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(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

JOHDANTO

Komission "Eurooppa 2020 -tiedonannossa® kehotetaan parantamaan Euroopan
liiketoimintaympéristéd. Eurooppalaisille yrityksille, sijoittgjille ja tyontekijoille
tarkoitettua nykyaikaista ja tehokasta yhtitoikeutta sekd yritysten hallinnointi- ja
ohjaug arjestelmaa (corporate governance) koskevaa kehysta on mukautettava nyky-
yhteiskunnan tarpeisiin ja muuttuvaan taloudelliseen ymparistoon. Tété politiikan
alaa tarkasteltiin viimeksi kattavasti vuonna 2003 laaditussa toi mintasuunnitel massa,
joka koskee yhti6oikeuden uudistamista ja omistgjaohjauksen parantamista Euroopan
unionissa’, sekd vuosina2005-2006 toteutetussa kyseisen toimintasuunnitelman
painopisteita koskevassa kuulemisessa®. Useat vuoden 2003 toimintasuunnitel massa
ilmoitetut  aloitteet on toteutettu. Erityisesti  yritysten halinnointi- ja
ohjaug arjestelmaan koskeviin selvityksiin sovellettavat sdanntt on otettu kadyttéon
tilinpaatosdirektiivisss®, osakkeenomistgjien oikeuksien kéyttdmisesta annetussa
direktiiviss® ja rgatylittavia sulautumisia  koskevassa kymmenennessi
yhtidoikeusdirektiivissa®. Komissio on antanut myos kaksi suositusta, jotka koskevat
toimivaan johtoon kuulumattomien riippumattomien jasenten tehtavid seka palkkoja
ja palkkioita’. Lissks on yksinkertaistettu toista yhtitoikeusdirektiivia, joka koskee
julkisten osakeyhtididen perustamista sek& niiden padoman sdilyttamista ja
muuttamista,® sekd kolmatta ja kuudetta yhticoikeusdirektiivia, jotka koskevat
sulautumia ja jakautumisia®. Sittemmin on kuitenkin tapahtunut uutta kehityst, joka
edellyttéa komission mielesta lisdtoimia.

© 00 N o o b

Komission tiedonanto Eurooppa 2020 — Alykkaan, kestavan ja osallistavan kasvun strategia,
KOM(2010) 2020 lopullinen, s. 16-17.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle Yhtioikeuden uudistaminen ja
omistajachjauksen (corporate governance) parantaminen Euroopan unionissa — etenemissuunnitelma,
KOM|(2003) 284 lopullinen.

Asiakirjaon saatavillainternetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Direktiivi 78/660/ETY .

Direktiivi 2007/36/EY .

Direktiivi 2005/56/EY .

Komission suositukset 2005/162/EY ja 2004/913/EY .

Ks. direktiivi 2006/68/EY direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta.

Ks. direktiivit 2007/63/EY ja 2009/109/EY direktiivien 78/855/ETY ja82/891/ETY muuttamisesta.
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Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelméssi maéaritelldan yritygohdon, yrityksen
hallituksen, osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien valiset suhteet'®. Siina
madritetédn myos yritysten johtamis- ja valvontatapa. Tehokas yritysten hallinnointi-
ja ohjaugarjestelmad koskeva kehys on ratkaisevan térked, koska hyvin johdetut
yritykset ovat todenndkoisesti kilpailukykyisempia ja kestdvampia pitkalla
aikavdilla. Hyva yritysten hallinnointi- ja ohjaugarjestelmad on ennen kaikkea
asianomaisen yrityksen vastuulla, ja Euroopan lagjuisilla ja kansallisilla séénndilla
varmistetaan tiettyjen vaatimusten noudattaminen. EU:n yritysten hallinnointi- ja
ohjaug arjestelma sisdtéa lainsaadantoa ja ei-sitovia saadoksid, nimittéin kansalisia
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskevia sdannostdjd, joita sovelletaan ”"noudata
tai selitd” -periaatteella’’, miké antaa yrityksille ja niiden osakkeenomistgjille tarkesn
joustavuuden. Osakkeenomistgjilla on tarkea tehtéava yritysten paremman
hallinnoinnin edistdmisessa. Tall6in osakkeenomistgjat toimivat seka yrityksen edun
ettd oman etunsa mukai sesti.

Taman alan puutteet ovat kuitenkin tulleet selkeésti esiin muutaman viime vuoden
aikana. Rahoituskriiss on paljastanut, ettéd rahoitudaitosten hallinnointi- ja
ohjaugérjestelmien huomattavilla heikkouksilla oli merkitystéd kriisissa. Jotta
voidaan nopeasti reagoida luottolaitosten liiallista riskinottoa koskevaan ongelmaan
ja lopulta rahoitugérjestelmadn kasautuviin liialisiin riskeihin, komissio julkais
vuonna 2010 vihredn kirjan rahoituslaitosten hallinto- ja ohjausjarjestelmista™ ja
ehdotti vuonna 2011 rahoitusaitosten hallinto- ja ohjausérjestelmia koskevia
tiukempia santdja CRD IV -paketin yhteydessa™. Rahoitusalan ulkopuolisten
julkisesti noteerattujen yhtididen hallinto- ja ohjaugérjestelmét eivét aiheuttaneet
yhtd paljon huolta, mutta niissékin havaittiin tiettyja heikkouksia. Erityisesti
havaittiin, etteivat osakkeenomistajat aseta yhtion johtoa vastuuseen sen padtoksista
jatoimista ja ettd monet osakkeenomistgjat pitévéat osakkeet hallussaan vain lyhyen
gan. Myos hallinnointi- ja ohjausj arjestel méa koskevien sdéannostojen soveltamisessa
on ollut todistetusti puutteita, kun raportointi tapahtuu “noudata tai selitd”
-periaatteella. Edella esitettyjen seikkojen perusteella komissio laati vihredn kirjan
EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskevasta kehyksesta (jaljempana
'vuoden 2011 vihrea kirja)*, jolla aloitettiin keskustelu siitd, miten nykyisia
séantdja voitaisiin tehostaa. Vastagjat olivat eri mieltd EU:n lisdsaantelyn tarpeesta,
mutta EU:n toimia tietyill & erityisal oilla kannatettiin voimakkaasti'>. My6s Euroopan
parlamentti ilmaisi nékemyksensa vuoden 2011 vihredssa kirjassa esitetyista
kysymyksistda 29. maaliskuuta2012 antamassaan padtdslauselmassa’®, jossa
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Ks. omistgjaohjausta koskevat OECD:n periaatteet, 2004, s. 11, saatavilla internetosoitteessa
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestelméi
koskevaan kehykseen siséltyy lainséédantéa esimerkiks yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelméaia
koskevista selvityksistd, julkisesti noteerattujen yhtididen avoimuudesta, osakkeenomistgjien
oikeuksista ja julkisista ostotarjouksista seka ei-sitovia sdadoksia, nimittdin suosituksia yritysohdon
tehtévista seka palkoista ja palkkioista.

Ks. jdljempana 2.2 kohta.

KOM(2010) 284 lopullinen.

KOM(2011) 453 lopullinen ja KOM (2011) 452 lopullinen.

KOM(2011) 164 lopullinen, saatavillainternetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/com2011-164 fi.pdf#page=2.

Ks. 15 marraskuuta2011 pdéivétty palauteyhteenveto ja saadut vastaukset osoitteesta
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/corporate-governance-framework_en.htm
(jéljempéna’ vuoden 2011 vihreda kirjaa koskeva pal auteyhteenveto’).

Euroopan parlamentin  paédtdslauselma 29. maaliskuuta2012 EU:n yritysten halinnointi- ja
ohjaug arjestelmaa koskevasta kehyksesta, ks. 41 kohta, P7_TA(2012)0118:
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korostettiin  yritysten halinnointi- ja ohjaugérjestelman yleistda merkitysta
yhteiskunnalle.

