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JOHDANTO

Dynaaminen ja joustava yhtidoikeus ja hyvd omistajaohjaus (corporate governance) ovat
valttdimattomid nykyajan  jatkuvasti  kehittyville, vuorovaikutukseen perustuvalle
teollistuneelle  yhteiskunnalle. Ne ovat vélttdimattomid  miljoonille  sijoittajille,
sisimarkkinoiden syventdmiselle ja EU:n pddomamarkkinoiden yhdentymiselle. Niitd
tarvitaan, jotta sekd nykyiset ettd tulevat jdsenvaltiot voisivat mahdollisimman tehokkaasti
hy6dyntii laajentumisen tarjoamat mahdollisuudet.

Hyvén yhtidoikeuden ja hyvien omistajaohjauskdytdnteiden soveltaminen kaikkialla EU:ssa
tukee reaalitalouden kehitysta:

— Toimivalla ldhestymistavalla voidaan lisdtd EU:n yritysten kokonaistehokkuutta
ja -kilpailukykyéa. Yritykset, joita johdetaan hyvin, joiden omistajaohjauksen voidaan
osoittaa olleen tehokasta ja jotka ottavat toiminnassaan huomioon myds sosiaaliset ja
ympéristondkokohdat, padsevit kilpailijoitaan parempiin tuloksiin. Téllaisia yrityksid
tarvitaan EU:ssa lisdd tyollisyyden ja pitkén aikavélin kestdvédn kasvun edistdmiseksi.

— Toimivalla ldhestymistavalla voidaan vahvistaa osakkeenomistajien oikeuksia ja parantaa
kolmansien osapuolten suojaa sekd etenkin auttaa palauttamaan EU:ssa toimivien
sijoittajien luottamus, jota ovat viime aikoina heikentdneet monet yritysten
omistajaohjaukseen liittyneet skandaalit. Miljoonien EU-kansalaisten toimeentulo, elikkeet
ja sijoitukset riippuvat sijoituskohteina olevien julkisesti noteerattujen yritysten hyvésti
suorituskyvysti ja vastuullisesta omistajaohjauksesta.

Tiedonannon ala

Tassd tiedonannossa esitellddn 1dhestymistapa, jota komissio aikoo soveltaa yhtiooikeuden ja
omistajaohjauksen aloilla.

Asetettujen tavoitteiden (yritysten tehokkuuden ja kilpailukyvyn lisdédminen seké
osakkeenomistajien oikeuksien ja kolmansien osapuolten suojan vahvistaminen)
saavuttaminen edellyttdd tiysin yhdennettyi lihestymistapaa.

Tédma lahestymistapa kattaa my0s toimintasuunnitelmaan kuulumattomia aloitteita, joita ovat
mm.

— vuonna 1999 laadittu rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma', jossa vahvistetaan
rahoituspalveluja koskevan EU-polititkan yleistavoitteet seka puitteet
padomamarkkinoiden yhdentdmiselle vuoteen 2005 mennessi

— vuonna 2000 vahvistettu tilinpéitosraportoinnin strategia® joka perustuu yhteisten
tilinpdatosstandardien vahvistamiseen ja toimivan tdytdntoonpanojérjestelmén luomiseen
korkealaatuisen tilinpddtosraportoinnin saavuttamiseksi. Strategia johti kansainvilisten
tilinpdatosstandardien soveltamista koskevan asetuksen antamiseen vuonna 2002.

Rahoituspalvelut: Rahoitusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen - toimintasuunnitelma, komission
tiedonanto, KOM (1999) 232, 11.5.1999.
? EU:n tilinpéétosraportoinnin strategia: tie eteenpiin, komission tiedonanto, KOM (2000) 359, 13.6.2000.



— vuonna 2002 julkaistu tiedonanto yritysten sosiaalisesta vastuusta®, jossa kisitelldin
litkketoiminnan sosiaalisia ja ympadristondkokohtia globaalitaloudessa ja joka on johtanut
yritysten sosiaalista vastuuta késittelevin sidosryhmien foorumin perustamiseen. Foorumin
tavoitteena on saada yritykset ottamaan sosiaaliset ja ympéristondkokohdat vapaaehtoisesti
huomioon perustoiminnoissaan laajemmin kuin lakisditeisesti edellytetéén.

— vuonna 2002 julkaistu tiedonanto teollisuuspolitiikasta laajentuneessa unionissa®, jonka
mukaan EU:n teollisuus tarvitsee kestdvimmain tuotantorakenteen kasvun nopeuttamiseksi
ja tuottavuuden parantamiseksi

— tiedonanto lakisidteisen tilintarkastuksen ensisijaisista tavoitteista EU:ssa, joka
julkaistaan yhdessd tdmidn tiedonannon kanssa ja jossa selvitetddn, miten EU:n tasolla
pyritddn varmistamaan tilintarkastuksen laatu ja yleison luottamus tilintarkastajien
ammattikuntaa kohtaan. Siind tarkastellaan mm. kansainvélisten tilinpdatosstandardien
(International Standards on Auditing, ISA) kdyttod, tilintarkastajien viranomaisvalvontaa ja
kahdeksannen yhtidoikeusdirektiivin uudistamista siten, ettd kadyttoon otetaan kattava
periaatepohjainen 1dhestymistapa.

Vastaus korkean tason asiantuntijaryhmén raporttiin

Komissaari Bolkesteinin syyskuussa 2001 perustama yhtiooikeutta Kkisittelevid korkean
tason asiantuntijaryhmai, jonka puheenjohtajana toimi Jaap Winter, antoi loppuraporttinsa
EU:n yhtidoikeuden uudistamisesta (A modern regulatory framework for company law in
Europe) 4. marraskuuta 2002. Raportissa keskitytddn EU:ssa kdytossd oleviin
omistajaohjauskdytédnteisiin ja EU:n yhtidoikeuden uudistamiseen. Kilpailukykyneuvosto
kehotti (30. syyskuuta 2002) komissiota kdynnistdmadn raportista perusteellisen keskustelun
sekd laatimaan mahdollisimman pian yhteistydssd jdsenvaltioiden kanssa yhtidoikeutta
koskevan toimintasuunnitelman, joka kattaa myos omistajaohjauksen. Se ilmoitti samalla
aikovansa ottaa toimintasuunnitelman ensisijaisesti késiteltdvikseen. Ecofin-neuvosto on niin
ikddn ollut erittdin kiinnostunut alalla parhaillaan tehtivésta tyosta.

Komissio vastaa tilld tiedonannolla asiantuntijaryhmén raporttiin. Tiedonannossa selvitetéén,
miksi EU:n yhtidoikeudellisia ja omistajaohjausta koskevia sdédntelypuitteita on tarpeen
uudistaa. Siind asetetaan tarkeimmit poliittiset tavoitteet, jotka olisi otettava ldhtokohdaksi
kaikille tdlld alalla toteutettaville EU:n toimille. Se sisdltdd my0s toimintasuunnitelman, jossa
toimet on jaettu niiden ensisijaisuuden mukaan lyhyelld, keskipitkélld ja pitkdlla aikavililld
toteutettaviin toimiin. Siind eritellddn lisdksi minkétyyppisid sddntelytoimia’ olisi toteutettava
mihinkin mennessa.

Poliittiset perusedellytykset

Komissio on toimintasuunnitelmaa laatiessaan kiinnittdnyt erityistd huomiota siihen, ettd
kaiken EU:n tason lainsddaddnnén on tiytettivé seuraavat perusvaatimukset:

? Yritysten sosiaalinen vastuu: elinkeinoelimin panos kestiviin kehitykseen, komission tiedonanto, KOM
(2002) 347, 2.7.2002. Yritysten sosiaalista vastuuta kisittelevddn sidosryhmien foorumiin (European
Multi-Stakeholder Forum) osallistuu liike-eliméé, ammattiliittoja ja kansalaisyhteiskuntaa edustavia
organisaatioita. Se antaa vuonna 2004 toiminnastaan raportin komissiolle, joka arvioi saavutetut
tulokset seké péittdd foorumin tulevaisuudesta ja muista mahdollisesti toteutettavista aloitteista.

* Teollisuuspolitiikka laajentuneessa unionissa, komission tiedonanto KOM (2002) 714, 11.12.2002.

> Lainsdddintod edellyttivit toimet ovat joko toimia, jotka edellyttivit tiysin uuden siiddsehdotuksen
hyviaksymistd, tai toimia, jotka edellyttdvdat yhden tai useamman voimassaolevan sdddoksen
muuttamista.



— Sitd annettaessa olisi tinkiméttd noudatettava perustamissopimuksessa vahvistettuja
toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteita sekd otettava huomioon eri jdsenvaltioissa
samaan asiaan omaksutut erilaiset ldhestymistavat. Samalla olisi kuitenkin pyrittdva
selkeisiin tavoitteisiin (yhtendismarkkinoiden sekd osakkeenomistajien ja kolmansien
osapuolten oikeuksien vahvistamiseen).

— Sitd olisi voitava soveltaa joustavasti tinkimiittd kuitenkaan vahvistetuista
periaatteista ja siind olisi keskityttdvd ensisijaisiin tavoitteisiin. Sen olisi lisdksi oltava
selkedd ja perustuttava asianmukaisiin menettelyihin ja osapuolten kuulemiseen.

— Sen olisi edistettivd kansainviilisen sdintelyn kehitysti. EU:n on médriteltivdi oma
omistajaohjausta koskeva ldhestymistapansa, joka soveltuu sen kulttuuri- ja
litketoimintaymparistoon. Toimivat ja tarkoituksenmukaiset omistajaohjausta koskevat
sdanndt tarjoavat samalla EU:lle mahdollisuuden kansainvédlisen vaikutusvaltansa
vahvistamiseen. Omistajaohjausta koskevia standardeja vahvistetaan yhd useammin
kansainvéliselld tasolla, mistd on osoituksena Yhdysvalloissa viime aikoina tapahtunut
kehitys. Sarbanes-Oxley-laki, joka annettiin 30. heindkuuta 2002 useiden skandaalien
seurauksena, tarjosi nopean ratkaisun. Laki aiheuttaa kuitenkin monia ongelmia, silld sen
vaikutukset ulottuvat myds EU:ssa toimiviin yrityksiin ja tilintarkastajiin. Komissio
neuvottelee parhaillaan tiiviisti Yhdysvaltain viranomaisten (ja etenkin Securities and
Exchange Commission -valvontaviranomaisen) kanssa hyvéksyttivien
lainsdddantoratkaisujen 10ytdmiseksi. EU:n yleistavoitteet ja -periaatteet ovat monilla
aloilla samat kuin Sarbanes-Oxley-laissa, ja EU:ssa on joillakin aloilla annettu vastaavia
tiukkoja sddnnoksid, kun taas toisilla tarvitaan lisdaloitteita. Pyrkiminen siihen, ettd EU:ssa
vahvistettuja sdint6jad pidetddn vdhintddnkin vastaavina suhteessa muihin kansallisiin ja
kansainvélisiin sédént6ihin, on jo itsessdin perusteltua ja hyodyllista.



1. YHTIOOIKEUDEN UUDISTAMINEN JA OMISTAJAOHJAUKSEN (CORPORATE GOVERNANCE)
PARANTAMINEN: YHTEISON SAANNOSTO JA UUSIEN ALOITTEIDEN TOTEUTTAMISTARVE

1.1.Yhtiooikeutta koskeva yhteison siinnosto

Suurin osa EU:n tasolla toteutetuista yhtidoikeutta koskevista aloitteista on
perustunut Euroopan yhteison perustamissopimuksen 44 artiklan 2 kohdan
g alakohtaan (entinen 54 artikla). Timain sijoittautumisoikeutta koskevaan lukuun
sisdltyvin artiklan mukaan EU:n toimielinten on toteutettava sijoittautumisvapaus
"sovittamalla tarpeen mukaan yhteen ja pyrkimdlli tekemddn samanvertaisiksi se
takeet, joita jdasenvaltioissa edellytetidn 48 artiklan toisessa kohdassa (entinen 58
artikla) tarkoitetuilta yhtidiltd niin yhtion jdsenten kuin ulkopuolisten etujen
turvaamiseksi”.

Tamin artiklan on tulkittu sisdltdvin kaksi tarkedd perustetta yhtidoikeutta koskevien
EU:n aloitteiden toteuttamiselle:

a) yritysten sijoittautumisoikeuden kiyton helpottaminen: vihimmaéisvaatimusten
yhdenmukaistamisella voidaan helpottaa yritysten sijoittautumista muihin
jasenvaltioihin, koska ndmaé soveltavat samankaltaista lainsdddantoa

b) oikeusvarmuuden turvaaminen yhteison sisiiisessi toiminnassa: yhteiset takeet
ovat  keskindisen luottamuksen perusedellytys jdsenvaltioiden  vilisissd
taloussuhteissa.

