdassa 2.7.4 vahinkoriskien yhteydessa lukien oikeudellisen riskin
nain ollen osaksi vahinkoriskeja. Lautakunta luokittelee riskit strategisiin, operatiivisiin,
rahoitus- ja vahinkoriskeihin. Ohjeen mukaan:

”Vahinkoriskind tulisi ilmoittaa, missd méddrin kirjanpitovelvollisen
toiminta on katettu vakuutuksin onnettomuuksista aiheutuvien vahinkojen
ja toiminnan keskeytymisen varalta. Niin ikddn suositeltavaa on antaa

tieto  oikeudenkdynneistd,  joissa  esitetyt  korvausvaatimukset

% Finanssivalvonnan standardi 4.4.b, kohta 5.1(2).
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kirjanpitovelvollista kohtaan ovat merkittavia, sekd muista mahdollisista

oikeudellisista tai viranomaisten toimenpiteisiin liittyvisté riskeista.”

Kirjanpitolautakunta lahestyy oikeudellista riskia tiedonannon térkeyden nakokulmasta,
mik& onkin loogista kirjanpidolle ja muun taloudellisen tiedon tuottamiselle asetetun
vaatimuksen, oikeiden ja riittdvien tietojen antamisen, nékokulmasta. Sen tarkemmin

lautakunta ei oikeudellista riskia méaarittele.

Kirjanpitolautakunta suosittelee, etta riskeistd ja epadvarmuustekijoista raportoidessaan
kirjanpitovelvollinen kayttad toimialallaan mahdollisesti vakiintuneita riskiluokituksia.
Kirjanpitovelvollinen voi kuitenkin myods halutessaan kéyttdd omaa riskiluokitustaan,
jos se kuvaa toiminnan riskeja yleisia luokituksia paremmin. T&ll6in riskiluokat on
my0s madriteltdva. Yleisohjeessa todetaan, ettd varsinaisten riskien lisdksi myos tulisi
kuvata myos Kirjanpitovelvollisen k&yttdmat riskienhallintakeinot.

Finanssivalvonnan standardi 4.4.b sisaltdd ainoana séantelytasoisena normina
oikeudellisen  riskin  ja  oikeudellisten riskien hallinnan madritelméat, ja
kirjanpitolautakunnan ohje toisena normina mainitsee oikeudellisen riskin termi&
kuitenkaan tarkemmin maédrittelemattd. Muualla Suomen lainsdddanndssa tai muussa

séantelyssa termeja ei ole méaaritelty.

Edell& mainituista Finanssivalvonnan ja Kkirjanpitolautakunnan oikeudellisen riskin
maadritelmasta voidaan tehda taman tutkielman tutkimuskysymyksen kannalta muutamia
mielenkiintoisia huomioita: Ensinndkin termin puuttuminen saantelysta osoittaisi
oikeudellisen riskin asemaa osakeyhtiGsadntelyssa: rahoitusalaa lukuun ottamatta
oikeudellisia riskejé ei — ainakaan toistaiseksi — nahda riskiryhmané, josta pitéisi séataa
tarkemmin. Mééritelman puuttuminen osakeyhtioséantelystd ei tosin sindnsa yllatg,
koska edelld todetulla tavalla vylipdadnsa osakeyhtitsédéntelyssa ei sdddetd

nimenomaisesta riskienhallintavelvoitteesta, vaan velvoite on johdettava muuta kautta.
Toiseksi merkityksellistd on se, ettd standardin méaaritelma on jaljempéna tarkastellun

oikeuskirjallisuuden tyypillistda maaritelm&& laajempi seurausten ja riskitekijoiden

osalta: Standardin mukaan oikeudellinen riski on operatiivinen riski ja se voi liittya
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kaikkeen liiketoimintaan. Kuten kaikkiin operatiivisiin riskeihin®®, oikeudelliseen riskiin
liittyy aina tappion vaara. Toisin kuin tyypillisen oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
madritelmien mukaan, tappio voi olla monenlaista eik& rajoitu ainoastaan
korvausvastuuseen. Oikeudellinen riski voi olla uhka paitsi oikeudellisesta vastuusta,
korvausvastuusta, my6ds uhkaa maineen tai arvostuksen heikkenemisesta. Yhteista on
kuitenkin se, ettd oikeudellinen riski vaikuttaa liiketoimintaan aina kielteisesti. Lisaksi
oikeudellinen riski ei standardin mukaan liity pelkastddn sopimuksiin tai
lainsd&dantoon, jotka mainitaan usein oikeuskirjallisuudessa oikeudellisen riskin
ldhteind. Standardissakin normit ja sopimukset toki mainitaan, mutta ndihin kuitenkaan

rajoittumatta standardissa mainitaan myds julkistettavat asiakirjat.

Standardin kokonaisvaltaista lahestymistapaa voidaankin pitd4 varsin onnistuneena ja
standardin madritelm& toimisi erinomaisesti l&htokohtana edistettdessd oikeudellisten
riskien tuntemusta ja oikeudellista riskienhallintaa yhtidissa. Yhtion organisaation tulisi
ymmartéad, ettd koska juridiikka ja oikeudelliset riskit liittyvat kaikkeen liiketoimintaan,
oikeudellisen vastuun tai tappion valttdmistd ei voi tehdd oikeudellisten asioiden
asiantuntija yksin, vaan onnistunut oikeudellisten riskien hallinta vaatii organisaation

yhteispelia.

3.2 Oikeudellinen riski oikeuskirjallisuudessa

Oikeuskirjallisuudessa oikeudelliset riskit on alettu tiedostaa omana riskiluokkanaan
erityisesti 2000-luvulla®. Vield esimerkiksi vuosituhannen taitteessa ei viela puhuttu
oikeudellisesta riskistd, vaan yhtend yrityksen riskitekijand pidettiin lainsaadantoa
itsessaan: keskeisend lainsaadannosta aiheutuvana riskinéd néhtiin sopimuskumppanin tai

viranomaisen yhtiéon kohdistaman vaatimuksen seurauksena syntyva korvausvastuu*.

Oikeuskirjallisuudessa oikeudellisen riskin madrittelyssd kantavana ajatuksena on uhka
korvausvastuusta. Muun muassa af Schultén madrittelee oikeudelliseksi riskiksi

sellaisen riskin, jonka seurauksena yhtidlle tai luonnolliselle henkillle syntyy

% Finanssivalvonnan standardi 4.4.b, kohta 5.1(2).
*0 Esimerkiksi af Schultén 2006, 130.
* Esimerkiksi Routamo 1998, 151 — 152.
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jonkinlainen korvausvelvollisuus, esimerkiksi velvollisuus suorittaa vahingonkorvausta,
sakkoa tai yhteisdsakkoa. Af Schultén toteaakin, ettd oikeudellisen riskin erityispiirre
verrattuna muihin riskeihin on riskista seuraava korvausvelvollisuus.*> Nakemykseen on
helppo yhtya. Korvausvastuun voi ajatella olevan yksi selkeimmistd oikeudellisen riskin

erottavista tunnuspiirteista.

Korvausvastuuriskejd voidaan luokitella sen mukaan, ketd kohtaan korvausvastuu
syntyy. Korvausvastuu voi syntyé ensinnakin silloin, jos yhtion oma johto tai henkildsto
aiheuttaa vahinkoa yhtidlle itselleen. Toiseksi korvausvelvollisuus voi syntya
sopimuskumppania kohtaan. Kolmannessa vaihtoehdossa yhtid joutuu vastuuseen
kolmannelle osapuolelle vahingonkorvauslain tai muun korvausvastuuta koskevan

erityislain nojalla.*®

Tilanteissa, joissa yhtion oma johto aiheuttaa tai henkildstd aiheuttaa vahinkoa yhtidlle
itselleen, voi olla kysymys esimerkiksi yhtion varallisuuden vaarinkaytoksista. Yhtion
siséinen ulkoisten normien tai yhtion omien ohjeiden vastainen toiminta on olennainen
oikeudellinen riski myds osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidostahojen

nakokulmasta. Vaarinkaytoksia ja niiden estamisté kasitellaan jaljempana.

Aalto-Setalan ja muiden tekijoiden oikeudellista riskienhallintaa koskevassa teoksessa**
yrityksen ja yhteison vastuuriskeind on esitelty monenlaisia uhkia erindisiltd oikeuden
aloilta. Punaisena lankana on, etté eri oikeuden alaan kuuluvasta toiminnasta voi seurata
korvausvastuu. Oikeudellisten riskien hallinnan alla kasitellddn muun muassa
sopimuksiin liittyvid vastuuriskejd, tuotevastuu-, Kkilpailuoikeudelliseen sé&antelyyn
perustuvaa vastuuta. Teoksessa korvausvelvollisuusriskida kutsutaan vastuuriskiksi,
joissa merkitsevana piirteend ovat vahingonkorvauskysymykset ja muut seuraamukset.
Teoksessa esimerkiksi Lintumaa tarkoittaa vastuuriskilla uhkaa siitd, ettd yritys tai

yksilo joutuu kantamaan seuraukset toiminnan, tuotteen, teon tai laiminlydnnin

42 af Schultén 2006, 130.
3 Routamo 1998, 152.
* Aalto-Setéla ym. 2002.
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aiheuttamista vahingoista tai normien rikkomisesta. Tamakin méaaritelma perustuu siten

korvausvelvollisuuteen.*

Lintumaa mainitsee vastuuriskeille kolme eri riskitekijad: normien rikkominen,
vahingonkorvaus ja sopimus. Kun yhtio laiminlyd tai rikkoo saadoksid, maarayksia tai
lupavelvoitteita, seurauksena voivat olla rangaistukset, viranomaistoimet tai muut
seuraukset. VVahingonkorvausvastuu syntyy puolestaan silloin, kun yhtion toiminnasta
tai tuotteista aiheutuu jollekulle vahinkoa. Sopimusriski tarkoittaa sitd, etta yhtio ei tayta

sit4 velvoittavia sopimuksia lainkaan tai sovitulla tavalla.°

Edellda esitetyn perusteella nayttaisikin silt4, ettd oikeudellisen riskin erityinen
tunnusmerkki on korvausvastuu. Toiseksi riskin aiheuttavana perusteena mainitaan
useassa lahteessa lainsdadantd ja sopimus. Seuraavaksi herdakin kysymys, tulisiko
oikeudellisella riskilla oikeastaan ymmartdd — Finanssivalvonnan standardin
laajemmasta maaritelméasta huolimatta — korvausvastuuriskia ja liittyvéatkod oikeudelliset
riskit padasiassa séantelyyn ja sopimuksiin? Tarkastellaan asiaa muutaman tieteellisen

artikkelin avulla:

Sosiaalisessa mediassa tapahtuvan markkinoinnin riskeja koskevassa artikkelissa
oikeudellisina riskein& (legal risks) ymmérrettiin nimenomaisesti vastuuriskit (liability
risks), jotka saattavat aiheutua markkinoijalle aineettoman oikeuden loukkaamisesta tai
saantelyn rikkomisesta®’. Termeja kaytettiin artikkelissa synonyymeina. Tarkasteltaessa
oikeudellisia riskeja oikeuden ulkopuolelta markkinoinnin ndkékulmasta oikeudellisen
riskin madritelma rajoittui ndin ollen riskiluokan selkeimpdan tunnusmerkkiin eli

vastuuseen.

BOT-rakennushankkeiden (Build-Operate-Transfer Projects) oikeudellisia riskejé
koskevassa artikkelissa oikeudellinen riski ymmérretddn epdvarmuutena lain tulkinnan
sisallostd ja taytdntoonpanosta. Asiaa lahestytddn yhden edelldkin tunnistetun

riskitekijan kautta. Artikkelissa esitetddn myo6s uutena nakokulmana, ettd poliittiset

5 Lintumaa 2002, 326 — 327.
6 Sama kuin edelld 2002, 326 — 327.
47 Steinman 2010, 1 — 9.

19



riskit voidaan nédhdé yhtend oikeudellisten riskien muotona, koska saadetty laki ilment&a

poliittista tahtoa.*®

Monimutkaistuva lainsdéddantd ndhdaan haasteena niin ikdan ohjelmistoalan kehitysta
koskevassa artikkelissa, jossa himenomaisesti keskitytadn siihen, miten ohjelmistoalaa
on ténd paivana kehitettava lahestulkoon oikeudellisten riskien (legal risks) valttamisen
ehdoilla. Liséksi oikeudenk&yntien yleistyminen ja nopeasti nopeasti muuttuva
(common law —jdrjestelmdn) oikeuskéytdntd (case law) mainitaan toimintaa

vaikeuttavina tekijoina.*

Mainittujen artikkeleiden valossa oikeudellisen riskin tyypillisend tunnusmerkkina olisi
— ainakin suppeasti madriteltynd — uhka korvausvastuusta, ja riskin ymmérrettéisiin
liittyvadn tyypillisesti  lainsdddéannon  aiheuttamaan epdvarmuuteen ja  sen

monimutkaistumiseen.

3.3 Oikeudellisten riskien paikka tyypillisissa riskiluokitteluissa

Oikeudelliset riskit aletaan entistd paremmin tunnistaa omana riskiluokkanaan, mutta on
my0s hyvd ymmértdd oikeudellisten riskien asema suhteessa muihin riskityyppeihin.
Edelld on tarkasteltu muutamia tapoja luokitella riskeja. Asemoitaessa oikeudellisia
riskeja osaksi yleisesti kaytettyja riskiluokitteluja oikeudellisen riskin kasittdminen

operatiivisena riskiné nostaa oikeudellisen riskin merkitysta riskien joukossa.

Finanssivalvonnan mukaan oikeudelliset riskit ovat operatiivisia riskeja, jotka liittyvat
kaikkeen liiketoimintaan®. Oikeudellinen riski voi aiheutua standardin kuvaamalla
tavalla riittdmattomistd tai epdonnistuneista siséisista prosesseista, henkildstostd,
jarjestelmista tai ulkoisista tekijoistd. Rahoitusalan valvojan mééritelmé on siis hyvin

laaja, mutta tdssd mielessa varsin onnistunut ja ajatuksia herattdva. Oikeudellinen riski

“8 Xenidis 2005, 274 — 277.
“ Hill 2009, 42.
%0 Finanssivalvonnan standardi 4.4.b Operatiivisten riskien hallinta. 25.5.2004, kohta 5.1.(2).
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voidaan perustellusti lukea operatiivisiin riskeihin. Hirvosen mukaan operatiivisia

riskeja ovat myos esimerkiksi tuote-, henkilo- ja vaarinkaytosriskit®.

Perinteinen vakuuttamisldhtdinen kahden luokan luokittelu ei sen sijaan selvennd
oikeudellisen riskin luonnetta riittavasti: Perinteisessa luokittelussa, jonka syntypera
ajoittuu vakuutustoiminnan alkamiseen ja joka on sidoksissa vakuuttamiseen, riskit
jaetaan liikeriskeihin ja vahinkoriskeihin. Oikeudellisten riskien kohdalla perinteisen
jaottelun epékohdat tulevat esiin: osa oikeudellisista riskeistd voidaan vakuuttaa ja osaa
taas ei. Lintumaa, joka kayttdd termia vastuuriski, tuokin esille, ettd perinteisessa
luokittelussa vastuuriskit jaivat padosin riskiajattelun ulkopuolelle. Vain vakuutettavissa
olevat vastuuriskit, kuten tuotevastuu- ja ympéristvastuuriskit tiedostettiin paremmin. 2
Oikeudellisista riskeistd osa voidaan vakuuttaa ja osa taas ei. Tassé mielessa vaikuttaisi
siltd, ettd oikeudellisella riskilla on luonteensa puolesta perinteisen jaottelun mukaan

seka vastuuriskin etta liike(talous)riskin piirteita.

Kirjanpitolautakunta katsoo toimintakertomuksen laatimista koskevassa
yleisohjeessaan> oikeudellisten riskien lukeutuvan vastuuriskeihin. Ohjeessa riskit
jaotellaan strategisiin, operatiivisiin, rahoitus- ja vahinkoriskeihin.
Kirjanpitolautakunnan tapa luokitella oikeudelliset riskit korvausvastuuta painottaen
vahinkoriskiksi on edella esitettyjd tapoja lahempand oikeuskirjallisuudessa
oikeudellisesta riskista esitettya: kirjallisuudessa oikeudellisen riskin tunnuspiirteeksi

nousee usein korvausvastuu.

3.4 Esimerkkeja oikeudellisista riskeistd erityisesti hallinnoinnin (corporate

governance) nakokulmasta

Edell&d oikeudellinen riski on maééritelty uhkaksi tappiosta. Oikeudellisen riskin
tarkoittama tappio voi olla oikeudellinen vastuu, korvausvastuu tai muu kielteinen
seuraamus yhtidlle. Oikeudellinen riski syntyy tyypillisesti lainsdadannon tai

sopimuksen perusteella. Yhtion toimintaan liittyy lukuisia erilaisia oikeudellisia riskejé.

5 Hirvonen 2003, 233 — 234.
52 | intumaa 2002, 330.

>3 Kirjanpitolautakunnan yleisohje toimintakertomuksen laatimisesta 12.9.2006.
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Tassa tutkielmassa tarkastelu rajataan todennédkoisyydeltdadn merkittavadn riskiin eli
sopimuksiin, seurauksiltaan vakaviin kilpailunrajoitusrikkomuksiin seka hallinnoinnin

nakokulmasta mielenkiintoisiin vaarinkaytoksiin liittyviin uhkiin.

Liiketoiminnassa sopimukset lienevét todennakdisyydeltddn yksi merkittdvimmist,
ellei  merkittavin, oikeudellisten riskin ldhde. Liiketoiminta perustuu pitkalti
sopimuksiin, ja on véistamatontd, ettd silloin talloin esimerkiksi sopimuksien
rikkomisesta tai laiminlyonnistd aiheutuu yhtidlle korvausvastuita. Oikeudellisesta
nakokulmasta sopimukset on térkedd tiedostaa riskitekijand ennen kaikkea niiden

maaran ja siten riskien todennékdisyyden vuoksi.

Kilpailuoikeudelliset rikkomukset edustavat lainsd&ddantoon perustuvaa oikeudellista
riskia, jonka seurauksena voi olla oikeudellinen vastuu. Kilpailulainsdddanndssa
séadetyt sanktiot kartelli- ja markkina-aseman vaarinkayttorikkomuksista ovat yhtién
toiminnan nékokulmasta vaikuttavuudeltaan erditd merkityksellisimpia oikeudellisia
riskejd;  kilpailunrajoituksesta ~ voidaan  ma&ratd  elinkeinoharjoittajalle  tai
elinkeinoharjoittajien seuraamusmaksua, joka voi olla kymmenen prosenttia kunkin
kilpailunrajoitukseen osallistuvan elinkeinonharjoittajan tai néiden yhteenliittyman
liikevaihdosta siltd vuodelta, jona elinkeinonharjoittaja tai elinkeinonharjoittajien

yhteenliittyma viimeksi osallistui rikkomukseen®*.