Eurooppalainen yhtidoikeus on sisamarkkinoiden kulmakivi'’. Se edisté yritysten
sijoittautumisvapautta, liséd avoimuutta ja oikeusvarmuutta seka tehostaa niiden
toiminnan valvontaa. Viime akoina eurooppaaista yhtiGoikeutta koskevien
aloitteiden hyvaksyminen on kuitenkin vaikeutunut EU:ssa. Na@ma ongelmat
ilmenevat esimerkiksi siten, ettei joissakin  yksinkertaistamista koskevissa
aloitteissa’® eika ehdotetuissa yksityisen eurooppayhtion (SPE) saénnoissa ole
edistytty. Samaan aikaan liiketoiminnan ragatylittdva ulottuvuus on lisdantynyt
valtavasti seka yritysten etta kuluttgjien nakdkulmasta. Komission yksikot ovat siksi
kdynnistaneet eurooppalaisen yhtidoikeuden pohdintaprosessin, joka aoitettiin
julkaisemalla ad hoc -pohdintaryhman kertomus™ ja jarjestamala julkinen
konferenss Brysselissd 16.—17. toukokuuta 2011%°. Jotta nakemyksid saataisiin
useilta sidosryhmiltd, 20. helmikuuta 2012 aloitettiin verkkokuuleminen (jajempéna
'vuoden 2012 julkinen kuuleminen’)®. Myds Euroopan parlamentti esitti
ndkemyksensa eurooppalaisen yhtidoikeuden etenemistavoista 14. kesdkuuta 2012
antamassaan padtéslauselmassa’®. Valtaosa vuoden 2012 julkiseen kuulemiseen
vastanneista kannatti uusia toimia nykyisen yhtidoikeutta koskevan kehyksen
uudistamiseksi®.

Tassa toimintasuunnitelmassa késitelléén aoitteita, jotka komissio aikoo tehda
uudistaakseen yhtidoikeutta sek& yritysten hallinnointi- ja ohjausérjestelmaa
koskevaa kehystd. Toimintasuunnitelmaan sisdltyy seuraavat kolme padasiallista
toimintalinjaa:

o Avoimuuden lisédminen — Yritysten on tiedotettava paremmin hallinnointi- ja
ohjaugjarjestelmastéan sijoittgjille ja koko yhteiskunnalle. Samalla yritysten
olisi saatava tietda, ketkd ovat niiden osakkeenomistgjia, ja yhteisdsjoittgjien
pitéisi tiedottaa enemman aénestyskaytannoistaan, jotta yritysten hallinnointi-
ja ohjaugarjestelméaan liittyvistd asioista voidaan k&yda tuloksekkaampaa
keskustelua.

o Osakkeenomistgjien sitoutuminen — Osakkeenomistgjia olis  rohkaistava
sitoutumaan enemman yritysten halinnointi- ja ohjausarjestelmaan. Heille on
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http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XML+V0//FI & language=FI.

EU:n yhtidoikeuden soveltamisalaan kuuluvat osakkeenomistajien ja muiden tahojen etujen
suojaaminen, julkisten osakeyhtididen p&doman muodostus ja pysyvyys, sivuliikkeiden tietojen
julkistaminen, sulautumiset ja jakautumiset, yksityisia yhdenmiehen ragjavastuuyhtiditd koskevat
vahimmaissdannét, osakkeenomistajien oikeudet sekd yhtiomuodot, kuten eurooppayhtio (SE),
eurooppalainen taloudellinen etuyhtyma (ETEY) ja eurooppaosuuskunta (SCE).

Ks. esm. KOM(2008) 194, 17.4.2008.

Saatavilla internetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf.

Ks. http://ec.europa.eu/interna market/company/modern/index_en.htm#conference.

Kuulemista koskeva asiakirja on saatavilla internetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/company |law_en.htm.

Euroopan  parlamentin  péétéslauselma  14. kesékuuta2012  eurooppalaisen  yhtidoikeuden
tulevaisuudesta, P7_TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
[[EP/IITEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V 0//Fl &l anquage=FI.

Ks. 17. heindkuuta 2012 péivétty palauteyhteenveto ja saadut vastaukset osoitteesta
http://ec.europa.eu/internalmarket/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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2.1.

[ahipiirin liiketoimia, ja osakkeenomistajien tétd koskevaa yhteisty6ta olis
helpotettava. Lisdks yhteisosijoittagjille, omaisuudenhoitgjille ja valtakirjoja
koskevien neuvontapalvelujen tarjogjille on asetettava joitakin velvoitteita,
jotta sitoutuminen olisi tehokasta.

o Yritysten kasvun ja kilpailukyvyn tukeminen — eurooppalaisten yritysten,
erityisesti  pienten ja keskisuurten yritysten, rgatylittéavia toimia on
yksinkertai stettava.

Naiden kolmen péadtavoitteen tukemisen lisdksi komissio aikoo aloittaa kattavan
kodifiointiprosessin parantaakseen sdantelykehysta kayttdjien kannalta.

Tama toimintasuunnitelma on vuonna 2012 jarjestetyn julkisen kuulemisen, useiden
sidosryhmien kanssa kaytyjen keskustelujen ja komission oman anayysin tulosta.
Siina esitetéén aloitteet, jotka komissio aikoo tehda yhtitoikeuden seka yritysten
hallinnointi- ja ohjausjarjestelman aloilla. Kaikilla toimintasuunnitelmassa esitetyilla
toimenpiteilld e ole samaa soveltamisalaa. Hallinnointi- ja ohjaugérjestelmaa
koskevia EU:n sdntdja sovelletaan ainoastaan porssiyhtidihin. Toisadta EU:n
yhtidoikeutta sovelletaan periaatteessa kaikkiin osakeyhtidihin. Komissio aikoo
varmistaa, ettei aoitteista aiheudu tarpeetonta rasitusta yrityksille, sekéa ottaa
erityisesti huomioon pk-yritysten erityistilanteen.

Kaikkien kyseisten aloitteiden yhteydessid tehdddn vaikutusten ennakkoarviointi.
Toimintasuunnitelmassa e voida ennakoida vaikutusten arviointien tuloksia
Komissio voi siks joutua tarvittaessa muuttamaan toi mintasuunnitelman sisaltoa tai
gjoitusta koskevia suunnitelmiaan. Esiin voi tulla uusia asioita, joita on kasiteltéava
t&ssa toimintasuunnitelmassa mainittujen aloitteiden lisdksi. Uusia osatekijoita voi
tulla esiin vastauksissa, joita saadaan EU:n talouden pitkdn aikavalin rahoitusta
koskevaan suunniteltuun kuulemiseen. T&t& asiaa koskevassa tulevassa vihredssa
Kirjassa aloitetaan lagja keskustelu siitd, miten voidaan vahvistaa EU:n rahoitusalan
kykya tarjota pitkan aikavélin rahoitusta kestdvan kasvun edellyttdmaan tuottavaan
sjoitustoimintaan. Siina kasitelléén esimerkiks tarvetta varmistaa erilaisten
rahoitusldhteiden kayttdmahdollisuus, vélttdd liiallista keskittymistd pelkéstéén
lyhyen aikavalin nakymiin, liséta kapasiteettia ja kehittéd uusia tuotteita, jotka
edistdvdt pitkdn akavalin rahoitusta. Vihredssa kirjassa e néain ollen kasitella
ainoastaan yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaan liittyvia asioita, vaan se voi
my0s tarjota lisétietoa siitd, miten osakkeenomistajia voidaan kannustaa sitoutumaan
pitkdla akavdilla ja miten asianmukaiset yritysten halinnointi- ja
ohjaug arjestelmad koskevat jérjestelyt voivat tukea pitkén aikavalin rahoitusta.