EU:n toimielimet ovat jo toteuttaneet monia yhtidoikeuteen liittyvid aloitteita, joista
useilla on saavutettu merkittivii tuloksia®. Vuoden 1968 (jolloin annettiin
ensimmdinen yhtidoikeusdirektiivi) ja vuoden 1989 (jolloin annettiin 12.
yhtidoikeusdirektiivi) vdlisend aikana on annettu yhteensd yhdeksin direktiivid ja
yksi asetus. Vaikka eri jdsenvaltioiden tilanteet voivat joiltakin osin poiketa
toisistaan, ndilld EU:n toimenpiteilli on ollut merkittiivi vaikutus kansalliseen
yhtidoikeuteen. Vaikutukset eivit sitd paitsi ole rajoittuneet kulloisenkin direktiivin
soveltamisalaan nimenomaisesti kuuluviin yritystyyppeihin, koska monet jasenvaltiot
ovat laajentaneet direktiivien soveltamisalaa my6s muihin yritysmuotoihin.

Yhtidoikeutta koskevalle EU-lainsdddédnnodlle on vuonna 1992 tehdyn Maastrichtin
sopimuksen seurauksena ollut kymmenen viime vuoden aikana tyypillistd
kansallisen lainsdddanndn merkityksen laajempi huomioonottaminen poliittisella
tasolla (lainsdddantoehdotukset ovat siséltineet enemmaén viittauksia kansallisiin
sadntdihin). Tadmi joustavampi lihestymistapa yhdenmukaistamiseen mahdollisti
eurooppayhtion (Societas Europaea) sddntdjd koskevan asetuksen antamisen
lokakuussa 2001.

1.2.Miksi uusia EU:n tason aloitteita tarvitaan?

EU:n yhtidoikeuden yhdenmukaistamiselle on nyt asetettava uudet kunnianhimoiset
tavoitteet. Tarvitaan uusia aloitteita, joilla wuudistetaan EU:n nykyisid
yhtiboikeudellisia sdddoksid tai tdydennetdin sddnndstéd muutamilla tiettyyn

% Ks. liitteen 2 taulukko, jossa on lueteltu nykyiset ja ehdotetut EU:n yhtidoikeudelliset saadokset.



erityistarkoitukseen laadituilla sdddoksilld. Niitd aloitteita tarvitaan seuraavista
syista:

— Sisamarkkinoita on voitava hyodyntii mahdollisimman tehokkaasti:
Jasenvaltioiden vilinen kauppa lisddntyy EU:n sisdmarkkinoilla jatkuvasti, minka
vuoksi tarvitaan EU:lle yhteisid yhtidoikeudellisia jirjestelmid mm. helpottamaan
sijoittautumisoikeuden kayttoa ja rajatylittdvid rakenneuudistustoimia.

— Piddomamarkkinat yhdentyvit: Dynaamiset arvopaperimarkkinat ovat Euroopan
talouden tulevaisuuden kannalta ratkaisevassa asemassa’. Tillaisten markkinoiden
luominen edellyttdd, ettd sekd liikkeeseenlaskijoille ettd sijoittajille tarjotaan
EU:ssa huomattavasti nykyistd paremmat mahdollisuudet muiden jdsenvaltioiden
pddomamarkkinoilla toimimiseen. Liséksi sijoittajien on voitava luottaa siihen,
ettd sijoituskohteina olevat yritykset noudattavat yhteisid omistajaohjausta
koskevia periaatteita. Julkisesti noteeratut yritykset haluavat EU:n tasolla nykyisté
johdonmukaisemmat, dynaamisemmat ja joustavammat lainsdddéntopuitteet.

— Uutta teknologiaa olisi voitava hyodyntii mahdollisimman tehokkaasti:
Tieto- ja viestintdteknologia kehittyy nopeasti (videokokoukset, sdhkdposti ja
etenkin Internet). Tdmé vaikuttaa sithen, miten yhtiotd koskevia tietoja
varastoidaan ja levitetdin®, seké siihen, miten yhtién hallinnointi hoidetaan (esim.
virtuaaliset yhtiokokoukset, yhtididen hallitusten videokokoukset, ddnioikeuksien
rajatylittdva kaytto).

— Laajentuminen: Myos EU:n tuleva laajentuminen 10 uuteen jdsenvaltioon
tarjoaa hyvén syyn EU:n yhtidoikeuden uudelleentarkasteluun. Kymmenen uuden
jasenvaltion liityttyd EU:ssa on entistd useampia kansallisia oikeusjérjestelmid.
Tama lisdd periaatepohjaisen ldhestymistavan tarvetta, koska silld voidaan
sdilyttdd korkeatasoinen oikeusvarmuus yhteison sisdisessd liiketoiminnassa.
Yhteison sddnndston uudistamiseen tdhtddvien aloitteiden tarve on tdlloin
suurempi kuin koskaan aikaisemmin, silld niitd tarvitaan tukemaan uusien
jasenvaltioiden talouksien nopeaa kehittymistd kaikilta osin  tdysin
kilpailukykyisiksi nykyaikaisiksi markkinatalouksiksi.

— On vastattava viimeaikaisten tapahtumien aiheuttamiin haasteisiin:
Viimeaikaiset talousskandaalit ovat herittineet uutta vilkasta keskustelua
omistajaohjauksesta, ja uusia EU:n tason aloitteita tarvitaan myos luottamuksen
palauttamiseksi. Seké pienet ettd suuret sijoittajat vaativat avoimuuden lisd&mista
ja parempaa tietoa yhtidistd ja pyrkivit parantamaan mahdollisuuksiaan vaikuttaa
sijoituskohteina olevien julkisten osakeyhtididen toimintaan. Yhtion omistavat
osakkeenomistajat, ei yhtion johto. Osakkeenomistajien oikeudet ovat tdstéd
huolimatta aivan lilan usein jdfneet toissijaisiksi  yhtion johdon

7

Ks. "Quantification of the Macro-Economic Impact of Integration of EU Financial Markets", loppuraportti

Euroopan  komission  sisdmarkkinoiden pédosastolle, London Economics (yhteistydssd
PricewaterhouseCoopersin ja Oxford Economic Forecastingin kanssa), 12. marraskuuta 2002,
http://europa.eu.int/comm/internal _market/en/finances/mobil/overview.htm

kesdkuussa 2002 annettu direktiiviehdotus ensimmdiisen yhtidoikeusdirektiivin muuttamiseksi
yhtidmuodoltaan tietynlaisia yhtioitd koskevien julkistamisvaatimusten osalta. Ehdotuksessa esitetddn
uuden teknologian kdyttoonottoa kaupparekistereissd. Ehdotetut muutokset mahdollistaisivat uuden
teknologian tdysimédrdisen hyodyntdmisen: yritykset voisivat toimittaa asiakirjat ja tiedot joko paperilla
tai sdhkoisessd muodossa ja asianosaiset saisivat ne kdyttdonsd molemmissa muodoissa.




piittaamattomuuden, voitontavoittelun ja toisinaan jopa petosten vuoksi. Tarvitaan
uutta ndkemystéd kohtuullisuudesta ja oikeudenmukaisuudesta.

2. TARKEIMMAT POLIITTISET TAVOITTEET

Komissio katsoo, ettd EU:n tulevissa yhtidoikeudellisissa toimissa olisi mahdollisuuksien
mukaan pyrittdvé seuraaviin kahteen poliittiseen tavoitteeseen:

2.1.0sakkeenomistajien oikeuksien ja kolmansien osapuolten suojan vahvistaminen

Yhtiooikeuspolitiikan pidtavoitteena on oltava osakkeenomistajien ja kolmansien
osapuolten tehokas ja oikeasuhteinen suojaaminen. Yritystoiminnan tehokkuuden ja
yritysten kilpailukyvyn perusedellytyksend on osakkaita ja kolmansia osapuolia
tehokkaasti suojaava jirjestelmd, jolla saavutetaan hyvi luottamus liikesuhteissa.
Voidakseen hankkia pdiomaa mahdollisimman pienin kustannuksin yrityksilld on
oltava tehokas osakkeenomistajia ja ndiden oikeuksia suojaava jérjestelmd, jolla
turvataan samalla miljoonien ihmisten sdistojé ja eldkkeitd sekéd vahvistetaan laajaan
sijoittajapohjaan  perustuvien EU:n pddomamarkkinoiden perustaa pitkalla
aikavililla.

Osakkaiden ja kolmansien osapuolten tehokas suojaaminen on entistdkin tirkedmpaa
tulevaisuudessa, silld yhtididen liikkuvuuden voidaan olettaa lisddntyvin EU:ssa.

Jotta EU:n yritykset voisivat hyotyd sisdmarkkinoista ja yhdentyvistd
pddomamarkkinoista, osakkaita ja kolmansia osapuolia olisi suojattava riittdvasti
seuraavia periaatteita noudattaen:

— Komissio  katsoo, ettd olisi  toteutettava  joitakin erityisaloitteita
osakkeenomistajien oikeuksien vahvistamiseksi ja yritysjohdon vastuiden
selkeyttdmiseksi. Lisdksi olisi uudistettava velkojien suojaamiseen liittyvid
sddnnoksid, jotta lainsdddantopuitteet sdilyisivit korkeatasoisina (esim. pddoman
sdilyttdimisen ja muuttamisen osalta).

— Erityyppiset yhtiot olisi erotettava paremmin toisistaan. Julkisesti noteeratuille
yhtigille’ ja yleisoltd pasdomaa hankkineille yhtigille olisi vahvistettava tiukemmat
saannokset. Niiltd olisi edellytettdva tiettyjen asianmukaisten ja yksityiskohtaisten
saantdjen noudattamista etenkin tiedonantovelvollisuuden osalta. Muuntyyppisid
yrityksid koskevissa lainsdddéntoaloitteissa olisi otettava kaikilta osin huomioon
sekd yhtiomuoto ettd yhtion koko, jolloin pk-yrityksiin voitaisiin soveltaa
joustavampia sddnnoksid (kuten kansallisella tasolla toteutetuissa sddntelyn
purkamiseen tdhtadvissi aloitteissa).

? IImauksella "julkisesti noteeratut yhtiot" tarkoitetaan tissi tiedonannossa yhtiditi, joiden arvopaperit on otettu
kaupankdynnin kohteeksi yhden tai useamman jdsenvaltion sddnnellyilld markkinoilla. S&&nnellyt
markkinat mééaritellddn neuvoston direktiivissd 93/22/ETY (EYVL L 41, 11.6.1993, s. 27, sellaisena
kuin kyseinen direktiivi on viimeksi muutettuna Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2000/64/EY (EYVL L 290, 17.11.2000, s. 27). Toimintasuunnitelmassa annetaan tarkkaa tietoa
ehdotettujen toimien soveltamisalasta tarpeen mukaan. Omistajaohjausta koskevassa osassa ehdotetut
toimet koskevat periaatteessa vain julkisesti noteerattuja yhtiditd, joskin joitakin niistd voidaan pitdd
tarkoituksenmukaisina myos muiden kuin julkisesti noteerattujen yhtididen kannalta. Muissa osissa
esitetyt toimet koskevat yleisesti ottaen kaikkia yrityksid lukuun ottamatta pyramidirakenteita
késittelevid toimia, jotka luonteensa vuoksi koskevat vain julkisesti noteerattuja yhtioita.



— Uudella teknologialla voidaan merkittdvasti parantaa osakkaiden ja kolmansien
osapuolten = mahdollisuuksia  oikeuksiensa  tehokkaaseen  kéyttdmiseen.
Yhtidoikeuden olisi vdhintddnkin annettava yhtidille mahdollisuus nykyaikaisen
tieto- ja viestintitekniikan kayttoon yhtion ja sen osakkaiden sekd kolmansien
osapuolten vilisessd viestinndssd, sekd kannustettava yhtiditd mahdollisimman
laajalti timén teknologian kdyttoon. Komissio katsoo liséksi, ettd on kiinnitettdva
huomiota joihinkin erityisaloihin, joilla osakkaiden ja kolmansien osapuolten
suojaaminen saattaa edellyttdd sitd, ettd yhtiot velvoitetaan kdyttimdin uutta
teknologiaa.  Yhtididen ei kuitenkaan vield ole tarpeen edellyttda
johdonmukaisesti kaikilta osakkailtaan ja kolmansilta osapuolilta uuden
teknologian kiyttod riittdvien takeiden puuttuessa.

— Terveen talouden kehittyminen edellyttdd vahvaa luottamusta talouden eri
toimijoiden vilisissd suhteissa, jolloin osakkaita ja kolmansia osapuolia voidaan
suojata  muutamin, oikeudelliseen muotoon liittyvien  petosten ja
viadrinkiytosten torjuntaan tdhtddvin toimenpitein. Ndméd toimenpiteet olisi
suunniteltava huolella ja samalla olisi pyrittivd varmistamaan, etteivét ne haittaa
kohtuuttomasti tehokkaiden yhtidoikeudellisten rakenteiden ja jérjestelmien
luomista tai kayttéd. N&méd jarjestelmdt ovat valttdimattomid pyrittdessa
parantamaan yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyé.

2.2.Yritysten tehokkuuden ja Kilpailukyvyn parantaminen

Yritysten tehokkuuden ja Kkilpailukyvyn parantaminen, joka vaikuttaa
ratkaisevasti talouskasvuun ja tyOpaikkojen luomiseen, riippuu monesta tekijésta,
joihin kuuluvat myos tarkoituksenmukaiset yhtidoikeudelliset puitteet. Ratkaisevan
tarkedd ndiden puitteiden luomiselle on oikean tasapainon I6ytdiminen EU:n tason ja
kansallisen tason toimien Vélilld. Jotkin yhtidoikeudelliset sdénndkset on
tarkoituksenmukaisinta ja tehokkainta antaa ja tarkistaa kansallisella tasolla, ja tietty
kansallisten ~ sdéntojen  vidlinen Kkilpailu  saattaa itse asiassa tehostaa
yhtendismarkkinoiden toimintaa.