Osakeyhtion hallinnoinnin nédkokulmasta oikeudellisista riskeistd mielenkiintoista on
sellainen korvausvastuu, joka aiheutuu yhtion siséisesta vaarinkaytoksesta tai siitd etta
yhtion oma johto tai henkil6sto aiheuttaa vahinkoa yhtidlle itselleen. Vaarinkaytosriskit
voidaan lukea oikeudellisiksi riskeiksi. Vaarinkaytokselld voidaan ymmartaa
eparehellistd, epéeettistd tai organisaation sisdista ohjetta rikkovaa tai laitonta tekoa
oikeudettoman taloudellisen hyddyn hankkimiseksi. Vaarinkaytokset voivat olla niin
hallinnollisia kuin siviilioikeudellisia.>> My®ds organisaation sisdisten saantdjen ja
ohjeiden normistojen lainvastaisuudesta, puutteellisuudesta ja tulkinnanvaraisuudesta

johtuvat riskit aiheuttavat usein tappioita. Hallinnoinnin n&kodkulmasta sisdisten

* Kilpailulaki 948/2011, 13 §.
% Samociuk 2004, 5.
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vadrinkaytosten ehkaiseminen ja niiden Kkasittelyyn liittyvien toimintamallien

jarjestaminen osakeyhtidssa on olennaista.

3.5 Paatelmia oikeudellisen riskin luonteesta

Yhteenvetona oikeudellinen riski voidaan maéaritella operatiiviseksi  riskiksi.
Operatiivisella riskill& tarkoitetaan tappionvaaraa, joka aiheutuu riittdmattémista tai
epédonnistuneista siséisista prosesseista, henkilostostd, jarjestelmista tai ulkoisista
tekijoistd. Operatiivisen riskin tappiolla on aina Kielteinen vaikutus yhtidlle.
Oikeudellinen riski liittyy kaikkeen liiketoimintaan. Oikeudellisesta riskista aiheutuva
tappio voi olla muun muassa oikeudellista vastuuta, kuten rangaistus tai
viranomaistoimia, taikka korvausvastuu. Tappio aiheutuu tyypillisesti saaddsten
tulkinnasta, soveltamisesta tai voimassaolosta, taikka sopimuksien laiminlyonnista tai

niiden vastaisesta toiminnasta.

Oikeudellisten riskien vaikutusta on usein vaikea arvioida rahassa. Niiden
vaikuttavuutta ei tyypillisesti arvioida perinteisellda muihin riskeihin kéytettavalla
vaikuttavuusarvioinnilla, jossa riskin todenndkdisyys kerrotaan riskin suuruudella.
Enemman kaytetddn niin sanottua maksimiriskiarviota. Tallaisessa arviossa pyritaan
arvioimaan riskista aiheutuva enimmaisvahinko.”® Rahamaaraisesti mitattuna esimerkki
merkittavasta sanktiouhasta on Kkilpailunrajoituksesta maarattavéa sanktiomaksu, joka voi
kilpailulain nojalla olla kymmenen prosenttia yhtion tai yhteenliittyman liikevaihdosta.
Yhtion varallisuuteen kohdistuvista véarinkdytoksestd tai petoksista puolestaan on

arvioitu aiheutuvan kustakin 135 000 dollarin tappio®’.

Oikeudellisen riskin moninaiset ulottuvuudet voivat vaikuttaa siihen, ettd oikeudellista
riskid ei ole kunnolla tunnistettu omana kokonaisuutenaan liiketoiminnassa.
Oletettavasti sellaiset oikeudelliset riskit, joilta voidaan suojautua vakuutuksin, on
tunnistettu paremmin. Ta&std puolestaan seuraa virheellinen Kkasitys, jonka mukaan

oikeudellisiin riskeihin ei ole tarpeellista kiinnittdd niin paljon huomiota, koska ne

% Nygren 2002, 225 — 226.
> Post 2012, 49.
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kaikki voidaan vakuuttaa. N&din yhtiotd voi uhata runsaastikin piilevia oikeudellisia

riskeja, eika liiketoiminnassa varauduta oikeudellisiin riskeihin optimaalisesti.

Yhtion kasitys sille olennaisista riskeistd muuttuu ajan myo6ta ja joskus nopeastikin.
Uusi lainsdadantd voi pakottaa yhtiota pohtimaan riskid ja sen hallinnan tarvetta.
Esimerkiksi parikymmenté vuotta sitten vuonna 1991 voimaan tullut tuotevastuulaki ja
markkinat nostivat esiin tuotteiden turvallisuuden ja siihen liittyvd riskit. Lain
alkuvuosina laki koettiin aikaisemmasta sadntelystd poikkeavaksi muun muassa
tiukkojen normiensa vuoksi. 2000-luvun vaihteessa uutena riskind yhtiét tunnistivat

puolestaan verkostoitumiseen liittyvat riskit.>®

2010-luvun juridiikan asiantuntija tyOskentelee todennékoisesti  toisenlaisten
kysymysten parissa kuin kollegansa pari vuosikymmenta sitten. Muun muassa
reaaliaikainen tiedonkulku ja oikeudellinen sédéntely, jotka monimutkaistavat koko
lilketoimintaympérist6d, haastavat myds asiantuntijan tyota. Asiantuntijan on osaltaan
hallittava tiedon madréd, joka kasvaa jatkuvasti. Nopeatempoisessa ympéristossa
oikeudellisen tiedon, kuten sopimusten ja yhtion sisdisten ohjeiden, tulisi olla nopeasti
saatavilla ja mieluiten sahkoisessd muodossa, mika luo painetta sdéhkdisen oikeudellisen
tiedonhallinnan kehittdmiseen — ja sen tarkeyden ymmartamiseen. Toiseksi tdman
paivan juridiikan asiantuntijalla on merkittdvd rooli valvoa, ettd yhtion sisdisesti
toimitaan niin ulkoisten kuin yhtion omien standardien mukaisesti. Toimintamallien
noudattamisen (Compliance) valvonta on oikeudellisten riskien valvontaa, jota

kasitellaan jaljempana.

% Syominen 1998, 138 — 144.
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4 OIKEUDELLINEN RISKIENHALLINTA

4.1 Oikeudellinen riskienhallinta klassisten riskienhallintakeinojen nakdkulmasta

Oikeudellisilla riskeilld on monia ulottuvuuksia, minka vuoksi niiden tunnistaminen ja
hallinta voi olla k&ytdnnon liiketoiminnassa haastavaa. Oikeudellinen riskienhallinta
keskittyy nimensd mukaisesti oikeudellisten riskien hallintaan. Oikeudellisen
riskienhallinnan keinoja tarkastellaan aluksi klassisen riskienhallintakeinoja koskevan

jaottelun avulla.

Klassinen riskienhallinta méarittelee kuusi yleisen tason riskienhallintakeinoa, joihin
erilaiset menetelmét voidaan jakaa. Klassisen maaritelman mukaan keinoja ovat riskin
valttaminen tai poistaminen, pienentdminen, jakaminen, siirtdminen ja riskin ottaminen.
Klassinen jaottelu koskee riskienhallintaa yleisesti, mutta perinteisen jaottelun avulla
voidaan oikeudellisesta riskienhallinnasta havaita muutamia kiinnostavia seikkoja.

Ensimmaéinen huomio on, ettd klassisista riskienhallintakeinoista muutamat keinot ovat
toisia tutumpia. Oikeudellisessa riskienhallinnassa keinoina kaytettaneen useammin
riskin valttdmista kuin esimerkiksi riskin ottamista tai pienentamista. Asiantuntijalle voi
olla ominaista pyrkid omaan asiantuntijuuteensa perustuen minimoimaan riski
mahdollisimman téydellisesti. Sen sijaan riskin hyvaksyminen voi olla toisinaan
haastavaa. Nykyisessa toimintaymparistossa ei usein kuitenkaan pelkké riskin
poistaminen kokonaisuudessaan riitd: Riskin poistaminen tulee yleensa hyotyjé
kalliimmaksi, mink& vuoksi seuraamusriskin ottaminen voi olla riskin poistamista

tarkoituksenmukaisempaa®®.

Riskien valttdmistd ja riskialttiista toimista pidattymistd pidetddn ylipaansa
riskienhallinnan peruskeinona ja etta kaytdnnossa riskien vélttdminen edellyttad yhtion

toimivan entistd huolellisemmin ja varovaisemmin. Erityisesti huolellisuuden ja

% Lintumaa teoksessa Aalto-Setala 2002, 342 — 343.
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varovaisuuden katsotaan liittyvan liikeriskien hallintaan®. Riskien valttamisen ja
osakeyhtion  johdon  huolellisuusvelvoitteen  suhde on tamé&n  tutkielman
tutkimuskysymyksen kannalta erityisen kiinnostava: Her&akin teoreettinen kysymys,
tulisiko yhtion johdon hallita riskejd ainoastaan riskien valttdmisen Kkeinoin?
Huolellisuusvelvoitteen sallimia rajoja on pohdittu tdman kysymyksen nakdkulmasta

jaljempéna.

Toiseksi voidaan todeta, etta klassisen jaottelun keinoista riskin siirtdmiseen liittyy
kaytannon liiketoiminnassa virheellisia kasityksid, jotka luovat haasteita oikeudellisten
riskien hallinnalle. Ensinnakin vakuuttamista pidetédan tyypillisesti keinona suojautua
vahingoilta ja korvausvastuulta. K&ytannon liiketoiminnassa vakuuttamisen autuus
laajenee helposti virheelliseksi kasitykseksi siitd, ettd kaikilta oikeudellisilta riskeilta
voidaan suojautua vakuutuksin. Edelldkin on havaittu, ettd nédin ei kuitenkaan ole;
oikeudelliset riskit liittyvat kaikkeen liiketoimintaan, ja vain osaa voidaan hallita

siirtamalla riskia esimerkiksi vakuutusyhtion kannettavaksi.

Toinen riskin siirtdmiseen liittyva virheellinen kasitys on, ettd siirtdmalla riski
kokonaisuudessaan esimerkiksi alihankkijalle ja tai asiakkaalle yhtid itse vapautuisi
riskistd  kokonaisuudessaan.  Tallaisten  osapuolten valilla  epéatasapainoisten
sopimusehtojen saaminen sopimukseen voi olla kuitenkin vaikeaa. Toiseksi vaikka
siirtdminen onnistuisikin, vaativien sopimusehtojen kayttdmisesta voi syntyd yhtiolle

Kielteistd mainetta vaikeana toimijana.

Kolmanneksi klassisen luokittelun avulla voidaan havaita, ettd perinteisista keinoista
erityisesti riskien pienentdminen ja riskien jakaminen voivat tarjota juridiikan
asiantuntijalle uusia nakokulmia oikeudelliseen riskienhallintaan sen sijaan, ettd
oikeudellisista riskeiltd aina pyrittaisiin suojautumaan poistamalla riski. Lintumaa
toteaa, ettd riskin pienentdminen on yleensa aina mahdollista. Riski& voidaan véhentaa
pienentdmélld joko sen todenn&kdisyyttd, seurausten vaikutusten vakavuutta tai

molempia. Esimerkiksi vastuuriskejd voidaan pienentdd muun muassa teknisilla

% Suominen 2000. 80 — 81.
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ratkaisuilla, laadukkaalla sopimustoiminnalla parantamalla ja valvomalla toiminnan ja

tuotteiden laatua seké kouluttamalla ja motivoimalla henkilstoa.®

Lintumaan esittdmat keinot vastuuriskien pienentamiseksi liittyvat tekniikkaan,
henkildstoon, laatuun ja sopimustoimintaan. Keinot itse asiassa myotdilevat alueita,
joihin Finanssivalvonta katsoo operatiivisten riskien — ja siten myos oikeudellisten
riskien liittyvén. Operatiivisten riskien katsotaan eroavan esimerkiksi luotto- ja
markkinariskeista siten, ettd operatiivisten riskien hallinta on tyypillisesti riskin
minimointia®. Na&in ollen voidaan my6s havaita, ettd riskien pienentamisella
riskienhallintakeinona on liittymépinta ennakoivaan oikeuteen, jota kasitellaan

jaljempana.

Klassisen riskienhallintakeinojen jaottelulla voidaan onnistuneesti havainnollistaa sita,
ettd oikeudellinen riskienhallinta perustuu tyypillisesti riskin vélttdmiseen, poistamiseen
ja siirtdmiseen. Klassinen riskienhallintaluokittelu korostaa my0ds kéaytdnnon
litketoiminnalle sit4, ettd riskin pienentamisen keinot tarjoavat lisand riskienhallintaan
kenties nykyista tehokkaampia mahdollisuuksia. Juridiikan asiantuntijoiden ja

liiketoiminnan vastuuhenkil6iden tulisi hyddyntaa erilaisia keinoja entistd enemman.

4.2 Finanssivalvonnan standardin vaatimukset oikeudelliselle riskienhallinnalle

Finanssivalvonta antaa standardissaan 4.4.b valvottavilleen sitovat ohjeet oikeudellisen
riskienhallinnan prosessin jérjestdmisestd ja sopimustenhallinnasta sek& suosituksen
saantelyn muutosten ja  oikeuskaytannon  seuraamisesta®. Standardi  antaa

oikeudellisesta riskienhallinnasta kaksi sitovaa ohjetta ja yhden suosituksen.

Standardi velvoittaa ensinnékin, ettd valvottavan ylimman johdon on tunnistettava
merkittdvat oikeudelliset riskit seka varmistettava niiden riittdva hallinnan
jarjestaminen. Velvoittaessaan johdon perehtymdan oikeudellisiin riskeihin ja

huomioimaan ne toiminnassaan standardi asettaa johdolle yksiselitteisen aktiivisen

®! Lintumaa 2002, 342.
%2 Finanssivalvonnan standardi 4.4.b, kohta 5.1(4).

%3 Sama kuin edella, kohta 6.2(7)-(9).
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toimintavelvoitteen. Lisaksi toimivan johdon velvollisuutena on jarjestdé oikeudellisten
riskien hallintaprosessi mukaan resurssit ja vastuut. Standardi edellyttdd myos riittavaa

asiantuntemusta valvottavaa koskevasta saéntelysta.

Toiseksi standardi edellyttdd valvottavalta sopimuksia ja muita oikeustoimia koskevaa
riittdvad menettelyd oikeudellisen riskin hallitsemiseksi. Valvottavalla on oltava
sopimuksia  ja  muita  oikeustoimia  koskeva  asiantuntemus, tietdmys
sopimuskumppaninsa  paatoksentekovaltuuksista,  aineiston  arkistointi  sekd

voimassaolon ja tulkintaerimielisyyksien seuranta.

Kolmanneksi standardi suosittelee, ettd valvottava tuntee alansa oikeuskéytdnnon seka
seuraa lainsdadannon ja kansainvélisen s&antelyn muutoksia. N&in valvottava voi
ennakoivasti valmistautua muutoksiin. Lisédksi muissa valtioissa toimintaa harjoittavan
valvottavan on huomioitava, ettd keskeiset oikeusperiaatteet ja oikeuskaytant® voivat

vaihdella huomattavasti eri valtioiden valilla.

Standardi l&hestyy oikeudellista riskienhallintaa erityisesti siitd nakokulmasta, ettd
standardia soveltavalla valvottavalla on oltava menettelytavat kunnossa seka riittavat
resurssit ja asiantuntemus lainsdddannon seuraamiseen ja tulkintaan sekéa
sopimustoimiin. Ohjeistuksen antama ohjeistus keskittyy edellda maariteltyihin
tyypillisiin oikeudellisen riskin aiheuttaviin l&hteisiin, lainsaddantoon ja sopimuksiin.
Liséksi standardin johdolle asetettu sitova aktiivinen perehtymisvelvoite nostaa

oikeudellisten riskien asemaa ainakin standardia noudattavien valvottavien riskikartassa.

4.3 Compliance oikeudellisen riskienhallinnan keinona

Yksi oikeudellisen riskin vahva ulottuvuus on lainsaadéanto, jonka vastainen toiminta
voi aiheuttaa yhtiolle tappiota. Af Schultén tarkoittaa oikeudellisella riskienhallinnalla
sité, ettd yhtio valvoo, ettd se noudattaa kaikessa toiminnassaan lakeja ja mééarayksia.
Han kutsuukin oikeudellista riskienhallintaa laillisuusvalvonnaksi.** Af Schulténin
mééritelmad korostaa oikeudellisen riskin mainittua lainsd&dantoulottuvuutta: yhtion

toiminnan lainmukaisuuden valvominen on jatkuvasti yh& tarkeampéé, koska af

%4 af Schultén 2006, 130.
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Schulténinkin mainitsemalla tavalla lainsdddénté monimutkaistuu ja lait muuttuvat

entistd useammin.

Lakien systemaattinen noudattaminen on nykyaikaisen riskienhallinnan avainalueita.
Jotta yhtid ei syyllistyisi lainvastaiseen toimintaan, sen toimintaa on valvottava.
Toiminnan normien mukaisuuden valvontaa kutsutaan Suomessakin yleisesti termilla
compliance. Laillisuusvalvonnan liséksi compliance voidaan ndhdd myos eréanlaisena
oikeudellisena riskikartoituksena. Hyva compliance-ohjelma voi tehostaa yhtion

toimintaa, parantaa sen laatua seka vahentaa tulevia virhemahdollisuuksia.®®

Compliance késitteena on l&htoisin Yhdysvalloista, jossa yritys voi tietyin edellytyksin
valttyd rikostapauksista ja muusta lainvastaisesta toiminnasta seuraavilta oikeudellisilta
vastuilta, jos yritys voi osoittaa, ettd sillda on kaytossaan tehokas compliance-ohjelma.
Myo6s Yhdistyneen kuningaskunnan nykyinen voimassa oleva Combined Code
—s&annds saatdd compliance-toiminnasta: Ohjeen mukaan sisdisen valvonnan
jarjestelma helpottaa yhtion operatiivista liiketoimintaa yhtion kyetessa vastaamaan
paremmin tavoitteiden kannalta merkittéviin liiketoiminta, operatiivisiin, taloudellisiin
ja compliance-riskeihin. Sisdinen valvonta my0s suojaa yhtion varallisuutta

vaarinkaytoksilta.®

Myos OECD suosittelee hallinnointia koskevissa periaatteissaan, ettd yhtioilla olisi
kaytossaan sisdisia ohjelmia lainmukaisen toiminnan edistamiseksi. OECD:n mukaan
lainmukaisuuden valvonnan tulisi ulottua lainsaéddantoon kattavasti, mukaan lukien
erityisesti  mainittuna  lahjonta, korruptio, arvopaperimarkkinat, Kilpailu ja
tydturvallisuus. Toimiva compliance-ohjelmaa tukee yhtion eettisia ohjeita.t’ Tata
kautta compliance ja edelleen oikeudellinen riskienhallinta yhdistyvat myos

vastuullisuuden ja yhteiskuntavastuun nakoékulmaan.

