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VIHREA KIRJA

EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjaug arjestelméaa koskeva kehys

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

Komissio vahvisti hiljattain sitoutuneensa vahvoihin ja menestyksekkéisiin sisémarkkinoihin,
joilla kansalaiset ja heidan luottamuksensa palauttaminen asetetaan jélleen keskeiseen
asemaan. K omission tiedonannossa ” Sisamarkkinoiden toimenpidepaketti” todetaan, et ”on
ensiarvoisen tarkeas, ettd eurooppalaiset yritykset osoittavat suurempaa vastuullisuutta seka
suhteessa tyontekij6ihinsa ja osakkeenomistajiinsa, etté suhteessa yhtei skuntaan yleisemmin”.
Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmd (corporate governance) seka yritysten
yhteiskunnallinen vastuu (corporate social responsibility) ovat térkedssd asemassa, jotta
ihmiset saataisiin luottamaan sisamarkkinoihin. Ne parantavat myds eurooppalaisten yritysten
kilpailukykyd, silla hyvin johdetuilla, kestavda liiketoimintaa harjoittavilla yrityksilla on
parhaat edellytykset edistéd Agenda 2020 -strategian kunnianhimoisten kasvutavoitteiden
saavuttamista.® Komissio on jo jarjestanyt yritysten yhteiskunnalliseen vastuuseen liittyvan
julkisen kuulemisen®, jonka aiheena oli yritysten velvollisuus julkaista muita kuin niiden
taloudellista tilannetta koskevia tietoja, ja tekee mydhemmin tdméan vuoden aikana uuden
puitealoitteen, jossa kasitellddn yritysten kohtaamiin yhteiskunnallisiin aiheisiin liittyvia
kysymyksia.

Syyskuun 5. paivana 2009 annetussa G20-valtionvarainministerien ja keskuspankkien
turvaamiseksi ja vahvemman kansainvdlisen rahoitugéarjestelman luomiseksi. Yritysten
hallinnointi- ja ohjaugérjestelmd on yks keino hillitd haitallista lyhytnakdisyytta ja
kohtuutonta riskinottoa* Taman vihredn kirjan tarkoituksena on arvioida eurooppalaisten
yritysten nykyisen hallinnointi- ja ohjausjarjestelméa koskevan kehyksen tehokkuutta edell&
esitettyjen ndkokohtien kannalta.

Yritysten halinnointi- ja ohjaugérjestelma méaaritelléén vanhastaan yritysten johtamis- ja
valvontajérjestelmaksi® seké yritysjohdon, sen hallituksen, osakkeenomistajien ja sen muiden
intressitahojen valisten suhteiden muodostamaksi  kokonaisuudeksi®. Euroopan unionin
julkisesti noteerattujen yritysten hallinnointi- ja ohjaugarjestelmaa koskeva kehys sisdltéa

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle seké
alueiden komitealle — Sisamarkkinoiden toimenpidepaketti — Kohti kilpailukykyistd sosiaalista
markkinatal outta (KOM (2010) 608 lopullinen, s. 27).

Ks. 11. ja 17. kesdkuuta 2010 pidetyn Eurooppa-neuvoston kokouksen paédtelmét osoitteessa
http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf.

Kuuleminen, jonka aiheena oli yritysten velvollisuus julkaista muita kuin taloudellisia tietoja, paattyi
tammikuussa 2011, ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-
financial_reporting_en.htm.

Ks. my6s esim. OECD:n laatima asiakirja Corporate Governance and the Financial Crisis —
Conclusions and emerging good practices to enhance implementation of the Principles, helmikuu 2010.
Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), 1992, s.
15, saatavilla osoitteessa http://www.ecgi.org/codes/documents/cadbury.pdf.

OECD:n laatima asiakirja Principles of Corporate Governance, 2004, s.11, saatavilla osoitteessa
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf.

o


http://www.consilium.europa.eu/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/115346.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial_reporting_en.htm
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/non-financial_reporting_en.htm
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf

F

lainssédantoa ja ei-sitovia sdadoksid, muun muassa suosituksia’ sekd hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmaa koskevia saannostéja. Yritysten halinnointi- ja ohjausarjestelmaa
koskevat s88nnostot hyvaksytdan kansallisella tasolla. Direktiivi 2006/46/EY edistda niiden
soveltamista, silla siind edellytetéén, etta julkisesti noteeratut yritykset viittaavat hallinnointi-
ja ohjaugérjestelmastéan antamassaan selvityksessa s&8nndstoon ja raportoivat kyseisen
saanndston soveltamisesta noudata tai selité -periaatteen (" comply or explain”)® pohjalta
Yksiloidakseen EU:n yritysten hyvan halinnointi- ja ohjaugérjestelman kannalta
merkityksellissmmét kysymykset ja valmistellakseen tata vihredé kirjaa komissio haastatteli
julkisesti noteerattuja yrityksid eri jésenvaltioista ja talouselaman eri aoilta. Otokseen oli
pyritty valitsemaan yrityksid, joiden padomaméadrissa ja omistusrakenteissa oli eroja.
Komissio piti myds kokouksia yritysten hallinnointi- ja ohjaugéarjestelman alan
asiantuntijoiden seka sijoittgjien ja kansal ai syhtei skunnan edustajien kanssa. K esékuussa 2010
annetun rahoituslaitosten hallinto- ja ohjaugéarjestelmia seka palkka- ja palkkiokaytantoja
koskevan vihresn kirjan® yhteydessa oli jo noussut esiin joitakin merkityksellisia kysymyksia.
Esimerkiks osakkeenomistgjien sitoutumisella on merkitysta paitsi rahoituslaitoksille, myés
yrityksille yleisesti ottaen.’® Rahoituslaitokset muodostavat kuitenkin erikoistapauksen, koska
ne kohtaavat erityisid haasteita tehokkaan riskienhallinnan varmistamisessa ja saattavat
aiheuttaa jarjestelméariskeja rahoitugjarjestelmalle. Taman vuoks kesdkuussa 2010 annetussa
vihregssd kirjassa kaavaillut ratkaisut eivat valttamaitd sovellu EU:n yrityksille. Tassa
vihredssd kirjassa kasitellddn siks seuraavia kolmea yritysten hyvan halinnointi- ja
ohjaug arjestelméan kannalta keskeisté ai hetta.

e Yrityksen hallitus — yrityksen johdon pé&dtosten kyseenalaistaminen edellyttéa hyvin
toimivaa tehokasta hallitusta. Téll& tarkoitetaan sitd, etté hallituksessa on oltava toimivaan
johtoon kuulumattomia jasenid, joilla on erilaisa ndkemyksid ja taitoja sekéa
tarkoituksenmukaista ammattipdtevyyttd. Hallituksen jasenten on oltava vamiit
kayttamaan riittavasti aikaa hallituksen tydskentelyyn. Hallituksen puheenjohtgjan rooli ja
hallituksen vastuual ueet riskienhallinnan alalla ovat erityisen térkeita

o Osakkeenomistgat — yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelméaa koskeva kehys perustuu
olettamukseen, eftéd osakkeenomistgjat sitoutuvat yrityksiin ja saattavat yritysohdon
vastuuseen niiden tuloksista. On kuitenkin saatu nayttéa dita, ettd useimmat
osakkeenomistajat ovat passiivisia ja keskittyvét usein vain lyhyen aikavélin tuottojen
tavoitteluun. Sen vuoks olis aheedlista pohtia, voidaanko suurempaa o0saa
osakkeenomistgjista kannustaa suuntaamaan mielenkiintoaan pitkdaikaisiin tuottoihin ja
yrityksen tuloksiin pitemmalla aikavalilla ja kuinka osakkeenomistgjia voitaisiin kannustaa
osallistumaan aktiivisemmin yritysten hallinnointi- ja ohjausérjestelmaén liittyvien
kysymysten kasittelyyn. Lisaks erilaisiin omistusrakenteisiin liittyy muita ratkai sematta
olevia kysymyksig, kuten vahemmistdosakkaiden suoja.

Liitteessa 2 on luettddo toimenpiteistd, joita EU on toteuttanut yritysten halinnointi- ja
ohjaugarjestelmien alalla.

Talla lahestymistavalla tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen, joka paéttéé poiketa yritysten halinnointi- ja
ohjaugjérjestelméa koskevasta séanndstostd, on ilmoitettava, misté sédnndston osista se on poikennut, ja
perusteltava valintansa.

KOM(2010) 284. Ks. my6s palauteyhteenveto — Tiivistelmd rahoituslaitosten hallinto- ja
ohjaugérjestelmid koskevaan komission vihredén kirjaan annetuista vastauksista osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/governance/feedback _statement_en.pdf.
Ks. edella mainitun vihredn kirjan 3.5 ja 5.5 jakso.
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e EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjaugjarjestelmda koskevan kehyksen perustana olevan
"noudata tai selitd” -1ahestymistavan soveltaminen — Askettin toteutettu tutkimus'* osoitti,
etta yritysten halinnointi- ja ohjaugéarjestelmad koskevassa sdannistossa annetuista
suosituksista poikkeavien yritysten julkaisemien selvitysten informatiivinen laatu on
useimmissa tapauksissa riittdméton ja ettd monet jasenvaltiot eivét valvo sddnnostdjen
soveltamista riittévasti. Sen vuoks on aheellista pohtia, kuinka tilannetta voitaisiin
parantaa.

On syyta pohtia my6s kahta muuta kysymysta.

Ensmmainen kysymys koskee sitd, ettd julkisesti noteeratut yritykset (ts. yritykset, jotka
laskevat liikkeeseen osakkeita, jotka on hyvéksytty kaupankdynnin kohteiksi sdannellyilla
markkinoilla) kuuluvat EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausérjestelmaa koskevien sdanttjen
soveltamisalaan. S&anndissi e yleensé eroteta yrityksia toisistaan niiden koon™ tai tyypin
mukaan. Joillakin jasenvaltioilla on kuitenkin julkisesti noteerattujen pienten ja keskisuurten
yritysten  tarpeisiin @ réadoityja  halinnointi-  ja  ohjaugéarjestelmdd  koskevia
erityissaannostoja’®, joiden mukaan esimerkiksi maaraysvaltaa kayttava osakas voi kuulua
my6s yrityksen johtoon. Kyseisissd sadnnoksissd annetaan suosituksia, joissa otetaan
huomioon yrityksen koko ja rakenne ja jotka pienten yritysten on helpompi panna téytantoon.
Toisissa jasenvaltioissa taas kaikkia julkisesti noteerattuja yrityksia koskevat sd&8nnostét
sisdltavét tiettyja pienten yritysten tarpeisiin raétaldityja ssénnoksa'® Kyse onkin sitg,
olisko EU:n noudatettava eriytettyd lahestymistapaa ja kuinka se voisi ottaa parhaalla
mahdollisella tavalla huomioon ongelmat, joita saattaa ilmetd yritysten hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmaan liittyvien kaytantbjen soveltamisessa erityyppisiin ja -kokoisin
yrityksiin.®®

Toinen kysymys liittyy siihen, etta yritysten hyvalléa halinnointi- ja ohjaugarjestelmalla voi
olla vaikutusta myds noteeraamattomien yritysten osakkeenomistajiin. Vaikka tietyt yritysten
hallinnointi- ja ohjaug arjestelmaan liittyvéat kysymykset on jo siséllytetty yksityisia yrityksia
koskeviin yhtidoikeuden sdannoksiin, séantelyn ulkopuolelle jéa vield monia aihealueita. Olisi
ehka aheellista edistéd noteeraamattomien yritysten hallinnointi- ja ohjaugéarjestelmaa
koskevan kehyksen antamista, silla asanmukaisella ja tehokkaalla hallinnointi- ja
ohjaug arjestelmalla on merkitysta myds noteeraamattomille yrityksille, erityisesti kun otetaan

1 Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member Sates,

saatavilla osoitteessa http://ec.europa.eu/interna_market/company/docs/ecaf orum/studies/’comply-or-
explain-090923 en.pdf.

Tasta on kuitenkin poikkeuksia, esimerkiksi tilinpdétésten ja konsolidoitujen tilinpdétosten
lakisddteisesta tilintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekéd
neuvoston direktiivin 84/253/ETY kumoamisesta 17 péivand toukokuuta 2006 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY 41 artiklan 1 kohdan toinen alakohta (EUVL L 157,
9.6.2006, s. 87), jonka mukaisesti jasenvaltiot voivat sallia, etta julkisesti noteerattujen pk-yritysten ei
tarvitse perustaa tarkastusvaliokuntaa.