Yritystoiminnan tehokkuutta olisi liséttdvd ja yritysten kilpailukykyéd parannettava
toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaatteita noudattaen seuraavasti:

— EU:n tason yhtidoikeudellisissa aloitteissa olisi tarkasteltava tiettyjd
rajatylittivia erityiskysymyksia (kuten rajatylittdvid sulautumisia ja kotipaikan
siirtoa sekd osakkeenomistajien oikeuksien rajatylittdvdd kayttéd haittaavia
esteitd), joissa yhteisOn tason toiminta saattaa olla ainoa keino asetettujen
tavoitteiden saavuttamiseksi.

— Nadiden rajatylittdvien kysymysten lisdksi olisi otettava riittdvdlld tavalla
huomioon muut aloitteet, joita tarvitaan yritysten tehokkuuden ja kilpailukyvyn
lisddmiseksi. Kuten edelld on todettu, tiettyjen kansallisten sddntojen
yhdenmukaistaminen vidhentdd oikeudellista epdvarmuutta ja voi ndin
merkittdvasti lisita yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyé.

— Yritysten olisi voitava hyOdyntdd joustavuutta mahdollisimman paljon: jos
jarjestelmien katsotaan vastaavan toisiaan, osapuolille olisi annettava
mahdollisuus toimia mahdollisimman vapaasti.



3. EU:N TOIMINTASUUNNITELMA

Edelld mainittujen poliittisten tavoitteiden saavuttaminen vaatii, ettd EU:n tasolla toteutetaan
jatkossa useita aloitteita. Tédssd yhteydessd ehdotetaan noudatettavaksi seuraavaa
lahestymistapaa:

— Jaetaan  selkeiden ensisijaisten  tavoitteiden  perusteella  toimet kolmeen
toteutusvaiheeseen (lyhyelld, keskipitkalla ja pitkdlld aikavéalilld toteutettavat toimet).

— Asiantuntijoiden konsultoinnin olisi kuuluttava olennaisena osana yhtioikeutta ja
omistajaohjausta koskevien EU:n tason aloitteiden valmisteluun. Komissio aikoo niin
ollen kuulla sddnndllisesti jdsenvaltioiden edustajia samaan tapaan kuin nykyisessé
yhtidoikeutta késittelevdssd kansallisten asiantuntijoiden ryhmaédssd ja pyytdd liséksi
nidkemyksid korkeakoulujen ja elinkeinoeldmdn edustajilta saadakseen tarvitsemaansa
ulkopuolista palautetta.

— Yleiso voi antaa palautetta tastd tiedonannosta 31. elokuuta 2003 asti. Tdhdn tiedonantoon
perustuvista tirkeimmistd aloitteista jdrjestetddn jatkossa tarvittaessa lisdksi avoin ja
julkinen kuulemismenettely.

— Omistajaohjausta kisittelee jatkossa erityinen foorumi (European Corporate Governance
Forum), joka kokoontuu kerran tai kaksi kertaa vuodessa ja joka avustaa omistajaohjausta
koskevien jdsenvaltioiden toimenpiteiden koordinoinnissa, kuten jdljempédnd kohdassa
3.1.4. on selostettu.

Tassd toimintasuunnitelmassa madritelldén tarpeellisina pidettyjen toimien luonne ja laajuus,
ehdotetaan, millaisia lainsdadantdaloitteita olisi kulloinkin toteutettava, sekd asetetaan selkeit
lyhyen, keskipitkdn ja pitkdn aikavilin tavoitteet.

3.1. Omistajaohjaus (corporate governance)

Omistajaohjaus (corporate governance) voidaan madritelldi monella tavalla.
Yleensi silli tarkoitetaan yhtion johtamis- ja valvontajirjestelmia'®. Se on viime
aikoina noussut kaikkialla maailmassa erittdin ajankohtaiseksi keskustelunaiheeksi
dskettdin paljastuneiden yritysskandaalien vuoksi. Joidenkin yhtididen huono
omistajaohjaus on merkittavésti heikentdnyt luottamusta padomamarkkinoihin.

Yhtididen omistajaohjausjirjestelmit poikkeavat eri jdsenvaltioissa toisistaan. Tdma
johtuu jisenvaltioiden erilaisista kulttuureista sekd yhtididen tehtévié ja teollisuuden
rahoittamista koskevista erilaisista ndkemyksistd. Omistajaohjauksesta on viime
vuosina kédyty yhd enemmén keskustelua. Viime vuosikymmenen aikana on
vahvistettu nelisenkymmentii omistajaohjausta Kkoskevaa kansallista ja
kansainvélistd sadnnostod, joilla on merkitysti Euroopan unionille. Sdanndstoilla
on pyritty osakkeenomistajien ja/tai sidosryhmien etujen suojan parantamiseen.

1% Cadbury Report, joulukuu 1992. Kisite on madritelty tarkemmin mm. OECD:n vuonna 1999 julkistamissa
periaatteissa: Omistajaohjaus (corporate governance) kattaa tietyt yhtion johdon, hallituksen,
osakkeenomistajien ja sidosryhmien viliset suhteet. Se muodostaa lisdksi rakenteen, jonka vélitykselld
yhtidn tavoitteet asetetaan ja jonka perusteella niiden saavuttamiseksi kédytettavit keinot seké tulosten
seurantamenetelmédt madrdytyviat. Omistajaohjauksessa keskitytddn ongelmiin, jotka aiheutuvat
omistuksen ja valvonnan erottamisesta ja etenkin osakkeenomistajien ja johdon vélisestd
padmies-agenttisuhteesta.
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Omistajaohjaukseen liittyvdt kansalliset erot voivat aiheuttaa epdvarmuutta ja
ylimdardisid kustannuksia sekéd liikkeeseenlaskijoille ettd sijoittajille. Néihin
ongelmiin on puututtava EU:n pddomamarkkinoiden tehokkaan yhdentymisen
tukemiseksi. Vuonna 2001 komissio kdynnisti vuonna 1999 julkistamansa
rahoituspalvelujen  toimintasuunnitelman  mukaisesti  selvityksen  kaikista
tarkeimmistd omistajaohjausta koskevista sdédnnostoistd, joilla on merkitystd EU:n
kannalta. Weil, Gotshal & Manges LLP:n komissiolle tekemd vertaileva
kokonaistutkimus valmistui maaliskuussa 2002'", ja sen padtelmissi todettiin, ettei
EU:n ole tarkoituksenmukaista kiyttii aikaa eiki resursseja omistajaohjausta
koskevan EU:n sainnoston Kkehittimiseen. Tutkimuksen mukaan FEuroopan
komission olisi sen sijaan keskityttdvd osakkeenomistajien &ddnioikeuksien
rajatylittivaa kayttod haittaavien oikeudellisten ja lainsdddanndllisten esteiden
poistamiseen ("osallistumisen esteet") sekd niiden puutteiden korjaamiseen, jotka
heikentidvit osakkeenomistajien mahdollisuuksia arvioida yhtididen hallinnointia
("tiedonsaannin esteet").

Yhdysvalloissa paljastuneiden yritysskandaalien aikoihin QOviedossa huhtikuussa
2002 kokoontunut Ecofin-neuvosto tarkasteli omistajaohjausta koskevan EU:n
sdanndston ja omistajaohjauskaytintoa koskevien ylimdardisten
tiedonantovaatimusten tarvetta sekd muita tahén liittyvid kysymyksid (muiden kuin
litkkkeenjohtoon osallistuvien  johtajien (non-executive directors)  ja
hallintoneuvostojen asema, johdon palkkiot, johdon vastuu tilinpadtoksistd seka
tilintarkastuskdytdant). Naitd kysymyksid tarkasteltin  my0s yhtiooikeutta
kisittelevissi korkean tason asiantuntijaryhmiissi, joka totesi loppuraportissaan,
ettei omistajaohjausta koskevalle EU:n sddnnostolle ole tarvetta.

Edelld esitetyn perusteella komissio toteaa ensinndkin, ettd merkittivimmét
jasenvaltioiden véliset erot liittyvdt yhtidoikeuteen ja arvopaperilainsdadantoon.
Omistajaohjausta koskevat sddnnostdt sen sijaan ovat hyvin samankaltaisia, kuten
maaliskuussa 2002 tehty tutkimus on osoittanut. Toiseksi komissio toteaa, etteivit
litkkkeeseenlaskijat yleensd pidd ongelmana sitd, ettd EU:ssa on kiytossd useita
saannostojd. Monet litkkeeseenlaskijat toimivat edelleen I&hinnd kotimaisilla
markkinoilla ja muilla markkinoilla toimiessaan ne joutuvat tekemisiin hyvin
samankaltaisten sddnndstojen kanssa. Ne harvat tilanteet, joissa sdanndstot
poikkeavat toisistaan, voidaan tyydyttavésti ratkaista noudattamalla periaatetta, jonka
mukaan liikkeeseenlaskija joko noudattaa tiettyd sdantod tai selittdd, miksi siitd on
poikettu.

Komissio katsoo lisdksi, ettd

a) omistajaohjausta koskevalla EU:n sdannostolld ei voida tarjota sijoittajille
tyhjentdvid tietoja eurooppalaisten yhtididen omistajaohjauksessaan soveltamista
tarkeimmistd sddnnoistd, koska ndmid sddnnét perustuvat ja kuuluvat osana
kansallisen yhtidoikeuden sdénnoksiin, joista jotkin poikkeavat jidsenvaltioiden
vililla huomattavastikin toisistaan

"' Comparative Study of the Corporate Governance Codes relevant to the European Union and its Member
States: http://europa.eu.int/comm/internal market/en/company/company/news/corp-gov-codes-
rpt_en.htm
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b) tidminkaltaisen sddnndston antamisella ei merkittdvdsti parannettaisi
omistajaohjausta EU:ssa, koska siind olisi joko sallittava useita eri vaihtoehtoja tai
pitdydyttava yleisperiaatteisiin. EUmn saannoston kaikkien osien
yhdenmukaistaminen kestdisi vuosia, eikd sitd pystyttdisi saavuttamaan
kohtuullisessa ajassa.

EU voi tdstd huolimatta osallistua aktiivisesti omistajaohjauksen kehittdmiseen, silld
tietyt sddnndt ja periaatteet on tarpeen vahvistaa EU:n tasolla direktiiveissd tai
suosituksissa. Omistajaohjausta koskevat sdédnnostot olisi EU:ssa lisdksi tietyiltd osin
koordinoitava jatkuvan yhdentymisen ja parhaiden kéytinteiden vaihdon
kannustamiseksi.

Niin ollen komissio katsoo tédssi vaiheessa seuraavaa:

— FEi voida osoittaa, ettd kansainviliselld tasolla vahvistettujen periaatteiden ja
kansallisella tasolla vahvistettujen sddannostdjen tdydentdminen niiden vélitasoon
sijoittuvalla omistajaohjausta koskevalla EU-sddnndstolld tarjoaisi merkittdvaa
lisdarvoa. Komissio toteaa téssd yhteydessd, ettdi OECD tydskentelee télld hetkelld
aktiivisesti omistajaohjauksen kehittimiseksi. Se pditti jokin aika sitten tarkistaa
vuonna 1999 vahvistamansa omistajaohjausta koskevat periaatteet tavoitteenaan
uudistettujen periaatteiden hyvéksyminen vuonna 2004. Komissio osallistuu
aktiivisesti tdhén tyohon.

— Itsesédéntelylle rakentuva markkinapohjainen ldhestymistapa, joka perustuu
ainoastaan vapaaehtoisiin suosituksiin, ei selvdstikdén aina riitd takaamaan hyvien
omistajaohjauskdytidnteiden omaksumista. Markkinat pystyvdt hoitamaan
kurinpitotehtidvinsé tehokkaasti vain, jos kédytettdvissd on tietty médrd varta vasten
laadittuja sdéntdjd. Koska EU:n pddomamarkkinat yhdentyvét jatkuvasti, EU:n
tasolla olisi varmistettava, etti muutamien perussiintojen osalta
noudatetaan yhteista lihestymistapaa ja etti omistajaohjausta koskevat
kansalliset sasinnostot koordinoidaan riittivilla tavalla.

Komissio aikoo edetd asiassa seuraavassa esitetylld tavalla, joka noudattelee pitkélti
korkean tason asiantuntijaryhmén ehdotuksia'?.