AVOIMUUDEN LISAAMINEN

Yritysten hallitusten monipuolisuutta edistavien toimintalinjojen julkistaminen
jamuiden kuin taloudellisten riskien hallinta

Eurooppalaisten yritysten hallituksilla on erilaisa rakenteita. Valtiosta riippuen
julkisesti noteeratut yhtiot voivat ottaa kayttoon ”yksitasoisen” (tai ”yksiportaisen™)
hallintojarjestelman, ”kaksitasoisen” (tai ”"kaksiportaisen”) hallintojarjestelman tai
jonkinlaisen sekajarjestelman. Komissio myontaa tallaisten valtion yleiseen talouden
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2.2.

ohjaugjarjestelmaan usein syvaan juurtuneiden hallintorakenteiden olemassaolon eiké
aio kyseenalaistaa tai muuttaa tété jarjestelya.

Hallintorakenteesta riippumatta hallituksen kokoonpanolla on keskeinen merkitys
yhtién menestymisen kannalta. Yhtion onnistunut hallinnointi edellyttéa sitd, etta
johtoon kuulumattomat jasenet tai hallintoneuvostot valvovat toimivaa johtoa tai
johtokuntaa® tehokkaasti. Tassd yhteydessa on erittain tarkesd, ettd hallituksen
jasenilla on erilaisia taitoja ja ndkemyksid. Se helpottaa yrityksen organisaation ja
liikeasioiden ymmartamistd, minka ansiosta hallitus voi kyseenalaistaa johdon
padtokset objektiivisella ja rakentavalla tavala. Liialinen yksipuolisuus voi sen
sijaan johtaa niin kutsuttuun ryhmégjatteluun, jolloin keskustelu, ideat ja haasteet
vahentyvét hallituksessa ja johtokuntaa tai toimivaa johtoa saatetaan valvoa
tehottomammin. Vuoden 2011 vihreda kirjaa koskevan kuulemisen tulosten®
perusteella komissio katsoo, etta lisédmalla hallituksen monipuolisuutta edistaviin
toimintalinjoihin liittyvaa avoimuutta yritykset saattavat pohtia enemman tétéa asiaa
ja ottaa paremmin huomioon tarpeen lisdta hallitustensa monipuolisuutta. Téama
aloite my6s téydentéd ehdotusta sukupuolten tasa-arvon liséamisestd julkisesti
noteerattujen yhtiéiden toimivaan johtoon kuulumattomien jasenten keskuudessa?®.

Komissio katsoo lisdksi, ettd hallintoneuvostojen olisi tarkasteltava lagjemmin
kaikkia yhtionsa kohtaamia riskejé. Lagjentamalla muita kuin rahoitusparametreja
koskevia raportointivaatimuksia yrityksille saataisiin kattavampi riskiprofiili, jonka
ansiosta riskien kasittelystrategioiden suunnittelua voitaisiin tehostaa. Téllainen
muiden kuin rahoitusndkokohtien lisgpainotus kannustaisi yrityksia soveltamaan
kestévaé ja pitkan aikavalin strategista |&hestymistapaa liiketoi minnassaan.

Jotta yrityksid voidaan kannustaa lis&&maan hallitusten monipuolisuutta ja
Kiinnittdmaén enemman huomiota muihin kuin rahoitusriskeihin, komissio aikoo
tehdd vuonna 2013 ehdotuksen, jossa tiukennetaan hallitusten monipuolisuutta
edistdvien toimintalinjojen ja riskinhallinnan julkistamisvaatimuksia muuttamalla
tilinpastosdirektiivia”.

Yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmda koskevan raportoinnin
parantaminen

Julkisesti noteerattujen yhtididen laatimien hallinnointi- ja ohjaugérjestelmaa
koskevien raporttien laatua on arvosteltu. Hallinnointi- ja ohjausérjestelmaa
koskevia sd8nndstoja sovelletaan EU:ssa "noudata tai selitd’ -periaatteella. Taman
|ahestymistavan ansiosta yritykset voivat poiketa sovellettavan séannoston erityisista
suosituksista, jos ne sdlittavét poikkeamisen syyt. Yritysten antamat selitykset ovat
kuitenkin usein riittamattomia Ne joko anoastaan toteavat poikenneensa
suosituksesta selittamétta asiaa sen enempéa tai antavat vain yleisen tai rajoitetun
selityksen®. Koska sijoittajat tekevét sijoituspaatoksia ja arvioivat yrityksen arvoa
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Riippuen hallintorakenteesta (yksitasoinen, seka- vai kaksitasoinen jarjestelma).

Ks. vuoden 2011 vihredé kirjaa koskeva palauteyhteenveto.

Ks. XXXX.

Direktiivi 78/660/ETY .

Ks. Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the Member States
(jésenvatioissa  noudatettavia  yritysten  halinto- ja ohjaugérjestelmén  vavonta ja
taytantddnpanokaytanttja koskeva tutkimus), saatavilla internetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/ecgforum/studies en.htm.
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2.3.

kyseisten selitysten perusteella, tdlaiset puutteet véhentavdt jarjestelman
kayttokelpoisuutta ja elinkelpoisuutta. Vataosa vuoden 2011 vihredén kirjaan
vastanneista kannatti Sitd, ettd yrityksid vaaditaan selittémaén paremmin
saannostdjen suosituksi sta poikkeaminen.

Jotkin jasenvaltiot ovat vuoden 2011 vihrean kirjan perusteella aoittaneet
keskusteluja tai laatineet ohjeita yritysten antamien selitysten laadusta. Esimerkiks
Suomessa Arvopaperimarkkinayhdistys julkais 20. tammikuuta 2012 yrityksilta
edellytettéavia selityksid koskevat ohjeet. Belgian yritysten hallinnointi- ja
ohjaugérjestelméa kasitteleva komitea (Corporate Governance Committee) tilas
riippumattoman tutkimuksen selitysten laadusta ja antoi sen tulosten perusteella
joitakin  kaytanndn suosituksia vuonna2012. Yhdistyneen kuningaskunnan
tilinpadtosraportointia valvova viranomainen (Financial Reporting Council) aloitti
joulukuussa 2011 yritysten ja sijoittajien vélilla keskustelun siitd, mita pidetéan
asianmukaisena selityksend, ja laati taman jakeen ohjeet halinnointi- ja
ohjaugarjestelméd koskevaan saannostoon sisdtyvasta “noudata tai  sdlitd”
-periaatteesta. Komissio on tyytyvainen nahin aloitteisiin. Se ailkoo edistéd myds
yhteisty6td, jota tehdéén hallinnointi- ja ohjaus érjestelmai koskevien sdanndstojen
soveltamista valvovien kansdlisten einten vélilla erityisesti vaihtamalla eri
jasenvaltioissa kehitettyj& parhaita kaytantoja.

Komissio tekee vuonna 2013 aloitteen mahdollisesti suosituksen muodossa, jotta
voidaan parantaa yritysten hallinnointi- ja ohjausarjestelmada koskevien raporttien
laatua seka erityisesti hallinnointi- ja ohjaugérjestelmdd koskevista séannostoista
poikkeavien yritysten antamien selitysten laatua.

Osakkeenomistajien tunnistaminen

Vuoden 2011 vihredssa kirjassa tiedusteltiin, tarvitaanko Eurooppaan jérjestelma,
joka auttaisi liikkeeseenlaskijoita tunnistamaan osakkeenomistgjansa ja helpottais
siten vuoropuhelua yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmaan liittyvista
kysymyksista. Liséks vihredssa kirjassa kysyttiin, pitdisikd ndma tiedot asettaa myos
muiden dgijoittgjien saataville. Selked enemmistd vastagjista kannatti télaista
jérjestelma&®™. Seka yritykset etté sijoittajat kannattivat sité erityisen voimakkaasti.