Ks. esim. Code de gouvernement d’ entreprise pour les valeurs moyennes et petites, joulukuu 2009,
Middlenext, saatavilla osoitteessa http://www.middlenext.com/.

14 Ks. esim. UK Corporate Governance Code, saatavilla osoitteessa
http://www.frc.org.uk/corporate/ukcgcode.cfm.

Pienten ja keskisuurten yritysten rasituksen keventdmiseen perustuvaa gjatusmallia noudatetaan ja
meneilléén olevassa tilinpadtosdirektiivien (neuvoston direktiivit 78/660/ETY ja 83/349/ETY)
tarkistuksessa, vaikka tarkistus koskee pd&asiassa julkisesti noteeraamattomia yrityksig, seké@ vuonna
2010 julkaistussa vihregssa kirjassa " Tilintarkastuspolitiikka: kriisin opetukset” (KOM(2010) 561),
saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green_paper_audit_fi.pdf.
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huomioon tiettyjen erittéin suurten noteeraamattomien yritysten taloudellinen merkitys.
Liséksi kohtuuttoman rasituksen kohdistaminen julkisesti noteerattuihin yrityksiin voisi
vahent&a listautumisen houkuttelevuutta. Julkisesti noteerattuja yrityksid varten suunniteltuja
periaatteita ei kuitenkaan voida soveltaa sellaisinaan noteeraamattomiin yrityksiin, silla niiden
kohtaamat haasteet ovat hyvin erilaisia. Eurooppalaiset™® ja kansalliset'” ammattial ajarjestot
ovat jo laatineet sdanndstdja ja tehneet aoitteita vapaaehtoisuuden pohjalta. Ratkaistavana on
siis kysymys siitg, tarvitaanko EU:n tasolla noteeraamattomien yritysten hallinnointi- ja
ohjaug arjestelmaa koskevia toimia.

Kysymykset:

(1) Olisko yritysten halinnointi- ja ohjausgarjestelméa koskevissa EU:n toimenpiteissa
otettava huomioon julkisesti noteerattujen yritysten koko? Milla tavalla? Olisiko
otettava kayttoon julkisesti noteerattuja pienia ja keskisuuria yrityksia koskeva
eriytetty, suhteutettu jérjestelmd? Jos vastaus on kylld onko kéytettévissa
tarkoituksenmukaisia méaritelmia tai kynnysarvoja? Jos on, ehdottakaa tapoja, joilla
madritelmia ja kynnysarvoja voitaisiin tarvittaessa mukauttaa pk-yrityksiin
vastattaessa jdjempéana oleviin kysymyksiin?

(2) Olisko EU:n tasolla toteutettava noteeraamattomien yritysten hallinnointi- ja
ohjaugarjestelméa  koskevia  toimenpiteitd? Olisko  EU:n  keskityttava
noteeraamattomia yrityksid koskevien vapaaehtoisten séannostéjen kehittamisen ja
soveltamisen tukemiseen?

1. YRITYSTEN HALLITUKSET

Késitteella "hallitus’ viitataan t&ssa vihredssa kirjassa pédasiassa johdon valvontatehtavaan.
Kaksiportaisessa rakenteessa téta tehtavad hoitaa yleensd hallintoneuvosto™. Kasite
"toimivaan johtoon kuulumaton johtgja’ kattaa hallintoneuvoston jasenet kaksiportaisessa
jérjestelméassa.

Hallitukset ovat keskeisessa asemassa vastuullisten yritysten kehittémisessd. Puheenjohtajan
asemalla ndyttéd olevan moneltakin kannalta huomattava vaikutus yrityksen hallituksen
toimintaan ja tuloksiin. Taman vuoks hallituksen puheenjohtgan asema ja vastuualueet
kannattaisi ehka maéaritella selkeammin.

16 Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in Europe, European

Confederation of Directors Associations (EcoDa), saatavilla osoitteessa
http://www.ecoda.org/docs ECODA_WEB.pdf.

Ks. esim. Belgian Buysse Code — Corporate governance recommendations for non-listed enterprises
(http://www.codebuysse.be/downloads/CodeBuysse EN.pdf); Suomen keskuskauppakamarin aoite
Improving corporate governance of unlisted companies
(http://www.keskuskauppakamari.fi/content/downl 0ad/19529/421972); Y hdistyneen  kuningaskunnan
Corporate Governance Guidance and Principles for Unlisted Companies in the UK, Institute of
Directors

(http://www.iod.com/MainWebsite/Resources/Document/corp _gov_guidance and principles for_unlis
ted companies in_the uk final 1011.pdf).

Tama vihrea kirja e vaikuta yrityksen eri hallintoelimille annettuihin tehtaviin eikd kansalisen lain
nojalla tapahtuvaan tydntekijéiden osallistumiseen hallituksen tydskentelyyn.
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Kysymys:

(©)) Olisko EU:n pyrittdvd varmistamaan, ettd halituksen puheenjohtgan ja
toimitusjohtajan tehtévien ja velvollisuuksien véalilla on selked ero?

Muita aiheita, joita kannattais tutkia tarkemmin, jotta hallitukset voisivat kyseenalaistaa
johdon péatokset tehokkaasti, tarkastellaan jaljempéana.

1.1 Hallituksen kokoonpano

Hallituksella on oltava yrityksen liiketoiminnan kannalta tarkoituksenmukainen kokoonpano.
Toimivaan johtoon kuulumattomat hallituksen jasenet olis valittava kattavien kriteerien
perusteella. Tallaisia kriteergja ovat esimerkiks ansiot, ammatillinen pétevyys, kokemus,
hakijan henkil 5kohtaiset ominai suudet, riippumattomuus ja monimuotoisuus.*®

Jasenten profiilien ja taustojen monimuotoisuus takaa sen, ettd hallituksessa edustettuina
olevat arvot, nakemykset ja valtuudet ovat lagja-alaisia® Tama voi mahdollistaa |lagjemmat
voimavarat ja asiantuntemuksen. Erilaiset kokemukset johtamisesta, kansalliset tai alueelliset
taustat ja sukupuoli voivat tarjota tehokkaita keinoja ryhmégjattelun ja uusien ideoiden
luomiseen. Monimuotoisuus mahdollistaa sen, ettd hallitus keskustelee lagjemmin, harjoittaa
kattavampaa valvontaa ja kohtaa enemman haasteita. Tdméa johtaa mahdollisesti parempaan
paatoksentekoon, vaikka paatoksenteko saattaa viedda kauemmin. Sen vuoksi on
valttamatonta, etta puheenjohtaja sitoutuu paatdksentekoon ja antaa sille tukensa.

1.1.1. Ammatillinen moni muotoisuus

Monimuotoista asiantuntemusta pidetddn hallituksen tehokkaan tydskentelyn kannalta
keskeisend tekijana. Tarvitaan erilaisa ammatillisia taustoja, jotta voidaan varmistaa, etta
hallitus on selvilla esimerkiks globaalethin markkinoihin liittyvistd ongelmista, yrityksen
taloudellisista tavoitteista ja liiketoiminnan vaikutuksista eri sidosryhmiin, muun muassa
tyontekijoihin. Komission haastattelemat yritykset olivat tietoisia sitd, ettd hallituksen
jasenten valinnassa on tarkedd kiinnittdd huomiota siihen, etté jasenten profiilit taydentavét
toisaan. Tama e kuitenkaan ole viela yleisesti noudatettu kaytantd. Esimerkiksi
48 prosentilla eurooppalaisten yritysten hallituksista e ole myynti- tai markkinointitaustaista
johtajaa ja 37 prosentilla tilintarkastuskomiteoista e ole rahoitugohtgjaa tai entista
rahoitusjohtajaa.®*

Taitojen ja asiantuntemuksen osuva arviointi on térkein yksittainen tekija toimivaan johtoon
kuulumattomien hallituksen jdsenten valinnassa. Sen vuoks valintamenettely, jossa
yksiloidaan tdsmdllisesti hallituksen tarvitsemat taidot, vois parantaa omalta osaltaan
hallituksen valmiuksia valvoa yritysta tehokkaasti.

19 On huomattava, etté erdissi jasenvaltioissa on kaytdssé jarjestelmi, joilla varmistetaan tyontekijoiden
osallistuminen hallitusten tydskentelyyn.

20 Enhancing stakeholder diversity in the Board room, The Erfurt meetings -kokoussarja, Nro1, maaliskuu
2008, European Citizens' Seminars e.V. -kustantamo (Erfurt, Saksa).

2 Heidrick ja Struggles, Corporate Governance Report 2009 — Boards in turbulent times, johon oli

valittu 371 huippuyritysté 13 maasta viitearvopaperiporssien perusteella.
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1.1.2. Kansainvalinen monimuotoisuus

Haastatteluun osallistuneiden suurten eurooppalaisten julkisesti noteerattujen yritysten
hallituksen jésenisté keskimaarin 29 prosenttia oli ulkomaalaisia® Euroopan maiden valilla
oli kuitenkin suuria eroja. Kun Alankomaissa ulkomaalaisten osuus oli suurin — 54 prosenttia
— Saksassa vain 8 prosenttia hallinto- tai valvontaglinten jasenistd oli ulkomaalaisia. Viela
nykyaankin neljasosalla suurista eurooppalaisista julkisesti noteeratuista yrityksista el ole
yht&an ulkomaista johtajaa hallituksessaan.

Eradét yritykset korostivat, ettd on tarkedd, etta kansainvalisissa yrityksissa on ulkomaalaisia
hallituksen j&senid, kun taas toiset painottivat vaikeuksia, jotka johtuvat erilaisista
kulttuuritaustoista ja Kielieroista. Yrityksissa, joissa on ulkomaalaisia hallituksen jasenia,
auedlisten jdsenten ja ulkomaalaisten jasenten lukumé&rd on tasapainossa. Alueellisten
markkinoiden tuntemus mainitaan usein keskeisend ulkomaalaisten jasenehdokkaiden
valintaan vaikuttavana tekijana.

1.1.3. Sukupuolten tasapuolinen edustus

Komissio luo kattavan katsauksen kysymykseen sukupuolten tasapuolisesta edustuksesta
taloudellisessa paatoksenteossa syyskuussa 2010 antamassaan tiedonannossa "Naisten ja
miesten tasa-arvostrategia vuosikss 2010-2015"% ja strategian jatkoksi antamassaan
valmisteluasiakirjassa®™. Komission havaintojen mukaan naisten osuus EU:n julkisesti
noteerattujen yritysten hallitusten (hallintoneuvostojen) j&senistéd on nykyisin keskimaarin
12 prosenttia® On nayttoa siits, ettd korkeakoulututkinnon suorittaneiden naisten lukumaéran
kasvullaei ole merkittavaa vaikutusta tahan tilanteeseen.?® Sen vuoksi monet jasenvaltiot ovat
toteuttaneet tai suunnittelevat toimenpiteité sukupuolten tasa-arvon varmistamiseks yritysten
hallituksissa®’ Lissks osa haastatelluista yrityksistd mainitsi, ettd kyseisenkaltaiset
vaatimukset olivat edistaneet valintamenettel yn muuttami sta ammatti mai semmaksi.

Sukupuolten tasa-arvo voi edistda ryhmagjattelua. On nayttoa siitd, etté naisten johtamistyylit
ovat erilaiset®®, he osallistuvat enemman hallituksen kokouksiin® ja heilla on myonteinen
vaikutus ryhman kollektiiviseen dyyn®*. Tutkimusten mukaan naisten prosentuaalisen
osuuden yritysten hallituksissa ja yritysten suorituskyvyn valilla on positiivinen korrelaatio™,
vaikka tietyt ndkemykset naisten kokonaisvaikutuksesta yrityksen suorituskykyyn ovat

22
23

Ks. Heidrick ja Struggles.

Komission tiedonanto neuvostolle, Euroopan parlamentille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle sekéa
alueiden komitealle — "Naisten ja miesten tasa-arvostrategia vuosiks 2010-2015" (KOM(2010) 491
lopullinen).

Ks. komission yksikdiden valmisteluasiakirja sukupuolten tasa-arvosta yritysohdossa, SEC(2011) 246
lopullinen.