% Nygren 2002, 230 — 233.

% Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined Code, kohta 19.

%7 Taloudellisen yhteistyén ja kehityksen jarjestd (OECD). OECD Principles of Corporate Governance.
2004, kommentit VI1.D.7, s. 63.
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Compliance voidaan maarittdd esimerkiksi seuraavasti:

”Compliance — means ensuring that the requirements of laws,

regulations, industry codes and organisational standards are met”. ®®

Myos legal compliance —termilld on oma méaritelmansa:
”Legal compliance (due diligence) — effective control of legal risks in

order to ensure that the laws is complied with”.*°

Compliance eli yhtion siséisen toiminnan normienmukaisuuden valvonta pureutuu juuri
sellaisiin vaarink&ytoksiin, jossa yhtion oma johto tai henkilostd aiheuttaa vahinkoa
yhtidlle itselleen. Kaytannon toiminnan lainmukaisuuden seurannassakin haasteena on,
kuinka compliance-riskia hallitaan tehokkaasti siten, etté se sdilytetdan tasapaino riskin,

kustannusten ja arvon tuottamisen valilla™.

Compliance on oikeudellisen riskienhallinnan keino, joka edistad myds hallinnoinnin
tavoitteita; tavoitteena on valttaa yhtion ja sen henkiloston syyllistyminen lainvastaiseen
toimintaan, siitd seuraavat korvausvastuut ja edelleen ndin suojella yhtién varallisuutta.
Oikeastaan compliance on merkittdva hallinnoinnin, oikeudellisen riskienhallinnan ja
osakeyhtiosdantelyn vélinen yhtymékohta: Lainmukaisuuden valvonta on yhtaalta
oikeudellisen riskienhallinnan ja OYL:n edellyttdman sisdisen valvonnan keino ja
toisaalta se vastaa hallinnoinnin ydinvaatimukseen eli yhtion varallisuuden
suojaamiseen. Voidaankin todeta, ettd compliance on oikeudellisen riskienhallinnan,
hallinnoinnin ja osakeyhtiosééantelyn rajapintojen ilmentymé konkreettisimmillaan.

%8 Nygren 2002, 230 — 233. Nygren viittaa lainauksella: Standards Association of Australia: Australian
Standard, Risk Management, AS/NZS 4360:1999. (Australian Standard 4360:1999).

% Nygren teoksessa Pohjonen 2002, 230 — 233.

0 pytlik 2010, 181.
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4.4 Ennakoiva oikeus keinona pienentaa oikeudellisia riskeja

Ennakoiva oikeus (proactive law ja myds preventive law’™) perustuu ajatukseen siita,
ettd oikeudellisesta osaamisesta on hyotya eniten silloin, kuin sitd sovelletaan ennen
kuin asiat menevat pieleen. Ennakoivan oikeuden tavoitteena on ohjata toimimaan
oikein sekd luoda kestédva pohja ja arvoa liiketoiminnalle. Haapio kuvaa onnistuneesti
taté tavoitetta siten, ettd ennakoiva oikeus on rokote, joka suojaa ja pitaa yhtion johdon,

henkil6ston ja asiakkaat immuunina oikeudellisia riskejé vastaan.

Ennakoivan oikeuden tarkoittama etupainotteinen juridiikan hyddyntdminen
liiketoiminnassa jo suunnitteluvaiheessa on yksi tehokkaimmista tavoista hallita
oikeudellisia riskejd. Perinteisten riskienhallintakeinojen nékokulmasta kysymys on
riskien pienentdmisesta. Edelld on todettu, ettd esimerkiksi vastuuriskeja voidaan
minimoida muun muassa teknisilla ratkaisuilla, laadukkaalla sopimustoiminnalla,
parantamalla ja valvomalla toiminnan ja tuotteiden laatua seka kouluttamalla ja

motivoimalla henkilostoa’,

Juridiikan asiantuntija pystyy edistdmaan oikeudellisten riskien ennakointia erityisesti
sopimustoiminnassa. Sopimuksiin liittyvien riskien hallintaa onkin kasitelty kattavasti
oikeuskirjallisuudessa. Oikeudellisia riskeja voidaan kuitenkin minimoida myds muun
muassa kouluttamalla henkilostod. Oikeudellisen ndkokulman liittdmiseksi entistéa
vahvemmin mukaan liiketoiminnan suunnitteluun asiantuntijan on kéytettdva
riskienhallintakeinoja ~ monipuolisesti  ja  kulloinkin  tilanteeseen  sopivasti.
Liiketoiminnan ja oikeudellisten riskien nakdkulmia on mahdollista sovittaa yhteen
vain, kun asiantuntija ymmartaa liiketoiminnan ansaintalogiikkaa ja toimintaympéristoa
tarpeeksi hyvin. Vain asettamalla oikeudelliset riskit oikeaan kontekstiin voi kyseisia

riskejé hallita tehokkaasti ja saada viestinsa lapi liiketoiminnan suuntaan.

™ Nygren kirjoittaa teoksessa Pohjonen 2002, 223: Idea ennakoivasta oikeudesta on syntynyt
Yhdysvalloissa jo vuonna 1950, jolloin professori Louis M. Brown Kirjoitti kirjan Preventive Law.

"2 Haapio 2010, 21 — 22.

" Lintumaa 2002, 342.
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5 OSAKEYHTION LAHESTYMISTAVASTA RISKIENHALLINTAAN

5.1 Osakeyhtidlain lahestymistapa riskienhallintaan

5.1.1 Voittotuottotarkoitus

Osakeyhtidlain toiminnan tarkoitusta saantelevan 1:5 8:n mukaan yhtién toiminnan
tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille. Téastd laissa asetetussa
oletusldhtokohdasta voidaan maarata toisin yhtidjarjestyksessd. Voiton tuottaminen
osakkeenomistajille on yksi tarkeimmisté osakeyhtitlain yleisista periaatteista.

Siihen, miten osakeyhtion tulisi voittoa osakkeenomistajille tuottaa, osakeyhtidlaki ei
kuitenkaan ota suoraan kantaa. Na&in ollen esimerkiksi riskienhallintaa ei mainita
tallaisena keinona. Kuitenkin ainakin jaljempéna késiteltava huolellisuusvelvoite ohjaa
yhtion johtoa toimimaan omistajien hyvéksi. Muiden keinojen loytamiseksi
voitontuottotarkoitusta on tarkasteltava lain esitdiden ja oikeustaloustieteellisen

paamies-agenttiteorian avulla.

Hallituksen esityksen 109/2005 mukaan yhtid voi tuottaa voittoa osakkeenomistajille
varoja jakamalla tai pyrkimalla mahdollisimman korkeaan osakkeen arvoon.
Osakeynhtidlla on velvollisuus tuottaa voittoa nimenomaisesti pitkélla aikavélilla. Yhtio
voi esimerkiksi investoida, kehittdd henkistd ja fyysistd padomaansa ja tehdd muita
pitkdvaikutteisia toimia, joiden kuitenkin tulee tdhd&t&d voitontuottokyvyn
parantamiseen. Yhtié ei ndin ollen velvollinen jakamaan jakokelpoisia varoja

esimerkiksi vuosittain.

Voitontuottotarkoitus  ilmentdd  osakeyhtidlain ~ osakkeenomistajakeskeisyytta.
Osakkeenomistajien sijoitusten arvon maksimointi nojautuu oikeustaloustieteelliseen
paamies-agenttiteoriaan’™. Paamies-agenttisuhteessa paamies sopii agentin kanssa

tietystd hyvékseen suoritettavasta tehtévéstd siten, ettd agentti vastaa tehtévéstd ja

™ Mahonen — Villa 2007, 38.
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tehtdvan vaatimasta tarvittavasta paatoksenteosta. Paamies-agenttisuhteelle on
tyypillistd epdsymmetrinen informaatio, mika tarkoittaa sitd, ettd p&amiehelld on
agenttia vdhemman tietoa agentin kayttaytymisesta ja ettd agentin taysivaltainen
valvominen on vaikeaa. Valvonnan puutteesta voi edelleen seurata padmies-
agenttisuhteen ongelma eli se, ettd agentti kayttdd valvonnan tilannetta hyvékseen ja
ajaakin paamiehen intressien sijasta omia etujaan.”” Paamies-agenttisuhteen
nakokulmasta osakeyhtion tarkoitus tuottaa voittoa merkitsee sité, ettd toimivan johdon
on toimittava toimessaan jatkuvasti siten, ettd pitkalla aikavalilla osakkeenomistajat

hyotyisivét joko varoja jaon tai osakkeen arvon nousun kautta.

Yhtion pitkan aikavélin arvon maksimointia voidaan kutsua valistuneeksi arvon
maksimoinniksi (enlightened value maximization). T&mén ajattelutavan mukaan arvon
maksimoinnissa on kKysymys niin vieraan kuin oman padomanehtoisten arvopapereiden
arvon maksimoinnista. Pitkélla aikavélilla arvon maksimointi edellyttda kaikkien yhtion
sidostahojen tarpeiden tyydyttdmistd. Osakkeenomistajan ndkokulmasta tama tarkoittaa
sité, ettd kun osakeyhtid johto toimii oman tai enemmistdosakkeenomistajan intressien
sijasta kaikkien osakkeenomistajien hyvéksi, se estdd tehokkaammin johdon

opportunismia ja ylenpalttista riskinottoa.”®

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd yhtion johdon tehtdva on huolehtia siitg, ettd yhtio
tuottaa omistajilleen taloudellista lisdarvoa pitkalla aikavalilla. Téassa tehtdvassé yhtion
tulisi huomioida my6s muut yhtién sidostahot. Osakeyhtid ei sddda nimenomaisia
keinoja tai menetelmia voiton tuottamiselle. Raamit yhtion johdon toiminnalle laissa

asettavat yleiset periaatteet sekd sdédetyt tehtavat.

7> Sama kuin edella, 87.

® Mahonen — Villa 2007, 3 ja 84 — 85. Sidostahojen merkitys hallinnoinnissa on tiivistetty myos
Taloudellisen yhteistydn ja kehityksen jarjeston, OECD:n hallinnointia koskevissa periaatteissa 2004
(OECD Principles of Corporate Governance). Periaatteiden kohdan 4 mukaan hallinnoinnissa tulisi
tunnistaa sidostahojen oikeudet, jotka perustuvat lakiin tai sopimuksiin. Hallinnoinnissa tulisi liséksi
rohkaista yhtiditd toimimaan aktiivisesti yhteistydssd sidostahojensa kanssa, jotta luotaisiin liséa
hyvinvointia, tyopaikkoja sekd vahvistettaisiin taloudellisesti hyvékuntoisten yritysten kestavyytta.
Edelleen kohdan 6 perustelujen mukaan hallituksen on toimessaan huomioitava osakkeenomistajien
rinnalla muut sidostahot, kuten tydntekijat, velkojat, asiakkaat, toimittajat ja paikalliset yhteisot. Myds
ympéristd- ja sosiaalisten normien huomiointi on tarkedd. OECD:n periaatteiden perusteella lisdarvon

luominen liittyisi ndin ollen myds yrityksen vastuullisuuteen yhteiskunnassa.
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5.1.2 Ei nimenomaista saadosta riskienhallinnasta

OYL:ssa ei ole nimenomaista saaddosta riskienhallinnasta. Kyseinen havainto on taman
tutkimuksen kannalta keskeinen. Riskienhallinnan ajatellaan toteutuvan yhtidssa
séantelyn sijasta muilla keinoin. Riskienhallinnasta ohjeistetaan muun muassa

itsesadntelyssa seka viranomaisohjeissa.

Oikeusséanndille voidaan tunnistaa ainakin kaksi olennaista tehtdvd&d: Ensinnakin
taloudellisen tarkastelutavan mukaan oikeussédéntdjen tehtdvdnda on kannustaa
tehokkaaseen taloudelliseen toimintaan. Onnistuessaan tassa tehtavassé oikeus ja talous
ovat synergiasuhteensa toisiinsa ja lisddvat tehokkuutta. Toiseksi oikeudellisen
sédantelyn tehtdvdand on myOs huolehtia ja sddtdd seuraamuksista ja
pakkotaytantoonpanosta, mikali normeja rikotaan. Toisaalta joskus halutut pdamaarat

saavutetaan julkista saantelya tehokkaammin elinkeinoeldman itsesaantelylla.””

Kaikista erityisista asioista ei toki voidakaan s&itad yleissaddoksessa tai muissa
séadoksissé. Riskienhallinnan ndkokulmasta k&sin sdddoksen puuttuminen ei ainakaan
indikoisi riskien olevan osakeyhtion keskigssa. On siis tarkasteltava OYL:n muita

kohtia ja yritettava selvittaa lain lahestymistapaa riskeihin.

OYL néyttaisi  l&dhestyvan  riskienhallintaa  hallituksen  tehtdvien  kautta:
oikeuskirjallisuuden mukaan riskienhallinnan katsotaan lukeutuvan OYL 6:2.1 8§:n
perusteella hallituksen yleisiin tehtaviin’®. Riskienhallinta jaa siten saadetyn hallituksen
yleistoimivallan varaan. Kyseinen saaddés on myds ainoa ylipadnsd osakeyhtion
hallituksen tehtdvid madrittelevd sdddos. Saddoksen mukaan “hallitus huolehtii yhtion
hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta (yleistoimivalta). Hallitus
vastaa siitd, ettd yhtion Kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti

jarjestetty”.

" Rudanko 2002, 203.
8 Hirvonen 2003, 208.
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Yleistoimivalta ja sen sisalto ja laajuus ovat OYL:n kiinnekohta sidostahojen suunnasta
tuleviin  riskienhallintavaatimuksiin.  Pelkdn OYL:n sanamuotojen perusteella
riskienhallinnalla  ei  olisi  kovinkaan  keskeistd  asemaa  osakeyhtion
hallitustyoskentelyssd  erityisend ~ vastuuna.  Pohdittaessa  OYL:n  suhdetta
riskienhallintaan onkin tarkasteltava OYL:ssa séddetyn yleistoimivallan siséltéa ja

laajuutta. N&ita kasitellaan tarkemmin jaljempana.

Toisaalta osakeyhtion hallituksen tehtavistd s&ataminen yleiselld tasolla on ollut
hallituksen esityksen 109/2005 mukaan tietoinen ratkaisu. Timonen esittda, etta
hallinnoinnin nékokulmasta tdmé on hyva ratkaisu: OYL on nadhtava julkisen vallan
vélineend minimoida yritystoiminnan kustannuksia. Tdm& puolestaan edellyttéda sitg,
ettd laki mahdollistaa yrityskohtaisten ratkaisujen etsimisen ja markkinoiden muutoksiin

vastaamisen. Nain osakeyhtididen toiminta kehittyy markkinaehtoisesti.”

5.1.3 Huolellisuusvelvoite

OYL 1:8 8:ssd sdadetty huolellisuusvelvoite tarkentaa osaltaan sitd, mité yhtion johdolta
edellytetddn  yhtion  tavoitteen eli  voiton  tuottamisen  toteuttamiseksi.
Huolellisuusvelvoitteen mukaan yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettava
yhtion etua. Johtohenkil6lla on néin ollen niin sanottu yleinen huolellisuusvelvollisuus
yhtiotd kohtaan. OYL:ssd ei maéaritelld, millaista huolellisuutta johdon henkildlta
nimenomaisesti edellytetddn. Yleisten vahingonkorvaus- ja yhti6oikeudellisten

periaatteiden perusteella vastuu voi syntya kuitenkin jo lievén tuottamuksen perusteella.

Huolellisuusvelvoitteen sisaltéa voidaan avata esimerkiksi siten, ettd osakeyhtitn
hallituksen jaseniltd ja toimitusjohtajalta edellytetddn objektiivista huolellisuutta.
Obijektiivinen huolellisuus tarkoittaa sité, ettd osakeyhtion johtohenkilon on toimittava
siten, kuin miten vastaavassa asemassa olevan henkilén voidaan objektiivisesti vaatia

toimivan kussakin tilanteessa, kun tdma toimii yhtion edun mukaisesti. Objektiivinen

™ Timonen 2000, 140 — 141.
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huolellisuus ei tayty silld, ettd johtohenkild toimii siten, kuin han normaalisti toimii

omissa asioissaan.®

Toisena kuvauksena huolellisuusvelvoitteen sisallolle Kylakallio mainitsee Helsingin
hovioikeuden ratkaisun 8.7.2004 S 03/1287, jossa on maéaritelty kyseisen velvoitteen
sisdltéd. Ratkaisun mukaan hallituksen jasenen tulee kyeta kulloinkin riskialttiita
paatoksia tehdessadn mieltdmaan, ettd toimenpiteen seurauksena yhtio asetetaan alttiiksi
vahingon aiheutumista koskevalle riskille, joka kyseisissé oloissa ei mahdollisesti ole
hyvaksyttavissa.®

OYL:ssa saddetty huolellisuusvelvoite ohjaa yhtion johtoa huolellisuuteen kaikessa
toiminnassaan. Edelld on klassisten riskienhallinnan keinojen yhteydessa kasitelty sité,
keinoista riskien vélttdminen, joka on riskienhallinta peruskeino, edellyttdd yhti6lta
entista huolellisempaa ja varovaisempaa toimintaa®’. Huolellisuutta edellyttaisi yhtiolta
nain ollen sekd OYL ettd riskienhallinnan peruskeino. Voisiko huolellisuusvelvoite

teoreettisesti estaa yhtiota suhtautumasta riskiin muilla tavoin kuin vélttamalla niita?

Riskin valttdminen ei ole kdytannossa aina mahdollista tai siitd saatavat hyddyt jaisivat
kustannuksia pienemmiksi. On siis oltava niin, ettd voitolliseen téhtadvassa
lilketoiminnassa riskienhallinta ei voi huolellisuusvelvoitteen vuoksi perustua
pelkastadn riskien valttdmiseen. Yhtioll4 on siis oltava mahdollisuus toimia ja tehda
my0s paatoksia, joihin liittyy riski. Riskin ottamista osaltaan mahdollistaa jaljempana

kasitelty liiketoimintaperusteperiaate (business judgment rule).