3.1.1. Omistajaohjausta koskevan tiedonantovelvollisuuden tiukentaminen
Omistajaohjausta koskeva vuosittainen selvitys

Julkisesti  noteeratut yhtiot olisi  velvoitettava antamaan  vuosittaisissa
tilinpdatostiedoissaan  ja  toimintakertomuksessaan  johdonmukainen  selvitys
omistajaohjauksessa soveltamiensa rakenteiden ja kiytinteiden tidrkeimmistd
osatekijoistd, joihin kuuluvat véhintddn seuraavat:

a) yhtiokokouksen toiminta ja sen tidrkeimmait toimivalta-alat sekd kuvaus
osakkeenomistajien oikeuksista ja siitd, miten niitd voidaan kayttaa

"2 Komissio on lahestymistapaansa kehittiessdén kiinnittinyt huomiota etenkin seuraaviin tarpeisiin: se on
mahdollisuuksien mukaan a) harkinnut lainsdddidnndlle vaihtoehtoisia ratkaisuja ja b) asettanut
ensisijaisiksi tiedonantovaatimukset (joiden vaikutukset yhtididen toimintaan ovat muiden ratkaisujen
vaikutuksia vdhdisemmat ja jotka voivat osoittautua erittdin tehokkaaksi markkinaldhtoiseksi keinoksi
paésté nopeasti tuloksiin).
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b) hallituksen ja sen komiteoiden kokoonpano ja toiminta'

¢) huomattavien omistusosuuksien omistajat, ndiden omistajien ddnioikeudet ja
madrdysvalta sekd tirkeimmat sopimukset

d) huomattavien omistusosuuksien omistajien ja yhtion viliset muut suorat ja
epdsuorat yhteydet

e) kaikki merkitykselliset transaktiot 1dhipiirin muiden osapuolten kanssa
f) riskinhallintajérjestelmén olemassaolo ja kuvaus

g) viittaus omistajaohjausta koskevaan kansallisella tasolla sovellettavaksi
tarkoitettuun sdédnndstoon, jota yhtidé noudattaa tai joka on lahtdkohtana poikkeamia
selitettiessa.

Komissio pitdd lyhyelld aikavililli ensisijaisena sellaisen direktiiviehdotuksen
antamista, jossa vahvistetaan edelld mainitun kaltaiseen omistajaohjausta koskevaan
vuosittaiseen selvitykseen sovellettavat periaatteet, jotta markkinapaineita voitaisiin
nopeasti hydodyntdd nykyistd tehokkaammin. Julkisesti noteerattujen yhtididen olisi
selkedsti esitettdva kyseinen selvitys vuosijulkaisuissaan. Periaatteiden médrittelyssa
otetaan asianmukaisella tavalla huomioon nykyisten (esim. huomattavat
omistusosuudet'*) ja ehdotettujen (esim. julkiset ostotarjoukset) sddddsten
vaatimukset.

Yhteisosijoittajien asemaa koskevat tiedot
Yhteisosijoittajat olisi velvoitettava

a) antamaan tiedot sijoituspolitiikastaan sekd toimintaperiaatteista, joita ne
noudattavat kdyttdessdén danioikeuksiaan sijoituskohteina olevissa yhtidissa

b) antamaan edunsaajien pyytdessd niille tiedot siitd, miten ddnioikeuksia on tietyssa
tilanteessa kaytetty.

Néiden vaatimusten kédyttoonotolla voidaan parantaa paitsi yhteisdsijoittajien omaa
omistajaohjausta myds ndiden sijoittajien osallistumista sijoituskohteina olevien
yhtididen  hallinnointiin. ~ Yhteisosijoittajia ei  kuitenkaan pitdisi  vaatia
jarjestelmaillisesti kdyttdméadn &dnioikeuttaan, koska tdlld voi olla myds kielteisid
vaikutuksia (yhteisdsijoittajat voivat esimerkiksi resurssien tai ajanpuutteen vuoksi
ddnestdd kaikkien esitettyjen ehdotusten puolesta vain tdyttddkseen ddnioikeuden
kayttdmistd koskevan vaatimuksen).

Yhteisosijoittajilla on tdrked tehtdvd  sijoituskohteina olevien yhtididen
omistajaohjauksessa. Tdmén tehtdvin tukeminen edellyttdd muutoksia moniin

" Yleison luottamuksen palauttamisen kannalta pidetéin ratkaisevan tirkednd, ettd yhtid antaa asianmukaista
tietoa siitd, miten se on organisoinut ylimmén johtonsa tehokkaan sisdisen valvontajéirjestelmin
luomiseksi ja yllapitdmiseksi.

4 Ks. 28. toukokuuta 2001 annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY arvopaperien
ottamisesta viralliselle porssilistalle sekd siihen liittyvastd tiedonantovelvollisuudesta (IV osaston IIT
luku "Tiedottamista koskevat velvoitteet kun huomattava omistusyhteys porssilistalla olevasta yhtiosta
hankitaan ja luovutetaan").
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nykyisiin sdddoksiin (jotka koskevat mm. vakuutusyrityksid, eldkerahastoja ja
sijoitusrahastoja). Liséksi tiedonantovelvollisuuden kéyttoonoton vaikutukset
voidaan tdysimadrdisesti hyodyntdd vasta, kun ddnioikeuden rajatylittivddn kayttoon
liittyvdt ongelmat on ratkaistu. Komissio aikoo tdmin vuoksi toteuttaa tarvittavat
toimenpiteet keskipitkélld aikavélilla.

3.1.2. Osakkeenomistajien oikeuksien vahvistaminen
Tiedonsaanti

Julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeenomistajille olisi tarjottava mahdollisuus
saada séhkoisesti kiyttoonsd tarvittavat tiedot ennen yhtiokokouksia. Tamé on otettu
huomioon nykyisessd ehdotuksessa avoimuusdirektiiviksi, jossa julkisesti
noteeratuille yhtidille annetaan mahdollisuus tiedottaa osakkeenomistajilleen
sahkoisesti'”. Direktiivichdotus sisdltia lisdksi erityissaannoksid, joilla taataan
sddntelyn alaisten tietojen oikea-aikainen saanti silloin, kun arvopaperit otetaan
kaupankiynnin kohteeksi muussa jisenvaltiossa kuin kotijasenvaltiossa'®. Komissio
pitdd titd ratkaisua merkittdvdnd ja oikeasuhteisena ldhtdkohtana, joka ei kuitenkaan
sulje pois lisdtoimenpiteiden toteuttamista (joilla julkisesti noteeratut yhtiot yleisesti
ottaen velvoitettaisiin tiedottamaan osakkeenomistajilleen sdhkoisin  keinoin)
keskipitkdlld aikavililld, jos sitd pidetddn avoimuusdirektiivin (joka sisdltda
tarkistamista koskevan sidédnnoksen) tdytdntoonpanon kannalta toivottavana.

Osakkeenomistajien muut oikeudet

Osakkeenomistajien mahdollisuuksia kdyttdd oikeuksiaan julkisesti noteeratuissa
yhtidissd olisi parannettava monilta osin (oikeus kysymysten esittdmiseen,
paitdsehdotusten tekemiseen ja poissaolevana dénestimiseen sekd oikeus osallistua
yhtiokokoukseen sdhkdisesti). Nédmd mahdollisuudet olisi tarjottava kaikille
osakkeenomistajille EU:ssa ja &édnioikeuksien rajatylittdvddn kayttoon liittyvit
ongelmat olisi ratkaistava viipymittd. Komissio katsoo, ettd tarvittavat puitteet olisi
vahvistettava direktiivissd, koska edelld mainittujen oikeuksien tuloksekas kayttd
edellyttdd useiden lainsddddnndllisten ongelmien ratkaisemista. Koska kyseisten
puitteiden vahvistamisella voidaan saavuttaa merkittdvdd hyotyd, komissio pitdd
ehdotuksen esittdmistd lyhyelld aikavélilld ensisijaisena tavoitteena.

Osakasdemokratia

Osakkeenomistajien oikeuksien vahvistamisen olisi perustuttava a) kattavan tiedon
tarjoamiseen kulloisistakin oikeuksista seki siitd, miten niitd voidaan kdyttii, ja b)
tarvittavien edellytysten luomiseen sen varmistamiseksi, ettd oikeuksia voidaan
kayttdd tehokkaasti. Tdméd l&hestymistapa on tdysin OECD:n vahvistamien
omistajaohjausta koskevien periaatteiden mukainen'”.

' Kotijasenvaltion on annettava liikkeeseenlaskijan vilittédi osakkeenomistajille tietoja sihkoisessd muodossa,
jos asiasta on paitetty yhtiokokouksessa ja tietyt edellytykset tdyttyvit, kuten vaatimus asianomaisen
osakkeenomistajan antamasta nimenomaisesta suostumuksesta (ks. 13 artikla).

' Vastaanottava jisenvaltio voi edellyttdd, etti liikkeeseenlaskijat a) julkistavat sddntelyn alaiset tiedot
Internet-sivustoillaan ja b) ilmoittavat asianomaisille henkildille veloituksetta ja viivytyksettd uusista
tiedoista tai muutoksista sédéntelyn alaisiin tietoihin, jotka on jo julkistettu (ks. 17 artikla).

'7 Ks. vastaavat lausunnot tiedonantovelvollisuudesta (pdiomarakenteista ja -jirjestelyistd, joiden ansiosta tietyt
osakkeenomistajat saavat méadrdysvallan, joka on epédsuhteessa niiden omistusosuuteen, olisi
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Komissio katsoo, ettd ainakin julkisesti noteeratuissa yhtidissd on keskipitkélld ja
pitkdlld aikavélilld hyvinkin perusteltua pyrkid todellisen osakasdemokratian
varmistamiseen. EU:n kannalta merkityksellisistd omistajaohjausta koskevista
saannostoistd  tehdyn vertailevan tutkimuksen mukaan kyseiset sdanndstot
ndyttdisivit tukevan "yksi osake, yksi ddni" -periaatetta, vaikka monissa on tissd
suhteessa jonkin verran joustavuutta. Tiukimmat sddnnot siséltyvit sijoittajia
edustavien organisaatioiden vahvistamiin sdédnndstoihin, jotka eivét selkedstikddn tue
sellaisten osakkeiden liikkeeseenlaskua, joihin liittyy muita vdhemmaén tai ei
lainkaan &dinioikeuksia. Komissio katsoo kuitenkin, ettd kaikkia tdménsuuntaisia
aloitteita, joilla vahvistetaan pdfdoman ja maéadrdysvallan vélisen oikean suhteen
periaatetta, jota my0s korkean tason asiantuntijaryhmé tukee ensimmaisessa, julkisiin
ostotarjouksiin liittyvdssd raportissaan, on tarkasteltava ldhemmin. Komissio aikoo
ndin ollen toteuttaa lyhyelld tai keskipitkdlld aikavélilld tutkimuksen kyseisen
lahestymistavan vaikutusten selvittdmiseksi.

3.1.3. Yhtion hallituksen uudistaminen
Hallituksen kokoonpano

Térkeilld aloilla (esim. johdon palkkiot ja tilintarkastuksen valvonta), joilla
liikkkeenjohdosta vastaavilla johtajilla on selkeitd eturistiriitoja, péédtokset olisi
julkisesti  noteeratuissa  yhtidissd annettava  yksinomaan muiden Kkuin
liikkeenjohdosta vastaavien tai valvonnasta vastaavien ja yleensd
riippumattomien johtajien tehtdviksi. Tilanteessa, jossa kansallisen yhtidoikeuden
mukaisesti toimivaltainen elin asettaa hallituksen jdsenehdokkaat nimittdmista
varten, vastuu hallituksessa vapaana olevien paikkojen jdsenehdokkaiden
nimedmisestd olisi annettava pédasiassa liikkeenjohdosta vastaavista johtajista
koostuvalle ryhmélle, koska tdménkaltaiset johtajat voivat yleensd hyddyntda
runsasta tietdmystddn yhtion haasteista sekd sen henkiloston ammattipiatevyydestd ja
kokemuksesta. Muiden kuin liikkeenjohdosta vastaavien johtajien olisi kuitenkin
voitava osallistua nimitysmenettelyyn ja mahdolliset eturistiriidat olisi pyrittava
ehkdisemddn erityistoimenpitein, joita sovelletaan esimerkiksi péadtettdessd
hallituksen jdsenen uudelleen nimittdmisestd.

Jasenvaltioiden olisi pantava ndmé vaatimukset taytintoon edellyttimalld, ettd tiettyd
sdant6d joko noudatetaan tai siitd poikkeamisen syyt selitetdédn. EU:n tasolla olisi
lisédksi vahvistettava tietyt riippumattomuuden vdhimmaisvaatimukset. Jotta
voitaisiin varmistaa, ettd valvonnasta ja muusta kuin liikkeenjohdosta vastaavat
johtajat toimivat kéytdnndssd aktiivisesti tehtdvdssddn, kiinnitetddn erityistd
huomiota niiden tehtdvien maérédén, joita voidaan hoitaa samanaikaisesti. Johtajilta
edellytettdvd  riippumattomuus olisi  lisdksi  asianmukaisesti — méériteltdva
vihimmaisvaatimuksin.