Euroopan komissio, Tietokanta: Paattgjien sukupuolijakauma, osoitteessa
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catl d=764& langl d=en.

Women matter, McKinsey ja Company 2007, 2010.

Ks. edella mainittu komission yksikéiden valmisteluasiakirja.

Women matter, McKinsey ja Company, 2008.

Adams ja Ferreira Women in the boardroom and their impact on governance and performance, Journal
of Financial Economics 94 (2009).

%0 Woolley, Chabris, Pentland, Hashmi ja Malone, Evidence for a Collective Intelligence Factor in the
Performance of Human Groups, Sciencexpress, 30. syyskuuta 2010.

Women matter, McKinsey ja Company, 2007; Female Leadership and Firm Profitability, Finnish
Business and Policy Forum — EVA 2007; The Bottom Line: Connecting Corporate Performance and
Gender Diversity, Catalyst 2004.
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monisyisempia®. Vaikka Kkyseiset tutkimukset eivédt todista syy-yhteytts, positiivinen
korrelaatio osoittaa, ettéd sukupuolten tasa-arvo yritysten johdossa ja padtoksenteossa on
taloudellisesti perusteltua. Naisten nostamisella yritysten hallituksiin on joka tapauksessa yksi
Kiistaton myonteinen vaikutus. se kasvattaa yrityksen ylimpia johto- ja valvontatehtavia
varten kaytettavissa olevaa lahjakkuuspotentiaalia. Taman vuoksi komission asiakirjassa
"Naisten ja miesten tasa-arvostrategia vuosiksi 2010-2015" korostetaan, etta seuraavien
viiden vuoden aikana komissio aikoo " tarkastella kohdennettuja al oitteita sukupuolten vélisen
tasapainon parantamiseksi padtoksenteossa’.

Sukupuolten tasa-arvon varmistaminen hallituksissa kiintididen tai tavoitteiden kayttoonoton
kaltaisten toimenpiteiden avulla e kuitenkaan riitd, jos yritykset eivdt ala noudattaa
monimuotoisuutta tukevia toimintalinjoja, jotka edistdvét naisten ja miesten tyo- ja
yksityiselaman vélista tasapainoa, eivétka tue erityisesti mentorointia, verkottumista ja
riittévaa johtamiskoulutusta, joka on olennaista naisille, jotka haluavat luoda uran, joka
mahdollistaa valintakelpoisuuden hallituksen jéseneksi. Vakka péadtosvalta tallaisten
monipuolisuutta edistdvien toimintalinjojen kadyttéonotosta pitéisi olla yrityksillg, hallituksia
olisi vahintéankin vaadittava pohtimaan téta kysymysta ja julkistamaan tekemansa paatokset.
antamansa asiakirjan "Naisten ja miesten tasa-arvostrategia vuosiks 2010-2015" ja tdaman
vihreadn kirjan jatkoksi.

Kysymykset:

(4)  Olisiko johdon ja my6s hallituksen puheenjohtgjan profiili mééritettava tarkemmin
valintamenettelyssd, jotta voidaan varmistaa, etta johtgilla on tarvittavat taidot ja
hallitus on riittdvan monipuolinen? Jos vastaus on kylla, mika olisi paras tapa paasta
tahadn tavoitteeseen ja milla halinnointitasolla, ts. kansdlisella, EU:n va
kansainvdlisellatasolla, tamaolis toteutettava?

(5) Olisiko julkisesti noteerattuja yrityksia vaadittava ilmoittamaan, noudattavatko ne
monimuotoisuutta tukevia toimintalinjoja, ja jos olisi, kuvailemaan sen tavoitteita ja
perussisaltoa seka raportoimaan sdanndllisin valiagjoin tilanteen kehittymisesta?

(6) Olisko julkisesti noteerattuja yrityksia vaadittava varmistamaan, etta niiden
hallituksissa on tasapuolisempi sukupuolijakauma? Jos vastaus on kyll&, kuinka tama
olis toteutettava?

1.2. K aytettavissiolo ja ajankaytto

Toimivaan johtoon kuulumattomien johtagjien asema on muuttunut yh& monimutkai semmaksi
ja tarkedmmaksi. Tdma on otettu huomioon monissa kansallisissa yritysten hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmaa koskevissa sddnnostdissa ja jopa lainsdddanndssd. Jasenvaltiot ovat
pyrkineet vakiinnuttamaan periaatteen, jonka mukaan toimivaan johtoon kuulumattomien
johtagjien olisi kaytettava riittavasti aikaa tehtéviensa hoitoon. Eréét jasenvaltiot ovat menneet
pitemmadlle ja antaneet suosituksia siitd, kuinka monta kautta johtaja voi toimia yrityksen
hallituksessa, tai rajoittaneet kausien maarada.

Toimikausien madaran rgoittaminen voisi olla helppo tapa varmistaa, etté toimivaan johtoon
kuulumattomat johtajat kéyttavat riittavasti ailkaa yritysten seurantaan ja valvontaan.

2 Ks. Adams ja Ferreira
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Rajoituksissa olisi otettava huomioon tapauskohtaisesti toimivaan johtoon kuulumattomien
johtajien ja kyseisen yrityksen tilanne. Niissd olisi otettava huomioon myoés se, onko kyse
toimikausista konserniin kuulumattomissa yrityksissd tai yrityksissd, jotka eiva ole
maérdysvallassa™, onko kyseinen henkil® mys johtavassa asemassa joissakin yrityksissa,
onko kyse tavanomaisesta toimikaudesta toimivan johdon ulkopuolella vai
puheenjohtajuudesta, ja hoitasko kyseinen henkild lisdtehtéavia sellaisissa yritysten
valvontaelimissg, joiden vaatimukset vastaavat julkisesti noteerattujen yritysten vaatimuksia.

Kysymys:

(7)  Olisko toimivaan johtoon kuulumattomien johtgien toimikausien méaaréle
mielesténne asetettava rajoituksia EU:n tasolla? Jos vastaus on kylla, miten ne olisi
muotoiltava?

13. Hallituksen arviointi

Julkisesti noteerattujen yhtiéiden toimivaan johtoon kuulumattomien tai valvovien hallinto-
tai valvontaelimen jasenten tehtévista vuonna 2005 annetun komission suosituksen® mukaan
hallituksen olisi arvioitava vuosittain toimintaansa. Tama kattaa hallituksen kokoonpanon,
organisoinnin ja toiminnan ryhmand, kunkin hallituksen jésenen ja komitean péevyyden ja
tehokkuuden sekd sen arvioinnin, kuinka hyvin hallitus on toiminut asetettuihin
tulostavoitteisiin verrattuna.

Ulkopuolisen valittgan saanndllinen kéyttd (esim. joka kolmas vuosi) vois parantaa
hallituksen laatimia arviointgja lisédméla niiden objektiivisuutta ja jakamalla muiden
yritysten parhaita kaytantsja®. Joillakin kotimaan markkinoilla nayttaa kuitenkin olevan
edelleen vain rgalinen médra paveluntarjogia. Kysynnan kasvu parantaisi kuitenkin

Komission kerdama nédyttd osoittaa, etta ulkopuolisen valittgan kayttdé tuo konkreettista
lisdarvoa arviointiin erityisesti kriisiaikoina tai hallituksen jasenten valisen yhteydenpidon
katkettua. Puheenjohtajan asenne arviointia kohtaan ndytté4 olevan sen onnistumisen kannalta
keskeinen tekija.

Komission suosituksessa mainittujen seikkojen lisdks arvioinnissa olis tarkasteltava myos
hallituksen saamien tietojen laatua ja @gankohtaisuutta, johdon vastauksia
tasmennyspyyntoihin ja puheenjohtajan tehtavia® Avoimuuden lissémiseksi arvioinnissa
olisi oltava edelleen tietynasteista luottamuksellisuutta. Julkistettavassa arviointilausunnossa
olisi sen vuoksi pitdydyttava arviointiprosessin esittelyssa.

s "Méadraysvallassa oleva yritys’ magritellaan saannellyilla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi

otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15 péivana joulukuuta 2004 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan f alakohdassa. Ks.
my6s konsolidoiduista tilinpaétoksista annetun direktiivin  83/349/ETY 1 artiklassa méaaritelty
emoyrityksen jatytaryrityksen suhde.

Julkisesti noteerattujen yhtididen toimivaan johtoon Kkuulumattomien tai valvovien halinto- tai
valvontaelimen jasenten tehtdvistd sekd hallinto- tai valvontaelimen komiteoista 15 péivana helmikuuta
2005 annettu komission suositus 2005/162/EY .

OECD:n laatima asiakirja Corporate governance and the financial crisis: Conclusions and emerging
good practices to enhance implementation of the Principles, 24. helmikuuta 2010, s. 20.

Ks. Higgs, D. Review of the role and effectiveness of non-executive directors, tammikuu 2003.
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Kysymykset:

(8) Olisiko julkisesti noteerattuja yrityksia kannustettava suorittamaan ulkoinen arviointi
sdanndllisin véligjoin (esim. kolmen vuoden véaein)? Jos vastaus on kyll&, kuinka tdma
olis tehtava?

14. Johtajien palkat ja palkkiot

Yritysten halinnointi- ja ohjaus &rjestelméassa keskitytadan kasitetasolla pédasiassa ongelmiin,
jotka aiheutuvat omistuksen ja valvonnan erottamisesta ja etenkin osakkeenomistgjien ja
johdon vélisesta pdamies-agenttisuhteesta. Johtgjien palkkoja ja palkkioita on kaytetty lagjasti
apuna osakkeenomistajien ja toimivan johdon intressien yhtenai stamisessa ja sita kautta myos
agenttikustannusten alentamisessa. Muuttuva palkkio, joka on yleensa sidoksissa tuloksiin ja
vastuualueisiin, on yleistynyt viime vuosina. On kuitenkin saatu viitteita myos tulosten ja
toimivan johdon pakkojen ja pakkioiden epasuhdasta. Puutteelliset pakka ja
palkkiokaytannot jaltai kannustinrakenteet saattavat johtaa siihen, etta varoja Siirretdan
perusteettomasti  yrityksilta ja niiden osakkeenomistgjilta toimivalle johdolle. Lisaksi
painopisteen asettaminen lyhyen aikavélin tulosperusteisiin kriteereihin saattaa vaikuttaa
kielteisesti yrityksen pitkan aikavalin toimintakykyyn.

Komissio on kasitellyt johtgjien palkkoihin ja palkkioihin liittyvid ongelmia kolmessa
suosituksessa®’. Tarkeimméat suositukset koskevat palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevien
tietojen antamista, toimivan johdon ja toimivaan johtoon kuulumattomien johtajien yksittaisia
pakkioita, palkka- ja pakkioselvityksestd jarjestettévad osakkeenomistgjien &énestystd,
riippumatonta palkkiolautakuntaa seké tarkoituksenmukaisia kannustimia, jotka parantavat
julkisesti noteerattujen yritysten suorituskykya ja pitkén aikavdin arvonmuodostusta
Komission kertomukset® osoittavat, etta monet jasenvaltiot eivét ole yrittaneet ratkaista néita
kysymyksia riittavassd maarin. Toisaalta nayttda siltd, etta jasenvaltiot pyrkivét antamaan yha
enemman tietojen julkistamista ja osakkeenomistgjien aénestysta koskevaa lainsdadantoa.
Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelméa kasitteleva eurooppalainen foorumi suositti
vuonna 2009, ettd palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevien tietojen antaminen ja yksittaiset
palkkiot muutettaisiin pakollisiksi kaikkien julkisesti noteerattujen yritysten osalta® Foorumi
suositti my@s sitovaa tai neuvoa-antavaa osakasaanestysta palkka- ja palkkiopolitiikasta ja
palkka ja pakkiopolitiikan méaritykseen osallistuvien, toimivaan johtoon kuulumattomien
johtgjien suurempaa riippumattomuutta. Komissio kuuli sidosryhmia tastd aiheesta myoés
vuonna 2010 antamassaan vihre&ssa kirjassa rahoituslaitosten hallinto- ja ohjaugéarjestelmista
seka palkka ja palkkiokaytannoista® Taman vihredn kirjan puitteissa jarjestettavan
kuulemisen tarkoituksena on saada palautetta jajempand mainituista yksityiskohtaisemmista
Kysymyksista.