Nakemykset parhaasta etenemistavasta jakaantuivat kuitenkin selvasti. Jotkut
vastagat katsoivat, etta liikkeeseenlaskijoita vaaditaan riittavasti tarjoamaan
internetsivustollaan foorumi osakkeenomistgjille. Toiset taas kannattivat kehittynytta
EU:n osakkeenomistgjien tunnistugérjestelmaa. Melko monet vastagjat ehdottivat,
ettd sen sijaan aennetaan avoimuusdirektiivissa huomattavista omistusosuuksista
iIlmoittamiselle asetettuja raja-arvoja. Huomattavan suuri osa vastagjista katsoi, etta
jasenvaltiot olisi velvoitettava tunnustamaan vastavuoroisesti olemassa olevat
kansalliset tunnistugérjestelmé ja tarvittaessa ottamaan kayttoon kansallinen
avoimuutta lisdava tyokalu, joka tayttaa tietyt vahimmai svaatimukset.

Euroopan parlamentin mielesta nimiosakkeita liikkeeseen laskevilla yrityksill& pitaisi
olla oikeus tietdd omistgjiensa henkildllisyys, mutta haltijaosakkeiden omistgjilla
pitéisi olla oikeus kieltdd henkildllisyytensa julkistaminen. Tassa toistuvat aiemmin
yksityissijoittajien yksityisyyden yhteydessa ilmaistut huolenaiheet.

Ks. vuoden 2011 vihredé kirjaa koskeva pal auteyhteenveto.
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Komission mukaan lisitiedot siitd, kuka omistaa julkisesti noteeratun yhtion
osakkeita, voivat parantaa hallinnointi- ja ohjaus arjestelméa koskevaa vuoropuhelua
yrityksen ja sen osakkeenomistgjien vélilla Olemassa olevat tyokalut eivét ole
riittévan yksityiskohtaisiatai niista puuttuu tarvittava ragjatylittava ulottuvuus.

Komissio tekee vuonna 2013 arvopaperilainsdddantoa koskevassa
lainsé&dantdohjelmassaan aloitteen, jolla parannetaan omistusosuuksien nakyvyytta

Euroopassa.

Y hteisosijoittajia koskevien avoimuussaantdjen vahvistaminen

Vuosien 2010 ja 2011 komission vihreiden kirjojen vamisteluvaiheessa tehdysta
tutkimuksesta ja vihreisiin  kirjoihin saaduista vastauksista ilmeni, etta
yhteisosijoittajien, myds omai suudenhoitoyhtitiden, dénestyskaytantdjen avoimuutta
ja niiden soveltamista on parannettava®™. Varojen hallinnointia koskevissa
Yhdistyneen kuningaskunnan sénndissa (Stewardship Code)*!, sitoutunutta
osakkeenomistusta koskevissa Alankomaiden Eumedion-foorumin  parhaissa
kaytannoissa (Best Practices for Engaged Share-Ownership)®, Euroopan
sjoitusrahastojen ja -yhtididen yhdistyksen (EFAMA) ulkopuolista ohjausta
koskevissa saénnoissa (Code for external governance)® seka International Corporate
Governance Network -elimen (ICGN) laatimissa yritysten hallinnointi- ja
ohjaugjarjestelmaa koskevissa maailmanlaajuisissa periaatteissa (Global Corporate
Governance Principles)® suositellaan jo, etté yhteistsijoittajat tiedottavat siitd, miten
ne hoitavat omistgjuuteen / varojen hallinnointiin liittyvia tehtéviaéan, mihin siséltyy
erityisesti tiedottaminen danestamisesta ja sitoutumisesta.

Tallaisten tietojen julkistaminen vois lisdta sijoittgjien tietdmystéd, mahdollistaa sen,
etta lopulliset djoittgjat voivat tehda optimaalisia sijoituspddioksid, helpottaa
gjoittajien ja yritysten vadistd vuoropuhelua, kannustaa osakkeenomistajia
sitoutumaan yritykseen ja mahdollisesti my6s vahvistaa yritysten tilivelvollisuutta
kansalaisyhteiskuntaa kohtaan. Naista tiedoista voisi olla hy6tya myos sijoittgjille
ennen salkunhoitosopimuksen tekemista tai yhteisosijoittajien edunsagjille, jotka
toimivat muiden puolesta tai hyvaksi. Osakkeenomistgiien sitoutumista koskevan
yleisen tavoitteensa perusteella komissio pitéé téta oikeana etenemistapana.
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Siirtokelpoisiin  arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) ja vaihtoehtoisten dijoitusrahastojen hoitgjia koskevissa nykyisissd
raportointisdannodissa edellytetéddn ainoastaan, efté sjoittgjille annetaan tietoja sijoitustavoitteista ja

-politiikasta, erityisesti riskiprofiilista, aiemmista ja odotetuista tuloksista seka erilaisista
kustannuksista, ks. direktiivit 2009/65/EY ja 2011/61/EU.

Ks. http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4ede-bdc7-d540923533a6/UK - Stewardship-
Code-September-2012.aspx, erityisesti periaatteet 1 ja6.

Ks. http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best practices-engaged-share-
ownership.pdf, erityisesti paras kéyténto nro 6.

Ks. http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate Governance/11-

4035%20EFAMA%20ECG _final 6%20A pril%202011%20v2.pdf, erityisesti periaatteet 1, 5 ja 6.

Ks. https.//www.icgn.org/images/| CGN/Best%20Practi ce%20Guidance%020PDFS/short_version_-
icgn_global _corporate governance principles-_revised 2009.pdf, erityisesti 9.5 kohta. Ks. myo6s
https.//www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best practice/inst_share responsibilities/2007 principles on
institutional _shareholder_responsibilities.pdf, erityisesti s. 12.
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3.1

Komissio tekee vuonna 2013 aoitteen yhteisdsijoittgien &anestys ja
sitoutumiskdytannoistd sekd  anestystiedoista mahdollisesti  muuttamalla
osakkeenomistajien oikeuksia koskevaa direktiivia™.

OSAKKEENOMISTAJIEN SITOUTUMINEN

Osakkeenomistajien tehokas ja kestéava sitoutuminen on keskeisia tekijoita julkisesti
noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjaugarjestelmda koskevassa mallissa, joka
riippuu muun muassa eri elinten ja osakkeenomistgjien keskindisesta valvonnasta.
Jos esmerkiksi valtaosa osakkeenomistgjista pysyy passivisena, e pyri
vuorovaikutukseen yrityksen kanssa elkd &anestd, nykyisen hallinnointi- ja
ohjaugérjestelman toiminnan tehokkuus véhentyy. Télaisessa tilanteessa
osakkeenomistgjilta el voida odottaa korjaavia toimenpiteitd, ja johdon valvonta jda
kokonaan hallintoneuvoston vastuulle.

Osakkeenomistajien toteuttaman palkka- ja palkkiokdytantéjen valvonnan
parantaminen

Johdon palkoista ja palkkioista on keskusteltu paljon viime aikoina®. Komission
mielestd yritykset voisivat hyotya palkka ja palkkiokaytanndists, jotka edistavét
pitemman aikavadlin arvon luomista ja joissa palkkiot yhdistetdan tosiasiallisesti
suoritukseen. Puutteelliset palkka- ja pakkiok&ytanntt jaltai kannustinrakenteet
johtavat siihen, etta varoja dSirretddn perusteettomasti  yrityksiltd, niiden
osakkeenomistgjilta ja muilta sidosryhmilté toimivalle johdolle. Osakkeenomistgjien
olis nédin ollen, ottaen huomioon nykyiset valvontamahdollisuudet erityisesti
sellaisissa yrityksissa, joissa on kaksitasoiset hallintorakenteet, pystyttéva valvomaan
paremmin julkisesti noteerattujen yhtididen halinto- tai valvontaelinten jaseniin
sovellettavia palkka- ja palkkiok&ytantdja seka niiden taytantdonpanoa.