80 Kylakallio 2008, 643.
81 Sama kuin edella.
82 Suominen 2000. 80 — 81.
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5.2 Riskienhallinta kansainvalisessa osakeyhtiosaantelyssa

5.2.1 Taloudellisen yhteistydon ja kehityksen jarjeston (OECD) hallinnoinnin
periaatteet 2004

Valvonta ja ohjeistukset nousevat julkiseen keskusteluun ja ne kiristyvat tyypillisesti
taloudellisten kriisien aikana. 2000-luvun taloudellisessa epavarmuudessa ja suurten
yhtididen vaarinkaytoskriisien myota hallinnointi on jatkuvasti ajankohtaista vahintaén
jollain tasolla. Vuoden 1999 OECD:n hallinnointia koskevat periaatteet (OECD
Principles of Corporate Governance) olivat vastaus Aasian kriisiin, jolloin talouselam&
maailmanlaajuisesti alkoi vaatia hallinnointitapojen kehittdmistd yhtend tarkeimmisté

talousuudistuksen teemoista.

OECD julkaisi hallinnointia koskevat periaatteet ensimméisen kerran vuonna 1999.
Hallinnointijarjestelmid haluttiin yhtendistdd entistd enemman 2000-luvulle tultaessa,
mika osaltaan vaikutti merkittavasti siihen, ettd OECD uudisti periaatteensa vuonna
2004. Suositusluonteiset periaatteet pyrkivat tarjoamaan eri instituutioille mallin ja
ehdotuksia hallinnoinnin kehittdmiseksi niin OECD:n jasenmaissa kuin muissa maissa.
Periaatteet on laadittu erityisesti julkisia yhtidita varten, mutta soveltuvin osin niit4

voidaan soveltaa my®s yksityisiin ja valtio-omisteisiin yhtisihin.®®

Periaatteiden kappaleessa 6 kasitelldaan hallituksen tehtdvia. Muita periaatteissa esiin
tuotavia teemoja ovat osakkeenomistajan oikeudet, osakkeenomistajien tasavertainen
kohtelu, muiden yhtion sidostahojen rooli hallinnoinnissa, tiedonanto seké&

lapindkyvyyden vaatimukset.

Ohjeen mukaan hallinnoinnin tehtdvdna on varmistaa, ettd hallitus ohjaa yhti6ta
strategisesti, valvoo toimivaa johtoa sekd on toimistaan vastuussa yhtiota ja

osakkeenomistajia kohtaan. Tastd l&dhtokohdasta hallituksen tehtavaksi on kohdassa

8 Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjestd (OECD). OECD Principles of Corporate Governance.
1999, 11.
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6.D.7 méaritelty varmistaa yhtion laskenta- ja taloudellisten raportointijérjestelmien
luotettavuus seké téllaisten jarjestelmien olemassa olo. Tarkoitettuina jarjestelmina
mainitaan nimenomaisesti riskienhallintajarjestelmé, taloudellinen ja operatiivinen
valvonta sek& laillisuusvalvonta. Tassé tehtdvasséan hallitus asettaa I&pi organisaation

selkedt vastuut.

Periaatteiden kommenteissa todetaan, ettd valvoakseen yhtiotd hallituksen olisi
suositeltavaa jarjestad siséisen valvonnan toiminto, joka raportoisi suoraan hallitukselle.
Toiseksi kommenteissa todetaan edelldkin kasitellyn compliance-ohjelman térkeys:
yhtidita suositellaan perustamaan ohjelmia ja menettelytapoja sen edistdmiseksi, etta

yhtigssé toimitaan lakien, asetusten ja standardien mukaisesti.

5.2.2 Yhdysvaltain Sarbanes — Oxley —laki 2002 ja Yhdistyneen kuningaskunnan UK

Corporate Governance Code 2010

Suurten skandaalien, kuten Enron-tapauksen jalkimainingeissa vuonna 2002
Yhdysvalloissa sé&adettiin hallinnointivelvollisuuksia julkisille yhtitille ja julkisille
tilintarkastusyhteisoille.  Yhdysvalloissa ~ velvollisuuksista ~ sdadettiin ~ varsin
yksityiskohtaisella ja tiukalla lailla. Sarbanes — Oxley —lakina® tunnettu laki edellytt4a,
ettd yhtidt laativat vuosittain selvityksen sisdisestd valvonnasta. Selvityksen on
sisdllettava kuvaus johdon asianmukaisen sisdisen valvonnan jarjestamista ja
yllapitamista koskevasta vastuusta. Lisdksi yhtion johdon on kuvattava kayttdménsa
menetelmd, jolla se arvioi siséistd valvontaansa, sekd arvioitava sisdisen valvonnan

toimivuutta ja olennaisia heikkouksia.

Yhdistyneessa kuningaskunnassa Cadbury Report —nimella® tunnettu raportti on eras
hallinnoinnin kehityksen virstanpylvéds. Nykyisin Yhdistyneesséd kuningaskunnassa

hallinnoinnista saadetaan The UK Corporate Governance Code —koodissa®.

8 An act to protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made
pursuant to the securities laws, and other purposes (Sarbanes — Oxley Act of 2002). Laki 107-204.
30.7.2002.
8 The Report of Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report).
1.12.1992.
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Koodin kohdan C.2 mukaan yhtion hallituksen vastuulla on méaritell&, miss&d maarin ja
millaisia riskej& se on valmis ottamaan yhtion tavoitteiden saavuttamiseksi. Hallituksen
tulisi my6s yllapitdd kunnollista riskienhallinta- ja sisdisen valvonnan jérjestelméaa.
Koodi suosittelee, ettd hallitus tarkastelisi vahintdan kerran vuodessa sisdisen valvonnan
ja riskienhallinnan tehokkuutta mukaan lukien niin taloudellisen, operatiivisen kuin
lainmukaisuusvalvonnan. Hallituksen tulisi my6s raportoida tarkastuksen tekemisesta
yhtiokokoukselle. Kohdan C.3 mukaan hallituksella tulisi olla tarkastusvaliokunta,

jonka yhtena olisi késitella sisdista valvontaa ja riskienhallintaa.

The Financial Reporting Counsil julkaisee erillisia ohjeistuksia koodin soveltamisesta.
Riskienhallintaa ja sisaistd valvontaa koskeva, aikaisemmin Combined Code —koodiin
liittynyt Turnbull guidance —ohjeena tunnettu ohje annettiin ensimmaisen kerran vuonna
1999 ja se pdivitettiin vuonna 2005. Ohjeessa kasitelldan sisdistd valvontaa. Ohjeen
madritelma on lahelld edelld kasiteltyd compliance-kasitettd: Ohjeen méaéaritelméan
mukaan sisdisen valvonnan jarjestelmad helpottaa yhtion operatiivista liiketoimintaa
yhtion kyetessa vastaamaan paremmin tavoitteiden kannalta merkittaviin liiketoiminta,
operatiivisiin, taloudellisiin ja compliance-riskeihin. Sisdinen valvonta suojaa yhtién

varallisuutta vaarinkaytoksilta.®’

Ohjeen kappaleessa 1(1) todetaan yhtion sisdisen valvonnan jarjestelman olevan
keskeinen yhtion tavoitteiden saavuttamisen kannalta keskeisten riskien hallinnassa.
Ohjeen kyseisessa kohdassa sisdisen valvonnan todetaan olevan osa riskien hallintaa. Se
my0s auttaa suojaamaan sijoittajan investointia ja yhtion varallisuutta. Ohje lahtee siité,
ettd valvonnan jarjestelman luonti ja yllapito on hallituksen vastuulla ja ettd siséisessa

valvonnassa on oltava riskildhtdinen lahestymistapa®®.

8 The UK Corporate Governance Code 2010. Koodi tunnettiin aikaisesmmin nimelld The Combined
Code. Koodin uusi péivitetty versio astui voimaan 1.10.2012. Paivitykset koskevat eri organisaatiotasojen
naisten prosentuaalisten maérien ilmoittamista. Riskienhallintaa koskeviin ohjeisiin ei tullut muutoksia.

8" Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined Code, kohta 19.

8 Sama kuin edell, kohta 6.
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Kappaleessa 2 esitetddn vastuita koskevat ohjeet. Sisdinen valvontajarjestelma on
hallituksen vastuulla. Jarjestelma ja sitd koskevat politiikat laaditaan yhtion tilannetta,
tarpeita ja siihen kohdistuvia riskejd vastaavaksi. Toimivan johdon tehtdvand on
jalkauttaa valvontajérjestelma ja sitd koskevat politiikat organisaatioon.

Myos henkilostolla on tietty vastuu siséisessa valvonnassa: henkilostolla on oltava
riittdva osaaminen, informaatio ja valtuutus toimia jarjestelmassa. Myds henkildston on
ymmadrrettdva yhtion tavoitteet, liiketoimintaa, markkinat ja ndihin liittyvét riskit.
Kappaleessa painotetaan valvontaa ja riskienhallintaa tukevan organisaatiokulttuurin
merkitystd; yhtion oman sisdisen toiminnan valvonta tulisi olla luonnollinen osa yhtion

kulttuuria.®

Ohjeistuksen kappaleessa 3 kasitelladn sisdisen valvonnan tehokkuuden arviointia.
Kappaleen mukaan sisdisen valvonnan tehokkuuden arviointi on hallituksen keskeinen
vastuualue. Jarjestelman tulisi olla osa yhtion normaaleja johtamis- ja
hallinnointiprosesseja, ei erillinen pakollinen tehtdvd normien vaatimusten
tayttdmiseksi. Ohjeistus myds suosittelee hallituksen ottavan aktiivisen roolin prosessin
valvontatydssa: hallituksen ei pitdisi luottaa pelkéstdan yhtion sisaiseen kontrollointiin,
vaan myos aktiivisesti ja sdannollisesti vastaanottaa ja tarkastella sisaisen valvonnan
raportteja johdolta. Johdon raporteissa tulisi kasitella kulloinkin merkittdvimpia riskeja
vaikutuksineen, niitd korjaavia toimenpiteitd sekd valvontajarjestelmé tehokkuutta ja
heikkouksia. Hallituksen tulisi arvioida raportissa esitettyja seikkoja seké sitd, antavatko
tiedot aihetta kattavampaan sisdisen kontrollijarjestelmén valvontaan. Vuoden aikana
tehtdvan arvioinnin lisdksi hallitus antaa vuosittain  selvityksen sisdisesta

valvontajarjestelmasta.*

8 Sama kuin edella, kappale 2, kohdat 15 — 23.
% Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined Code, kappale 3, kohdat 24 — 32.
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6 VASTUU RISKIENHALLINNASTA OSAKEYHTIOLAISSA

6.1 Riskienhallinta osana yleistoimivaltaa

Nimenomaisen riskienhallintavaatimuksen puuttuessa OYL:sté riskienhallinta ja&& OYL
6:2.1 §:554 saadetyn hallituksen yleistoimivallan varaan®. Yleistoimivallan maaritteleva
kohta on OYL:n ainoa nimenomaisesti hallituksen tehtévistda maaraavé kohta, vaikka
toki on muistettava, ettd mikali osakeyhtion tehtavia ei ole laissa sdddetty osakeyhtitn
muulle toimielimelle, tehtdvastd vastaa hallitus. Toimitusjohtajan yleisista tehtavista
séadetddn samaisen luvun 17 §:ssd. Seka hallituksen ja etta toimitusjohtajan tehtdvat on

madritelty yleistoimivallan muodossa.

OYL:n 6:2.1 §:ssd s&é&detadn hallituksen yleistoimivallasta:

”Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestdmisestd (yleistoimivalta). Hallitus vastaa siitd, ettd yhtion

kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on asianmukaisesti jarjestetty.”
OYL 6:17.1 §:ssd sd&detdan toimitusjohtajan yleisisté tehtavista:

”Toimitusjohtaja hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien
ohjeiden ja méaérdysten mukaisesti (yleistoimivalta). Toimitusjohtaja
vastaa siitd, ettd yhtion kirjanpito on lain mukainen ja varainhoito
luotettavalla tavalla jérjestetty. Toimitusjohtajan on annettava
hallitukselle ja sen jasenelle tiedot, jotka ovat tarpeen hallituksen

tehtdvien hoitamiseksi.”

OYL:ssé séadetylld hallituksen yleistoimivallalla ja yleisilla tehtavilla tarkoitetaan sité,
ettd hallitus vastaa kaikista niista tehtavistd, joita ei ole OYL:ssa tai yhtidjarjestyksessa

maarétty toisen yhtion toimielimen eli yhtiokokouksen, toimitusjohtajan tai

°L Hirvonen 2003, 208.
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hallitusneuvoston tehtdvaksi. Hallitus vastaa tehtavéastd myds, jos asian luonne vaatii
hallituksen hoitavan tehtdvan. Yleistoimivalta oli laajuudeltaan samansiséaltdinen myds
vanhassa osakeyhtidlaissa 734/1978, jonka 8:6.1 §8:n mukaan hallitus niin ikaan huolehti
hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Vanhaa osakeyhtidlakia
koskevan hallituksen esityksen 27/1977% mukaan yleistoimivaltansa nojalla mukaan
hallitus muun muassa edustaa yhtiota, jarjestdd yhtion toiminnan ja valvoo

toimitusjohtajaa. Toimitusjohtaja puolestaan valvoo avustajien avulla organisaatiota.

Yleisten tehtdvien liséksi hallituksella on muihin OYL:n kohtiin tai kokonaan muihin
sédadoksiin perustuvia erityisia tehtdvid. Erityinen tehtdvd perustuu erityiseen
sédannokseen eli muuhun lainkohtaan kuin edelld mainittuun OYL:n 6:2.1 §:a4n.
Erityisen tehtdvan kuuluminen nimenomaisesti hallitukselle tarkoittaa sité, ettd hallitus
ei voi siirtaa asiaa yhtiokokouksen paatettavaksi. Osaa erityisista tehtavista hallitus ei
voi myodskéaén lainkaan delegoida organisaatiossa alemmalle tasolle. Téllaiset erityiset
tehtdvat ovat luonteeltaan pakottavia. Ne asettavat hallitukselle laajan
toimintavelvollisuuden edellyttéden hallituksen toimivan oma-aloitteisesti ja huolehtivan

itse tehtavasta. >

Toimintavelvollisuuden laajuus ilmenee esimerkiksi OYL:n 20:23.1 §:std: Mikali
nimenomaisesti hallitus havaitsee yhtion oman pddoman olevan negatiivinen,
hallituksen on viipymattd tehtdvd osakep&doman menettdmisestd rekisteri-ilmoitus.
Hallituksen on siis aktiivisesti tarkkailtava oman padoman méaarda ja toimittava

havaitessaan sen olevan negatiivinen.

Hallituksen itsensa tehtévéksi séédettyja erityisid tehtdvia lienee kuitenkin vdhemmaén
kuin niitd, jotka hallitus voi siirtdd organisaatiossa eteenpdin alemmalle tasolle.
Lahtokohtaisesti  hallituksen on siis mahdollista delegoida asetetut tehtdvat
organisaation alemmalle tasolle, mutta téll6inkin valvontavelvollisuus ja vastuu sailyvét
kuitenkin hallituksella. Kun tehtédvé on saadetty nimenomaisesti hallituksen tehtavéksi,
kéytdnnossa tehtdva toteutetaan organisaatiossa hallituksen paatoksen perusteella.

Hallitus valvoo, ettd tehtdvd hoidetaan. Esimerkiksi ennen osakekirjan antamista

%2 HE 27/1977, 52.
% Mahonen — Villa 2010, 219 — 221.
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annettavan OYL:n 3:12.1 8:n tarkoittaman valiaikaistodistuksen voi yhtiostd antaa
muukin taho kuin hallitus. S&idds osoittaa toimimisvelvollisuutta, mutta sallii

delegoinnin. Lopullinen vastuu on kuitenkin talldinkin hallituksella.

OYL:ssa ja siihen laheisesti liittyvissa laeissa, kuten tilintarkastuslaissa 459/2007,
kaupparekisterilaissa 129/1979, arvopaperimarkkinalaissa 495/1989 ja yritys- ja
yhteisotietolaissa 244/2001 hallituksen erityisid tehtdvid on mééritelty yhteensad yli
kaksisataa®. OYL:ssda maaritellyt erityiset tehtavat liittyvat luonnollisesti OYL:ssé
séadettyihin asioihin ja ne heijastelevat OYL:n yleisista lahtokohdista erityisesti
velkojan suojaa ja osakkeenomistajan suojaa toista osakkeenomistajaa kohtaan.
Esimerkiksi  velkojiensuojamenettelyssd  yhtion ~ on  tarvittaessa  haettava
rekisteriviranomaiselta kuulutuksen antamista velkojille. Kun tehtdva on laissa méaratty

yhtidlle, sen hoitamisesta vastaa yhtion toimielimista hallitus.

Yhtion varallisuusaseman muutoksiin liittyvissd velkojan tai osakkeenomistajan
asemaan vaikuttavissa toimissa hallitukselle asetettu vastuu on looginen. Hallituksen
perustehtdvand on OYL:n yleisiin periaatteisiin pohjaten valvoa omistajan etua. Yhtion

varallisuusaseman seurantaan ja valvomiseen liittyvat tehtdvat ovat siten perusteltuja.

Toisaalta lainsdédantd edellyttdd hallituksen huolehtivan my0s lukuisista teknisisté
tehtévistd. Esimerkinomaisesti mainittakoon, ettd yritys- ja yhteisotietolain 15 §
edellyttad osakeyhtion — eli hallituksen — huolehtivan siita, ettd osakeyhtion kirjeissa ja
lomakkeissa on yritys- ja yhteisétunnus, toiminimi, kotipaikka ja osoite ja ettd yritys- ja
yhteisétunnus mainitaan yhtion mahdollisilla internetsivuilla. Vaikka hallitus voi nimeta
organisaation alemman tahon huolehtimaan lomakkeiden ja internet-sivujen tiedoista,
hallitus viime kadessd vastaa tietojen ilmoittamisesta. Mainittu tehtdva on maéaratty
yhti6lle lain tasolla erityisend tehtavand, ei hallituksen yleistoimivaltaan lukeutuvana.
Mainitun ma&rdyksen yksityiskohtaisuus on kiinnostava, kun muistetaan, -ett4

nimenomainen riskienhallintavaatimus puolestaan puuttuu laista kokonaan.