Komissio pitdd nditd toimenpiteitd ratkaisevan térkeind markkinoihin kohdistuvan
luottamuksen palauttamiselle ja aikoo tdmédn wvuoksi antaa niistd komission
suosituksen lyhyelld aikavililla.

ilmoitettava) ja oikeuksien kéyttomahdollisuuksista (osakkeenomistajilla tulisi olla tosiasiassa
mahdollisuus osallistua yhtiokokouksiin ja ddnestdd niissd).
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Edelld mainitussa suosituksessa on tarkoitus maéritelld vihimmaisvaatimukset, joita
sovelletaan nimitysmenettelysti, palkkiojirjestelmisti seki tilintarkastuksesta
vastaavien komiteoiden perustamiseen, kokoonpanoon ja tehtiviin. Viimeaikaisten
tilinpdatdsskandaalien vuoksi erityishuomiota kiinnitetddn tilintarkastuskomiteaan
(tai vastaavaan elimeen). Tarkoituksena on vahvistaa siti ratkaisevan tirkeda asemaa,
joka komitealla tulisi olla tilintarkastustoiminnan valvonnassa sekd ulkoisissa
toimissa (ulkopuolisen tilintarkastajachdokkaan esittdminen osakkeenomistajien
hyvaksyttavaksi, ulkopuolisen tilintarkastajan ja yhtion suhteiden valvonta, myos
mahdollisten muiden palkkioiden kuin tilintarkastuspalkkioiden osalta) ettd siséisissa
toimissa  (tilinpddtosten laadintaperiaatteiden tarkastaminen sekd  sisdisten
tarkastusmenettelyjen ja yhtion riskinhallintajarjestelman valvonta)'®.

Korkean tason asiantuntijaryhmd on lisdksi suosittanut, ettd ainakin julkisesti
noteerattujen yhtididen olisi EU:ssa yleisesti ottaen voitava valita yksitasoisen
hallituksen (joka koostuu liikkeenjohdosta ja muista kuin liikkeenjohdosta
vastaavista johtajista) ja kaksitasoisen hallituksen (joka koostuu toimitusjohtajista
ja valvonnasta vastaavista johtajista) valilld. Komissio suhtautuu myonteisesti tdhén
ehdotukseen, jolla lisdtddan julkisesti noteerattujen yhtididen organisatorista
valinnanvapautta, mutta katsoo samalla, ettd ehdotuksen vaikutukset on selvitettava
tarkkaan. Téssd yhteydessd voidaan hydtyd huomattavasti kokemuksesta, joka liittyy
kansallisen lainsddddnnon mukauttamiseen eurooppayhtion sddnndistd annetun
asetuksen ja direktiivin edellyttimalld tavalla. Komissio ehdottaa timén vuoksi, ettid
korkean tason asiantuntijaryhmén suosituksen mukaiset toimenpiteet toteutetaan
keskipitkélla aikavaélilla.

Johdon palkkiot

Osakkeenomistajien olisi voitava muodostaa perusteellinen kuva yrityksen tuloksen
ja johdon palkka- ja palkkiotason véilisestd suhteesta sekd tuloksia edeltdvilla ettd
niiden jélkeiselld jaksolla ja paittdd osakkeen hintaan sidoksissa olevista palkkioista.
Komissio on korkean tason asiantuntijaryhmén kanssa yhtd mieltd siitd, ettd
asianmukaisten sdéntelypuitteiden olisi koostuttava neljistd perustekijésti (palkka-
ja palkkiopolitiikkaa koskevien tietojen antaminen vuositilinpddtdksessd, johdon
yksittédisten jasenten palkkausta ja palkkioita koskevien tarkkojen tietojen antaminen
vuositilinpddtoksessé, vaatimus yhtiokokouksen ennakkohyvédksynnén hankkimisesta
johdon jidsenille tarkoitetuille osake- ja osakeoptiojérjestelmille, yhtidlle
tdménkaltaisista  jdrjestelmistd  aiheutuvien  kustannusten  asianmukainen
huomioonottaminen vuositilinpadtoksessd).

Edelld kuvattujen sdédntelypuitteiden nopeaksi soveltamiseksi ne olisi vahvistettava
komission suosituksessa. Komissio pitdd titd toimenpidettd ratkaisevan tdrkednd
luottamuksen palauttamiselle. Se aikoo ndin ollen antaa lyhyelld aikavélilla
suosituksen, jonka noudattamista se seuraa tarkkaan selvittddkseen, onko
lisdsddntojen vahvistaminen tarpeen keskipitkdlld aikavalilla.

Johdon vastuu

8 Tilintarkastuskomiteaan  sovellettavien  vihimmiisvaatimusten vahvistamisessa on  kiinnitettivi

asianmukaisella tavalla huomiota a) komitean oikeuteen saada kiyttoonsé tarvitsemansa tiedot (tdssa
voidaan ottaa huomioon véarinkdytoksid paljastaneiden tarvitsema laajempi oikeudellinen suoja) ja b)
sithen, missd maérin komitean toiminnan olisi oltava avointa.
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Yhtion hallituksen kaikkien jdsenten kollektiivinen vastuu taloudellisista ja
tarkeimmistd muista kuin taloudellisista tiedoista (my0s edelld 3.1.1 kohdassa
mainitusta omistajaohjausta koskevasta vuotuisesta selvityksestd) olisi vahvistettava
EU:n lainsddddanndssd vastuullisemman johdon varmistamiseksi. Komissio katsoo,
ettd kyseisen vastuun vahvistaminen puitesdédnndksin on nopeasti saavutettavissa
oleva ensivaiheen tavoite ja aikoo ndin ollen toteuttaa tarvittavat toimet lyhyelld
aikavililla.

Korkean tason asiantuntijaryhmid on lisdksi antanut useita muita suosituksia
vastuullisemman johdon varmistamiseksi. Nditd ovat a) erityisen tutkintaoikeuden
kayttoonotto: osakkeenomistajat, joilla on hallussaan tietty prosenttiosuus
osakepddomasta, voivat pyytdd tuomioistuimelta tai hallintoviranomaiselta lupaa
yhtion toiminnan tutkimiseen; b) yhtion toiminnan laitonta jatkamista koskevan
sainnon (wrongful trading rule) kiyttdonotto: johto on henkilokohtaisesti vastuussa
yhtion toiminnan epdonnistumisen seurauksista, jos voidaan olettaa, ettei yhtid pysty
jatkamaan velkojensa maksamista, ja jos yhtion johto ei tdssd tilanteessa paitd joko
pelastaa yhtiotd ja varmistaa velkojen maksua tai asettaa yhtiotd selvitystilaan; c)
johdon jisenen epipiteviksi julistaminen: kaikkialla EU:ssa sovellettava
seuraamus harhaanjohtavien taloudellisten ja muiden kuin taloudellisten tietojen
antamisesta ja johdon muusta sidéntdjenvastaisesta toiminnasta. Komissio kannattaa
edelld mainittuja suosituksia, joiden tiaytdntdonpano vaatii kuitenkin lisdtarkastelua.
Komissio aikoo tdmidn vuoksi esittdd asianmukaisten direktiiviehdotuksen
keskipitkélla aikavalilla.

3.1.4. Omistajaohjausta koskevien jidsenvaltioiden toimien koordinointi

Komissio on korkean tason asiantuntijaryhmin kanssa yhtd mieltd siitd, ettdi EU:n
olisi aktiivisesti koordinoitava omistajaohjausta koskevia jisenvaltioiden toimia,
joita ndmi toteuttavat yhtidoikeuden, arvopaperilainsddddnnén, listautumista
koskevien sdéntdjen, toimintaohjeiden tai muiden keinojen avulla. Jokaisen
jasenvaltion olisi pyrittivd nimedmiddn yksi omistajaohjausta koskeva sddnnosto,
joka on tarkoitettu kansallisella tasolla kaytettdvdksi ja jota kaikkien niiden
lainkdyttdalueella toimivien julkisesti noteerattujen yhtididen on noudatettava tai
josta poikkeamiset on selitettivd. Koordinoinnin piiriin olisi otettava paitsi
tdménkaltaisten kansallisten sddnndstdjen laatiminen, myds menetelmit, joita
jasenvaltiot kéyttdvdt sddnndston ja tiedonantovelvollisuuden tdytdntodnpanossa ja
noudattamisen valvonnassa. Jésenvaltioiden olisi osallistuttava EU:n johtamaan
koordinointihankkeeseen, mutta varsinaisen koordinointiprosessin olisi oltava
vapaachtoinen ja ei-sitova menettely, johon myds markkinatoimijat osallistuvat
aktiivisesti.

EU:n kannalta merkityksellisistd sddnndstoistd vuosi sitten tehdyn vertailevan
tutkimuksen pédtelmien mukaan omistajaohjausta koskevat sidnndstot ovat
EU:ssa hyvin samankaltaisia. Komissio katsoo kuitenkin, ettd tilanne voi muuttua
nopeasti: useissa jdsenvaltioissa toteutetaan parhaillaan tirkeitd poliittisia aloitteita,
ja EU laajentuu pian 10 uuteen jdsenvaltioon. Lisdksi olisi varmistettava, ettd
jatkuvasti lisdéintyvien kansainvilisten standardien tiytdntodnpano on jdsenvaltioissa
yhdenmukaista.

Komissio pitdd timdn vuoksi tarkeénd, ettd kansallisten sdédnnostdjen koordinointia ja
lahentdmistd edistetddn jdrjestdmdlld sdédnnollisesti korkean tason tapaamisia
omistajaohjausta kisittelevdn eurooppalaisen foorumin puitteissa. Néihin kerran tai
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kahdesti vuodessa jdrjestettidviin kokouksiin osallistuisivat jdsenvaltioiden, EU:n
sddntelyviranomaisten (my0s Euroopan arvopaperimarkkinoiden
sdantelyviranomaisten komitea CESR), liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien, muiden
markkinatoimijoiden sekd korkeakoulujen edustajat. Asiasta kiinnostuneita Euroopan
parlamentin jdsenid pyydetddn myds ilmaisemaan ndkemyksensd. Kokousten
puheenjohtajana toimii komissio.

3.2. Piadoman siilyttiminen ja muuttaminen

Neuvoston 13. joulukuuta 1976 antama toinen yhtiooikeusdirektiivi, jossa
sdddetddn julkisen osakeyhtion perustamisesta ja sen pddoman sdilyttdmisestd ja
muuttamisesta, kuuluu EU:n yhtidoikeuden perussddadoksiin. Direktiivissd asetetaan
julkisille osakeyhtidille vdhimmaiispddomavaatimus, ja se sisdltdd lisdksi useita
osakkeenomistajien ja velkojien suojaa koskevia yksityiskohtaisia sddnnoksié, joita
sovelletaan mm. yhtidn perustamisvaiheeseen, osingonjakoon, yhtion omien
osakkeiden hankintaan sekd pddoman korottamiseen ja alentamiseen.

Yhtiooikeuden yksinkertaistamista Kisittelevin tyoryhmin (SLIM) vuonna 1999
julkistamassa raportissa todetaan, ettd toisessa yhtidoikeusdirektiivissd vahvistettuja
pddoman sdilyttimistd koskevia sddnnoksid voidaan yksinkertaistaa joiltakin osin, ja
esitetddn useita yksinkertaistamisehdotuksia'®. Raportin julkistamista seuranneissa
keskusteluissa kévi kuitenkin ilmi, ettd monien tyoryhmin esittimien suositusten
tdytantoonpano edellytti tarkempaa arviointia.

Yhtidoikeutta kasittelevd korkean tason asiantuntijaryhmd on vahvistanut
kannattavansa useimpien SLIM-tyoryhmén esittimien ehdotusten toteuttamista ja
antanut joitakin niiden toteuttamiseen liittyvid ohjeita. Liséksi asiantuntijaryhméd on
laatinut joitakin lisdehdotuksia toisen yhtidoikeusdirektiivin uudistamiseksi.
Komissio katsoo, ettd kyseisen direktiivin yksinkertaistaminen esitettyjen
ehdotusten ja suositusten mukaisesti auttaisi merkittdvésti lisidmidn yritysten
tehokkuutta ja kilpailukykyd heikentdméttd kuitenkaan osakkeenomistajien ja
velkojien suojaa. Komission lyhyen aikavilin ensisijaisena tavoitteena on ndin ollen
edelld mainitun kaltaisen ehdotuksen esittdminen toisen yhtidoikeusdirektiivin
muuttamiseksi.

Korkean tason asiantuntijaryhmd on lisdksi esittédnyt, ettd osakkeenomistajia ja
velkojia voitaisiin jatkossa suojata edelldkin esitettyd paremmin, jos kayttoon
otettaisiin vaihtoehtoinen siintelyjirjestelmd, joka ei perustu lakisddteisen
pddoman késitteeseen. Tama jdrjestelmd, jonka péddkohdat asiantuntijaryhmi on
esitellyt lyhyesti*’, voitaisiin tarjota vaihtochtona jisenvaltioille, joiden olisi voitava
vapaasti péittdd, siirtyvatkd ne uuteen jarjestelméddn vai jatkavatko ne edelld
selostetun mukaisesti muutetun toisen yhtidoikeusdirektiivin soveltamista.

' SLIM-raportissa kisiteltiin seuraavia aiheita: asiantuntijalausuntoa koskevasta vaatimuksesta luopuminen
tietyissd luontoisetuihin liittyvissd tapauksissa, nimellisarvottomien osakkeiden kayttéonotto,
osakkeiden liikkeestd poistamista koskevien sddntdjen yksinkertaistaminen, omien osakkeiden
hankintaa koskevien sdintdjen yksinkertaistaminen, taloudellista tukea koskevan kiellon soveltamisalan
supistaminen, etuosto-oikeutta koskevien sdéntdjen yksinkertaistaminen.