Kuten myos vuoden 2011 vihresa kirjaa koskevan kuulemisen tulokset® osoittivat,
osakkeenomistgjat tarvitsevat néin ollen selkeitd, kattavia ja vertailukelpoisia tietoja
hallinto- tai valvontaglinten jasenten palkka- ja palkkiokadytanndista seka yksittéisista
pakkioista. Taméa voidaan toteuttaa yhdenmukaistamalla julkistamisvaatimuksia.
Osakkeenomistgjilla pitédisi olla myds mahdollisuus ilmaista nékemyksensa asiasta
yhtion  pakollisessa  osakasdanestyksessa, joka toimitetaan pakka ja
pal kkiokaytanndista seka palkka- ja palkkioselvityksestd, jossa esitetéan yleiskatsaus
pakka- ja  pakkiokdytantGjen  toteutuksesta.  Kaikissa  jasenvaltioissa
osakkeenomistgjilla ei ole oikeutta danestda palkka- ja palkkiokaytanndista jaltai
-selvityksestd, elka yritysten eri valtioissa julkistamia tietoja voida helposti
vertailla®,
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Direktiivi 2007/36/EY .

Rahoitudaitosten palkkoja ja palkkioita koskevat erityissédnnét on hyvaksytty jo CRD Ill -paketin
yhteydessd, ja ne ovat olleet voimassa tammikuusta2011l I&htien. Koska rahoituslaitosten
epdasianmukainen riskinhalinta ja liidlinen Iyhytnékdisyys voivat aheuttaa jérjestelmariskin ja
vaikuttaa koko talouteen, on térkedd soveltaa moitteettomia palkka ja palkkiokaytanttjd, joissa el
kannustetatai palkitaliiallista riskinottoa.

Ks. vuoden 2011 vihredé kirjaa koskeva pal auteyhteenveto.

Ks. komission kertomus KOM(2010) 285 lopullinen, s.5 ja8. Saatavilla internetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2 en.pdf.
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3.3.

Komissio tekee  vuonna 2013 aloitteen mahdol i sesti muuttamalla
osakkeenomistajien oikeuksia koskevaa direktiivid, jotta voidaan lisdta hallinto- tai
valvontaglinten jasenten palkka- ja palkkiokaytantdjen seka yksittéisten palkkioiden
avoimuutta seka myontda osakkeenomistgille oikeus &anestéa palkka ja

pal kkiokaytanndista ja -sel vityksesta.

Osakkeenomistajien  toteuttaman  lahipiirin  liiketoimien  valvonnan
parantaminen

Lahipiirin liiketoimet eli toimet, joissa yritys tekee sopimuksen johtgjiensa tai
maaraysvaltaa kayttévien osakkeenomistgjiensa kanssa, voivat aiheuttaa vahinkoa
yritykselle ja sen vahemmistbosakkaille, koska l&hipiirille annetaan taloin
mahdollisuus varata itselleen yritykselle kuuluvia varoja. Nan ollen on erittain
tarkedad antaa riittavét takeet osakkeenomistgjien etujen suojaamisesta.

EU:n nykyisissa sdanndissa edellytetéén, ettd yritykset liittavét tilinpdatokseensa
yrityksen ja sen l&hipiirin valisia liiketoimia koskevat tiedot, joista kéyvat ilmi myds
liiketoimen arvo ja | ghipiirisuhteen luonne sek& muut valttaméttomat tiedot™. Koska
tétd vaatimusta pidetéén kuitenkin riittdméttémang, yritysten hallinnointi- ja
ohjaugjarjestelmaa kasitteleva eurooppalainen foorumi antoi lahipiirin liiketoimia
koskevan lausunnon, jossa suositellaan yhteisten periaatteiden kéyttéonottoa koko
Euroopassa’. Foorumi ehdotti erityisesti, etta riippumattoman neuvonantajan on
arvioitava tietyn rgaarvon ylittdvia liiketoimia ja ettd osakkeenomistgjien on
hyvaksyttava kaikkein merkittdvimmat liiketoimet. Vuoden 2011 vihreéssa kirjassa
otettiin esiin kysymys kattavamman suojan tarjoamisesta |&hipiirin liiketoimia
vastaan. Huomattava osuus vastagjista vaati vahvempia takeita. Kun otetaan
huomioon tdma vastaus seka yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestelmaa kasittelevan
eurooppalaisen foorumin antamaan lausuntoon siséltyvéat ohjeet, komissio katsoo,
etté osakkeenomistajien on voitava valvoalahipiirin liiketoimia tehokkaammin.

Komissio tekee vuonna2013 aloitteen, jolla on tarkoitus parantaa
osakkeenomistajien toteuttamaa l&hipiirin liiketoimien valvontaa mahdollisesti
muuttamalla osakkeenomistajien oikeuksia koskevaa direktiivia

Valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjoajien saantely

Y hteisogijoittgjat, joiden sijoitussalkut on hagjautettu pitkéle, kohtaavat kaytannon
ongelmia arvioidessaan asianmukaisesti, kuinka niiden olis &dnestettéava
kohdeyritysten yhtiokokousten asialistalle kuuluvista kysymyksistd. Ne turvautuvat
siks usein valtakirjoja koskeviin neuvontapalveluihin, joiden kautta ne saavat
neuvoja esimerkiksi ddnestamisestd, valtakirjalla &anestamisestd seka yritysten
halinnointi- ja ohjaugarjestelman  luokittelusta.  Valtakirjoja  koskevilla
neuvontapalveluilla on sen vuoks tuntuva vaikutus &énestamiseen. Lisdks on
vaitetty, ettd ulkomaisiin yrityksiin sjoittaessaan yhteisdsijoittgjat turvautuvat
danestysneuvontapalveluihin -~ voimakkaammin  kuin  kotimaisiin  yrityksiin
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Ks. direktiivin 78/660/ETY 43 artiklan 1 kohdan 7 b alakohta ja direktiivin 83/349/ETY 34 artiklan
7 b kohta.

Statement of the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactions for Listed
Entities (yritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestel méi kasittel evén eurooppal ai sen foorumin lausunto
listattujen yhtididen l&hipiirin liiketoimista), 10.3.2011, saatavilla internetosoitteessa
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecaf related party transactions en.pdf.
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3.4.

Sijoittaessaan. Valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen vaikutus on nan ollen
lagjempi markkinoilla, joilla kansainvélisten sijoittajien osuus on suuri. Talla hetkella
valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjiin e sovelleta EU:n laguisia
Dy

Valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjien vaikutusvallasta ollaan jossain
maéarin huolissaan. Vuoden 2011 vihredn kirjan vamisteluvaiheessa gijoittajat ja
kohdeyritykset ilmoittivat olevansa huolissaan sita, etteivét valtakirjoja koskevien
neuvontapalvelujen tarjogjat anna riittavasti tietoja neuvojen laadinnassa
kayttdmistddn menetelmisté. Huolta aheuttaa tarkemmin ottaen se, ettel
analyyttisissa menetelmissa oteta huomioon yrityskohtaisia erityispiirteita jaltai
kansallisen lainsdddannon sekd yritysten hallinnointi- ja ohjausérjestelmaa
koskevien parhaiden kaytantbjen osatekijoitd. Myos valtakirjoja koskevien
neuvontapalvelujen tarjogjien eturistiriitoja pidetdan ongelmallisina esimerkiksi
silloin, kun ne antavat kohdeyrityksille myds yritysten hallinnointi- ja
ohjaug arjestelmad koskevaa konsultointia. Eturistiriitoja ilmenee my6s silloin, kun
valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjat antavat sijoittgjille liséksi
asiakkaisiinsa kuuluvien osakkeenomistgjien pddtoksid koskevaa neuvontaa. Myos
Kilpailun puuttuminen alalta aiheuttaa huolta yhtaalta neuvontapalvel ujen laadusta ja
toisaalta siitd, tdyttavatko ne sijoittajien tarpeet.