37 K omission suositukset 2004/913/EY , 2005/162/EY ja 2009/385/EY .

38 Komission kertomukset SEC(2007) 1022 ja SEC(2010) 285.

% Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmaa késittelevdn eurooppalaisen foorumin lausunto,
23. maaliskuuta 2009.

40 Ks. kysymys 7.1. Vastagjat ilmoittivat yleisesti ottaen katsovansa, ettd johtajien kannustinten rakenteen
on oltava sellainen, etta se edistda yritysten pitkén aikavélin kestévéa tulostasoa. Vataosa vastagjista
vastusti kuitenkin pérssiyhtioiden palkka- ja palkkiorakennetta koskevia lainsdddanttoimenpiteitd. Osa
vastagjistailmoitti silti kannattavansa porssiyhtididen johtajien palkka- ja palkkiopolitiikan muuttamista
avoimemmaksi ja osakkaiden aénestyksia.
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Kysymykset:

9 Olisiko palkka- ja palkkiopolitiikkaa koskevien tietojen antaminen, vuotuinen palkka-
ja palkkioselvitys (selvitys palkka- ja palkkiopolitiikan toteuttamista edellisen vuoden
aikana) seka yksildllisen palkka- ja palkkiopolitiikan soveltaminen toimivaan johtoon
jatoimivaan johtoon kuulumattomiin johtajiin muutettava pakollisiksi kdyténnoiksi?

(10) Olisiko osakasdanestyksen jarjestaminen palkka- ja palkkiopolitiikasta seka palkka-
pal kkioselvityksestéa muutettava pakol liseksi ?

15. Riskienhallinta

Kaikkiin yrityksiin niiden toiminta-alasta riippumatta kohdistuu hyvin monenlaisia ulkoisia
ta sisdisia riskgd Niiden olis kehitettdva erityisominaisuuksiensa (toiminta-ala, koko,
kansainvalisyys ja monimutkaisuus) perusteella tarkoituksenmukainen riskikulttuuri ja
jarjestelyt tehokkaan riskienhallinnan takaamiseksi. Joihinkin yrityksiin saattaa kohdistua
riskgjd, jotka vaikuttavat tuntuvasti koko yhteiskuntaan. Téllaisia ovat ilmastonmuutokseen
liittyvét riskit™, ympéristoriskit (esim. viime vuosikymmenten aikana tapahtuneet lukuisat
dramaattiset Oljyvuodot) seka terveys-, turvalisuus- ja ihmisoikeusriskit. Toiset yritykset
hoitavat kriittista infrastruktuuria, jossa ilmenevilla héiridilla tai jonka tuhoutumisella vois
olla merkittavia rajojen yli ulottuvia vaikutuksia*® Tallaisia riskeja mahdollisesti aiheuttavia
toimintoja sdannelléan kuitenkin alakohtaisella erityislainsgadanndlld, ja toimivaltaiset
viranomaiset valvovat niitd. Tilannekohtaisten erojen vuoksi vaikuttaa mahdottomalta
soveltaa yhtd anoaa riskienhalintamallia kaikentyyppisiin yrityksiin. On  kuitenkin
olennaista, etté hallitus varmistaa, etté riskienhallintaprosesseihin kohdistetaan asianmukaista
valvontaa.

Jotta riskienhallinta olisi tehokasta ja johdonmukaista, yrityksen ylimman johdon, eli
hallituksen, on méaritettava selkedsti koko organisaatioon sovellettava politiikka. Yleisen
kasityksen mukaan® hallituksella on padvastuu tietyn organisaation riskiprofiilin
méadrittelystd organisaation noudattaman strategian perusteella ja organisaation
asianmukai sesta seurannasta sen tehokkaan toiminnan varmistamiseksi.

Joillakin osa-alueilla voi olla vaihtelua, joka johtuu sovellettavien oikeudellisten kehysten
valisistd eroista (esim. hallituksen kaksi- tai yksiportainen rakenne). On joka tapauksessa
vattdmatonta maaritella selkeasti kaikkien riskienhallintaprosessiin osallistuvien osapuolten
(hallitus, toimiva johto ja riskienhallinnan aala toimiva henkil6std) kaikki tehtavét ja
vastuualueet. Tyonkuvauksista on tiedotettava yrityksen sisallaja sen ulkopuolella.

Kysymykset:

(11) Oletteko sitd mielta, etta hallituksen olisi hyvéaksyttava yrityksen riskinottokyky,
otettava vastuu siité ja raportoitava siité asianmukaisesti osakkeenomistajille? Olisiko

4 Esim. yrityksen investointien joustavuus ilmaston muuttuessa, kasvihuonekaasupdastdja koskevasta

asetuksesta johtuvat taloudelliset ja muut seuraukset jne.

Ks. EU:n kriittisen infrastruktuurin  turvaamista koskeva verkkosivusto, jonka osoite on
http://europa.eu/legislation summaries/

justice freedom_security/fight_against terrorism/jl0013 en.htm.

a3 Lahde: komission haastattel ut.
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téllaisten tietojen julkistamigérjestelyjen katettava my6s asian kannata
merkitykselliset keskeiset yhteiskunnalliset riskit?

(12) Oletteko sita mieltd, ettd hallituksen olis  varmistettava, ettd yrityksen
riskienhallintaj&rjestelyt ovat tehokkaita ja oikeassa suhteessa sen riskiprofiiliin?

2. OSAKKEENOMISTAJAT

Osakkeenomistajien asemaa yritysten halinnointi- ja ohjaugérjestelmassa kasiteltiin
kesdkuussa 2010 julkaistussa vihredssd kirjassa rahoitudaitosten halinto- ja
ohjaugj&rjestel mistéa seka palkka- ja palkkiokaytannoista.

Kesdkuussa 2010 annetun vihredn kirjan mukaan se, ettd osakkeenomistajilla el ole riittavaa
intressid varmistaa rahoituglaitosten johdon vastuullisuutta, on edistdnyt johdon heikkoa
vastuullisuutta ja on saattanut helpottaa liiadlista riskinottoa rahoituslaitoksissa. Vihredssa
kirjassa todetaan, ettéa osakkeenomistajat olivat monissa tapauksissa sita mieltd, etté riskinotto
kannatti kyseisten riskien ottamisesta odotettavissa olevien voittojen vuoksi, ja tukivat sen
vuoks vdlillisesti liiallista riskinottoa, erityisesti suurta velanottoa. Syyna tdhan on se, etta
osakkeenomistajat hyotyisivat taysimaaraisesti tallaisen strategian myonteisista vaikutuksista
mutta osallistuisivat tappioihin vain sithen saakka, kunnes oman p&doman arvo on laskenut
nollaan. Loput tappiot jéisivdt velkojien vastuulle (té&ta kutsutaan osakkeenomistajien
ragjoitetun vastuun periaatteeksi).

Rahoituslaitosten osakkeenomistgjien suhtautuminen liialliseen riskinottoon saattaa
muodostaa erityistapauksen, koska rahoituslaitosten toiminta on monimutkaista ja sitd on
vaikea ymmartdd. Taman vihredn kirjan valmistelemisen aikana kerdtyn nayton perusteella
nayttdd kuitenkin siltd, ettd vuoden 2010 vihredssa kirjassa esitellyt havainnot
osakkeenomistajien sitoutuneisuuden puuttumisesta ja sen syista ovat paljolti merkityksellisa
myods sellaisten julkisesti noteerattujen yritysten, joissa omistguus on hgautunut,
osakkeenomistajien kayttdytymisen kannalta. Néayttéa siltd, ettd yrityksissd, joissa on
madréavassa asemassa oOleva tai médraysvaltaa kayttavd osakkeenomistga, suurimpana
haasteena on sen varmistaminen, etta vdhemmistGosakkaiden (taloudellisilla) eduilla on
riittdva suoja. Lisaks vahemmistoosakkaat, jotka ovat halukkaita sitoutumaan yrityksiin,
saattavat kohdata myos jajempéna kuvailtuja ongelmia.

2.1. Osakkeenomistajien riittdmaton sitoutuneisuus

Osakkeenomistajien sitoutuneisuus ymmarretéan yleensa yritysten aktiiviseks seuraamiseksi,
vuoropuheluksi yrityksen hallituksen kanssa seké osakkeenomistajan oikeuksien (muun
muassa danioikeus ja yhteistyd® muiden osakkeenomistgjien kanssa) kaytoksi, jos se on
tarpeen kohdeyrityksen hallinnointi- ja ohjausjérjestelman parantamiseks siten, etta se edistéa
pitkan aikavalin arvonmuodostusta. Vaikka lyhytaikaisten sijoittgjien sitoutumisella voi olla
myonteisia  vaikutuksia®, osakkeenomistajien  sitoutuneisuus ymmarretddn  yleensi

Esimerkiks tavanomaisten lyhytaikaisten ingtitutionaalisten sijoittgjien, kuten aktiivisten hedge-
rahastojen, sitoutumisesta voi olla hy6tyd, koska ne voivat nopeuttaa yritysten hallinnointi- ja
ohjausj arjestelman muuttamista ja parantaa muiden osakkaiden tietdmysta.
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toimintana, joka parantaa osakkeenomistajien pitk&aikaisia tuottoja®™. Komissio arveleekin,
ettd sitoutuminen on pasasi assa pitkaaikaisten sijoittajien®® intressien mukaista

Joitakin osakkeenomistgjien puutteelliseen sitoutuneisuuteen johtaneista syistd kasiteltiin
vuonna 2010 annetussa vihredssa kirjassa, eika niihin palata tassa vihredssa kirjassa. Osa
kyseisistd syista, kuten sitoutumisesta aiheutuvat kustannukset, sitoutumisesta saatavan tuoton
arvioimiseen liittyvat ongelmat ja epavarmuus sitoutumisen tuloksista, mukaan lukien
vapaamatkustajuusongelma, nayttad vaikuttavan useimpiin institutionadisiin sijoittajiin®’.
Komissio pohti vuonna 2010 antamassaan vihredssa kirjassa myds sitd, olisko
ingtitutionaalisia gijoittajia sekéd omaisuuden haltijoita ja omaisuudenhoitgjia vaadittava
julkistamaan aénestyskaytantonsa ja -tietonsa. Selva enemmisto vastagjista kannatti kyseista
vaatimusta. Kyseisten vastagjien mukaan tietojen julkistaminen parantais dSijoittgjien
tietdmystd, mahdollistais sen, ettd lopulliset djoittajat voivat tehda optimaalisia
sjoituspdétoksid, helpottaisi liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittgjien vélistd vuoropuhelua ja
kannustais sijoittgjia sitoutumaan yritykseen. Yksi komission parhaillaan harkitsemista
vaihtoehdoista olisikin kehys, jolla varmistetaan &anestyspolitiikan avoimuus ja sen
taytantoonpanoa koskevien yleisten tietojen julkistaminen noudattaen osakkeenomistgjien
yhtal & sen kohtelun periaatetta.

2.2. Paaomamar kkinoiden lyhytnakdisyys

Padomamarkkinoilla viime vuosikymmenten aikana tapahtunut kehitys, muun muassa
innovatiiviset tuotteet ja tekniset muutokset, liittyy padasiassa paaomamarkkinoilla
harjoitettavaan kaupankayntiin, ja sen tarkoituksena on kaupankd@ynnin nopeuttaminen ja
tehostaminen. Nopean kaupankaynnin (high-frequency trading, HFT) ja automatisoidun
kaupankaynnin kaltaiset innovaatiot ndyttéavat parantaneen likviditeettia ja edistaneen myos
osakkeenomistugjaksojen lyhentdmisté. Sijoitusgjaksot ovat lyhentyneet huomattavasti kahden
viime vuosikymmenen aikana. Suurimpien osakepdrssien vuotuinen kiertonopeus on nykyaan
150 prosenttia suhteessa yhteenlaskettuun porssiarvoon, mika merkitsee, etté keskimaaréinen
pitoaika on kahdeksan kuukautta.

Samaan akaan dijoitusten vdittaminen on yleistynyt, mika kasvattaa pitkdaikaisten
gjoittajien ja niiden omaisuudenhoitajien valisen agenttisuhteen merkitystéd. On véitetty, etta
agenttisuhde lisda kaytéannossd markkinoiden lyhytnakdisyyttd, mikéa voi aiheuttaa myds
vaarda hinnoittelua, laumakayttdytymistd, volatiliteetin kasvua ja julkisesti noteerattujen
yritysten heikkoa sitoutumista. Tata kysymysté késitellaén 2.3 jaksossa.