? Taminkaltaisessa vaihtoehtoisessa jirjestelméssi edellytettiisiin vakavaraisuuden varmistamista ennen
osinkojen ja muiden osuuksien jakoa.
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Komissio katsoo, ettd ennen kuin péditetddn, otetaanko kdyttoon vaihtoehtoinen
jarjestelmi, joka poikkeaa olennaisesti nykyisen toisen yhtidoikeusdirektiivin
mukaisesta pdfdoman sdilyttdimiseen perustuvasta jérjestelméstd, on tarkkaan
madriteltivd vaihtoehtoisen jdrjestelmédn ominaisuudet ja selvitettivd, miten
tehokkaasti se suojaa osakkeenomistajia ja kolmansia osapuolia. Komissio aikoo
tehda keskipitkélld aikavililld toteutettavuustutkimuksen pasioman siilyttimiseen
perustuvalle jirjestelmille vaihtoehtoisesta jirjestelmiistd. Tutkimuksessa on
etenkin eriteltdvd tarkkaan vaihtoehtoisen jérjestelmén tarjoamat edut verrattuna
toisen yhtidoikeusdirektiivin sdédnnoksiin sellaisina, kuin ne ovat lyhyelld aikavalilla
muutettuina.

3.3. Konsernit ja pyramidirakenteet

Yhtidoikeutta kisittelevd korkean tason asiantuntijaryhmi huomautti, ettd konsernit,
jotka nykyédn ovat yleisid useimmissa — joskaan eivit kaikissa — jasenvaltioissa, olisi
katsottava laillisiksi liitketoimintamuodoiksi, jotka voivat kuitenkin aiheuttaa
monenlaisia erityisriskejd osakkeenomistajille ja velkojille. Komissio katsoo
asiantuntijaryhmén suosituksen mukaisesti, ettd konserneja koskevan yhdeksdnnen
yhtidoikeusdirektiiviluonnoksen?' uudelleentarkasteluun ei ole tarvetta, koska
erillisen konsernilainsdddannon antaminen ei ndyttdisi olevan tarpeen. Yksittdisista
ongelmakohdista olisi sen sijaan annettava erityissddannoksid kolmella alalla.

Taloudelliset ja muut kuin taloudelliset tiedot

Konsernit olisi velvoitettava antamaan tdydelliset tiedot konsernin rakenteesta ja
konsernin sisdisistd suhteista, silld vain ndin voidaan varmistaa, ettd konserni toimii
eri  tasoilla  jatkuvasti  sijoittajien ja  velkojien edun  mukaisesti.
Konsernitilinpdédtoksestd annetun seitsemédnnen yhtidoikeusdirektiivin sddnnokset

2l Komissio jérjesti vuonna 1984 kuulemismenettelyn luonnoksesta yhdeksdnneksi yhtidoikeusdirektiiviksi
sellaisten konsernien toiminnasta, joihin kuuluu tytaryhtioni julkinen osakeyhtid. Direktiiviluonnoksen
perustelujen  mukaan  direktiivin  tarkoituksena oli  tarjota lainsdddéntopuitteet  hyville
konsernihallinnolle siten, ettd samalla suojataan riittdvésti niitd etuja, joihin konsernin toiminta
vaikuttaa. Téllaisten konserneja varten vahvistettujen lainsdddantopuitteiden katsottiin puuttuvan
useimpien jisenvaltioiden oikeusjérjestelmist.

Lukuun ottamatta sdéinnoksid, jotka koskivat julkisissa osakeyhtidissd olevien omistusosuuksien
ilmoittamista ja niitd koskevien tietojen antamista ja jotka kattoivat kaikki julkiset osakeyhtiot,
direktiivi tuli ehdotuksen mukaan sovellettavaksi vain silloin, kun julkinen osakeyhtié oli toisen
yrityksen tytéryritys (emoyhtio saattoi tdlloin olla paitsi julkinen osakeyhtid myds luonnollinen henkild
tai muu oikeushenkild).

Ehdotuksen pédsisiltd oli seuraava: a) "tytiryrityksen" maéritelmé, joka olisi velvoittanut jisenvaltiot
antamaan sddnnoksid madrdysvaltaa koskevista sopimuksista (control contracts), b) julkisissa
osakeyhtidissd olevien omistusosuuksien ilmoittamista koskevat sdédnnét, c) yksityiskohtaiset sddnnot (4
jakso) "emoyhtion" ja tytdryhtiond olevan julkisen osakeyhtion suhteista (mukaan luettuna emoyhtion
vastuu tytdryhtiond olevalle julkiselle osakeyhtidlle aiheutuneista vahingoista sekd kyseisen yhtion
veloista), d) yksityiskohtaiset sddnndt, joita olisi sovellettu tilanteessa, jossa emoyhtid on tehnyt
julkisen osakeyhtion kanssa médirdysvaltaa koskevan sopimuksen (5 jakso) tai jossa se on antanut
yksipuolisen ilmoituksen vertikaalisen yritysryhmén perustamisesta (6 jakso); kyseiset sddnnot olisivat
sisdltdneet samankaltaiset takeet kuin 4 jaksossa tdydennettynd tirkein lisdyksin (kuten tytdryhtiond
olevan julkisen osakeyhtion valvontaelimessé olevien tyontekijoiden edustajien veto-oikeus emoyhtion
antamien ohjeiden suhteen).

Direktiiviehdotuksesta jarjestetyssd kuulemismenettelyssd osoittautui kuitenkin, ettd tdminkaltaista
kattavaa konsernilainsdddint6d tuettiin hyvin vdhén: ldhestymistapa oli hyvin vieras monille
jasenvaltioille, ja yritykset pitivét sitd liian raskaana ja joustamattomana. Tdméan vuoksi péétettiin, ettei
virallista ehdotusta esiteta.
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eivét tarjoa riittdvaa ratkaisua, koska konsernitilinpddtoksen tiedot eivét anna kuvaa
konsernin eri osien tilanteesta eivatka siitd, missd madrin tytaryhtiot ovat riippuvaisia
emoyhtiosta.

EU on jo toteuttanut toimenpiteitd parantaakseen yritysryhmid koskevien
taloudellisten ja muiden kuin taloudellisten tietojen saantia. Osa toimenpiteistd on jo
hyviksytty (kansainvilisten tilinpdatosstandardien soveltaminen
konsernitilinpdétoksiin), osa odottaa hyviksymistd (ehdotetun kolmannentoista
yhtidoikeusdirektiivin mukaisesti annettavat tiedot) ja osa on suunnitteilla
(omistajaohjausta koskevassa vuosittaisessa selvityksessd annettavat tiedot).
Komissio toteaa kuitenkin, ettd ndmid toimenpiteet koskevat wvain julkisesti
noteerattuja yhtioitd, ja pitdd tdméin vuoksi toivottavana lisdaloitteita konsernin
antamien taloudellisten ja muiden kuin taloudellisten tietojen parantamiseksi silloin,
kun emoyhti6té ei ole julkisesti noteerattu. Koska avoimuutta pidetdin sekd julkisesti
noteerattujen  ettd  noteeraamattomien  konsernien  osalta  tdrkeimpénd
toimenpidekohteena, komissio pitdd edelld mainittuja lisdaloitteita ensisijaisina
lyhyelld aikavalilla.

Konsernipolitiikan tiytintoonpano

Jasenvaltiot olisi velvoitettava antamaan konserneja koskeva puitesddntd, jonka
nojalla konserniin kuuluvan yhtién johto voi vahvistaa ja panna tdytdnto6n konsernin
yhteiset toimintaperiaatteet edellyttden, ettd kyseisen yhtion velkojien etuja suojataan
samalla tehokkaasti ja ettd osakkeenomistajille aiheutuvien rasitteiden ja
osakkeenomistajien saamien etujen vélilld saavutetaan ajan myo6td kohtuullinen
tasapaino. Komissio katsoo, ettd tdllaisella puitesddnnélld voidaan merkittévasti
parantaa yritysten tehokkuutta ja kilpailukykyé, mutta korostaa, ettd samalla tarvitaan
asianmukaisia ja tarkkaan harkittuja takeita. Komissio aikoo néin ollen esittdi asiasta
ehdotuksen puitedirektiiviksi keskipitkélla aikavalilla.

Pyramidirakenteet

Pyramidirakenteet ovat korkean tason asiantuntijaryhméin mdaéritelmdn mukaan
hallintayhtioketjuja, joissa vihemmistdosakkaiden runsas madrd mahdollistaa sen,
ettd lopullinen médrdysvalta perustuu pieneen kokonaisinvestointiin. Ne aiheuttavat
lukuisia avoimuuden puutteesta johtuvia ongelmia. Komissio toteaa, ettd
omistajaohjausta  koskevan  vuosittaisen  selvityksen  julkaisuvaatimuksen
kayttoonotolla (kohdan 3.1.1. mukaisesti) voitaisiin yhdessd kolmannentoista
yhtidoikeusdirektiivin antamisen kanssa ensimmadistd kertaa merkittdvasti parantaa
tilannetta.

Asiantuntijaryhmé on korostanut, ettd pyramidirakenteet, joihin kuuluu julkisesti
noteerattuja yhtioitd, aiheuttavat erityisongelmia. Se on suosittanut, ettd kansalliset
viranomaiset olisi  velvoitettava estimédin  sellaisten  yhtididen julkinen
noteeraaminen, jotka kuuluvat véirinkdyttoon tdhtddviin  yhtiopyramideihin.
Asiantuntijaryhmén mééritelmén mukaan téllaiset yhtiét ovat hallintayhtidita, joiden
varallisuus muodostuu yksinomaan tai piddosin omistusosuudesta toisessa julkisesti
noteeratussa yhtidssd. Asiantuntijaryhmid pitdd kuitenkin poikkeuksena tapauksia,
joissa noteeraamisesta saatava taloudellinen arvo voidaan selkedsti osoittaa. Se on
ndin osoittanut, ettd tdmintyyppisten pyramidirakenteiden maéadritelmdd on tarpeen
vield tarkentaa. Se on lisdksi ehdottanut, ettd porssi-indeksien tuottajien olisi
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asianmukaisella tavalla otettava huomioon vapaa vaihdanta (free float)
madrittdessddn kunkin yhtion suhteellista painoa indeksissa.

Komissio katsoo, ettd vddrinkdyttoon téhtddviin pyramidirakenteisiin liittyvid riskeja
on tutkittava tarkemmin. Se ottaa tdssd yhteydessd huomioon sen, ettei yritysten
vapautta organisaationmuotonsa valintaan tulisi perusteettomasti rajoittaa. Komissio
aitkoo ndin ollen pyytdd asiasta lausunnon Euroopan arvopaperimarkkinoiden
sdantelyviranomaisten komitealta (CESR).

3.4. Yhtioiden uudelleenjirjestely ja yritysten liikkuvuus

Yritykset kdyvdat yhd enemmén rajatylittividi kauppaa unionin sisdlld
yhtendismarkkinoiden jatkuvan yhdentymisen vuoksi. Voidakseen mukauttaa
rakenteensa toimintamuotojaan vastaavaksi yritykset ovat EU:ssa toistuvasti
kehottaneet antamaan tarvitsemaansa lainsddddntod eri jdsenvaltioissa toimivien
yritysten sulautumisesta ja yrityksen kotipaikan siirrosta jisenvaltiosta toiseen.

Komissio aikoo esittdd lyhyelld aikavélilli uuden ehdotuksen kymmenenneksi
yhtidoikeusdirektiiviksi  rajatylittivisti  sulautumisista®®  sekd  ehdotuksen
neljinneksitoista  yhtiooikeusdirektiiviksi ~ yhtion  kotipaikan  siirrosta
jasenvaltioiden vililli*. Molempien ehdotusten tarkoituksena on ratkaista ongelmat,
jotka liittyvédt yhtion hallituksen rakenteeseen ja tyontekijéiden osallistumiseen.
Komissio on tdssd yhteydessd tyytyvdinen eurooppayhtion sddntdjd koskevan
asetuksen hyvéiksymiseen lokakuussa 2001, silldi se tarjoaa lupaavia uusia
mahdollisuuksia vastaavien kysymysten ratkaisemiselle kymmenennessd ja
neljdnnessitoista  yhtidoikeusdirektiivissd. Edelld  mainittuja  yhtidrakenteen
muutosten ja yritysten liikkuvuuden aiheuttamia yhtidoikeudellisia vaikutuksia
késitelladn tdssd tiedonannossa. Niiden sosiaalisia vaikutuksia tarkastellaan
komission muissa aloitteissa (tydmarkkinaosapuolten monivuotisessa tyoohjelmassa
vuosiksi 2003-2005).