Edelld tarkastellun mukaan hallituksen tehtdvét voidaan jakaa kolmeen kategoriaan:

yleistoimivaltaan lukeutuvat tehtévat, erityisiin sadnnoksiin perustuvat pakottavat

% Kylakallio 2008, 616 — 630.
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tehtdvat ja erityisiin saannoksiin perustuvat delegoitavissa olevat tehtdvat. Vastuun
osalta tehtavét eivat poikkea toisistaan; hallituksen on huolehdittava kaikentyyppisten

tehtaviensa hoitamisesta.

Erityyppiset tehtdvat eroavat toisistaan siind, kuinka vapaasti hallitus on maaritella
tehtdvan siséllon ja laajuuden ja kuinka laajaa oma-aloitteista toimintaa hallitukselta
edellytetddn. Erityisiin sdannoksiin perustuvat pakottavat tehtdvat on madritelty
tehtavistd usein yksiselitteisimmin. Hallitukselta edellytettava tehtavd on selva ja
hallitus suorittaa tehtavén itse. Erityisiin sdédnnoksiin perustuvat mutta delegoitavissa
olevat tehtévét on jollain tasolla maaritelty laissa. Tehtavanrajaus on siten selkeampi,
mutta hallitukselta edellytetd&dn toimintaa usein muun muassa siten, ettd alempi
organisaatio toteuttaa tehtdvan hallituksen lain méaaritelméé tarkemman paatoksen
perusteella. Toisin kuin erityisiin saannoksiin perustuvat tehtévat, yleistoimivallan
alaisia tehtdvia ei ole madritelty laissa. Hallituksen tehtdvana onkin kulloinkin itse
madritelld yleistoimivaltansa laajuus. N&in ollen koska hallitus itse méarittelee tehtavat,
painopisteet ja niiden laajuudet, erityisesti yleistoimivaltaan perustuvat tehtévét vaativat

hallitukselta aktiivista toimintaa, joka on nimenomaan valvontaa ja seurantaa.

Hallituksen esityksen 109/2005 perustelujen mukaan hallituksen tehtavien maarittely
yleiselld tasolla on toimiva, koska yhtididen ja niiden toimialojen erilaisuuden vuoksi
tehtdvia ei voitaisi méaaritelld tarkasti ja koska kasitys hallituksen tehtévistd muuttuu
ajan kuluessa. Tasta paatellen edellisessa osakeyhtitlainsaddannon uudistuksesta
katsottiin  riittdvaksi, ettd muun ohella riskienhallinta tehtdvand siséltyy

yleistoimivaltaan.

Riskienhallinnan ja ylipddnsa yhtion kannalta elintarkeiden tehtdvien jattdminen
lainsd&dannossa pelkén vyleistoimivallan varaan ei ole kuitenkaan vélttdmatta
kaytanndssa aina toimiva ratkaisu ja silla voi olla my6s kielteisia vaikutuksia. Coyle
esittad, ettd yhtididen Kkriisit eivat vélttaméatta johdu epérehellisen johtamisen
kérjistymisestd, vaan todennékodisemmin Kkriisit ovat pikemminkin seurausta siité, etta
hyvéé tarkoittavat hallitusten jasenet ovat tarkoittamatta laiminlyoneet tehtdviensa

asianmukaisen hoitamisen. Coyle painottaakin, ettd hallituksen tehtévien tulee siséltaa
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riskienhallinnan  toimivuuden  varmistamisen.”® Myds af  Schultén  pohtii
Kirjoituksessaan, ettd 1990-luvun konkurssien ja skandaalien syyné olisi ollut se, ettd
hallitukset eivat yksinkertaisesti ymmartaneet, ettd hallitustyoskentely vaatii aktiivista

toimivan johdon valvontaa osakkeenomistajien intressissa™.

Coylen ja af Schulténin esiin tuomat ndkékulmat viime vuosien yhtiéskandaalien syysta
ovat tdman tutkimuksen kannalta merkittavida: ongelmia ei olisikaan aiheuttanut johdon
yltiopéinen riskinotto ja huono johtaminen, vaan yhtididen hallitusten lepsu ote
tehtdviinsa. Hallitukset eivat ole tarkoittaneet pahaa, mutta toisaalta hoitaessaan tehtévia
yleisella tasolla helikopteriperspektiivista eivat myodskéan pitaneet riskienhallintaa
erityisen merkityksellisend tehtdvand. Syy kunnollisen riskienhallinnan laiminlydntiin

on voinut olla juuri riskienhallintaa koskevan saantelyn puuttuminen.

6.2 Hallituksen yleistoimivalta on sisdista valvontaa

Hallinnoinnilla pyritdén erilaisin institutionaalisin jarjestelyin varmistamaan se, etta
toimiva johto toimii  osakkeenomistajan etujen mukaisesti. Yksi  ndista
institutionaalisista jarjestelmistd on yhtion hallitus yritysjohdon valvojana. Muita
jarjestelyitd ovat johdon palkitsemisjérjestelmét, valtamarkkinat eli uhka maaraysvallan
ja yritysjohdon vaihtumisesta, keskittynyt omistus ja institutionaalisten sijoittajien
valvonta sekd velka ja siihen liittyva rahoittajien valvonta. Mekanismien merkitys
vaihtelee yrityksittain, toimialoittain ja maittain.”” Myds jarjestelyiden keskinainen

painotus vaihdellee eri aikakausina.

Hallituksen keskeisena tehtdva on valvoa omistajien etuja ja varmistaa yhtion
menestyminen. Muut hallituksen tehtévét ja yleistoimivallan siséltd maaraytyvat néiden
keskeisimpien tehtdvien perusteella. Hallituksen onnistumista mittaa omistajien
sijoituksille tuotettu tuotto. Hallituksen tulisi ennen kaikkea kasvattaa tuottoa ilman

liiallista riskinottoa eli 16yt4a ja yllapitaa tasapaino investointien ja riskien valilla.%

% Coyle 2004, 16.

% af Schultén 2006, 127.

% Timonen 2000, 83 — 96.

% Hirvonen 2003, 208 — 209.
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Riskienhallinta on osana siséistd valvontaa yksi merkityksellisimmista hallituksen
tehtavista. Riskienhallinta tehtavana lukeutuu hallituksen yleistoimivallan piiriin. OYL
velvoittaa hallituksen jarjestavan yhtion hallinnon ja toiminnon asianmukaisesti. Tamé
puolestaan edellyttaa, ettd hallitus valvoo toimivaa johtoa juoksevan hallinnon tydssaan.
Hallituksen yleistoimivallalla tarkoitetaan ennen kaikkea hallituksen velvollisuutta

valvoa organisaatiota. Riskienhallinta on osa sisdistéd valvontaa.

OYL ei méarittele valvonnan sisaltoa eiké sen aktiivisuutta. Nama on jatetty hallituksen
itsensa paatettaviksi®®. Hallitusta vaaditaan siis oma-aloitteisesti maarittelemaan, milla
tavoin se hoitaa valvontavastuunsa. Sisalto ja laajuus on méariteltdva omistajan intressin
vaatimalla tavalla. Yhtend valvontatehtavand OYL 6:2.1 8 mddrittelee sen, ettéd
Kirjanpidon ja varainhoidon valvonta on oltava asianmukaisesti jarjestetty. Hallituksella
on velvollisuus seurata ja arvioida jatkuvasti yhtion taloudellista asemaa seka huolehtia

tata arviointia koskevan raportoinnin jarjestamisesta.

Toisena konkreettisena esimerkkiné valvontatehtdvan toteuttamisesta hallituksen esitys
109/2005 mainitsee erityisen sisdisen tarkastuksen. Hallituksen esityksen mukaan
taloudellisen aseman valvontavelvollisuuden toteuttaminen saattaa esimerkiksi suuressa

yhtiossé edellyttad erityisen sisdisen tarkastuksen jarjestamisté.

Kolmas nimenomaisesti mainittu valvontavastuun tehtava on toimitusjohtajan ohjaus:
OYL 6:17.1 8n mukaan toimitusjohtajan on hoidettava yhtion juoksevaa hallintoa
hallituksen antamien ohjeiden ja mé&&rdysten mukaisesti, mik& edellyttdd vastaavasti
hallitusta antamaan ohjeita toimitusjohtajalle. Hallituksen on ohjattava toimitusjohtajan

toimintaa sellaisin ohjein ja maarayksin kuin yhtién toiminnan kannalta on tarpeellista.

KKO on ratkaisussaan 1999:86 katsonut, ettd silloinen nykyistda OYL:n 6:2.1 §:44
vastaava osakeyhtitlain 8:6 8:n mukainen velvollisuus huolehtia yhtién hallinnosta ja
toiminnan  asianmukaisesta  jarjestamisestd  sisaltdd  velvollisuuden  valvoa
toimitusjohtajaa. Hallituksen on huolehdittava ja pyrittdvd estdmaan, ettd

toimitusjohtaja ei hoida juoksevia asioita yhtion edun vastaisesti. Toiseksi hallituksen

% Sama kuin edella, 208 ja 219 — 220.
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on myo6s valvottava yhtion taloudellisen tilan kehittymistd ja ryhtyd tarvittaessa

vaadittaviin toimenpiteisiin.

Koska riskienhallintavelvoitetta ei nimenomaisesti OYL:iin sisally ja koska OYL ohjaa
riskienhallintaan ainoastaan valillisesti maaraamalla hallituksen yleistoimivallasta,
riskienhallintaa voidaan edistdd osakeyhtidssa sisaisen valvonnan osana. Osana sisdisen
valvonnan jarjestelmid on tarkoituksenmukaista luoda ja yllapitdd myos toiminnan
lainmukaisuuden valvonta. Oikeudellisen riskienhallinnan keinoista juuri erityisesti

laillisuusvalvonnalla eli compliancella toteuttaa hallituksen siséisen valvonnan tehtavaa.

Taman tyon keskeisend ldhtokohtana oli varsinaisen riskienhallintavaatimuksen
puuttuminen osakeyhtidlaista. Tutkielmassa on havaittu, ettd tdmé& on ollut lains&atdjan
tietoinen ratkaisu, mikd myds mahdollistaa sen, ettd yhtid etsii itselleen parhaita
kaytantdja ja pystyy sopeutumaan markkina- ja rakennemuutoksiin. Sindnsa ratkaisu
onkin tdssa mielessé perusteltu. Haasteena nykyisessd voimassa olevassa sééntelyssé
kuitenkin on, ettd osakeyhtiot, jotka eivéat ole perehtyneet — ja joiden ei tarvitsekaan olla
— lakia alemmantasoisiin ohjeisiin ja itsesadntelyyn, eivét vélttdmatta yksinkertaisesti
tiedosta riskienhallinnan tarkeytta nykyisessa monimutkaistuvassa
liiketoimintaympéristossdé. OYL:n tehtdvand on muun muassa minimoida
osakeyhtiotoiminnan kustannuksia. Tastd nakokulmasta sisdisen valvontatehtdvan

avaaminen ja konkretisointi voisi olla aivan perusteltua.

6.3 Organisaatiokulttuuri riskienhallinnan edellytyksena

Inhimillista kayttaytymista ohjaavat erilaiset tekijat, jotka voivat olla formaalisia, kuten
esimerkiksi lainsaadanto, tai informaalisia, kuten esimerkiksi tapakulttuuri*®. Kun
lainsdadantd ei sadntele tassa tapauksessa yhtion ja organisaation riskienhallintaa
koskevaa toimintaa, yhtion organisaatiokulttuurin merkitys toimintaa ohjaavana tekijana

korostuu. Organisaatiokulttuurin merkitysta riskienhallinnassa ei korosteta pelkéstdan

190 Timonen 2000, 70.
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riskienhallintaa késittelevissd muiden tieteen alojen teoksissa, vaan sen merkitys

tuodaan esille myds oikeudellisessa kirjallisuudessa™.

Muiden liiketoimintaprosessien tavoin riskienhallinta edellyttdd toimiakseen
riskienhallintamyonteista organisaatiokulttuuria, riskienhallintaa tukevaa
johtamisjarjestelméaé, kontrollia, mittaamista ja raportointia. Riskienhallinta toimii, kun
johto ja tyontekijat ymmartavat riskienhallinnan ja muun sisdisen valvonnan tarkeaksi
osaksi liiketoimintaa ja sitoutuvat toimintaan. Viime k&dessa organisaation arvot seka
johtamis- ja hallintojérjestelmé ratkaisevat, miten riskienhallinta tosiasiallisesti toimii
yhtigssa.

Finanssivalvonnan sisaista valvontaa koskevassa standardissa 4.1%%

johtamistapa ja
valvontakulttuuri on nimetty yhdeksi sisdisen valvonnan osa-alueeksi. Standardin kohta
6.1(2) edellyttad, etta standardia soveltavan valvottavan hallitus, toimitusjohtaja ja muu
ylin johto “edistdvét sellaisen yrityskulttuurin muodostumista, joka hyviksyy sisdisen
valvonnan normaaliksi ja tarpeelliseksi osaksi yritystoimintaa”. Liséksi heiddn on
huolehdittava, ettd henkilokunta on ammattitaitoista, tehtdviinsa sopivaa ja sitoutunutta
ja ettd se on selvilld sisaisen valvonnan tarkeydestd ja omasta tehtévastaan sisaisessa

valvonnassa”.

Yhtioissa ylipdénsé johdon tehtavané on huolehtia valvontakulttuurin muodostumisesta
sekd henkildston sitoutumisesta. Johdon on myds lisattdva henkiloston tietoisuutta
yhtion liiketoiminnan olennaisista riskeista seké siitd, mita riskeja voidaan tai halutaan

hallita ja mit4 riskeja puolestaan ollaan valmiita hyvaksymaan.'%®

Yhdistyneen kuningaskunnan hallinnointia koskevassa koodissa painotetaan myos
valvontaa ja riskienhallintaa tukevan organisaatiokulttuurin merkitystd. Yhtion oman
sisdisen toiminnan valvonta tulisi olla luonnollinen osa yhtién kulttuuria. Johdon ohella

my0s henkilostoll& on vastuu siitd, ettd heilld on toiminnan kannalta riittdva osaaminen,

101 Muun muassa af Schultén 2006, 130 ja Coyle 2004, 190.
102 Einanssivalvonnan standardi 4.1 Sisdinen valvonta. 27.5.2003.
103 KPMG 2008, 80.
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informaatio ja valtuutus. Henkiloston on my6ds ymméarrettdva yhtion tavoitteet,

liiketoimintaa, markkinat ja naihin liittyvat riskit.'%*

Suominen toteaa samansuuntaisesti, etta koska varsinaiseen riskienhallintastrategiaan ei
ole olemassa vield normeja tai suosituksia, riskitietoisuuden lisddntyminen on
olennaista. Kun riskeista ollaan yha tietoisempia, halutaan riskeiltd myods suojautua
entistd paremmin. Tietoisuuden lisddntyessd organisaatio ei halua endé jaada pelkén

tuurin varaan, vaan haluaa kehittdd monipuolisen ja harkitun hallintastrategian.'%®

Suomisen toteamuksesta voisi paatella, ettd Suominen ei valttdmatta naekaan
riskienhallintastrategiaa séantelevid normeja ratkaisuna riskienhallinnan kehittymiselle
organisaatiossa, vaan han pitdd tarkednd ennen kaikkea tietoisuuden kasvamisen
merkitystd.  Toisaalta ~ kun  riskienhallintavaatimuksen  puuttuessa  laista
organisaatiokulttuurin merkitysta informaalisena kayttaytymiseen vaikuttavana tekijana
painotetaan, voisi kaantdpuolena olla riskienhallinnan riippuminen taysin kulttuurista.
Pahimmillaan edes yhtion kulttuuri ei tue riskien hallitsemista, misté seuraisi merkittava

katvealue osakeyhtion ja riskienhallinnan suhteessa.

7  RISKIENHALLINTA SUOMEN MUUSSA OSAKEYHTIOTA
KOSKEVASSA SAANTELYSSA

7.1 Kirjanpitolain velvoite arvioida riskeja toimintakertomuksessa

Kirjanpitolaki on olennainen osa osakeyhtiosdantelyd. OYL 8:3 8:n mukaan
osakeyhtion tilinpaatds ja toimintakertomus on laadittava kirjanpitolain'® ja OYL 8
luvun sdannosten mukaisesti. Osakeyhtion johtohenkild voi joutua OYL:n
korvausvastuusadannosten mukaiseen vastuuseen myos Kirjanpitolain rikkomisesta,

koska OYL:ssd on nimenomaisesti viitattu kirjanpitolakiin.

104 Internal Control: Revised Guidance for Directors on the Combined Code, kappale 2, kohdat 15 — 23.
1% Suominen 1998, 145.
1% Kirjanpitolaki 1336/1997.
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Riskienhallinnan né&kokulmasta Kirjanpitolaki velvoittaa osakeyhtiétd arvioimaan
toiminnan laajuuteen ndhden merkittdvimpia riskeja ja epévarmuustekijoita
toimintakertomuksessa. Riskejé ja epévarmuustekijoitd on arvioitava tasapuolisesti ja
kattavasti.

Kirjanpitolain 3:1.6 §:n mukaan:

Toimintakertomuksessa on arvioitava Kirjanpitovelvollisen toiminnan
laajuuteen ja rakenteeseen n&hden tasapuolisesti ja kattavasti
merkittdvimpid  riskejd  ja  epdvarmuustekijoita = sekd  muita
kirjanpitovelvollisen liiketoiminnan kehittymiseen vaikuttavia seikkoja

samoin kuin sen taloudellista asemaa ja tulosta.

Tiedot on ilmoitettava kirjanpitolain 3:1.5 8&:n edellyttdmdssa tilinpaatokseen
liitettdvassa toimintakertomuksessa, jossa kuvataan toiminnan kehittymisen tarkeimpia
tietoja. Velvollisuus koskee 3:1.4 8:n mukaan julkisen kaupank&ynnin kohteena olevaa
yhtiota sekd yksityistd osakeyhtiotd ja osuuskuntaa, jolla sekéd paattyneelld ettd sita
valittémasti edeltdneelld tilikaudella on ylittynyt vahintddn kaksi 3:9.2 8:ssa

tarkoitetuista rajoista™®’.