Eréét djoittgjat ovat valittaneet myds sdantelysta aiheutuvasta vadristymisestd, joka aiheuttaa
lyhytnékdisyyttd, mika muun muassa estéd pitkaaikaisia sijoittgjia ottamasta kayttoon
pitemman aikavalin sjoitusstrategioita. Kun komissio kuuli alustavasti sidosryhmig,
sidosryhmét totesivat, etta vakavaraisuussdanndilla ja elékerahastojen tilinpitosdannoilla,
joiden tarkoituksena oli lisdtd avoimuutta ja tehostaa kdyvan arvon méaritysta, on ollut
tahattomia seurauksia

Kysymys:
45 Ks. UK Stewardship Code.
46

Sijoittgjat, joillla on pitk&aikaisia velvoitteita suhteessa sijoituskohteisiinsa, kuten elékerahastoihin,
henkivakuutusyhti6ihin, valtion el&kerahastoihin ja valtion omistamiin sijoitusrahastoihin.

Tassa vihredssa kirjassa késite " ingtitutionaalinen sijoittaja’ ymmarretdan sen lagjassa merkityksess, ts.
miks tahansa yhteisoksi, joka sijoittaa ammattimaisesti (my0s) asiakkaiden ja sijoituskohteiden lukuun.
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(13) Onko EU:n voimassa olevassa lainséddanntssa saantdja, jotka mielestéanne edistavét
aiheetonta lyhytndkoisyytta sjoittajien keskuudessa? Jos vastaus on kyllg, kuinka
kyseisia sdantdja voitaisiin muuttaa lyhytndkoisen kayttaytymisen estéamiseksi?

2.3. Institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien valinen agenttisuhde

Komissio myontad, ettd kaikkien sijoittgjien e suinkaan tarvitse sitoutua kohdeyrityksiin.
Sijoittgjat voivat vapaasti valita lyhytaikaisen sijoitusmallin, joka el edellyta sitoutumista.

Institutionaalisten sijoittajien (omaisuuden haltijoiden) ja niiden omaisuudenhoitajien vélinen
agenttisuhde lisaé kuitenkin pagomamarkkinoiden lyhytnakoisyytta ja vaéristaé hinnoittelua.*®
Tama Kkysymys on erityisen merkityksellinen pitkaaikaisten osakkeenomistgjien
passiivisuuden kannalta.

2.3.1. Lyhytndkoisyys ja omaisuudenhoitosopi mukset

Nayttéa silta, etta tapa, jolla omaisuudenhoitagjien suorituskykya arvioidaan, seka korvausten
ja pakkioiden kannustinrakenne kannustavat omai suudenhoitajia tavoittelemaan lyhytaikaisia
voittoja. On saatu ndyttda (jolle on saatu vahvistus komission ja institutionaalisten sijoittajien
valisessa vuoropuhelussa) siitd, ettd monet omaisuudenhoitajat valitaan, heitd arvioidaan ja
heille maksetaan korvauksia lyhyen aikavalin suhteellisen suoritustason perusteella
Suorituskyvyn suhteellinen arviointi, ts. sen arviointi, missa maarin omaisuudenhoitajien
suoritukset ylittévét tai alittavat markkinaindeksin tuoton, voivat lisété laumakayttaytymista ja
lyhytnékdisyytta erityisesti silloin, kun suorituskykyd arvioidaan lyhyella aikavdilla
Komisso on sita mieltd, ettd omaisuudenhoitosopimuksiin  sisdltyvéat lyhytaikaiset
kannustimet saattavat edistdd merkittavasti omaisuudenhoitgjien lyhytndkoisyyttd, mika
vaikuttaa todenndkdisesti osakkeenomistajien passiivisuuteen.

Monet kesakuun 2010 vihredn kirjan puitteissa jérjestettyyn kuulemiseen osallistuneista™
kannattivat omaisuudenhoitgjien kannustinrakenteita koskevien tietojen lagempaa
julkistamista. Onkin pohdittava, ovatko lisdtoimenpiteet, joiden tarkoituksena on
yhdenmukaistaa pitk&aikaisten institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien intressit
(esimerkiksi sijoitusperiaatteiden kehittdminen), tarkoituksenmukaisia.

Kysymys:

(14) Onko pitkdaikaisten institutionaalisten sijoittajien sijoitussalkkuja hoitavien
omaisuudenhoitgiien kannustinrakenteisiin ja suorituskyvyn arviointiin aiheellista
kohdistaa toimenpiteitd? Jos vastaus on kyll&, mité toimenpiteita?

2.3.2.  Omaisuudenhoitotehtéavien tulosten riittamaton julkistaminen

Lagjempien tietojen julkaiseminen omaisuudenhoitgjien  suorituskyvystd,  kuten
sjoitusstrategioista, sijoitussalkun kiertonopeudesta aiheutuvista kustannuksista, siitd, onko
sjoitussalkun kiertonopeus sovitun strategian mukainen, sitoutumisesta aiheutuvista
kustannuksista ja tuotoista jne., voisi antaa selkeamman kasityksen gitd, kannattaako

Paul Woolley, Why are financial markets so inefficient and exploitative —and a suggested remedy, The
Future of Finance: The LSE Report, 2010.

Lagempaa julkistamista kannattaneista suurin  osa oli  gjoittgjia, omaisuudenhoitajia,
rahoituspalvelualan edustgjiajaliike-eldman erityisasiantuntijoita.
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pitkdaikaisten institutionaalisten sijoittgjien kayttdd pitkdn aikavadlin arvonmuodostukseen
liittyvien palvelujen kaltaisia omaisuudenhoitgjien palveluja.

Myds omaisuuden haltijan omaisuudenhoitajalta kohdeyrityksessd odottaman sitoumuksen
tasoa ja laguutta koskevasta tiedotuksesta sek& omaisuudenhoitgjan sitoumusten
raportoinnista voisi olla hystya.>

Lagjempi tiedotus ndista kysymyksista auttais institutionaalisia sijoittajia kohdistamaan
agentteihinsa tehokkaampaa valvontaa ja vaikuttamaan voimakkaammin sijoitusprosessiin.
Vavonnan tehostumisen myota pitkdaikaiset ingtitutionaaliset sijoittgjat voivat paéttéa
neuvotella omaisuudenhoitosopimukset uudelleen asettaakseen ragjoituksia sijoitussalkkujen
kiertonopeudelle ja vaatia omaisuudenhoitgjiaan toimimaan vastuullissmmin suhteessa
kohdeyrityksiin.>*

Kysymys:

(15) Olisiko EU:n oikeudessa sdadettava institutionaalisten sijoittajien omaisuudenhoitgjiin
kohdistaman valvonnan tehostamisesta (mm. strategiat, kustannukset, kaupankaynti ja
se, kuinka lagjasti omaisuudenhoitgjat sitoutuvat kohdeyrityksiin)? Jos vastaus on
kyllg, kuinkatéamaolisi tehtava?

2.4. Muita institutionaalisten sijoittajien sitoutuneisuutta mahdollisesti heitkentavia
esteita

2.4.1. FEturistiriidat

Rahoitusalalla ilmenevét eturistiriidat nédyttévét olevan yks  osakkeenomistajien
sitoutuneisuutta heikentévistda tekijoista.  Eturigtiriitoja  syntyy usein  silloin,  kun
institutionaalisella sijoittgjalla tai omaisuudenhoitgjalla — tai sen emoyrityksella — on
kaupallisia etuja kohdeyrityksessd. Esimerkkina tastd voidaan mainita rahoituskonsernit,
joissa omaisuudenhoitoa harjoittavan sivuliikkeen el valttamatta haluta kéyttavan aktiivisesti
osakkeenomistajan oikeuksia yrityksessa, jolle sen emoyritys tarjoaa palveluita tai jonka
osakkeenomistaja se on.

Kysymys:

(16) Olisko EU:n sdnndissd  edellytettava  tietynasteista  riippumattomuutta
omaisuudenhoitgjien johto- ja hallintoelimeltd, esimerkiks sen emoyritykselta, tai
tarvitaanko muita tietojen julkistamista ja eturistiriitojen hallintaa edistévia
(lainsdadanto-)toimenpiteita?

%0 Ks. myds rahoitusvdlineiden markkinoita koskevan direktiivin  (rahoitusmarkkinadirektiivi)

tarkistamista  koskevan  julkisen  kuulemisen  7.34  kohta, saatavilla  osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper en.pdf.
International Corporate Governance Network -elimen (ICGN) osakkeenomistgjien vastuuta kasitteleva
komitea julkaisi 31. tammikuuta 2010 kannanottopyynndn, joka koski mallisopimusehtojen laatimista
omaisuuden haltijoiden ja niiden omaisuudenhoitajien sopimuksille. Ks.
http://www.icgn.org/policy _committees/sharehol der-responsibilities-committee/-/page/307/.
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2.4.2. Osakkeenomistajien yhteisty6ta haittaavat esteet

Yksittdisten sijoittajien ja erityisesti niiden sijoittajien, joiden sijoitussalkku on hajautettu,
sitoutuminen e véttamétta aina tuota tulosta. Osakkeenomistgjien véalinen yhteistyd vois
auttaa niité tehostamaan toimintaansa.

Monet vuonna 2010 annetun vihrean kirjan puitteissa jérjestettyyn kuulemiseen osallistuneet
tahot ehdottivat, etta yhteistoimintaa koskevaa voimassa olevaa EU:n lainséédantéa olis
muutettava, silla se saattaa estdd osakkeenomistgjien vélista tehokasta yhteistyéta. Komissio
on samaa mieta ditd, ettd yhteistoimintaa koskevia sdantdja olisi téasmennettava ja
yhtendistettava. On esitetty my6s muita ideoita osakkeenomistajien vélisen yhteistyon
helpottamiseksi, kuten osakkeenomistgjien yhteistyéfoorumin perustamista ja valtakirjan
pyytamista koskevan jéarjestelmén perustamista EU:hun. Viimeks mainittu jérjestelma
tarkoittais sitd, etta julkisesti noteerattuja yrityksia vaadittaisiin lisédmaan verkkosivustolleen
erillinen toiminto, jonka avulla osakkeenomistgjat voivat julkistaa tietoja tietyista
yhtiokokouksen esitydistalle kuuluvista aheista ja pyytéd vatakirjoja muilta
osakkeenomistgjilta.

Erdiden djoittgien mukaan &dnioikeuksien kayttd maiden ragojen yli on edelleen
ongelmallista ja sitd olisi helpotettava EU:n lainséddanndll&. Osakkeenomistajien oikeuksia
koskeva direktiivi (2007/36/EY) parans tilannetta huomattavasti. Direktiivin saattaminen
osaks kansallista lainsdadant6a on kuitenkin viivastynyt monissa jasenvaltioissa, mika on
aiheuttanut sen, etté direktiivin konkreettiset vaikutukset yksittéisiin loppusijoittagjiin alkavat
nakya vasta nyt. Lisdks merkityksellisten tietojen vadittaminen liikkeeseenlaskijan ja
osakkeenomistajan valilla nayttéa ongelmalliselta kautta linjan, erityisesti silloin, kun tietoja
vdlitetéén maiden rajojen yli. Komissio on tietoinen néista ongelmista ja aikoo ottaa ne esille
arvopaperilainsdgdannon yhdenmukai stami sen yhteydessa.

Kysymys:

(17) Miten EU vois helpottaa parhaalla mahdollisella tavalla osakkeenomistgjien vélista
yhteistyota?