Korkean tason asiantuntijaryhmi on antanut myos muita suosituksia, jotka liittyvat
yhtidrakenteen muutosten yhteydessd toteutettaviin transaktioihin. Suositusten
mukaan a) joitakin kolmannen yhtidoikeusdirektiivin (julkisten osakeyhtididen
sulautumiset) ja kuudennen yhtidoikeusdirektiivin (julkisten osakeyhtididen
jakautuminen) nykyisid vaatimuksia olisi lievennettiva tietyissd erityistapauksissa,
joissa ne ovat turhia; b) jdsenvaltiot olisi velvoitettava perustamaan oikeudet, joiden

%2 Joidenkin jisenvaltioiden lainsaddénndssi ei kielletd kyseisten jasenvaltioiden yrityksid sulauttamasta itseensi
yritystd, jonka kotipaikka on toisessa jdsenvaltiossa, tai muodostamasta sulautumisen kautta uutta
yritystd tdllaisen yrityksen kanssa. Tdménkaltainen sulautuminen on kuitenkin mahdollista vain
sellaisten yritysten kanssa, joiden kotipaikkajdsenvaltio ei ole sitd lailla kieltinyt. Eurooppayhtion
sddntdjen vahvistaminen tarjoaa yhden ratkaisun tdhén ongelmaan (eurooppayhtié voidaan muodostaa
mm. kahden tai useamman eri jasenvaltiosta perdisin olevan julkisen osakeyhtion sulautuessa). Tasta
huolimatta olisi annettava ehdotus kymmenenneksi yhtidoikeusdirektiiviksi, koska a) yhtiét voivat
haluta sulautua rajojen yli muodostamatta kuitenkaan eurooppayhtiotd ja b) myds muuntyyppiset
yritykset voivat haluta sulautua jésenvaltioiden rajojen yli.

» Kotipaikan siirto jasenvaltiosta toiseen on sitd koskevan lainsdddéinnén puuttuessa tilld hetkelld kiytanndssd
mahdotonta tai edellyttdd vidhintddnkin monimutkaisia oikeudellisia jérjestelyjd. Jasenvaltioiden
oikeusjérjestyksiin ei sisdlly sddnndksid, jotka mahdollistaisivat téllaiset toimenpiteet, ja silloinkin kun
toimenpiteet voidaan toteuttaa soveltamalla samanaikaisesti eri jdsenvaltioiden kansallisia lakeja,
joudutaan usein lainvalintaongelmiin, koska jdsenvaltioissa sovellettavat liityntdsddnnot poikkeavat
toisistaan. Talld alalla on annettava lainsdddinto4, jotta sijoittautumisvapaus voitaisiin panna taytantoon
perustamissopimuksessa tarkoitetulla tavalla.

21



nojalla enemmistoosakkaat voivat lunastaa vihemmistoosakkaiden osakkeet
(squeeze-out) ja vihemmistoosakkaat vaatia enemmistoosakkaita lunastamaan
osakkeensa (sell-out). Naiitd oikeuksia olisi sovellettava ainakin julkisesti
noteeratuissa yhtidissd silloin, kun tietyt kynnysarvot saavutetaan. Téamankaltaisten
oikeuksien kéyttoonotolla tidydennettdisiin vastaavia sdénnoksid, jotka sisdltyvit
nykyiseen ehdotukseen julkisia ostotarjouksia koskevaksi kolmanneksitoista
yhtidoikeusdirektiiviksi.

Komissio katsoo, ettd yhtiorakenteen muutosten yhteydessd toteutettavien
transaktioiden ehdotettu yksinkertaistaminen joitakin kolmannen ja kuudennen
yhtiooikeusdirektiivin nykyisid vaatimuksia lieventdmalld on toivottavaa, kunhan
samalla tarjotaan riittdvét takeet. Komissio toteaa, ettei asiantuntijaryhmd pidd
yksinkertaistamista viipymdttd toteutettavana ensisijaisena tavoitteena, joten se aikoo
toteuttaa tarvittavat aloitteet keskipitkélld aikavélilla.

Komissio ottaa lisdksi huomioon, ettd lunastusoikeuden ja -velvollisuuden
kayttoonotto, jota korkean tason asiantuntijaryhméd on ehdottanut yhtiérakenteen
muutoksia kasittelevissd luvussa, sisdltyy myos SLIM-tyéryhmédn antaman, toisen
yhtidoikeusdirektiivin ~ yksinkertaistamista ~ koskevan  ja  korkean  tason
asiantuntijaryhmén hyvidksymin suosituksen tavoitteisiin. Komissio aikoo tdmén
vuoksi harkita kyseisten oikeuksien kiyttdonottoa osana toisen yhtidoikeusdirektiivin
uudistamista, jota se pitdd ensisijaisena tavoitteena lyhyella aikavélilla.

3.5.  Yksityinen eurooppayhtio

Korkean tason asiantuntijaryhmd on todennut, etti lokakuussa 2001 hyviksytty
asetus eurooppayhtion sddnndistd ei valttdmaittd vastaa kaikkien yritysten, etenkddn
pk-yritysten, odotuksia ja viittasi yksityisestd aloitteesta kdynnistettyyn hankkeeseen,
jonka tavoitteena on EU:n tasolla uuden oikeudellisen muodon, nk. yksityisen
eurooppayhtion (European Private Company) kehittdminen. Uusi yhtidmuoto vastaisi
etenkin sellaisten pk-yritysten tarpeisiin, joilla on toimintaa useissa jésenvaltioissa.
Tami hanke on herittdnyt runsaasti Kiinnostusta ja saanut runsaasti tukea paitsi
yksityiseltd sektorilta my0s Euroopan talous- ja sosiaalikomitealta, ja monet
katsovat, ettd tdmdnkaltainen yritysmuoto on helpommin toteuttavissa oleva
vaihtoehto kuin eurooppayhtion sédéntdjen vahvistaminen.

Asiantuntijaryhmé on kuitenkin todennut, ettd ensisijaisena tavoitteena tulisi olla
rajatylittdvid  sulautumisia koskevan kymmenennen yhtidoikeusdirektiivin
antaminen. Direktiivilld pyritddn saavuttamaan yksi yksityisen eurooppayhtion
tavoitteista. Asiantuntijaryhmé on téstd syystd ja vield ratkaisematta olevien (mm.
verotukseen ja yhteiseen paidtdksentekoon liittyvien) kysymysten madrdn vuoksi
suosittanut, ettd komissio péattdd virallisen ehdotuksen esittimisestd vasta tehtydan
toteutettavuustutkimuksen, jossa selvitetdin tarkkaan yksityisen eurooppayhtion
sddntdjen vahvistamisesta saatava kiytannon hyoty ja siithen liittyvét ongelmat.

Asiantuntijaryhmd on ehdottanut, ettd edelld mainittu toteutettavuustutkimus
kdynnistetdin  keskipitkdllda aikavélilldi kymmenennen yhtidoikeusdirektiivin
hyvidksymisen jdlkeen. Komissio katsoo kuitenkin, ettd useimmat yksityisen
eurooppayhtion sdéntdjen vahvistamiseen liittyvistd kédytdnnon hyodyistd ja
ongelmista voidaan selvittdd kymmenennen yhtidoikeusdirektiivin odotetusta
edistymisestd  riippumatta. Komissio aikoo timédn  vuoksi  kdynnistdd
toteutettavuustutkimuksen lyhyelld aikavililld voidakseen esittid ehdotuksen
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yksityisen eurooppayhtion sddnndiksi keskipitkalld aikavililld (jos kyseinen aloite on
toteutettavuustutkimuksen mukaan tarpeen). Toteutettavuustutkimuksella on
tarkoitus arvioida edut ja haitat, jotka liittyvét pienille ja keskisuurille yrityksille
tarkoitettujen, niiden kansainvilistymistd helpottavien eurooppayhtion sdéntdjen
vahvistamiseen. Tutkimuksessa olisi tdmén vuoksi analysoitava tarkkaan
pk-yritysten  kannalta  merkitykselliset  oikeudelliset,  verotukselliset  ja
sosiaalipoliittiset jérjestelmét laajentuneen EU:n kaikissa 25 jdsenvaltiossa.

3.6. Eurooppaosuuskunta ja muut EU:n tason oikeudelliset muodot

Eurooppa-neuvosto antoi viime vuonna yleiset suuntaviivat eurooppaosuuskuntaa
(Societas Cooperativa Europaea) koskevasta asetusehdotuksesta.
Eurooppayhdistyksen (European Association) ja keskindisen eurooppayhtion
(European Mutual Society) sddntdja koskevat ehdotukset ovat parhaillaan Euroopan
parlamentin ja neuvoston késiteltdvind. Komissio toteaa, ettd suurin osa korkean
tason asiantuntijaryhmén jarjestiméssd kuulemismenettelyssd saadusta palautteesta
osoittaa, ettd sdadntdjd pidetddn hyoddyllisina.

Komissio aikoo aktiivisesti tukea nididen sddntdjen vahvistamiseksi kaynnisséa
olevaa lainsiddintoprosessia. Se vastaa ndin Euroopan parlamentin selkeddn
pyyntoon, joka koskee entistd suuremman huomion kiinnittdmistd uusien EU:n tason
yritysmuotojen kehittdmiseen. Neuvoston odotetaan antavan eurooppaosuuskuntaa
koskevan asetuksen ldhiaikoina, ja eurooppayhdistystd koskevasta ehdotuksesta
keskustellaan parhaillaan neuvostossa. Heti kun tdstd ehdotuksesta on saavutettu
yhteisymmérrys, siirrytddn késitteleméddn keskindistd eurooppayhtiotd koskevaa
ehdotusta.

Komissio  aikoo  lisdksi  tehdd  perusteellisen  toteutettavuustutkimuksen
eurooppasiitioti koskevasta asetuksesta, ennen kuin se tekee piadtdksen
asetusehdotuksen esittdmisestd. Arvioinnissa on otettava huomioon muiden EU:n
tason oikeudellisten muotojen sddntdjen vahvistamisesta ja soveltamisesta saadut
kokemukset, joten tutkimus on tarkoituksenmukaista toteuttaa keskipitkalla
aikavalilla.

3.7. Kansallisia yritysmuotoja koskevan avoimuuden lisidminen

Kaikkien osakeyhtiomuotojen tiedonantovelvollisuutta koskevia vaatimuksia
olisi tiukennettava. Tdmi tarve johtuu tarpeesta a) sdilyttdd terve kilpailu®* ja b)
varmistaa, ettei yhtidoikeutta védrinkdytetd petoksiin, terrorismiin tai muuhun
rikolliseen toimintaan®. Komissio on sitoutunut vastaamaan tihin tarpeeseen, mutta

* Ensimmdistd yhtidoikeusdirektiivid, joka sisaltia tirkeimmit tiedonantovelvollisuutta koskevat vaatimukset
(yhtididen on toimitettava rekisteriin tietyt asiakirjat ja tiedot, ja asianomaiset voivat saada niistéd
jéljennokset), sovelletaan vain osakeyhtidihin, joten monet yritysmuodot jadvit sen soveltamisalan
ulkopuolelle. Muihin taloudelliseen toimintaan osallistuviin oikeudellisiin muotoihin sovellettavien,
tiettyjen perustietojen antamista koskevien vaatimusten vahvistamista pidetddn tdmdn vuoksi
hyodyllisend kaupalle ja kilpailulle sisimarkkinoilla.

¥ Ks. tutkimus "Transparency and Money Laundering: A study of the regulation and its implementation, in the
EU Member States, that obstruct anti-money laundering international co-operation (banking/financial
and corporate/company regulative fields)", jonka Transcrime Institute (Trenton yliopisto, Italia) toimitti
komissiolle lokakuussa 2001. Tdma tutkimus annettiin toimeksi Tampereella vuonna 1999 jérjestetyn
Eurooppa-neuvoston yliméérdisen kokouksen péidtelmien 58 kohdan ja lokakuussa 2000 jérjestetyn
Ecofin-neuvoston ja oikeus- ja sisdasioiden neuvoston yhteisen kokouksen perusteella. Siind esitetdén
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asiasta annettavan suosituksen laajuutta ja luonnetta on vield harkittava tarkemmin.
Muiden ensisijaisten tavoitteiden suuren méédrdn vuoksi komissio aikoo toteuttaa
tarvittavat toimet keskipitkilld aikavalill.

4. PAATELMAT

Téssd tiedonannossa selvitetddn, miksi yhtidoikeutta ja omistajaohjausta koskevia
EU:n lainsdddantopuitteita on tarpeen uudistaa. Siind maédritellddn tirkeimmaét
poliittiset tavoitteet, jotka tulisi ottaa ldahtokohdaksi kaikille tdlld alalla jatkossa
toteutettaville aloitteille. Se sisdltdd lisdksi toimintasuunnitelman, jossa toimet on
jaettu niiden ensisijaisuuden mukaan lyhyelld, keskipitkdlld ja pitkdlld aikavililla
toteutettaviin toimiin. Siind eritelldin my0ds minkétyyppisid sddntelytoimia olisi
toteutettava mihinkin mennessa.

Brysselissd 20. ja 21. maaliskuuta 2003 kokoontuneen Eurooppa-neuvoston
antamissa pddtelmissd kehotettiin yhtidoikeutta ja omistajaohjausta koskevan
toimintasuunnitelman hyvéiksymiseen. Komissio osoittaa ndiden péadtelmien
mukaisesti timén tiedonannon Euroopan parlamentille ja neuvostolle ja toimittaa sen
myo6s Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle.

Komissio pyytdé kaikkia asianosaisia toimittamaan kommenttinsa 31. elokuuta 2003
mennessd osoitteeseen Euroopan komissio, Sisdmarkkinoiden pddosasto (PO
MARKT), G3-yksikkd, B-1049 Bryssel tai sdhkopostitse osoitteeseen Markt-

G3@cec.eu.int.