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (EAMV) julkais vuonna 2012
valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjiin liittyvan keskusteluasiakirjan,
jossa pyydettiin esittamaadn ndkemyksia tallaisten neuvontapalvelujen tarjogjia
koskevista mahdollisista sdantelyvaihtoehdoista, jotka ulottuivat toimimatta
jattamisesta ja vapaaehtoisista toimenpiteistd ndenndisesti sitoviin tai sitoviin EU:n
vélindsiin® Komissio saattaa hyodyntdd taman  keskustelun  tuloksia
johdonmukaisen ja tehokkaan toimintakehyksen kehittamisessa valtakirjoja
koskevien neuvontapal velujen tarjogjia varten.

Komissio  harkitsee  dloitteen  tekemistda  vuonna2013  mahdollisesti
osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direktiivin tarkistuksen yhteydesss, jotta
voitaisiin parantaa valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogjiin sovellettavia
avoimuutta ja eturistiriitoja koskevia kehyksia.

Hallinnointi- ja ohjausgarjestelmaan liittyvid asioita koskevan sijoittajien
yhteistyon ja yhteistoiminnan kasitteen valisen suhteen selkeyttdminen

Suuri osa vuoden 2011 vihreddn kirjaan vastanneista pyys selventamaan
yhteistoiminnan kasitettd. Sen, ettei julkisista ostotarjouksista annettuun direktiiviin
jaavoimuusdirektiiviin sisdlityvét nykyiset sd8nnokset seké niiden saattaminen osaksi
kansallista lainsdadant6d tarjoa riittdvéa oikeusvarmuutta, katsottiin estéavan
osakkeenomistajien valisen tehokkaan yhteistyon. Osakkeenomistajien on tiedettava,
milloin ne voivat vaihtaa tietoja ja tehda keskendén yhteisty6ta ilman sité riskia, etta
niiden toimillavoi olla odottamattomia oikeudellisia seurauksia.

Jos téta asiaa e selkeytetd, osakkeenomistgjat saattavat valttéd yhteistyotd, mikéa
vois puolestaan helkentdd pitkén aikavalin sitoutunutta osakkeenomistusta, jossa
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Ks. http://www.esma.europa.eu/content/Discussi on-Paper-Overview-Proxy-Advisory-1ndustry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Y hteenveto vastauksista ja EAMV:n kannasta julkaistaan

|dhiaikoina.
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4.1.

osakkeenomistgjat asettavat hallituksen tosiasiallisesti vastuuseen sen toiminnasta.
Komissio myontda, ettd tarvitaan ohjeita, joilla selkeytetddn kasitteellisia rajoja,
lisdtdan oikeusvarmuutta kyseisessa asiassa ja helpotetaan ndin osakkeenomistajien
yhteistyota.

Komissio tekee vuonna2013 tiivistd yhteistyéta kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten ja EAMV:n kanssa, jotta saadaan laadittua ohjeet, joilla lisdtdan
oikeusvarmuutta hallinnointi- ja ohjaugarjestelmaan liittyvia asioita koskevan
sijoittajien yhteistyon ja yhtei stoimintaa koskevien sdantdjen valisessa suhteessa.

Tyontekijoiden osakkeenomistus

Komissio katsoo, ettd tyontekijoiden mielenkiinto yrityksensa liiketoiminnan
kestévyyteen on seikka, joka olisi otettava huomioon hyvin toimivan hallinnointi- ja
ohjaugarjestelméa koskevan kehyksen suunnittelussa. Tyontekijdt voivat osallistua
yrityksen asioiden hoitoon tiedotuksen ja kuulemisten kautta sekd osallistumalla
hallituksen tyoskentelyyn. Tyontekijat voivat kuitenkin osallistua myds yrityksen
rahoitukseen muun muassa ostamalla sen osakkeita.

Monissa jasenvaltioissa tyontekijoiden osakkeenomistusohjelmilla on jo
menestyksekkaédt perinteet, ja niilla on saavutettu hyvia tuloksia. Vuoden 2011
vihredn kirjan vamisteluvaiheessa tehty tutkimus ja vihreddn kirjaan saadut
vastaukset osoittavat, etté tyontekijoiden osakkeenomistusohjelmilla voitaisiin lisété
merkittdvasti pitkén aikavdlin sjoitusmallia noudattavien osakkeenomistagjien
osuutta. Koska tdhan asiaan liittyy useita nakokulmia (esimerkiksi verotus,
sosiadliturva ja tyOoikeus), komisson mielestd asiaa on tarkedd analysoida
tarkemmin varsinkin sen sisamarkkinaul ottuvuuden vuoksi. Taman analyysin valossa
komissio akoo selvittdd, milla aloitteilla voitaisin edistdd tyontekijoiden
rajatylittévia osakkeenomistusohjelmia Euroopassa.

Komissio madrittaéa ja tarkastelee tyontekijoiden rgjatylittavien
osakkeenomistusohjelmien mahdollisia esteitd seka toteuttaa taman jakeen
asanmukaisia toimia edistédkseen tyontekijoiden osakkeenomistusta koko
Euroopassa.

PAREMMAT PUITTEET EU:N YRITYSTEN RAJATYLITTAVALLE TOIMINNALLE

Eurooppalainen yhtiGoikeus on erottamaton osa sisdmarkkinoita. Se edistaa yritysten
sjoittautumisvapautta ja lisdd niiden toimintaan liittyvda oikeusvarmuutta.
Y htidoikeus voi néin ollen tukea yritysten kasvuaja kilpailukykyé.

Kotipaikan siirto

Eurooppayhtion (SE), eurooppaosuuskunnan (SCE) ja eurooppalaisen taloudellisen
etuyhtyman (ETEY) sdantdjen lisdks e ole muita EU:n séantdjd, joiden nojalla
yritykset voisivat siirtda rekisterdidyn toimipaikkansa toiseen valtioon siten, etté
yritys sdilyttéd  oikeushenkildytensd. Talla hetkelld anoastaan muutamassa
jasenvaltiossa kotipaikka voidaan siirtéa jasenvaltiosta toiseen ilman, ettd yritysta
tarvitsee ensin purkaa ja sen jalkeen rekisterdida uudelleen. Yritykset voivat myos
kayttaa rgjatylittavia sulautumisia koskevaa direktiivid tai eurooppayhtiota valineena
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4.3.

kotijasenvaltionsa vaihtamisessa. Vuonna 2012 jarjestettyyn julkiseen kuulemiseen
saaduista vastauksista ilmeni, ettd kotipaikan girtdmista jasenvaltiosta toiseen
koskevat EU:n saénnot herdttavat huomattavaa kiinnostusta™. Komissio myontsa
téman asian térkeyden. Se katsoo kuitenkin, etté kaikkien téman alan aloitteiden on
perustuttava vankkoihin taloudellisiin tietoihin ja perusteelliseen arviointiin, jossa
selvitetéén kotipaikan siirtoa koskevien eurooppalaisten saéntdjen konkreettista ja
todellista tarvetta seka niiden kéyttod. Tassa yhteydessa on otettava huomioon myos
Euroopan  unionin  tuomioistuimen  viimeaikainen oikeuskaytants®  seka
jasenvaltioiden oikeuskehysten muutokset. Komissio jarjestéa tata varten julkisia ja
kohdennettuja kuulemisia ja ilmoittaa niiden tul oksista.

Komissio jarjestda vuoden 2013 aikana julkisia ja kohdennettuja kuulemisia, joiden
perusteella se paivittdéad mahdollisesta rgatylittavda kotipaikan siirtoa koskevasta
aloitteesta tehtya vaikutusten arviointia. Sen jalkeen komissio harkitsee, onko asiasta
alheellista antaa |ainséédantoal oite.