Kirjanpitolain sadnnods vastaa tilinpaatdsdirektiivin vuonna 2003 voimaan tullutta 46.1 a
artiklaa.  Uudistetulla tilinpaatosdirektiivilla  tarkennettiin  toimintakertomuksen
vaatimuksia, ja myo6s kirjanpitolakia muutettiin  samassa yhteydessé aikaisempaa
yksityiskohtaisemmaksi. Niin tilinp&&tosdirektiivin 46.1 a artiklan kuin artiklan pohjalta
séadetty kirjanpitolain 3:1.6 8 tarkoituksena on ohjata kirjanpitovelvollista esittdmaén
riskit ja muut epdavarmuustekijat, jotta sidosryhmien olisi mahdollista arvioida
kirjanpitovelvollisen  riskejé, mahdollisuuksia  sekd  toimintasuunnitelmien
tarkoituksenmukaisuutta. ~ Tilinpdatosdirektiivin -~ 46.1 a  artiklan  mukaan
“toimintakertomuksessa on oltava ainakin oikean kuvan antava selostus yhtion
liiketoiminnan kehittymisestd ja tuloksesta seka yhtion tilasta, mukaan luettuna kuvaus

sen merkittdvimmista tulevista riskeista ja epdvarmuustekijoistd. Selostuksen on oltava

197°1) Liikevaihto tai sita vastaava tuotto 7 300 000 euroa; 2) taseen loppusumma 3 650 000 euroa; 3)

palveluksessa keskimaarain 50 henkil6a.
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tasapuolinen ja kattava analyysi yhtion liiketoiminnan kehittymisesta ja tuloksesta seka

yhtion tilasta, ja sen on vastattava yhtién kokoa ja moninaisuutta.”*%

Kirjanpitolaki velvoittaa osakeyhtiota ainoastaan arvioimaan riskejé, ei nimenomaisesti
muulla tavoin laajemmin toimimaan niiden hallitsemiseksi. Vaikka huomio sinédnsa on
varsin itsestdadn selva, silldi on merkitystd siltda kannalta, kuinka tehokkaasti
osakeyhtiosdantelyn voidaan katsoa patistavan yhtion johtoa konkreettisiin k&ytannon

toimiin.

Riskeja koskeva kirjanpitolain s&édnnds on néin ollen tiedonantovelvoite, joka edellyttaa
yhtion hallitukselta aktiivista tietojen julkistamista. Raportoitavan tiedon perusteella
yhtion sidosryhmat voivat saada tuekseen tietoa yhtion nékemyksistd sen
merkityksellisimmista riskeistd. Tastd edelleen seuraa ideaalisessa tilanteessa se, ettéd
hallitus itse aktiivisesti testaa ja kysyy itseltddn, onko yhtid varautunut riittavasti ja
konkreettisesti toimintakertomuksessakin ilmoitettuun arvioituun riskiin. Vastaavasti
toimintakertomuksessa ilmoitetun perusteella yhtion sidostaho voi arvioida, miten
yhtion pitdisi ilmoitettua riskié hallita sek& onko yhtion johto ryhtynyt riittaviin toimiin

riskin hallinnassa.

Voidaankin  todeta, ettd kirjanpitolaki ldhestyy  osakeyhtion  sidostahojen
riskienhallintavaatimuksia turvaamalla ndiden asemaa ja mahdollisuuksia vaikuttaa
osakeyhtidlle asetetuin tiedotus- ja arviointivelvoittein. Jos osakeyhtion hallitus
laiminldisi  kirjanpitolain ~ 3:1.6 ~ §8:n  mukaista  velvoitettaan  arvioida
toimintakertomuksessa merkittdvimpid riskejd ja epdvarmuustekijoitd, yhtion
sidostaholle tuskin aiheutuisi suoraan tasta laiminlyonnista vahinkoa. Lienee perusteltua
todeta, ettd ndin ollen ainakaan kirjanpitolain avulla ei yhtion johtoa saataisi vastuuseen
riskienhallinnan konkreettisten toimenpiteiden laiminlyonnistda — eik&d tdma liene

tarkoituskaan.

Sen sijaan kirjanpitolain edellyttdma riskien ja epavarmuustekijoiden arvioinnin
puuttuminen  toimintakertomuksesta ~ voi  herattdd  kysymyksen  hallituksen

huolellisuudesta ja riittdvasta aktiivisuudesta. N&in paadyttéaisiinkin arvioimaan sita,

18 Direktiivi 660/1978, artikla 46.1 a.
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toimiiko hallitus OYL 1:8 8:n mukaisen huolellisuusvelvoitteen edellyttdméll& tavalla.
Kyseisen  velvoitteen  laiminlyonnistd  yhtién  johtohenkild  voi  joutua
korvausvelvolliseksi yhtiota kohtaan. Jaljempéanad kasitellaan huolellisuusvelvoitteen

vastaisen toiminnan seuraamuksia tarkemmin.

Riskienhallinnan  ndkokulmasta  kirjanpitolain  osakeyhtion  velvoite arvioida
merkittdvimpié riskeja toimintakertomuksessa voidaan néhda osakeyhtion sidostahon
tyokaluna sen arvioimiseksi, toimiiko  yhtion  hallitus  riskienhallinnassa
huolellisuusvelvoitteen mukaisesti. OYL 1:8 8:n huolellisuusvelvoite nayttdisikin

olevan OYL:n, kirjanpitolain ja riskienhallinnan keskindinen yhtymakohta.

7.2 Arvopaperimarkkinalain  mukainen s&annéllinen tiedonantovelvollisuus

lahiajan riskeista

Kirjanpitolain kaltaisesti my®s arvopaperimarkkinalaissa'®® lahdetaan siita, etta
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on kuvattava liiketoimintaan liittyvia merkittavia
lahiajan riskeja ja epavarmuustekijoita’®. Arvopaperimarkkinalain 2:5 §n mukaan
julkisen kaupankéynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseen laskijan on laadittava
osavuosikatsaus kultakin yli kuuden kuukauden pituiselta tilikaudeltaan. 5 a 8:n 1
momentin mukaan osavuosikatsauksen tulee antaa oikea ja riittdva kuva liikkeeseen

laskijan taloudellisesta asemasta ja tuloksesta. 4 momentin mukaan:

Selostusosassa on annettava kuvaus liikkeeseenlaskijan liiketoimintaan
liittyvistd merkittavista lahiajan riskeistd ja epdvarmuustekijoistd seka
arvioitava liikkeeseenlaskijan  todennakodistd  kehitystd  kuluvana
tilikautena siind mé&arin kuin se on mahdollista ja esitettdva selvitys

seikoista, joihin arvio perustuu.

199 Arvopaperimarkkinalaki 495/1989.
10 Todettakoon tassd yhteydessé, ettd arvopaperimarkkinalaki ei toki velvoita kaikkia suomalaisia
osakeyhtititd, vaan koskee ainoastaan kyseisen lain 1 luvun 1 8:n tarkoittamina arvopaperin

liikkeeseenlaskijoina toimivia osakeyhtidité. sellaisia osakeyhtiditéa.

52



Myos arvopaperimarkkinalain suhde riskienhallintaan vaikuttaa samalta kuin edelld
kasitelty  Kkirjanpitolain  lahestymistapa  riskienhallintaan:  Riskeja  koskevan
tiedonantovelvoitteen tarkoituksena on tarjota yhtion sidostahoille mahdollisuus
arvioida yhtion kannalta olennaisten riskien vaikutusta yhtion liiketoimintaan seka
hallituksen  suhtautumista riskeihin ja huolellisuusvelvoitteenkin  tarkoittamaa

huolellisuutta suhteessa niihin.

7.3 Itsesdantely

7.3.1 Itsesadntelyn roolista

OYL ei aseta suoraan yhtidlle velvollisuutta hallita riskeja, vaan velvoite sisaltyy
hallituksen yleiseen velvollisuuteen huolehtia yhtion hallinnosta ja sen toiminnan
asianmukaisesta jarjestamisestd. Mikali yhtion johto on laiminlydnyt riskienhallinnan,
laiminlyontia arvioidaan k&ytannossd huolellisuusvelvoitteen vastaisena toiminta.
Mydskaan kirjanpitolaki ja arvopaperimarkkinalaki eivét aseta velvoitetta hallita riskeja
konkreettisin toimenpitein, vaan kyseiset saddokset lahtevat tiedonantovelvoitteesta.
Tatd tietoa puolestaan yhtion sidostahot voivat hyddyntdd arvioidessaan yhtién

mahdollisuuksia, uhkia mutta myds hallituksen suhtautumista riskeihin.

Kun osakeyhtidlainsdadantd ei aseta suoraan konkreettista riskienhallintavelvoitetta,
katse kéantyy lakia alemmanasteisiin sdadoksiin. Osakeyhtidsdantelyssa itsesaantelylla
on merkityksellinen roolinsa. Itsesdédntelylla tarkoitetaan jonkun yhteiskunnan alueen
yksityisten toimijoiden omaehtoista toiminnanohjausta. Yhteissaéntelyll4 tarkoitetaan
puolestaan sitd, ettd julkinen vallankéyttdjé ja yksityinen taho osallistuvat yhteistydssé

séantelytehtavan hoitamiseen.

Itsesddntelyssa  toimijat  itse  maédrittelevat  toimintaa  koskevat  s&annét,
valvontajarjestelman, sanktiot sekd riidanratkaisumenettelyn. Ala luo ja yllapitaa
itseséantelyé tavallisesti yleisen edun ohella alan omien erityisten intressien vuoksi.
Itsesdéntelyn tarkoituksena on parantaa alan toiminnan laatua. Tala Kkirjoittaa, ettd

lainsaatdja voi tukeutua alan itsesadntelyyn viittaamalla téllaisiin ohjeisiin s&&nndsten
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tulkintaohjeena. Edelleen joskus lainsdadantoa ei edes jopa tarvita, jos alan itsesaantely

toimii hyvin.**!

Hallinnoinnin alalla itseséantelya laatii muun muassa Arvopaperimarkkinayhdistys ry,
jonka Elinkeinoelamén keskusliitto ry, Keskuskauppakamari ja NASDAQ OMX
Helsinki Oy perustivat vuonna 2006 yhteistydelimeksi alan itsesédantelya parantamaan.
Itsesdantelya parantamalla osapuolet pyrkivat varmistamaan, etta
arvopaperimarkkinoilla toimivien yhtididen toimintamallit ja pelisdannot ovat
yhdenmukaiset ja lapinakyvat. Liséksi yhdistys pyrkii edistimaian hyvaa

hallinnointitapaa Suomessa.

7.3.2 Suomen listayhtididen hallinnointikoodi 2010

Itseséantelyohjeena  Arvopaperimarkkinayhdistys antoi vuonna 2010 Suomen
listayhtididen hallinnointikoodin. Koodia edelsi edeltdva versio vuodelta 2008 seké
suositus  listayhtididen  hallinnointi- ja ohjausjérjestelmistd  vuodelta 2003.
Ensimmaisend vaiheena vuonna 1997 Keskuskauppakamari sek& Teollisuuden ja
Tyonantajain Keskusliitto julkaisivat suositukset pérssiyhtididen hallinnoinnista.

Nykyisen hallinnointikoodin tavoitteena on yhtendistdaa Helsingin porssissa listattujen
yhtididen toimintamalleja ja raportoitavien tietojen sisaltod seka varmistaa, ettd kyseiset
yhtiot noudattavat kansainvélisesti vertaillen korkeatasoista hallinnointitapaa. Helsingin
porssiin listatun yhtion joko noudatettava ohjeen suosituksia tai selostettava ja
perusteltava poikkeaminen (comply or explain —periaate). Useat koodin suositukset ovat
samansisaltisia  lainsddddnnén  kanssa. Talldin  suositusta on  luonnollisesti

noudatettava.'?

Hallinnointikoodi  sisaltdd  jaksossa 8  suositukset sisdisestd  valvonnasta,
riskienhallinnasta ja siséisesta tarkastuksesta. Jakson johdannon mukaan siséisen

valvonnan ja riskienhallinnan tavoitteena on varmistaa, etta yhtioé toimii tehokkaasti ja

11 Tala 2007, 9 - 11.
12 Hallinnointikoodi 2010, johdanto.
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tuloksellisesti, tieto on luotettavaa ja ettd sdanndksia ja toimintaperiaatteita noudatetaan.
Toiseksi tavoitteena on myos, ettd yhtid tunnistaa liiketoimintaansa liittyvét riskit seka

arvioi ja seuraa niita.

Hallinnointikoodin suosituksen 48 mukaan yhtion on méaériteltdva sisdisen valvonnan
toimintaperiaatteet. Suositusta perustellaan silla, ettd tuloksellinen liiketoiminta
edellyttdd yhtion valvovan jatkuvasti toimintaansa. Hallituksen tehtdvana on huolehtia
siit4, ettd yhtidssé on maédritelty siséisen valvonnan toimintaperiaatteet ja etta yhtiossa

seurataan valvonnan toimivuutta.

Riskienhallinnan jarjestdamistd koskevan suosituksen 49 mukaan yhtion on selostettava
hallituksen tietoon tulleita merkittdvimpid riskeja ja epdvarmuustekijoitd seka
periaatteet, joiden mukaan riskienhallinta on jarjestetty. Perustelujen mukaan
suosituksella pyritdan varmistamaan, etta yhtion liiketoimintaan riskit tunnistetaan, niita
arvioidaan ja seurataan. Edelleen toimiva riskienhallinta edellyttadd riskienhallinnan
periaatteiden maérittdmista. Liséksi tietojen antaminen riskienhallinnasta on térkeda
yhtion toiminnan arvioimiseksi. Lopuksi perusteluissa viitataan edellakin késiteltyyn
Kirjanpitolain ~ ja  arvopaperimarkkinalain ~ vaatimukseen  arvioida  riskeja

toimintakertomuksessa, osavuosikatsauksissa ja tilinpaatostiedotteissa.

Kohta 54 suosittaa kuvaamaan taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen
valvonnan ja riskienhallinnan jarjestelmien padpiirteet hallinto- ja ohjausjarjestelmasta

annettavassa selvityksessa (Corporate Governance Statement).

Osakeyhtiotd koskevassa lainsaddanngssa ei  edellytetd sisdisen  valvonnan
toimintaperiaatteiden laatimista. Hallinnointikoodin vaatimus tarkentaa ndin ollen
sisaiseen valvontaan liittyvid yhtion ja hallituksen velvoitteita. Sen sijaan suositus 49 ei
tarkenna yhtion riskienhallintaan liittyvia velvoitteita konkreettisemmaksi kuin laki,
vaan suosittaa s&adosten lailla ainoastaan selostamaan merkittdvimmaét riskit ja
riskienhallinnan jérjestdmisen periaatteet. Toisin sanoen riskienhallintaa koskeva itse
suositus 59 on niin ikdan tiedonantovelvoite, ei velvoite toteuttaa riskienhallintaa.
Kéytanndssé yhtion on kuitenkin jarjestettava riskienhallinta jollakin tavalla, jotta tasté
voidaan periaatteet selostaa. Vasta suosituksen perusteluista ilmenee suosituksen tavoite

pyrki& varmistamaan riskienhallintaprosessi yhti6issa.
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7.3.3 Muu itsesaantely

Edelld on havaittu, ettd ainoastaan Finanssivalvonnan operatiivisia riskeja koskeva
standardi 4.4.b ja kirjanpitolautakunnan toimintakertomuksen laatimista koskeva ohje
madrittelevat oikeudellisen riskin. Naitd ohjeita on kasitelty tarkemmin edella.
Finanssivalvonnan maarayskokoelman osan 4 Vakavaraisuus ja riskienhallinnan
tarkoituksena on turvata Finanssivalvonnan valvottavissa riittdvat omat varat suhteessa
riskien ottoon ja riskienhallintajarjestelmien tasoon. Riskeistd ja riskienhallinnasta
séadetddn siis tarkemmin riskialueittain erillisissa standardeissa. Sisdistd valvontaa

koskee erillinen standardinsa'®.

Standardin luvun 6 mukaan riskienhallinta on yksi sisdisen valvonnan olennainen osa-
alue. Standardi edellyttdd jatkuvaa riskienhallintaa ja sen kehittdmistd siten, ettd
valvottava pystyisi suojautumaan Kkaikilta olennaisilta valvottavan liiketoimintaan
liittyvilta riskeilta. Standardin kohdan 6.2(6) mukaan riskienhallinnan tehtdvénd on
varmistaa, ettd merkittdvat riskit tunnistetaan, arvioidaan ja mitataan ja ettd niitd
seurataan osana péivittdista liiketoimintojen johtamista”. Muut standardin nimedmat
sisdisen valvonnan osa-alueet ovat johtamistapa ja valvontakulttuuri, pdaivittainen
valvonta ja tehtdvien eriyttdminen, raportointi ja tiedonvalitys, sisdisen valvonnan

toimivuuden seuranta seka jarjestelmét ja turvallisuus.

Standardin kohdassa 6.1(3) luetellaan sisdisen valvonnan ndkokulmasta tyypillisesti
hallitukselle  kuuluvia tehtivid. Riskienhallinnan osalta hallitus vahvistaa
riskienhallintaa koskevat periaatteet seka varmistuu sen toimivuudesta ja toiminnan

lainmukaisuudesta.

Keskuskauppakamari julkaisi vuonna 2006 asialuettelon listaamattomien yhtididen
hallinnoinnin kehittdmiseksi. Julkaisun tarkoituksena on auttaa niitd osakeyhti6ita, jotka
eivat ole velvollisia soveltamaan hallinnointikoodia, kehittdmdan toimintojaan hyvén

hallintotavan mukaisesti. Asialuettelon soveltaminen on téysin vapaaehtoista eika se

113 Finanssivalvonnan standardi 4.1 Sisainen valvonta. 27.5.2003.
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velvoita listaamattomia yhtiditd miltddn osin. Yhtiot voivat hyddyntad luetteloa

parhaaksi katsomallaan tavalla ja soveltuvassa laajuudessa.

My0s tassé julkaisussa késitelladn siséistd valvontaa ja riskienhallintaa. Riskienhallinta
ldhestytddn kolmella konkreettisella yhtiélle osoitetulla kysymykselld siitd, ovatko
yhtion riskienhallintaperiaatteet, -menetelmét ja myos strategisten riskien huomiointi
riittdvid. Tarkemmassa kuvauksessa selitetddn riskienhallinnan merkitysta tarkemmin.
Liséksi luetellaan esimerkinomaisesti, mihin riskit voivat liittyd. Sopimukset ja

vastuukysymykset mainitaan esimerkkeind riskil&hteista.