2.5. Valtakirjoja koskevat neuvontapalvelut

Institutionaaliset sijoittajat, joiden sijoitussalkut on hagjautettu pitkalle, kohtaavat kaytannon
ongelmia arvioidessaan yksityiskohtaisesti, kuinka niiden olis &anestettéva kohdeyritysten
yhtickokousten asidistalle kuuluvista kysymyksistd. Sen vuoksi ne turvautuvat usein
valtakirjoja koskeviin neuvontapalveluihin, joiden kautta ne saavat neuvoja esimerkiksi
aanestamisestd, valtakirjalla a@nestdmisesta ja yritysten hallinnointi- ja ohjaugjérjestelman
luokittelusta. Valtakirjoja koskevilla neuvontapalveluilla on sen vuoks tuntuva vaikutus
danestamiseen. Lisdks on vditetty, etta institutionaaliset dijoittgjat  turvautuvat
adnestysneuvontapalveluihin - voimakkaammin ulkomaisiin  yrityksiin - kuin kotimaisiin
yrityksiin  tekemiensd sijoitusten tapauksessa. Taman vuoks valtakirjoja koskevien
neuvontapalvelujen vaikutus olisi lagiempi markkinoilla, joilla kansainvélisten sijoittajien
osuus sijoittgjista on suuri.

Valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogiien vaikutusvallasta ollaan jossain méérin
huolissaan. Taman vihrean kirjan valmisteluvaiheessa sijoittajat ja kohdeyritykset ilmoittivat
olevansa huolissaan siitg, etta valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjat elvat anna
riittavasti tietoja neuvojen laatimisessa kayttdmistddn menetelmistd. Huolta aiheuttaa
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tarkemmin ottaen se, ettd analyyttisissa menetelmissa e oteta huomioon yrityskohtaisia
erityispiirteita  jaltai  kansalisen lainsdadannon  sekd  yritysten  halinnointi-  ja
ohjaugarjestelmaa koskevien parhaiden kéytantojen erityispiirteitdc. Myos valtakirjoja
koskevien neuvontapalvelujen tarjogjien eturistiriitoja pidetéédn ongelmallisina.  Kun
valtakirjoja koskevat neuvontapalvelujen tarjogjat antavat kohdeyrityksille my6s yritysten
hallinnointi- ja ohjaug &rjestelmaa koskevaa konsultointia, niille voi muodostua eturistiriitoja.
Eturigtiriitoja ilmenee myds silloin, kun valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjoajat
antavat myos asiakkaisiinsa kuuluvien osakkeenomistgjien paatoksia koskevaa neuvontaa.
Liséks se, ettd alalla e ole kilpailua, aiheuttaa huolta yhtédlta siitd, kuinka laadukkaita
neuvontapalvelut ovat, jatoisaalta siita, tayttéavatko ne sijoittajien tarpeet.

Kysymykset:

(18) Olisiko EU:n lainsaadannossé edellytettava valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen
tarjogjilta kattavampaa tiedotusta, esimerkiksi lagjempien tietojen antamista
kéytetyistd analyyttisista menetelmistd, eturistiriidoista ja niiden sdételysta jaltai
kéytannesaanttdjen soveltamisesta? Jos vastaus on kyllg, miten tdma voitaisiin tehda
parhaalla mahdollisellatavalla?

(19) Pidattekd muita (lainsdadanto-)toimenpiteitd tarpeellisena, esimerkiks rgjoitusten
asettamista sille, onko valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjilla oikeus
tarjota konsulttipalveluja kohdeyrityksille?

2.6. Osakkeenomistajien tunnistaminen

EU:ta on pyydetty viime aikoina toteuttamaan toimia sijoittgjia koskevan avoimuuden
lisdamiseksi®® suhteessa osakkeiden liikkeeseenlaskijoihin®®.  Avoimuuden lisdamisen
kannattgjat véittavéat, etta jos kaytettévissd on keino, joka mahdollistaa osakkeenomistajien
tunnistamisen, liikkeeseenlaskijat voivat kéyda osakkeenomistgjien kanssa vuoropuhelua
muun muassa yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaan liittyvista kysymyksista. Tama voi
myos lisétd yleisesti osakkeenomistgjiien osallistumista sijoituskohteinaan olevien yritysten
toimintaan.> Noin kaks kolmasosaa jésenvaltioista on jo antanut liikkeeseenlaskijoille
oikeuden saada tietoonsa kotimaiset osakkeenomistajansa.> Lisaksi avoimuusdirektiivissa™

%2 Lisétietoja on komission yksikdiden valmisteluasiakirjassa The review of the operation of Directive

2004/109/EC: emerging issues, joka on oheisasiakirja komission kertomukseen neuvostolle, Euroopan

parlamentille, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle sekd alueiden komiteadle ”Sadnnellyilla

markkinoilla kaupank&ynnin kohteeks otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin

liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun direktiivin 2004/109/EY toiminta’,

SEC(2010) 611, s. 88-94.

Aihetta kasitdtiin myods vihredssa kirjassa "Rahoituslaitosten hallinto- ja ohjausarjestelméat seka

pakka ja pakkiokaytannét” (KOM(2010) 285), jossa pitdydyttiin kuitenkin vain rahoituslaitoksia

koskevissa nakokohdissa

> Komissio tarkasteli &dénestdmiseen ilman varsinaista omistusta (nk. empty voting) liittyvéa
vaarinkdytoksen riskid jo avoimuusdirektiivista jarjestdmassdan kuulemisessa. Kyseisen kuulemisen
tulosten perusteella nayttéa siltd, ettéd kyse oli mééragjan pituuteen (record date capture) liittyvasta

53

ongelmasta.
% Ks. Market analysis of shareholder transparency regimes in Europe, EKP:n T2S:n Taskforce on
Shareholder Transparency, 0. joulukuuta 2010:

http://www.ech.int/paym/t2s/progress/pdf/subtrans/mtg7/2010-t2s-tst-questionnaire-response-
analysis.pdf ?d6ccOadf 38f63d24897¢94e379213b81.
% Direktiivi 2004/109/EY .
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ja siihen liittyvissa kansallisissa taytantdonpanotoimenpiteissa sdddetddn omistusyhteyksien
julkistamisesta tietyn kynnysarvon ylittyessa’’.

Eurooppalaisen vélineen luominen osakkeenomistgjien tunnistamista varten on saanut
osakseen myos vastustusta. Vastustgjat katsovat, ettéd nykyaikaiset viestintdvélineet ovat
helpottaneet suuresti yritysten halinnointi- ja ohjaugérjestelméan liittyvia kysymyksia
koskevien tietojen antamista osakkeenomistgjille ja potentiaalisille sijoittgjille seka niiden
ndkemysten selvittémistd. Osakkeenomistgiien parempi tuntemus voisi myods johtaa yhtion
johdon perusteettomaan suojeluun ("management entrenchment”), ts. auttaa johtoa
puolustautumaan paremmin liiketoimintatapansa kyseenalaistavia osakkeenomistajien
vastaan. Tietyissd jasenvaltioissa téhan saattaa liittyd myds yksityisyyden suojaan liittyvia
ndkokohtia, dlla tietosuojasddnndissa saatetaan  kieltéa vdittgid luovuttamasta
osakkeenomistajia koskeviatietoja liikkeeseenlaskijoille.

Kysymys:

(20) Tarvitaanko Eurooppaan tekninen jaltai oikeudellinen jarjestelm@ joka auttais
liikkeeseenlaskijoita tunnistamaan osakkeenomistgansa ja helpottais siten
vuoropuhelua yritysten hallinnointi- ja ohjaugarjestelmaan liittyvista kysymyksista?
Jos vastaus on kyll&, uskotteko, ettd tallainen jarjestelma edistéis myods sijoittajien
vélista yhteisty6td? Olkaa hyva ja tarkentakaa (esim. tavoitteet, tarkoituksenmukainen
valine, tiheys, yksityiskohtai suus ja kustannusten kohdentaminen).

2.7. Vahemmistbosakkaiden suoja

V dhemmi stdosakkai den suoja vaikuttaa osakkeenomistajien asemaan yritysten hallinnointi- ja
ohjaug rjestel méssa monistakin syista.

V dhemmistdosakkai den sitoutuminen aiheuttaa ongelmia yrityksissa, joissa on maardysvaltaa
kayttavia osakkeenomistgjia. Tama on kuitenkin edelleen eurooppalaisten yritysten yleisin
hallinnointi- ja ohjaugérjestelmamalli. Onkin pohdittava, onko ”"noudata tai selitd’
-periactteeseen perustuva jarjestelma kayttokelpoinen kyseisenkaltaisissa yrityksissa
varsinkaan silloin, kun véhemmistdosakkaille ei taata riittdvad suojaa.

Tahan liittyy myo6s kysymys sitd, onko EU:n voimassa olevien sdantdjen mukainen suoja
riittdva  véhemmistoosakkaiden  etujen  suojaamiseks  méadrdysvaltaa  kayttavan
osakkeenomistajan (ja/tai johdon) mahdollisilta vaarinkdytoksilta.

2.7.1. Stoutuneisuuden aste ja " noudata tai selitd” -léhestymistavan toimivuus, kun
yrityksessa on maaradvassi asemassa oleva tai maaraysvaltaa kayttéava osakas

Vahemmistbosakkaiden sitoutuneisuuteen voi liittyd erityisen suuria haasteita yrityksissa,
joissa on madrddvassa asemassa oleva tal maardysvaltaa kayttava osakas, joka on yleensa
edustettuna myos hallituksessa. Ongelmat, joita véhemmistbosakkaat kohtaavat pyrkiessaan
puolustamaan tehokkaasti etujaan, tai vahemmistGosakkaiden kyvyttomyys puolustaa
tehokkaasti etujaan yrityksissa, joissa on maaraysvaltaa kdyttavia osakkeenomistajia, saattavat
heikentéd huomattavasti "noudata tai sdlitd’ -jarjestelman tehokkuutta. Osakkeenomistajien

S7 Komissio aikoo sisdllyttda direktiiviin vuodeksi 2011 suunnitellun avoimuusdirektiivin tarkistuksen

puitteissa myds osakeomistuksia vaikutuksiltaan vastaavien pitkien positioiden julkistamisvaatimuksen.
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oikeuksien puolustamiseks  tietyt j&senvaltiot (esim. Italia) ovat varanneet
vahemmistoosakkaille oikeuden nimittéd osan hallituksen jasenista.

Kysymys:

(21) Tarvitsevatko vahemmistdosakkaat mielestanne lagiempia oikeuksia puolustaakseen
tehokkaasti etujaan yrityksissd, joissa on madraavassd asemassa olevia tai
maaraysvaltaa kéyttavia osakkeenomistgjia?

2.7.2. Suoja mahdollisia vaarinkaytoksia vastaan

Méadraysvaltaa kayttdvét osakkeenomistgjat jaltai hallitukset voivat hyddyntda yritysta
monella tavalla ja vahingoittaa siten véahemmistdosakkaiden etuja. Tama tapahtuu pédasiassa
l&hipiirin liiketoimien kautta.

EU:n nykyiset séénnot kattavat jo joitakin lahipiirin liiketoimien osa-alueita, muun muassa
tilinpidon ja tietojen julkistamisen. Yritysten edellytetéaan liittévan tilinpadtokseensa tiedot
yrityksen ja sen lahipiirin valisista liiketoimista, mukaan lukien liiketoimen arvo ja
| &hi piirisuhteen luonne sek& muut valttamattomat tiedot.>®

Erdét djoittajat, joiden kanssa kaytiin keskusteluja aheesta tdméan vihredn Kirjan
vamisteluvaiheessa, pitavat kuitenkin nykyisia séantdja riittdmattoming. Kyseisten sijoittagjien
mukaan on tilanteita, joissa lahipiirin liiketoimia koskevien tietojen julkistaminen ei riité, eika
tietojaainajulkistetariittavan ajoissa.

On ehdotettu™, etta tietyn kynnysarvon ylittyessa hallituksen olisi nimitettava riippumaton
asantuntija, joka antais vahemmistbosakkaille puolueettoman lausunnon I[&hipiirin
liiketoimien ehdoista. Merkittaviin |dhipiirin liiketoimiin tarvittaisiin  yhtitkokouksen
hyvaksyntd. Y htiokokouksiin liittyvd julkisuus voisi saada madraysvaltaa kayttavét
osakkeenomistgjat luopumaan joistakin liiketoimista ja antaisi vahemmistdosakkaille
mahdollisuuden vastustaa liiketoimen hyvaksyvda paétostd. On myos ehdotettu, ettd
maaraysvaltaa kayttavat osakkeenomistgjat eivét saisi danestda.

Kysymys:

(22) Tarvitsevatko vahemmistoosakkaat mielestanne kattavamman suojan l&hipiirin
liiketoimia vastaan? Jos vastaus on kyll&, millaisia toimenpiteita voitaisiin toteuttaa?