Komissio julkaisee saamistaan kommenteista yhteenvedon, ja kommentit otetaan
asianmukaisella tavalla huomioon toimintasuunnitelman toteutuksessa.

suosituksia osakeyhtididen ja muiden oikeudellisten muotojen (kuten trustien) avoimuuden
lisddamiseksi.
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LIITE 1

Yhtiooikeuden uudistaminen ja omistajaohjauksen parantaminen
Euroopan unionissa - etenemissuunnitelma

Toimiluettelo

LYHYEN AIKAVALIN TOIMET (2003-2005)

Toimen kuvaus Ensisijainen
aloitemuoto”’
Omistaja- Omistajaohjausta koskevan Lainsdddantd
ohjaus tiedonantovelvollisuuden tiukentaminen (nykyisti
(corporate (sisdltdd hallitusten jdsenten asettamisen lainsdddéntoa
governance)  kollektiiviseen vastuuseen tirkeimmistd ei- muuttava direktiivi)

taloudellisista selvityksistd)

Lainsdadéntopuitteiden yhdentdminen
osakasviestinndn ja osakkaiden padtosvallan
kayton tehostamiseksi (osallistuminen
kokouksiin, ddnioikeuksien rajatylittdva ja muu
kaytto)

Lainsdadanto
(direktiivi)

Valvonnasta ja muusta kuin liikkeenjohdosta
vastaavien riippumattomien johtajien aseman
vahvistaminen

Muu kuin
lainsdadanto
(suositus)

Johdon tarkoituksenmukaisen
palkkiojarjestelméan edistiminen

Muu kuin
lainsaadanto
(suositus)

Hallitusten jdsenten kollektiivisen vastuun
vahvistaminen tilinpdédtosten osalta EU:n
tasolla

Lainsdadanto
(nykyisti
lainsdadantod
muuttava direktiivi)

Omistajaohjausta késittelevin EU:n foorumin
perustaminen  omistajaohjausta  koskevien

Muu kuin
lainsaadanto

26 Tissd sarakkeessa ilmoitetaan siiintelytoimen luonne:

- Maininta "direktiivi" tarkoittaa, ettd suunniteltu toimi edellyttii joko uuden direktiivin
useamman (esim. yhtidoikeutta,
tilinpdatosraportointia koskevan) voimassaolevan direktiivin muuttamista asianomaisten EU:n

antamista tai

yhden tai

toimielinten lainsidddintovaltuuksien mukaisesti.

- Tarvittavat aloitteet yhdistetiin aina kun tima on mahdollista yliméiériisen lainsasidintotyon

valttamiseksi.
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jasenvaltioiden toimien koordinoimiseksi

(komission aloite)

Pidioman Toisen yhtidoikeusdirektiivin Lainsdddéanto
sdilyttiminen yksinkertaistaminen SLIM-tyoryhmén (nykyistd
suositusten ja niitd tdydentdvien korkean lainsdddantod
asiantuntijatason asiantuntijaryhmén raportin muuttava direktiivi)
suositusten (SLIM-Plus) mukaisesti
Konsernit Konsernirakennetta ja konsernien osien suhteita Lainsdadénto
koskevan tiedonantovelvollisuuden (nykyistd
laajentaminen sekd taloudellisten ettd muiden lainsdddéntoa
kuin taloudellisten selvitysten osalta muuttava direktiivi)
Yhtiéiden Ehdotus kymmenenneksi Lainsdddianto
uudelleen- yhtidoikeusdirektiiviksi rajatylittavistd (direktiivi)
jérjestely sulautumisista
Ehdotus neljdnneksitoista Lainsdddanto
yhtidoikeusdirektiiviksi kotipaikan (direktiivi)
rajatylittdvastd siirrosta
Yksityinen Toteutettavuustutkimus yksityisen Muu kuin
eurooppa- eurooppayhtion sdéntdjen vahvistamistarpeen lainsddadénto
yhtio ja tdhdn liittyvien ongelmien arvioimiseksi (tutkimus)
kaytdnnossa
EU:n tason Nykyisten ehdotusten kisittelyn aktiivinen Lainsdddinto
oikeudelliset  jatkaminen (eurooppayhdistys, keskindinen (nykyiset
muodot eurooppayhtid) ehdotukset)
KESKIPITKALLA AIKAVALILLA (2006-2008)
Toimen kuvaus Ensisijainen
aloitemuoto
Omistaja- Yhteisosijoittajien sijoitus- ja Lainsdadéanto
ohjaus ddnestyspolitiikkaa koskevan (direktiivi)
(corporate tiedonantovelvollisuuden tiukentaminen
governance)
Valintamahdollisuuden tarjoaminen kaikille Lainsdddénto
julkisesti noteeratuille yhtidille kahdenlaisen (direktiivi)
(yksi- ja kaksitasoisen) hallitusrakenteen valilla
Hallituksen jésenten vastuun lisddminen Lainsdadénto
(erityinen  tutkintaoikeus, litkketoiminnan (direktiivi tai
laitonta jatkamista koskevan sddannon (wrongful nykyista
trading rule) kdyttoonotto, hallituksen jidsenen lainsdddantod

epapéiteviksi julistaminen)

muuttava direktiivi)

26




Tayden osakasdemokratian (yksi osake, yksi Muu kuin
ddni) saavuttamiseen tdahtddvin ldhestymistavan lainsédadénto
vaikutusten selvittiminen vidhintddn julkisesti (tutkimus)
noteerattujen yhtididen osalta
Pidoman Toteutettavuustutkimus pddoman Muu kuin
sdilyttiminen sdilyttimiseen  perustuvalle  jdrjestelméille lainsdadanto
vaihtoehtoisesta jirjestelmésti (tutkimus)
Konsernit Konserneja varten vahvistettu puitesdintd, joka Lainsdddantd
mahdollistaa koordinoidun konsernipolititkan (direktiivi)
hyviaksymisen tytiryhtididen tasolla
Pyramidi- Tarkempaan selvitystyohon ja Lainsdddanto
rakenteet asiantuntijalausuntoihin perustuva kielto, jolla (mahdollinen
tarvittaessa estetddn védrinkdyttoon tihtddvien nykyistd
pyramidirakenteiden ottaminen porssilistalle lainsdadantod
muuttava direktiivi)
Yhtididen Kolmannen  (lailliset  sulautumiset) ja Lainsdiddéantd
uudelleen- kuudennen (lailliset jakautumiset) (nykyistd
jarjestely yhtidoikeusdirektiivin yksinkertaistaminen lainsdadantod
muuttava direktiivi)
Yksityinen Mahdollinen ehdotus yksityisen Lainsdddanto
eurooppa- eurooppayhtion sdannoiksi
yhtio (toteutettavuustutkimuksen tulosten mukaan)
EU:n tason Muiden EU:n tason oikeudellisten muotojen Muu kuin
oikeudelliset  (kuten eurooppasiition) luomistarpeen lainsdadanto
muodot arviointi (tutkimus)
Kansallisiin Tiedonantovelvollisuutta koskevien Lainsdddantd
oikeudellisiin  perussdintojen kayttdonotto kaikkien (direktiivi tai
muotoihin osakeyhtidmuotojen osalta nykyista
liittyva lainsdadantod
avoimuus muuttava direktiivi)
PITKALLA AIKAVALILLA (vuodesta 2009 liihtien)
Toimen kuvaus Ensisijainen
aloitemuoto
Pidoman Vaihtoehtoisen  jdrjestelmdn  mahdollinen Lainsdédénto
sdilyttiminen kéayttoonotto toisessa yhtidoikeusdirektiivissd (nykyistd
(toteutettavuustutkimuksen tulosten mukaan) lainsdadantoa

muuttava direktiivi)
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LIITE 2

LUETTELO NYKYISISTA JA EHDOTETUISTA YHTIOOIKEUDELLISISTA
SAADOKSISTA JA MUISTA OIKEUDELLISISTA ASIAKIRJOISTA

Nykyiset yhtiooikeudelliset siidokset ja muut oikeudelliset asiakirjat

ASETUKSET

Otsikko

Julkaisuviite

Neuvoston asetus (ETY) N:o 2137/85, annettu 25 pdiviand heindkuuta
1985, eurooppalaisesta taloudellisesta etuyhtymaistd (ETEY)

[1985]
EYVL L 199,
s. 1

Neuvoston asetus (EY) N:o 2157/2001, annettu 8 pdivdnd lokakuuta
2001, eurooppayhtion (SE) sddnnoistd sellaisena, kuin se on
tdydennettynd neuvoston direktiivilla 2001/86/EY, annettu 8 piivanid
lokakuuta 2001, eurooppayhtion sdantdjen  tdydentdmisestd
henkilostoedustuksen osalta

[2001]
EYVL L 294,
s. 1

[2001]
EYVL L 294,
S. 22

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu
19 pdivand heindkuuta 2002, kansainvilisten tilinpaitosstandardien
soveltamisesta

[2002]
EYVL L 243,
s. 1

DIREKTIIVIT

Otsikko

Julkaisuviite

Ensimméinen neuvoston direktiivi 68/151/ETY, annettu 9 piivéna
maaliskuuta 1968, niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi,
joita jdsenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2
kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltd niiden jdsenten sekéd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi

[1968]
EYVLL 65, s. 8

Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY, annettu 13 péivéani joulukuuta
1976, niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jdsenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa
tarkoitetuilta yhtiiltd niiden jdsenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi osakeyhtiditd perustettaecssa sekd niiden péddomaa
sdilytettdessd ja muutettacssa

[1977]
EYVLL 26,s. 1

Kolmas neuvoston direktiivi 78/855/ETY, annettu 9 pédiviand lokakuuta
1978, perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla
osakeyhtididen sulautumisesta

[1977]
EYVL L 295,
s. 36
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Neljis neuvoston direktiivi 78/660/ETY, annettu 25 pdivini kesdkuuta
1978, perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
yhtiomuodoltaan tietynlaisten yhtididen tilinpddtoksista

[1978]
EYVL
s. 11

L 222,

Kuudes neuvoston direktiivi 82/891/ETY, annettu 17 péivind
joulukuuta 1982, 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla osakeyhtididen
jakautumisesta

[1982]
EYVL
s. 47

L 378,

Seitsemiis neuvoston direktiivi 83/349/ETY, annettu 13 péivdnd
kesdkuuta 1983, perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan
nojalla, konsolidoiduista tilinpdétoksista

[1983]
EYVL
s. 1

L 193,

Kahdeksas neuvoston direktiivi 84/253/ETY, annettu 10 péivind
huhtikuuta 1984, perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g
alakohdan nojalla, lakisddteisten tilintarkastusten suorittamisesta
vastuussa olevien henkiloiden hyviksymisesti

[1984]
EYVL
s. 20

L 126,

Yhdestoista neuvoston direktiivi 89/666/ETY, annettu 21 piivdna
joulukuuta 1989, julkistamisvaatimuksista, jotka koskevat toisen valtion
lainsddddnnon  alaisten, yhtidmuodoltaan tietynlaisten  yhtididen
jasenvaltioon avaamia sivuliikkeitd

[1989]
EYVL
s. 96

L 395,

Kahdestoista neuvoston yhtidoikeudellinen direktiivi 89/667/ETY,
annettu 21 pdivina joulukuuta 1989, yhdenmiehen rajavastuuyhtioista

[1989]
EYVL
s. 40

L 395,

SUOSITUKSET

Otsikko

Julkaisuviite

Komission suositus (2001/256/EY), annettu 15 pdivdnd marraskuuta
2000, lakisddteisen tilintarkastuksen laadunvarmistuksen
vahimmadisvaatimuksista Euroopan unionissa

[2001]
EYVL
s. 91

L 091,

Komission suositus (2001/453/EY), annettu 30 pédivéna toukokuuta 2001,
ympéristdasioiden kirjaamisesta, laskennasta ja julkistamisesta yritysten
tilinpdatoksissd ja toimintakertomuksissa

[2001]
EYVL
s. 33

L 156,

Komission suositus (2002/590/EC), annettu 16 péivané toukokuuta 2002,
tilintarkastajan riippumattomuuden perusperiaatteista EU:ssa

[2002]
EYVL
s. 22

L 191,
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Ehdotetut yhtiooikeudelliset siidokset ja muut oikeudelliset asiakirjat

ASETUKSET
Otsikko Julkaisuviite
Muutettu ehdotus neuvoston asetukseksi (ETY) eurooppayhdistyksen | [1993]
sdannoista EYVL C 236,
s. 1
Muutettu ehdotus neuvoston asetukseksi (ETY) eurooppaosuuskunnan | [1993]
sdannoista EYVL C 236,
s. 17
Muutettu  ehdotus neuvoston asetukseksi (ETY) keskindisen | [1993]
eurooppayhtidn sddnnoisti EYVL C 236,
s. 40
DIREKTIIVIT
Otsikko Julkaisuviite
Ehdotus: Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi neuvoston | [2002]
direktiivin  68/151/ETY muuttamisesta yhtiomuodoltaan tietynlaisia | EYVL C 227,
yhtioitd koskevien julkistamisvaatimusten osalta: KOM (2002) 279 | s. 377
Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi julkisista | [2003]
ostotarjouksista: KOM (2002) 534 lopullinen EUVL C45E,
s. 1
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