7.4 Vertailun vuoksi: Riskienhallinta kuntalaissa

Kirjanpitolakiin erityislain asemassa olevaan kuntalakiin liséttiin hiljattain sdannokset
siséisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestdmisesta kunnassa ja kuntakonsernissa.
Saannokset tulivat voimaan 1. pdivana heindkuuta 2012. Sisaisestd ohjauksesta haluttiin
séataa kolmesta syystd. Ensinnédkin uusin sadnnoksin pyritddn vahvistamaan siséisen
valvonnan ja riskienhallinnan asemaa kunnassa ja kuntakonsernissa seka
yhdenmukaistamaan kuntien kéytantoja. Toiseksi sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
todetaan parantavan kuntien edellytyksia hoitaa talouttaan, mikd puolestaan
todennakdisesti lisdd pitkalla aikavalilla kuntien talouden vakautta ja voi véhentaa
kuntien kustannuksia. Kolmanneksi kuntien péaattaville toimielimille halutaan tarjota
padtoksentekoa varten aikaisempaa kokonaisvaltaisempi kuva kunnan ja kuntakonsernin

taloudellisesta tilanteesta.''*

Lakimuutosta koskevan hallituksen esityksessd todetaan, ettd kuntien riskienhallinta
keskittyy tyypillisesti kunnan taloudenhoitoon liittyviin riskeihin. Esityksen mukaan
kunnallishallinnossa ei ole huomioitu tarpeeksi siséistd tarkastusta, joka keskittyisi
sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan, konserniohjauksen ja -valvonnan seka toiminnan
ja talouden raportointiin. Esityksessda tuodaan esille erilaisia riskiluokitteluja.

Esityksessd  vahinkoriskit mainitaan “erilaisina  perinteisind vahinkoriskeind’

operatiivisten ja strategisten riskien rinnalla. Riskienhallinta ei siten kohdistu pelkéstéén

14 HE 24/2012.
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kunnan taloudenhoitoon ja siihen liittyviin riskeihin, vaan riskeja liittyy lahes kaikkeen

kunnan toimintaan.'*® Oikeudellisia riskeja ei hallituksen esityksessa mainita.

Edelleen hallituksen esityksessé todetaan, ettd sisdistd valvontaa ja riskienhallintaa
koskeva vastuunjako ja tietoisuus ovat kuntien viranhaltijajohdossa riittdmatonta.
Tyypillisesti valtuusto ja hallitus eivat ole olleet tarpeeksi sitoutuneita kyseisen
toiminnan jarjestamiseen. Esityksen mukaan siséinen valvonta ymmaérretadn kunnissa
vield liian usein osaksi tarkastusta ja viranhaltijoiden tehtévédksi sen sijaan, etta se
nahtéisiin osana johtamista. Namaé tekijat estévat siséisen valvonnan ja riskienhallinnan

jalkautuksen kaytantoon.

Jatkossa kunnan ylimpien toimielimien vastuusta onkin saadetty kuntalaissa. Kuntalain
uuden 69.1 §:n mukaan kunnan on annettava tietoja toimintakertomuksessaan kunnan ja
kuntakonsernin talouteen liittyvistd olennaisista kunnan tai kuntakonsernin taseen,
tuloslaskelman ja rahoituslaskelman ulkopuolisista asioista. Téllaisia asioita ovat
ainakin arvio todennakoisesta tulevasta kehityksesta seka tiedot siséisen valvonnan ja
riskienhallinnan jarjestamisestad ja keskeisistd johtopaatoksistd. Tiedot on annettava
toimintakertomuksessa ensimmadisen kerran tilikaudelta 2014, ja vuoden 2014 alusta
kunnanvaltuuston on uuden 50.1 §:n 15)-kohdan mukaan méaé&rattdva hallintosddnnossa

hallinnon ja talouden tarkastuksesta sek siséisesta valvonnasta ja riskienhallinnasta'*®.

17 vastaa ja johtaja*'®

Niin ikaan 1.1.2014 alkaen kunnallisen liikelaitoksen johtokunta
huolehtii liikelaitoksen hallinnon ja toiminnan sekd sisdisen valvonnan ja
riskienhallinnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Myods kunnallisen liikelaitoksen on
toimintakertomuksessaan annettava arvio todennakdisesta tulevasta kehityksestd seka
tiedot sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jarjestamisestd ja keskeisista

johtopaatoksista®.

"5 HE 24/2012.

18| aki kuntalain muuttamisesta 325/2012.
"7 Kuntalaki 365/1995, 87 c 8.

18 Sama kuin edella, 87 d §.

119 Kuntalaki 265/1995, 87 k 8.
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Tarve siséllyttdd siséistd ohjausta koskevat saddokset kuntalakiin nousi esiin
valtiovarainministerion asettamassa kuntalain  kokonaisuudistusta kartoittaneessa
tyoryhméssd, joka analysoi kuntien toimintaympériston muutoksen edellyttdmia
muutoksia Kkuntalakiin. Tyéryhma naki tarpeellisena s&atda sisdisestd ohjauksesta
kiireellisend eli ennen kuntalain kokonaisuudistusta. Sisdisen ohjauksen séaddstarve

arvioidaan laajemmin osana vireill4 olevaa kuntalain kokonaisuudistusta.*?

Toisin  kuin osakeyhtidlaissa, kuntalaissa s&adetdadn sisdisestd valvonnasta ja
riskienhallinnasta. Kuntien ja kunnallisten liikelaitoksien sisdaisen valvonnan ja
riskienhallinnan velvoitteista saddetdéan lain tasolla, kun taas osakeyhtidlainsdadanndssa
nain ei ole. Sisdisen ohjauksen méérdysten nostaminen kuntalakiin johtunee osaksi siitd,
ettd lakitasoisilla vaatimuksilla halutaan edelld mainitulla tavalla yhdenmukaista
kuntien kaytantdja; osa kunnista tekee riskienhallintaa riittavalla tavalla ja maaréa
asiasta omissa sisaisissd johtosaannodissddn vapaaehtoisesti. Osassa kuntia puolestaan

tietoisuus ja osaaminen siséisestd ohjauksesta ovat riittdméattomia.

Kuntalain sisdisen ohjauksen tarkoituksena on parantaa kuntien edellytyksid hoitaa
talouttaan ja nain pitkélla aikavélilla vahentdd kuntien kustannuksia. Talous on néin
ollen paaasiallinen syy ja tekija riskienhallinnalle myds kuntalaissa. Myos osakeyhtién
riskienhallinta lahtee s&antelyssd taloudellisista lahtokohdista. Hallituksen esityksen
24/2012 useimmat perustelut ja tavoitteet patisivat myos osakeyhtidihin. Myos
osakeyhtion toimintaymparistd muuttuu. Myods osakeyhtididen johdon sitoutuminen ja
tietoisuus on joskus riittdmatonta. Voidaankin aivan aiheellisesti todeta, ettd kuntalain
uudet sisaistd valvontaa ja riskienhallintaa koskevat saddokset haastavat myonteisella
tavalla pohtimaan, tulisiko osakeyhtiotd velvoittavaa, nimenomaisesti lakitasoista

riskienhallintasaantelya kehittad konkreettisemmaksi.

120 HE 24/2012.
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8 KORVAUSVASTUU RISKIENHALLINNAN LAIMINLYONNISTA

8.1 Osakeyhtitn johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuuden lahtékohta

Taman tutkielman viimeisend kokonaisuutena ennen paadtelmia késitellaan
riskienhallinnan laiminlydntid koskevaa osakeyhtion korvausvastuuta. Edelld on todettu,
etta riskienhallintavaatimus puuttuu osakeyhtidlainsdaddénnosta. Riskienhallinta tai sen
puuttuminen perustuu vahvasti organisaatiokulttuuriin. Usein myodskaan johdon
palkitseminen ei perustu riskienhallinnan tuloksiin. Velvoitteen laiminlydnnista saadetty

korvausvastuu on OYL:n keino ohjata yhtiota riskienhallintaan.

Seuraavassa pyritaan selvittdmaan osakeyhtion johdon, l&hinnéd hallituksen jasenen ja
toimitusjohtajan vahingonkorvausvelvollisuutta, mikali ndma toimielimet laiminlydvat

riskienhallinnan*?

. Vastuundkokulmasta erityisen mielenkiintoinen kysymys on, voiko
hallituksen j&sen tai toimitusjohtaja joutua korvausvastuuseen suoraan puutteellisen

riskienhallinnan perusteella.

Mahdollinen korvausvastuu vaikuttaa olennaisesti siihen, miten tehokkaasti velvoitteita
noudatetaan. Yhtién johto voi joutua vastuuseen lainvastaisesta toiminnasta OYL:n,
rikoslain tai jonkun erityislain nojalla. Oikeudellinen riskienhallinta suojaa my6s yhtion
johtoa korvausvastuulta. Toimiva laillisuusvalvonta eli compliance auttaa johtoa

tunnistamaan riskit ja hallitsemaan niita.

Osakeyhtidoikeudellisesta vahingonkorvausvelvollisuudesta sdadetddén OYL:n 22
luvussa ja rangaistussaannoksista 25 luvussa. Osakeyhtion  johtohenkilon

vahingonkorvausvelvollisuus on sd&detty OYL:n 22:1 §:ssé, jonka mukaan:

121 Kasiteltava  vahingonkorvausvelvollisuus  koskee myds hallintoneuvoston  jasenid, mutta

hallintoneuvoston ollessa harvinaisempi suomalaisissa osakeyhtidisséd tdmén elimen jdsenid ei erikseen

mainita.
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Hallituksen jasenen, hallintoneuvoston jdsenen ja toimitusjohtajan on
korvattava vahinko, jonka hén on tehtdvassédan 1 luvun 8 8:ssd saddetyn
huolellisuusvelvoitteen  vastaisesti tahallaan tai huolimattomuudesta

aiheuttanut yhtiolle.

Hallituksen jasenen, hallintoneuvoston jdsenen ja toimitusjohtajan on
korvattava myds vahinko, jonka han on tehtdvéassddn muuten tétd lakia tai
yhtiojarjestystad rikkomalla tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttanut
yhtitlle, osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle.

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tatd lakia muulla tavalla Kkuin
pelkéstédén rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on
aiheutettu rikkomalla yhtiGjéarjestyksen méaaraystd, vahinko katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita
menetelleensd huolellisesti. Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu 8
luvun 6 8:n 2 momentissa tarkoitettuun yhtion l&hipiiriin kuuluvan eduksi

tehdylla toimella.

OYL:n péasaanndon mukaan yhtion johtohenkilé aiheuttaa vahinkoa ja on
vahingonkorvausvelvollinen yhtidlle. Toissijaisesti johtohenkild joutuu
korvausvelvolliseksi osakkeenomistajaa tai kolmatta kohtaan; kynnys joutua
korvausvastuuseen yhtiélle on matalampi kuin vastuulla osakkeenomistajaa tai kolmatta

kohtaan.

Padsdadnnon mukaan yhtion johtohenkild joutuu yhtiotd kohtaan korvausvelvolliseksi
huolellisuusvelvoitteen*??  vastaisella toiminnallaan aiheuttamastaan  vahingosta.
Huolellisuusvelvoitteen vastaisesta toiminnasta séadetty korvausvastuu perustuu
paédmies-agenttisuhteeseen. Yhtion johtohenkilon ja yhtion vélisessd suhteessa agenttina
eli asiamiehend toimivan johdon tarkein velvollisuus on hoitaa pddmiehen varallisuutta.
Huolellisuusvelvoitteen vastaisella toiminnalla aiheuttamastaan vahingosta johdon
henkil6 on vastuussa nimenomaisesti yhtidlle. Korvausvastuuta osakkeenomistajalle tai

kolmannelle ei talloin ole. Asioista, jotka koskevat yhtion oikeutta

12 0yL 1:88.
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vahingonkorvaukseen, paattdd lahtokohtaisesti hallitus. Kuitenkin my6s yhtiékokous

Voi paattaa asiasta™.

OYL 22:1.1 8:ssé saddetdédn johtohenkilon vastuusta silloin, kun vahinko on aiheutettu
yhtidlle, osakkeenomistajalle tai muulle henkil6lle. Korvausvastuu osakkeenomistajaa
tai kolmatta kohtaan edellyttéd, ettd johdon henkildé on aiheuttanut vahingon tahallaan
tai huolimattomuudesta osakeyhtitlakia tai yhtiojéarjestystd rikkomalla. Johdon
korvausvastuu muuta tahoa kuin yhtiotd kohtaan edellyttdd siis, ettd vahinko on
aiheutettu rikkomalla muita osakeyhtidlain saannoksia tai yhtiojarjestyksen méaarayksia
kuin pelkastaan yleistd huolellisuusvelvoitetta. Osakkeenomistajan ja kolmannen
rinnalla vahingonkérsijand momentissa mainitaan myos selvyyden vuoksi yhtio, vaikka
tilanteissa, joissa yhtidlle aiheutuu vahinkoa, on tyypillisesti samalla kysymys 1

momentissa tarkoitetun yleisen huolellisuusvelvollisuuden rikkomisesta'?*.

OYL:n mukainen eli osakeyhti6oikeudellinen vahingonkorvausvastuu edellyttaa
huolimattomuutta tai tahallisuutta. OYL:n mukaisen vahingonkorvauksen l&htokohta on
tuottamusolettama. Olettama tarkoittaa sitd, ettd johtoon kuuluvan henkilén on
korvausvastuun viélttaakseen osoitettava menetelleensé huolellisesti.
Tuottamusolettamaa sovelletaan silloin, kun johdon henkilon vaitetddn aiheuttaneen
vahinkoa yhtiolle, osakkeenomistajalle tai kolmannelle osakeyhtidlakia tai
yhtiojarjestysta rikkomalla.

Tuottamuusolettamaa ei kuitenkaan sovelleta silloin, kun johdon henkilon vaitetdén
aiheuttaneen vahingon rikkomalla OYL:n 1 luvun vyleisi& periaatteita. Hallituksen
esityksessd 109/2005 tatd on perusteltu kohtuuttomuudella: Koska periaatteet ovat
sisalloltadn yleisia, olisi kohtuutonta, jos tuottamuusolettama olisi voimassa myos
silloin, kun korvausvaatimus perustuu yleisiin periaatteisiin. Kuitenkin kun vahinko on
aiheutettu yhtion l&hipiiriin kuuluvan eduksi tehdylla oikeustoimella tai muulla siihen
rinnastettavalla jarjestelylld, tuottamusolettamaa sovelletaan, vaikka vahinko olisi

aiheutettu rikkomalla ainoastaan yleisié periaatteita.

123 HE 109/2005.

124 5ama kuin edella.
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Hallituksen esityksen 109/2005 mukaan 22:1 8n 3 momentin mukaisella
tuottamuusolettamalla tarkoitetaan ainoastaan niin sanottua tavallista tuottamusta. Jos
vahingon vaitetddn aiheutetun tahallisesti tai tOrkeésta tuottamuksesta, vahingonkarsija
on lahtokohtaisesti velvollinen ndyttdm&én vditteensd toteen. Tuottamusolettama ei

myoskaén vaikuta johdon rikosoikeudellisen vastuun arviointiin.

8.2 Johdon vastuu riskienhallinnan laiminlydnnista ja huolellisuusvelvoitteen

merkitys

Riskienhallinta on osana hallituksen yleistoimivallan sisaltdmé&é sisdista valvontaa yksi
tarkeimmistd  osakeyhtion  hallituksen tehtdvistd. Mikali  hallitus  laiminlyo
riskienhallintavelvollisuuttaan, se kaytannodssa toimii valvontatehtdvansd vastaisesti.
Toisin sanoen hallitus laiminlyd OYL 6:2.1 8:n mukaista velvollisuuttaan huolehtia
yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Toimitusjohtaja voi

jattaa noudattamatta hallituksen hanelle maaraamia riskienhallintaa koskevia ohjeita.

Osakeyhtion johto voi laiminlydda riskienhallinnan jattdmalla varautumatta yhtion
kannalta olennaisiin riskeihin. Passiivisuutta ja laiminlyontitilannetta arvioidaan OYL
1:8 §:n mukaisen huolellisuusvelvoitteen perusteella'®®. Hallituksen jasen voi joutua
vastuuseen myds silloin, kun han ei ole itse varsinaisesti omalla toiminnallaan
aiheuttanut vahinkoa, mutta han on laiminlyényt valvontavelvollisuutensa. Hallituksen
jasen ei voi valttdd korvausvastuuta myoskadn pysyttelemalld erossa yhtion

toiminnasta®?®.

Vahingonkorvausvastuun syntymiseen vaikuttaa siis se, onko johto toiminut
huolellisuusvelvoitteen edellyttdmélla tavalla vai ei. Huolellisuusvelvoitteen sisélt6& on
tarkasteltu edelld. Miké&li johdon henkil6t eivét olisi toimineet siten, kuin vastaavassa
asemassa olevalta henkil6lt4 voitaisiin edellyttdd, johdon voitaisiin katsoa toimineen

huolellisuusvelvoitteen vastaisesti laiminlyddessaan riskienhallintavelvoitteen.

125 gavela 1999, 66 — 67.
126 KKO 1999:86.
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Sen liséksi, ettd riskienhallinnan laiminlyonti voi johtaa johdon korvausvastuuseen,
johto voi periaatteessa toimia  OYL:n  huolellisuusvelvoitteen  vastaisesti
riskienhallinnassa tekemalla liiketaloudellisesti epdonnistuneita liiketoimintap&atoksia.
Yhtion johdon henkild ei ole kuitenkaan automaattisesti korvausvastuussa eika tamén
oleteta suoraan toimineen huolellisuusvelvoitteen vastaisesti, jos yhtidlle on aiheutunut
vahinkoa siitd, ettd liiketoimintapaatokset osoittautuvat jalkikéateen yhtion kannalta
liiketaloudellisesti epdonnistuneiksi. VVahingonkorvausvelvollisuutta ei ole, mikali johto
on tehnyt pé&tokset olosuhteisiin n&hden asianmukaisen harkinnan ja selvityksen
pohjalta. Paatoksen perustumista riittavaan selvitykseen kutsutaan
liiketoimintapaétosperiaatteeksi  (business judgment rule), joka on lahtdisin

angloamerikkalaisesta oikeudesta.'*’

Yhdysvalloissa liiketoimintapaatosperiaate suojaa yhtion johtoa siten, ettd se estda
tuomioistuimia puuttumasta kohtuuttomasti yhtididen liiketoimintaan. Tuomioistuin ei
talloin arvioi johdon péatdsten vaikutuksia, vaan ainoastaan péatoksen perustana olleet
toimenpiteet. Jotta periaate suojaisi paatoksen tehneitd johdon henkil6itd, johdon tulee
ensinndkin selvittdd kaikki kohtuullisesti hankittavissa olevat asiaan vaikuttavat

olennaiset tiedot. Toiseksi paatokselle on oltava joku jarkeva liiketaloudellinen syy.