2.8. Tyontekijoiden osakkeenomistus

Tyontekijoiden mielenkiinto tyonantajayrityksen pitkan aikavain toimintakykyé kohtaan on
seikka, joka olisi otettava huomioon yrityksen hallinnointi- ja ohjaugérjestelméi koskevissa
puitteissa. Tyontekijat voivat osallistua yrityksen asioiden hoitoon tiedotuksen ja kuulemisten
muodossa sekd osallistumalla hallituksen tydskentelyyn. Tyontekijét voivat kuitenkin

%8 Ks. perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla yhtiémuodoltaan tietynlaisten

yhtididen tilinpddtoksista 25 paivanakesdkuuta 1978 annetun neljannen neuvoston direktiivin
78/660/ETY 43 artiklan 1 kohdan 7b alakohta ja perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan
g aakohdan nojalla konsolidoiduista tilinpaétoksista 13 péivana kesékuuta 1983 annetun seitsemannen
neuvoston direktiivin 83/349/ETY 34 artiklan 7 b kohta.

Ks. yritysten hallinnointi- ja ohjaugéarjestelmad kasittelevén eurooppalaisen foorumin lausunto
vahemmistdosakkaiden oikeuksista.
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osallistua my0s yrityksen rahoitukseen muun muassa ostamalla sen osakkeita. Tyontekijoiden
osakkeenomistuksella on pitkét perinteet joissakin Euroopan maissa.®® Tallaisillajarjestelyilla
pyritéén ensisijaisesti lisddmaan tyontekijoiden sitoutuneisuutta ja motivaatiota, parantamaan
tuottavuutta seka heikentdmadn sosiaalisia jannitteitd. Tyontekijoiden osakkeenomistukseen
liittyy kuitenkin my6s monipuolisuuden puuttumisesta riskgjd, silla jos yritys joutuu
selvitystilaan, osakkeita omistavat tyontekijdt saattavat menettéé tyopaikkansa lisdksi myds
sddstonsa. Sijoituksia tekevét tyontekijdt voisivat kuitenkin osallistua tarkedlla panoksella
pitkan aikavalin sijoitusmallia noudattavien osakkeenomistajien osuuden kasvattamiseen.

Kysymys:

(23) Onko tyontekijoiden osakkeenomistuksen edistdmiseksi syyta toteuttaa toimenpiteita
EU:n tasolla? Jos vastaus on kyll&, mita toimenpiteita?

3. "NOUDATA TAI SELITA” -PERIAATTEESEEN PERUSTUVAT PUITTEET — YRITYSTEN
HALLINNOINTI- JA OHJAUSIARJESTELMAA KOSKEVIEN SAANNOSTOJEN VALVONTA-
JA TAYTANTOONPANO

Yritysten ja sijoittgjien kyselytutkimukset osoittavat, ettd useimmat niista pitavét " noudata tai
selitd” -periaatteeseen perustuvaa léhestymistapaa yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelman
kannalta tarkoituksenmukaisena védlineena. "Noudata tai selitd” -periatteeseen perustuvan
lahestymistavan mukaan yrityksen, joka pa&aitda poiketa hallinto- ja ohjaus érjestelmaa
koskevaan s88nndstoon sisdltyvasta suosituksesta, on ilmoitettava yksityiskohtaisesti erityiset
kdytannon syyt, joihin sen paétds perustuu. Kyseisen ldhestymistavan suurin vahvuus on
joustavuus. Yritykset voivat mukauttaa sen avulla hallinnointi- ja ohjaugjarjestelmaan liittyvét
kdytantonsd omaan erityistilanteeseensa (kokonsa, omistusrakenteensa ja aakohtaisten
erityispiirteidensa mukaan). " Noudata tai selitd’” -periaatteeseen perustuvan ldhestymistavan
katsotaan liséédvan myos yritysten vastuullisuutta, silla se kannustaa yrityksia arvioimaan
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaan liittyvien kéytantdj ensa tarkoituksenmukai suutta ja asettaa
niille tavoitteen, johon niiden olisi paastavd. Sen vuoks suuri osa sdantelyviranomaisista,
yrityksistd ja djoittgiista tukee “noudata tai selitd’ -periaatteeseen perustuvaa
|&hestymistapaa, kuten syksylla 2009 julkaistu tutkimus® jasenvaltioiden yritysten
hallinnointi- ja  ohjaugérjestelmia  koskevien sédnnostéjen  valvontas  ja
taytantoonpanoj arj estel misté osoittaa.

"Noudata tai selitd” -periaatteeseen perustuvan |8hestymistavan ottamisessa yleiseen kayttoon
eri puolilla EU:ta on kuitenkin ollut ongelmia. "Noudata tai selitd’ -periaatteeseen perustuvan
ldhestymistavan soveltamisessa havaittiin edelld mainitussa tutkimuksessa merkittavia
puutteita, jotka helkentdvat EU:n yritysten halinnointi- ja ohjaugéarjestelméa koskevien
puitteiden tehokkuutta ja rgjoittavat jarjestelmasta saatavaa hyotyd. Nayttédkin siltd, ettd
yritysten hallinnointi- ja ohjaugarjestelmia koskevien sddnndstjen soveltamista on tarpeen
mukauttaa. Olisi pyrittava loytamaan ratkaisuja, jotka eivat muuta "noudata tai selitd’

60 Tyontekijéiden taloudellisen osallistumisen edistdmista koskeva tiedonanto (KOM(2002) 364),
PEPPER 1V -kertomus — Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise Results in
the Member and Candidate Countries of the European Union, 2008.

Jésenvaltioissa noudatettavia hallinto- ja ohjaugérjestelmén valvonta- ja taytantdonpanokaytantdja
koskeva tutkimus (Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the
Member Sates), joka on saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies en.htm.
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-periaatteeseen perustuvan |ahestymistavan perusominaisuuksia vaan tehostavat sen toimintaa
parantamalla yritysten julkaisemien raporttien informatiivista laatua. Kyseiset ratkaisut eivét
kuitenkaan sulje pois mahdollisuutta, etté tietyista vaatimuksista on tarpeen antaa EU:n tason
lai nsd8dantda suositusten sijaan.

3.1 Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmistd annettaviin  selvityksiin
sisdltyvien perusteluiden laadun parantaminen

Edella mainitun tutkimuksen mukaan yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestelméa koskevien
selvitysten laatuun silloin, kun yritys padéttda poiketa hallinto- ja ohjaus arjestel mda koskevaan
sAANn0stoon sisdltyvastd suosituksesta, e yleisesti ottaen voida olla tyytyvéasa Sijoittgjat
kayttavat yritysten esittdmia perusteluja tehdessdan valintoja ja arvioidessaan yrityksen arvoa.
Tutkimus osoitti kuitenkin, ettd yli 60 prosentissa tapauksista, joissa yritykset paéttivét olla
noudattamatta suosituksia, yritykset eivét esitténeet riittavia perusteluja. Yritykset joko
ilmoittivat pelk&stddn poikenneensa suosituksesta perustelematta pagtostaan tai esittivat vain
yleisluontoisia ja suppeita perusteluja.

Monissa jdsenvaltioissa on kuitenkin jo havaittavissa hidasta mutta vagadméatonta
edistymista. Yritykset oppivat ja perustelevat padtoksensa paremmin julkisten tai yksityisten
tahojen (rahoitusmarkkinaviranomaiset, arvopaperiporssit, kauppakamarit jne.) antaman
valistuksen ansiosta. Tilannetta voitaisiin kuitenkin parantaa edelleen asettamalla
yksityiskohtaisempia vaatimuksia yrityksille, jotka poikkeavat suosituksista. Vaatimusten
olis oltava selkeitd ja tasmdlisia, silla monet nykyisistd ongelmista johtuvat sitd, etta
vaadittujen perustelujen luonne on ymmarretty vaarin.

Hyva esimerkki yrityksille asetetusta tdsmallisestda vaatimuksesta on Ruotsissa laadittu
yritysten hallinnointi- ja ohjaus &rjestel méaé koskeva sd8nndsto, jossa saadetaan, etta yrityksen
on ilmoitettava hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskevassa selvityksessa selkeasti, mita
SA8NN0stoon sisdltyvia sdantdja se el ole noudattanut, ilmoitettava kunkin sd8nnon osalta syyt
noudattamatta j&ttamiseen ja kuvailtava ratkaisua, johon se on padtynyt.%? Nayttais silts, etta
yrityksilta olis vaadittava paits tietoja syistd, joiden vuoksi ne ovat poikenneet tietysta
séannosta, myds yksityiskohtainen kuvaus ratkaisusta, johon ne ovat paétyneet.

3.2. Yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelman parempi valvonta

Vakuttaa siltd, etta yritysten julkaisemiin hallinnointi- ja ohjaugéarjestelméda koskeviin
selvityksiin el kohdisteta riittavéa valvontaa. Useimmissa jésenvaltioissa vastuu
julkaisemisvelvoitteen noudattamisen valvonnasta kuuluu Sijoittgjille, jotka eivét
kotijasenvaltionsa kulttuurista ja perinteista riippuen usein juurikaan puutu tilanteeseen.
Rahoitusmarkkinaviranomaiset ta arvopaperipérssit ja muut valvontaglimet toimivat
erilaisten lainsdadantopuitteiden ragjoissa ja ovat kehittaneet erilaisia kéytantgja. Niilla on
useimmiten vain muodollinen vastuu sen tarkistamisesta, ovatko yritykset julkaisseet
hallinnointi- ja ohjaugarjestelmdd koskevan selvityksen. Vain harvoilla jasenvaltioilla on
julkisia tai erityisia viranomaisia, joiden tehtdvana on tarkistaa, ovatko yritykset antaneet
kaikki vaaditut tiedot (erityisesti perustelut).

62 Ks. http://www.corporategovernanceboard.se/the-code/current-code, 10.2 kohta.
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"Noudata tai selitd” -periaate vois toimia paljon paremmin, jos valvontaelimillg, kuten
arvopaperimarkkinavalvojilla, arvopaperiporsseilla tai  muilla viranomaisilla®®, olisi
mahdollisuus tarkastaa, etta saatavilla olevat tiedot (erityisesti perustelut) ovat riittéavan
informatiivisia ja ymmarrettavia. Viranomaisten e kuitenkaan pitéis puuttua julkaistujen
tietojen sisAltoon elka arvostella ratkaisua, johon yritys on paétynyt. Viranomaiset voisivat
my06s asettaa valvonnan tulokset yleisesti saataville korostaakseen parhaita kaytantoja ja
kannustaakseen yrityksid lisddmédan avoimuutta. Vakavimmissa laiminlyontitapauksissa
voitaisiin harkita virallisten seuraamusten kayttoa.®

Yks tapa parantaa valvontaa voisi olla yritysten hallinnointi- ja ohjausgérjestelmasta
annettavien selvitysten mééritteleminen direktiivin  2004/109/EY 2 artiklan 1 kohdan
k alakohdassa tarkoitetuiksi sédnnellyiksi tiedoiksi, jolloin ne kuuluisivat kyseisen direktiivin
24 artiklan 4 kohdassa séadettyjen toimivaltaisten kansallisten viranomaisten valtuuksien
piiriin.

Vavontaelinten kehittdmien erilaisten parhaiden kéytantdjen vaihtoa on mahdollista parantaa
jalagjentaa huomattavasti.

Kysymykset:

(24) Oletteko sitd mieltd, etta yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmda koskevien
sdannostbjen suosituksista poikkeavia yrityksid olis vaadittava perustelemaan
yksityiskohtaisesti, miksi ne ovat poikenneet suosituksista, ja kuvailemaan
vaihtoehtoisia ratkaisuja, joihin kyseiset yritykset ovat paétyneet?

(25) Oletteko sita mielta, ettd valvontaglimella pitéis olla oikeus tarkastaa yritysten
hallinnointi- ja ohjaus érjestelmésté annettavien selvitysten informatiivinen laatu ja
vaatia yrityksilta tarvittaessa lisdperusteluja? Jos vastaus on kyllg, millaisia tehtévia
valvontaelimille olisi tarkkaan ottaen annettava?