Rajatylittavia sulautumisia koskevan mekanismin parantaminen

Padomayhtididen rgjatylittavista sulautumisista annettu direktiivi 2005/56/EY oli
suuri edistysaskel EU:n yritysten rajatylittévassa liikkuvuudessa. Tuolloin luotua
kehysta on nyt mukautettava sisdmarkkinoiden muuttuviin tarpeisiin. Komissio
analysoi direktiivin soveltamista koskevan tulevan tutkimuksen pédtelmid, jotka ovat
saatavilla vuoden 2013 loppupuoliskolla, ja ottaa huomioon alan aiemmat
kokemukset ja tulevat tarpeet. Menettelysdanttjen parantaminen vaikuttaa erityisen
tarkedltd, silla on todettu, ettda epdvarmuutta ja monimutkaisuutta voi aiheutua
joistakin asioista, erityisesti siita, ettei varojen arvonmaaritysmenetelmia, velkojien
oikeuksien suojaamisajan kestoa ja sulautumisen toteutumisen vaikutuksia velkojien
oikeuksiin ole yhdenmukaistettu. Vuoden 2012 julkinen kuuleminen osoittaa, etta
rgjatylittdvid sulautumisia koskevan kehyksen parantamista kannatetaan
voimakkaasti**. Parhaillaan tehtdva tutkimus auttaa komissiota tarvittavien
seurantatoimien laadinnassa.

Komissio aikoo vuonna 2013 tiedottaa tutkimuksen tuloksista ja pohtia sen jélkeen,
onko ragjatylittavia sulautumisia koskevaa direktiivia asianmukai sta tarki staa.

Rajatylittavien jakautumisten mahdollistaminen

Jasenvaltioiden sisdlla tapahtuvia jakautumisia on jo usean vuoden gan
yhdenmukaistettu direktiivilla82/89L/ETY. Ta&a e ole kuitenkaan viela otettu
huomioon rgatylittavia liiketoimia koskevassa EU:n lainsdddanndssd, jossa on
mahdollistettu nimenomaisesti ainoastaan rajatylittévat sulautumiset. Yritysten, jotka
haluavat toteuttaa rajatylittédvan jakautumisen, on talla hetkelld suoritettava useita
toimia, kuten perustettava tytaryhtio ja girrettdvd taman jadkeen varoja tai
jakauduttava kotimaassa ennen toimipaikan siirtoa. Kustannuksia voitaisiin lisaksi
vahentdd huomattavasti ottamalla kaytt6on selked oikeudellinen kehys, jossa
selvitetéén edellytykset, joiden tayttyessa ragatylittavia jakautumisia voidaan

42

373 kaikkiaan 496 vastauksesta (337 vastagjaa kannatti direktiividja 36 muitatoimia), ks.
17. heindkuuta 2012 péivétty pal auteyhteenveto ja saadut vastaukset osoitteesta
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
AsiaC-378/10, VALE, 34 kohta.

331 kaikkiaan 496 vastauksesta.
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toteuttaa suoraan. Rajatylittavia jakautumisia koskevaa selkedé oikeudellista kehysta
todellakin tarvitaan, kuten vuoden 2012 julkisen kuulemisen tulokset osoittivat™.

Rajatylittéavia sulautumisia koskevan direktiivin soveltamisesta tehdyn tutkimuksen
tulosten perusteella komissio harkitsee vuonna 2013 aloitetta, jotta voidaan tarjota
rgjatylittavia jakautumisia koskeva kehys mahdollisesti muuttamalla rajatylittavia
sulautumisia koskevaa direktiivid, koska osakkeenomistagjat tuntevat sen hyvin ja se
tarjoaa jo testatun kehyksen ragjatylittévia uudelleenjarjestelyja varten.

Eurooppalaisten pk-yritysten alykkaat oikeudelliset muodot

Eurooppalaisilla pk-yrityksilla (pienet ja keskisuuret yritykset) on oleellinen tehtava
EU:n talouden vahvistamisessa erityisesti talouskriisin aikana. Merkittavéa tyota on
jo tehty pk-yritysten toiminnan helpottamiseksi joillakin aloilla, joilla niilla nayttada
olevan ongelmia, silléa toimia on toteutettu muun muassa pk-yrityksia tukevan Small
Business Act -aloitteen vuonna2001 tehdyn uudelleentarkastelun®® perusteella
Erityisesti yhtidoikeuden osalta komissio katsoo, etta pk-yritykset tarvitsevat
yksinkertaisemmat ja véhemman taakkaa aiheuttavat edellytykset EU:n lagjuiselle
liiketoiminnalle, ja komission selkednd ensisijaisena tavoitteena on toteuttaa
konkreettisiatoimiatédlaaalla

Y ksityisté eurooppayhtittad (SPE) koskevat neuvottelut eivét ole edistyneet, minka
vuoksi vuonna 2012 jarjestetty julkinen kuuleminen osoitti sidosryhmien epérdivan
jatkaa asiaa koskevia neuvotteluja. Sidosryhmét olivat kuitenkin halukkaita
tutkimaan vaihtoehtoisia toimia®’. Komissio aikoo jatkaa sellaisten keinojen
tarkastelua, joilla voidaan parantaa hallinto- ja séantelykehystd, jossa pk-yritykset
toimivat, ja helpottaa siten pk-yritysten ragjatylittdvad toimintaa, tarjota niille koko
EU:ssa sovellettavat yksinkertaiset, joustavat ja hyvin tunnetut sad&nntt seka
pienentaa niille aiheutuvia kustannuksia.

Komissio jatkaa yksityistéd eurooppayhtittd koskevan ehdotuksen seurantatoimia,
jotta pk-yritysten rgjatylittavid mahdollisuuksia voidaan parantaa.

Eurooppayhtion (SE) ja eurooppaosuuskunnan (SCE) sdantdja koskevan
tietdamyksen edistdminen ja lisddminen

Eurooppayhtion séénnot toivat joitakin etuja Euroopan lagjuisille yrityksille, ja
kiinnostus kyseistd oikeudellista muotoa kohtaan lisdééntyy jatkuvasti, silla
lokakuussa 2012 oli rekisterdity 1 426 eurooppayhticta®. Eurooppayhtion saantsjen
soveltamista koskevan vuoden 2010 kertomuksen®® mukaan yritykset ovat valinneet
kyseisen oikeudellisen muodon, koska silla on eurooppalainen imago ja koska se
mahdollistaa kotipaikan siirron ja aiempaa tehokkaamman rakenneuudistuksen
rgatylittavalla  periaatteella.  Sidosryhmé  kuitenkin -~ moittivat ~ suuria
perustamiskustannuksia, monimutkaisia menettelyja ja oikeudellista epavarmuutta,
joka johtuu usein lukuisista viittauksista kansalliseen lainsdadantoon, saéntdjen

47

49

318 kaikkiaan 496 vastauksesta.

KOM(2011) 78, 23.2.2011.

251 kaikkiaan 496 vastauksesta.

Ks. http://ecdb.worker-participation.eu.