Lahes jokaista yhtion johdon tekem&& toimea arvioidaan liiketoimintapéatosperiaatteen
perusteella. Myo6s paatds olla tekemattd mitddn on periaatteen suojaama. Sen sijaan
periaate ei koske kuitenkaan tilanteita, joissa johto ei toimi mitenkaén. Passiivisuutta ja

laiminlydntitilannetta arvioidaan normaalin huolellisuusvelvoitteen perusteella.*?®

Riskin, sallitun riskinoton ja huolellisuuden merkitysté arvioitiin korkeimman oikeuden
ratkaisussa KKO 1997:110, jossa oli kysymys liikepankin johtokunnan jasenen ja
varajasenen vahingonkorvausvastuusta tilanteessa, jossa liikepankille oli aiheutunut
luottotappioita johtokunnan huolimattoman luotonannon vuoksi. Liikepankki oli vuonna
1990 myontényt luottoa riskitoimialana pidetylle kiinteistd- ja rakennusalalla toimivalle
yritysryhmalle. Yrityksestd jo luototusta aloitettaessa hankittavissa olleiden tietojen ja

havaittavissa olleiden seikkojen perusteella oli aihetta vakavasti aihetta epdilla sen

121 HE 109/2005.
128 savela 1999, 66 — 67.
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kykyé selviytya luottojen takaisinmaksusta. Luottojen vakuudetkin ovat olleet taysin

riittamattomat.

KKO totesi ratkaisussaan, ettd riskien ottaminen kuuluu asianmukaiseen
yritystoimintaan. Tapauksessa vahinko syntyi yhtidlle, kun yritystoimintaan liittyva
riski, tassé luottoriski, toteutui. Vahingonkorvausvelvollisuuden syntymistd arvioitiin
pankin johdon huolellisuuden perusteella; olivatko johdon toimenpiteet riittavia
luottoriskin hallitsemiseksi. KKO:n mukaan luototuksen aloittamiseen ja jatkamiseen ei
ollut liiketaloudellisia perusteita. Liikepankkitoimintaan kuuluvan sallitun riskinoton
raja oli pankin edun vastaisesti ylitetty. Perustelujen mukaan huolimattomana voitiin
yleensa pitéé ilman asianmukaista vakuutta tapahtuvaa, suuruusluokaltaan merkittavaa
luotonantoa asiakkaalle, jonka takaisinmaksukykya on kaytettavissa olevien selvitysten

perusteella syytd vakavasti epéilla.

Liiketoimintapadtosperiaate kumoaa myos ajatuksen siitd, ettd huolellisuusvelvoite
pakottaisi yhtion johdon hallitsemaan riskeja ainoastaan valttdmalla niitd. Nain ei siis
ole. Johto voi esimerkiksi péaattdd maantieteellisestda tai uudelle toimialueelle
laajentumisesta, vaikka luonnollisesti paatokseen sisaltyy myos riski. Merkityksellisinta
korvausvastuun syntymista arvioitaessa on se, ettd johto toiminut parhaan kykynsa

mukaan ja riittavasti arvioinut ja huomioinut kasilla olevia tietoja padtoksensa pohjaksi.

8.3 Johdon osakeyhtidoikeudellinen vastuu muuhun saantelyyn perustuvan

velvoitteen laiminlyénnista

Osakeyhtidlain mukainen eli osakeyhtidoikeudellinen vastuu ei sulje pois muun
korvausvastuuperusteen rinnakkaista mahdollisuutta. Toisin sanoen rinnakkain
osakeyhtidoikeudellisen vastuun kanssa voi tulla kysymykseen esimerkiksi
arvopaperimarkkinalakiin, muuhun erityislainsaadantéon tai vahingonkorvauslakiin
perustuva vastuu tai  sopimusperusteinen  vastuu.’”®  Hallituksen  jasenen,
hallintoneuvoston jasenen ja toimitusjohtajan henkil6kohtaiseen vastuuseen ei

kuitenkaan voida soveltaa vahingonkorvauslain 3:1.1 §:a4, jonka mukaan tyonantaja on

129 HE 109/2005.
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velvollinen korvaamaan vahingon, jonka tyontekija virheellddn tai laiminlydnnillaan
ty6ssd aiheuttaa. Mainitut toimielimet ovat osakeyhtion johtavassa asemassa, ja koska
hallitus on itsessdéan yhta kuin yhtio. Osakeyhtion johdon henkilGkohtaisesta
vahingonkorvausvelvollisuudesta sdadetédan 22:1 §:ssé.

Yhtion tuottamusvastuussa on tyypillisesti kysymys tilanteesta, jossa hallituksen tai
hallintoneuvoston jasen taikka toimitusjohtaja on aiheuttanut tehtdvasséan vahinkoa
osakeyhtitlakia tai yhtigjarjestysta rikkomalla. Yhtio voi olla vastuussa myds silloin,
kun vahinkotapahtuman aiheuttaneita yhtion organisaation henkil6itd ei voida
yksil6ida.”*® OYL:n 22:1 §n tarkoittamaksi johtohenkiloksi katsotaan henkild, joka
hoitaa yhtion liiketoimintaa ja pa&ttdd yhtion asioista tavalla, joka kuuluu joko
hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan'®.

OYL 22:1.2 8:n mukaan hallituksen ja hallintoneuvoston jasenen sek& toimitusjohtajan
on korvattava yhtiolle, osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle aiheuttamansa
vahinko, jonka han on aiheuttanut osakeyhtidlakia rikkomalla. Pykalan viittaus
osakeyhtidlakiin tarkoittaa myods sellaisia lakeja, joita on osakeyhtidlain mukaan
noudatettava. Lakeja, joiden rikkominen rinnastetaan osakeyhtidlakin rikkomiseen, ovat
muun muassa tilintarkastuslaki ja kirjanpitolaki, koska kyseisiin lakeihin viitataan OYL
7:1.1:554 ja 8:3 §:s54™%

OYL:n rikkomiseen ei rinnasteta lakeja, joihin ei nimenomaisesta viitata OYL:ssa.
Riskienhallintavaatimusten nakdkulmasta merkityksellista on, ettd osakeyhtidlain
vastuusaadoksiin ei voida vedota arvopaperimarkkinalakia rikottaessa. Méahonen ja
Villa mainitsevat nimenomaisena esimerkkind arvopaperimarkkinalain 2 luvun
tiedonantovelvollisuuksien rikkomisen: johto ei ole vastuussa tiedonantovelvollisuuden
rikkomisesta OYL 22:1 §:n nojalla, vaan vastuu madaraytyy arvopaperimarkkinalain

korvaussaannésten nojalla.'*®

130 Mahénen — Villa 2010, 445.
131 sama kuin edelld, 453.

132 HE 109/2005.

133 Mahonen — Villa 2010, 463.
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Riskienhallinnan laiminlyontid koskevan vastuun kannalta olennaista on se, ettd hyvéa
hallintotapaa madrittelevéat itsesadntelynormit eivat rinnastu osakeyhtitlakiin OYL 22:1

134

8:44 sovellettaessa™". My0s Savela on todennut, ettd corporate governance -koodien ja

muiden vastaavien normien rikkominen ei rinnastu OYL:n rikkomiseen®®.

Toisin sanoen OYL:n yleistoimivaltaakin tarkentavan itsesaantelylla, kuten edella
tarkastellulla hallinnointikoodilla ei voida saattaa osakeyhtion johtohenkilod suoraan
vastuuseen OYL:n 22:1 8:n nojalla. Vastuun kannalta itsesdéntelynormit tarkentavat
sitd, mita huolelliselta johtajalta kussakin tilanteessa edellytetddn, toisin sanoen miten
liiketoimintapaétosperiaatetta on tulkittava. Koodin suositukset saattavat nimittdin

maarittad sen, miten huolellisen johtajan tulisi kussakin tilanteessa menetell.

134 Mahonen — Villa 2010, 465.
13 gavela 20086, 136.
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9 PAATELMAT

Taman tutkielman tavoitteena on ollut selvittdd, kuinka tehokkaasti osakeyhtiosaantely
ohjaa osakeyhtion johtoa riskienhallintaan nimenomaisen riskienhallintavelvoitteen
puuttuessa OYL:std. Tutkimuksen keskiossé on OYL:n ja hallinnoinnin

riskienhallintavaatimusten valinen suhde, sen yhtymékohdat, jannitteet ja katvealueet.

Osakeyhtiosaantelyn ja riskienhallinnan suhdetta on pyritty pohtimaan erityisesti
oikeudellisten riskien ja oikeudellisen riskienhallinnan nékdkulmasta. Tutkielmassa on

pohdittu oikeudellisen riskien maéaritelméaa ja oikeudellisen riskienhallinnan keinoja.

Riskilla yleensa tarkoitetaan epdvarmuutta tulevasta tapahtumasta. Riskilld voi olla
yhtion toimintaan niin myonteisid kuin Kielteisiéd vaikutuksia. Oikeudellisella riskilla on
sen sijaan aina Kkielteinen vaikutus. Oikeudellinen riski voidaan maéaritella
operatiiviseksi riskiksi ja oikeudellinen riski liittyy kaikkeen liiketoimintaan.
Oikeudellisesta riskista aiheutuva tappio voi olla muun muassa oikeudellista vastuuta,
kuten rangaistus tai viranomaistoimia, taikka korvausvastuu. Tappio aiheutuu
tyypillisesti, ndihin kuitenkaan rajoittumatta, saaddsten tulkinnasta, soveltamisesta tai

voimassaolosta, taikka sopimuksien laiminlydnnista tai niiden vastaisesta toiminnasta.

Oikeudellista riskienhallintaa pohditaan klassisten riskienhallinnan keinojen avulla.
Keinoista tarkastellaan yhtion toiminnan lainmukaisuuden valvontaa (compliance) ja
ennakoivaa oikeutta. Paatelmand on, ettd oikeudellisessa riskienhallinnassa riskeja
pyritddn hallitsemaan tavallisesti riskeja valttamalla, kun taas riskien pienentdminen
esimerkiksi ennakoivan oikeuden avulla voisi tarjota uusia keinoja yhtion

riskienhallintaan.

Tutkimuksen keskeinen lahtokohta on ollut havainto siitd, ettd OYL ei sisélla
nimenomaista riskienhallintavelvoitetta. Varsinaisen velvoitteen puuttuminen on
hallinnoinnin ja osakeyhtidlain valisen suhteen merkityksellisin jannite. Kyseinen
jannite lahtokohtana osakeyhtion suhdetta riskienhallintaan tarkastellaan osakeyhtion

lakisaateisen tehtavan, voitontuottotarkoituksen seka huolellisuusvelvoitteen avulla.
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Tuottaakseen voittoa osakkeenomistajilleen osakeyhtion on tasapainoiltava riskinoton ja

riskienhallinnan valilla.

Sidostahojen ja taloudellisen epévarmuuden edellyttdméat riskienhallintatoimenpiteet
ovat pitkalti yhtion organisaatiokulttuurin ja lakia alempitasoisten tiedonantoléhtoisten
ohjeiden varassa. Jos organisaatiokulttuuri ei kayttdytymista ohjaavana tekijana tue
riskienhallintaa, siit4 voisi seurata merkittdva katvealue osakeyhtion ja riskienhallinnan
suhteessa.

Osakeyhtion johdon riskienhallintaa koskevia vastuita tutkitaan erityisesti hallituksen
osalta. Havaintona on, ettd riskienhallinta on osa hallituksen OYL 6:2.1 8§:in

tarkoittamaa velvollisuutta valvoa yhtion siséista toimintaa.

Hallituksen toiminta tdssé tehtavassaan ja toisaalta velvoitteen laiminlydnti arvioidaan
OYL 1:8 8:n mukaisen huolellisuusvelvoitteen perusteella. Riskienhallintaa koskevat
lakia alempitasoiset s&annokset tarkentavat osaltaan sit4, millaista huolellisuutta
hallitukselta edellytetadn. Mikali liiketoiminnassa otettu riski realisoituu, johdon
henkild ei ole kuitenkaan automaattisesti korvausvastuussa eikd tdmén oleteta suoraan

toimineen huolellisuusvelvoitteen vastaisesti.

Vahingonkorvausvelvollisuutta ei ole, mikali johto on tehnyt paitokset olosuhteisiin
nahden asianmukaisen harkinnan ja selvityksen pohjalta (nk.
liiketoimintaperusteperiaate, business judgment rule). Huolellisuusvelvoite on

merkittava liittymakohta hallinnoinnin riskienhallintavaatimusten ja OYL:n valilla.

Kokonaisuuden ymmartamiseksi tutkielmassa kéasitellaén riskienhallinnan nakékulmasta
myds muut keskeisimmét osakeyhtiotd koskevat s&&nnokset sekd kansainvalistd
séantelya. Vertailun vuoksi tarkastellaan kuntalain tuoreita sisdista valvontaa koskevia
muutoksia. Padtelmand on, ettd muutkaan osakeyhtiota koskevat sdéannokset eivat sisélla
nimenomaista riskienhallintavelvoitetta. Kirjanpitolaki ja arvopaperimarkkinalaki
asettavat yhtiolle l&hinnd tiedonantovelvoitteen. Lakia alempitasoisen itsesédéntelyn

riskienhallintaa  koskevilla  ohjeilla on merkitystd arvioitaessa hallituksen
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huolellisuusvelvoitteen  siséltdd.  Itsesaantelyn,  esimerkiksi  hallinnointikoodin

rikkominen ei rinnastu OYL:n rikkomiseen.

Osakeyhtiosadntelyn ja oikeudellisen riskienhallinnan suhteessa on kuitenkin 16ydettava
my06s yhtymakohtia, joita tehokkaasti hyddyntamélld osakeyhtién riskienhallintaan

voitaneen I0ytadd mielenkiintoisia talouden ja oikeuden synergiahyotyjé.

Yksi  merkittdvimmistd osakeyhtiosdantelyn ja  oikeudellisen riskienhallinnan
yhtymakohdista on compliance-toiminta. Compliance-toiminnalla tarkoitetaan yhtién
toiminnan lainmukaisuuden valvontaa. Lainmukaisuuden valvonta on yhtaalta
oikeudellisen riskienhallinnan ja OYL:n edellyttdmén siséisen valvonnan keino ja
toisaalta se wvastaa hallinnoinnin ydinvaatimukseen eli yhtion varallisuuden
suojaamiseen. Hallinnoinnin nakokulmasta oikeudellisella riskienhallinnalla on
erityisen tarkedad hallita vaarinkéytosriskejd, jotka aiheutuvat yhtion siséisista yhtion

varallisuuden vadrin kayttdmisesta.

Toiseksi laillisuusvalvontaa voidaan my6s hyodyntdd yhtion vastuullisuuden tai
yhteiskuntavastuun kehittdmisessa, joten oikeudellinen riskienhallinta voidaan

hyodyntaa yhtion toiminnan kehittamisessa hyvinkin laajasti.

Kolmas mahdollisuuksia tarjoava osakeyhtioséantelyn ja oikeudellisen riskienhallinnan
valinen liittymékohta on ennakoiva oikeus. Ennakoiva oikeus keino minimoida
osakeyhtion riskeja etupainotteisesti, joka tarjoaa liiketoiminnalle muiden klassisten
riskienhallintakeinojen, riskien valttdmisen, poistamisen ja siirtdmisen ohella hallita

oikeudellisia riskej& entistd tehokkaammin ja monipuolisin menetelmin.

Juridiikan ammattilainen kokee usein jadvansa ongelmien selvittajan rooliin sen sijaan,
ettd oikeudellinen n&kokulma huomioitaisiin ennakoivasti jo suunnitteluvaiheessa.
Merkityksellisimpid oikeudellisia riskeja ei valttaméattd huomioida liiketoiminnassa
riittdvasti. Oikeudellisten riskien tunnistaminen voi olla toisinaan vaikeaa niiden

moninaisten ulottuvuuksien vuoksi.
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Oikeudellisen né&kokulman liittdmiseksi entistd vahvemmin mukaan liiketoiminnan
suunnitteluun asiantuntijan on kaytettdva riskienhallintakeinoja monipuolisesti ja
kulloinkin tilanteeseen sopivasti. Toiseksi liiketoiminnan ja oikeudellisten riskien
nakokulmia on mahdollista sovittaa yhteen vain, kun asiantuntija ymmartaa

liiketoiminnan ansaintalogiikkaa ja toimintaymparistoa tarpeeksi hyvin.

Lopuksi voidaan todeta kootusti vastauksena tutkimuskysymykseen, ettd OYL:ssa
riskienhallinnasta saatdmatta jattdminen on lainsadtajan tietoinen ratkaisu. Tarkan
velvoitteen puuttuminen mahdollistaa sen, ettd yhtio etsii itselleen parhaita kaytant6ja ja
pystyy sopeutumaan markkina- ja rakennemuutoksiin. Sindnsd ratkaisu onkin tdssa
mielessé perusteltu. Haasteena nykyisessé voimassa olevassa saantelyssa kuitenkin on,
ettd kaikki osakeyhtiot eivat vélttdmattd yksinkertaisesti tiedosta riskienhallinnan
tarkeyttd nykyisessd monimutkaistuvassa liiketoimintaymparistossa. OYL:n tehtadvéana
on muun muassa minimoida osakeyhtidtoiminnan kustannuksia. Tasta nédkokulmasta
voidaankin perustellusti esittdd, ettd OYL voisi hyvin ottaa nykyistd ohjaavamman
roolin ja avata hallituksen sisdista valvontatehtavaa.

Kirjoittajana asetin télle tyolle tavoitteeksi sen, ettd korostan juridiikan myonteisia
mahdollisuuksia liikkeenjohdon valineend. Olen pyrkinyt tarjoamaan ajatuksia
erityisesti osakeyhtididen yritysjuridiikan asiantuntijoille sekd heidan kanssaan
yhteistyossa toimiville yritysjohtajille. Olen tehnyt tdmankin tavoitteen saavuttamiseksi
parhaani. Minusta tuntuu siltd, ettd onnistuinkin tassa tavoitteessani; vaikka aina voisi
tilvistdd paremmin ja tutkia syvallisemmin, nahdékseni tama tutkielma tarjoaa
perustiedot ja  mielenkiintoisia  n&kdkulmia  osakeyhtion  oikeudellisesta

riskienhallinnasta.

Osakeyhtion oikeudellisessa riskienhallinnassa on vield paljon kyntdamaténta sarkaa.
Tutkimusta voisi syventdd kaytdnnon tutkimuksella. Liséksi oikeustaloustieteen
menetelmilld osakeyhtitn ja riskienhallinnan suhde saisi todennékdisesti edelleen yha
uusia ulottuvuuksia. Tutkimuksen aiheeseen edelleen syventyminen oikeustaloustieteen
ja kaytdnnon tutkimuksen keinoin tarjoaa hyvinkin potentiaalisen l&ht6kohdan

jatkotutkimukselle.
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