4, JATKOTOIMET

Jasenvaltioita, Euroopan parlamenttia, Euroopan talous- ja sosiaalikomiteaa sekda muita
intressitahoja kehotetaan ottamaan kantaa téssa vihredssa kirjassa esitettyihin ehdotuksiin.
Kannanotot olisi |éhetettava viimeistdan 22. heindkuuta 2011 sdhkdpostiosoitteeseen marki-
complaw@ec.europa.eu. Komissio paaitéa taman vihredn kirjan jakeen jatkotoimista
saamiensa kannanottojen perusteella Mahdollisista tulevista lainsdadantd- ja muista
ehdotuksista laaditaan kattava vaikutusten arviointi, jossa otetaan huomioon tarve véalttéa
kohtuuttoman hallinnollisen rasitteen aiheuttamista yrityksille.

Vastaukset julkaistaan internetissd. On téarkedd lukea tdman vihredn kirjan liitteend oleva
tietosuojasel oste, joka sisdltda henkil Gtietojen ja vastausten kasittelyyn liittyvié tietoja.

6 Tassa vihredssi kirjassa ei kéasitella tilintarkastajien roolia, silla lakisddteisen tilintarkastuksen asemaa

koskeva  kuuleminen on  jarjestetty  erillisen  vihredn  kirjan  yhteydessa (ks
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/audit/green paper audit_fi.pdf).

Kuten esimerkiksi Espanja on jo tehnyt, ks. Sudy on Monitoring and Enforcement Practices in
Corporate Governance in the Member Sates), s. 63.
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LIITE 1: Kysymykset

Y leisat kysymykset

(1)

)

Olisiko yritysten hallinnointi- ja ohjausérjestelmaé koskevissa EU:n toimenpiteissa
otettava huomioon julkisesti noteerattujen yritysten koko? Milla tavalla? Olisiko
otettava kayttoon julkisesti noteerattuja pienia ja keskisuuria yrityksid koskeva
eriytetty, suhteutettu jarjestelmd? Jos vastaus on kylld, onko kéytettévissa
tarkoituksenmukaisia méaritelmié tai kynnysarvoja? Jos on, ehdottakaa tapoja, joilla
médritelmia ja kynnysarvoja voitaisiin tarvittaessa mukauttaa pk-yrityksiin
vastattaessa jdjempana oleviin kysymyksiin.

Olisko EU:n tasolla toteutettava noteeraamattomien yritysten hallinnointi- ja
ohjaugarjestelméa  koskevia  toimenpiteitd? Olisko  EU:n  keskityttavéa
noteeraamattomia yrityksid koskevien vapaaehtoisten saéannostjen kehittamisen ja
soveltamisen tukemiseen?

Yritysten hallitukset

©)

(4)

()

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Olisko EU:n pyrittdvd varmistamaan, ettd hallituksen puheenjohtgan ja
toimitusjohtajan tehtévien ja velvollisuuksien vélilla on selked ero?

Olisiko johdon ja my6s hallituksen puheenjohtgjan profiili mééritettava tarkemmin
valintamenettelyssd, jotta voidaan varmistaa, ettd johtgjilla on tarvittavat taidot ja
hallitus on riittdvan monipuolinen? Jos vastaus on kylla mika olisi paras tapa paasta
téhan tavoitteeseen ja milla hallinnointitasolla, ts. kansalisella, EU:n val
kansainvélisella tasolla, taméolis toteutettava?

Olisiko julkisesti noteerattuja yrityksia vaadittava ilmoittamaan, noudattavatko ne
monimuotoisuutta tukevia toimintalinjoja, ja jos olisi, kuvailemaan sen tavoitteita ja
perussi saltoa seka raportoimaan séanndllisin valiagjoin tilanteen kehittymisesta?

Olisiko julkisesti noteerattuja yrityksié vaadittava varmistamaan, etta niiden
hallituksissa on tasapainoisempi sukupuolijakauma? Jos vastaus on kyll, kuinka tama
olis toteutettava?

Olisko toimivaan johtoon kuulumattomien johtgjien toimikausien maarédle
mielesténne asetettava rajoituksia EU:n tasolla? Jos vastaus on kylla, miten ne olisi
muotoiltava?

Olisiko julkisesti noteerattuja yrityksia kannustettava suorittamaan ulkoinen arviointi
sdanndllisin véligjoin (esim. kolmen vuoden véaein)? Jos vastaus on kyll&, kuinka tdma
olisi tehtava?

Olisiko palkka ja palkkiopolitiikkaa koskevien tietojen antaminen, vuotuinen palkka
ja palkkioselvitys (selvitys palkka- ja palkkiopolitiikan toteuttamista edellisen vuoden
aikana) seka yksildllisen palkka ja palkkiopolitiikan soveltaminen toimivaan johtoon
jatoimivaan johtoon kuulumattomiin johtajiin muutettava pakollisiks kaytanndiksi?

Olisiko osakasdanestyksen jarjestaminen palkka- ja palkkiopolitiikasta seka palkka-
palkkioselvityksestd muutettava pakol liseksi?

23

o



F

(11)

(12)

Oletteko sitd mieltd, ettéd hallituksen olisi hyvéksyttava yrityksen riskinottokyky,
otettava vastuu siité ja raportoitava siité asianmukaisesti osakkeenomistajille? Olisiko
téllaisten tietojen julkistamigérjestelyjen katettava my6s asian kannata
merkitykselliset keskeiset yhteiskunnalliset riskit?

Oletteko std mieltd, etta halituksen olis varmistettava, ettd yrityksen
riskienhallintgjérjestel yt ovat tehokkaita ja oikeassa suhteessa sen riskiprofiiliin?

Osakkeenomistajat

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

Onko EU:n voimassa olevassa lainsdgdannossa séantdja, jotka mielesténne edistavét
aiheetonta lyhytnékdisyytta sijoittajien keskuudessa? Jos vastaus on kylld, kuinka
kyseisia sdantdja voitaisiin muuttaa lyhytndkoisen kayttaytymisen estéamiseksi?

Onko pitkdaikaisten institutionaalisten dijoittgjien sjoitussalkkuja hoitavien
omaisuudenhoitgjien kannustinrakenteisiin ja suorituskyvyn arviointiin aiheellista
kohdistaa toimenpiteitd? Jos vastaus on kyll&, mitétoimenpiteita?

Olisiko EU:n oikeudessa saadettava institutionaalisten sijoittajien omaisuudenhoitgjiin
kohdistaman valvonnan tehostamisesta (mm. strategiat, kustannukset, kaupankaynti ja
se, kuinka lagjasti omaisuudenhoitgjat sitoutuvat kohdeyrityksiin)? Jos vastaus on
kyll&, kuinkatdma olisi tehtava?

Olisko EU:n sdanndissa  edellytettéava tietynasteista  riippumattomuutta
omaisuudenhoitgjien johto- ja hallintoelimeltd, esimerkiks sen emoyritykseltd, tai
tarvitaanko muita tietojen julkistamista ja eturistiriitojen halintaa edistévia
(lainsdadanto-)toimenpiteita?

Miten EU voisi helpottaa parhaalla mahdollisella tavalla osakkeenomistgjien valista
yhteistyota?

Olisiko EU:n lainsdédannossa edel lytettava valtakirjoja koskevien neuvontapal vel ujen
tarjogjilta kattavampaa tiedotusta, esimerkiksi lagjempien tietojen antamista
kéaytetyistd analyyttisista menetelmistd, eturistiriidoista ja niiden sdételysta jaltai
k&ytannesdanttjen soveltamisesta? Jos vastaus on kyllg miten tdma voitaisiin tehda
parhaalla mahdollisellatavalla?

Pidéttekd6 muita (lainsdadanto-)toimenpiteitd tarpeellisena, esimerkiksi rgoitusten
asettamista sille, onko valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjilla oikeus
tarjota konsulttipalveluja kohdeyrityksille?

Tarvitaanko Eurooppaan tekninen jaltai oikeudellinen jarjestelmd, joka auttais
lilkkeeseenlaskijoita tunnistamaan osakkeenomistgjansa ja helpottaisi siten
vuoropuhelua yritysten hallinnointi- ja ohjaugarjestelmaéan liittyvista kysymyksista?
Jos vastaus on kyll&, uskotteko, ettd tallainen jarjestelma edistéis myds sijoittajien
véalista yhteisty6td? Olkaa hyva ja tarkentakaa (esim. tavoitteet, tarkoituksenmukainen
véline, tiheys, yksityiskohtai suus ja kustannusten kohdentaminen).

Tarvitsevatko vahemmistbosakkaat mielesténne lagjempia oikeuksia puolustaakseen

tehokkaasti etujaan yrityksissg, joissa on madraavassd asemassa olevia tai
maaraysvaltaa kayttavia osakkeenomistgjia?
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(22)

(23)

Tarvitsevatko va8hemmistdosakkaat mielestdnne kattavamman suojan 8hipiirin
liiketoimia vastaan? Jos vastaus on kyll&, millaisia toimenpiteita voitaisiin toteuttaa?

Onko tyontekijoiden osakkeenomistuksen edistdmiseksi syyta toteuttaa toimenpiteita
EU:n tasolla? Jos vastaus on kyll&, mita toimenpiteita?

Yritysten hallinto- ja ohjausj&rjestel mia koskevien sd8nnostdjen valvonta ja téytantdénpano

(24)

(25)

Oletteko sitd mieltd, etta yritysten hallinnointi- ja ohjaugéarjestelmda koskevien
sddnnostojen suosituksista poikkeavia yrityksid olis  vaadittava perustelemaan
yksityiskohtaisesti, miksi ne ovat poikenneet suosituksista, ja kuvailemaan
vaihtoehtoisia ratkaisuja, joihin kyseiset yritykset ovat paétyneet?

Oletteko sita mielta, etta valvontaglimella pitéisi olla oikeus tarkastaa yritysten
hallinnointi- ja ohjaugédrjestelmasta annettavien selvitysten informatiivinen laatu ja
vaatia yrityksilta tarvittaessa lisdperusteluja? Jos vastaus on kylld, millaisia tehtévia
valvontaelimille olis tarkkaan ottaen annettava?
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LIITE 2: Luettelo EU :n toimenpiteista yritysten hallinnointi- ja ohjaus &rjestelmén

alalla

Y htibmuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpdétoksistd annetun neuvoston direktiivin
78/660/ETY, konsolidoiduista tilinpaétoksista annetun neuvoston direktiivin 83/349/ETY,
pankkien ja muiden rahoituslaitosten tilinpddtoksesta ja konsolidoidusta tilinpaéttksesta
annetun neuvoston direktiivin 86/635/ETY sekd vakuutusyritysten tilinpaétoksista ja
konsolidoiduista tilinp&&toksi sta annetun neuvoston direktiivin 91/674/ETY muuttamisesta
14 paivana kesdkuuta 2006 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2006/46/EY (EUVL L 224, 16.8.2006, s. 1-7)

Saannellyilla  markkinoilla  kaupankdynnin  kohteeksi  otettavien — arvopaperien
litkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoi muusvaati musten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15 paivana joulukuuta
2004 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY (EUVL L 390,
31.12.2004, s. 38-57)

Osakkeenomistgjien erdiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa
11 paivana heindkuuta 2007 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2007/36/EY (EUVL L 184, 14.7.2007, s. 17-24)

Julkisista ostotarjouksista 21 paivana huhtikuuta 2004 annettu Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2004/25/EY (EUVL L 142, 30.4.2004, s. 12-23)

Julkisesti noteerattujen yhtididen toimivaan johtoon kuulumattomien tai valvovien
hallinto- ta valvontaelimen jdsenten tehtdvista sekd hallinto- tai valvontaglimen
komiteoista 15 péivana helmikuuta 2005 annettu komission suositus 2005/162/EY (EUVL
L 52, 25.2.2005, s. 51-63)

Julkisesti noteerattujen yhtididen hallinto- tai valvontaelinten jasenten palkkoja ja
palkkioita koskevan asianmukaisen jérjestelman edistamisesta 14 péivana joulukuuta 2004
annettu komission suositus 2004/913/EY (EUVL L 385, 29.12.2004, s. 55-59)

Suositusten 2004/913/EY ja 2005/162/EY t&ydentdmisestd julkisesti noteerattujen
yhtiiden halinto- tai valvontaglinten jésenten palkkoja ja palkkioita koskevan
jarjestelman osalta 30 padivana huhtikuuta 2009 annettu komission suositus 2009/385/EY
(EUVL L 120, 15.5.2009, s. 28-31)
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