Saatavilla internetosoitteessa http://eur-

lex.europa.eu/L exUriServ/L exUri Serv.do?uri=COM:2010:0676:FIN:FI:PDF.
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riittamattomasta tunnettuudesta ja niita koskevan kaytannon kokemuksen puutteesta,
seka saantdihin sisaltyvia tiukkoja vaatimuksia, joiden tayttamista eurooppayhtion
perustaminen edellyttééa. Eurooppaosuuskunnasta (SCE) komissio toteaa vastaavasti,
ettd lagjennetun kuulemisen™ perusteella asetuksen monimutkaisuutta pidetsén
yhtena syyna kyseisen vélineen véhai seen kayttoon (heindkuuhun 2012 mennessa oli
rekisterity ainoastaan 25 eurooppaosuuskuntaa) ja ettd muita syitd ovat se, ettel
kyseisen vdlineen olemassaolosta tiedetd ja ettei sen pk-yrityksille tuomia etuja
ymmarreta

Vuoden 2012 kuulemiseen vastanneet kannattivat EU:n yhtiomuotojen yleista
tarkistamista®. Komissio ei kuitenkaan aio tarkistaa niita lyhyell4 aikavalill, koska
tarkistuksen  odotetut  hyddyt, jotka liittyvét  molempien  sdantdjen
yksinkertaistamiseen ja parantamiseen, eivat olis suurempia kuin keskustelujen
uudelleen aloittamisen mukanaan tuomat mahdolliset haasteet. Komissio aikoo sen
sijaan keskittya parantamaan yritysten ja niiden oikeudellisten neuvonantgjien
tietdmystd eurooppayhtion ja  eurooppaosuuskunnan — sdanndista  (myos
henkil 6stéedustukseen liittyvista nakokohdista), jotta niitd voidaan kannustaa
valitsemaan néama yhtiomuodot aiempaa useammin.

Komissio aloittaa vuonna 2013 tiedotuskampanjan, jossa tiedotetaan eurooppayhtion
(SE) sdannoista kattavan internetsivuston kautta, jonne kootaan sdantja koskevia
k&ytannon tietoja ja asiakirjoja ja jossa tarkastellaan, miten vastaavanlaisia toimia
voidaan toteuttaa eurooppaosuuskunnan (SCE) saanttjen edistamiseks.

K onser nit

Vuoden 2012 julkinen kuuleminen on osoittanut, etta konserngja koskevat hyvin
kohdennetut EU:n aloitteet saavat kannatusta®. Erityisesti kaksi seikkaa méariteltiin
aiemmin pohdintaryhman kertomuksen® perusteella, ja komissiolle toimitettiin
muuta aineistoa ennen kuulemista tai sen aikana. Sidosryhmét toivovat, etta
konsernin rakenteesta tiedotetaan sijoittgjille yksinkertaistetuin menettelyin ja etta
konsernin edun késite tunnustetaan paremmin koko EU:ssa. Ajatukseen konserneihin
sovellettavasta kattavasta EU:n oikeudellisesta kehyksestd suhtauduttiin toisaalta
varovaisesti.

Komissio tekee vuonna 2014 aloitteen, jolla on tarkoitus parantaa seka konserngja
koskevaa tiedotusta ettd ryhmén edun kasitteen tunnustamista.

EU:N YHTIOOIKEUDEN KODIFIOINTI

Eurooppalaisen yhtidoikeuden sdénnokset ovat jakautuneet useaan eri sdadokseen.
Kéyttgjien on siksi vaikea saada selkeda yleiskasitysta kyseisella politiikan adla
sovellettavasta lainsdddannostd. Moniin  yhtidoikeutta koskeviin direktiiveihin
sisdlityy myds tahattomien puutteiden tai pééllekkéisyyksien riski. Vuoden 2012

50
51
52

53

Ks. http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consul tation/past-consul tations/index_fi.htm.

Sitd kannatti 61 prosenttia (307 kaikkiaan 496 vastagjasta).

Ks. 17 . heindkuuta2012 paivatty palauteyhteenveto ja saadut vastaukset  osoitteesta
http://ec.europa.eu/internamarket/company/modern/index_en.htm#consul tation2012.

Ks. lisdtietoja pohdintaryhmén kertomuksesta, S. 59-75,
http://ec.europa.eu/internamarket/company/docs/modern/reflectiongroup _report_en.pdf.
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julkinen kuuleminen osoittaa, ettd nykyisten yhtitoikeusdirektiivien yhdistamista
kannatetaan voimakkaasti>*. Yli 75 prosenttia vastagjista® pyys ottamaan kayttoon
yhden ainoan EU:n yhtidoikeutta koskevan vélineen, johon sisdllytetddn voimassa
olevat direktiivit, tai yhdistamaan direktiiviryhmid, joilla on sama soveltamisala
My®6s Euroopan parlamentti kannattaa kyseista | hestymistapaa®.

Komission mielestd on téarkeda tehda EU:n yhtitoikeudesta helppolukuisempaa ja
pienentdd tulevien epdohdonmukaisuuksien riskia. Se akoo siks vamistella
keskeisten yhtitoikeusdirektiivien kodifiointia ja yhdistamistd yhdeks ainoaksi
valineeksi. Tama toimenpide kasittéa direktiivit, jotka koskevat sulautumisia ja
jakautumisia, julkisten osakeyhtididen perustamista seka niiden padoman
muuttamista ja sdilyttamista, yksityisia yhdenmiehen rajavastuuyhtiéitd, ulkomaisia
sivuliikkeitd sekd tiettyja julkistamiseen, pétevyyteen ja patemattdomyyteen
sovellettavia saantoj&’. Siihen sisaltyvat myds muutokset, jotka otettiin kayttéon
hiljattain annetussa kaupparekistereiden yhteenliittamista koskevassa direktiivissa™.
Tassa tyossa edistyminen riippuu jossain méaarin rinnakkaisten aloitteiden, kuten
kriisinhallintakehyksen, toteuttamisesta, joka edellyttda pienten muutosten tekemista
nykyisiin yhtidoikeusdirektiiveihin.

Komissio aikoo tehda vuonna 2013 ehdotuksen keskeisten yhtiooikeusdirektiivien
kodifioinnista ja yhdistamisesta.

PAATELMAT

Komissio on méaarittanyt tassa toimintasuunnitelmassa joitakin yhtidoikeutta sekéa
yritysten hallinnointi- ja ohjausgarjestelméa koskevia konkreettisia toimintalinjoja
varmistaakseen, ettd kyseisilla aloilla tehdaan lisdparannuksia. Niitd ovat erityisesti
aoitteet, joilla lisétdan yhtididen ja niiden osakkeenomistgjien vélista avoimuutta,
aloitteet, joilla kannustetaan ja helpotetaan osakkeenomistgjien sitoutumista pitkalla
aikavdilla, sekéd yhtidoikeutta koskevat aloitteet, joilla tuetaan eurooppaaisia
yrityksa ja niiden kasvua ja kilpallukykya Yritysten halinnointi- ja
ohjaugarjestelmaan liittyvilla adoitteilla e pyritA muuttamaan nykyista
lahestymistapaa, vaan niilla on tarkoitus varmistaa sen tehostaminen edistamalla
asianmukaista vuorovaikutusta yhtiGiden, niiden osakkeenomistgjien ja muiden
sidosryhmien vdilla Yhtidoikeutta koskevissa ehdotetuissa aloitteissa pyritéén
erityisesti tarjoamaan yrityksille lisdd oikeusvarmuutta varsinkin raatylittavassa
toiminnassa. Komissio tarkastelee edelleen sidosryhmien kanssa mahdollisia
lisdtoimia, joilla varmistetaan, etta yhtidoikeutta sekd yritysten hallinnointi- ja
ohjaug arjestelmaéd koskeva EU:n kehys edistéé tavoitteena olevaa dlykastd, kestéavaa
jaosalistavaa kasvua.

55
56

57

58

Ks. 17.heindkuuta2012 paivatty palauteyhteenveto ja saadut vastaukset — osoitteesta
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

376 kaikkiaan 496 vastauksesta.

Euroopan  parlamentin  p&dtdslauselma  14. kesékuuta2012  eurooppalaisen  yhtidoikeuden
tulevaisuudesta, P7 TA(2012)0259, ks. 10 kohta:
http://www.europarl .europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0259+0+DOC+XML+V0//FI&language=FI.

Direktiivit 1977/9L/ETY, 1982/891/ETY, 1989/666/ETY, 2005/56/EY, 2009/10L/EY, 2009/102/EY ja
2011/35/EU.

Direktiivi 2012/17/EU.

16

F


http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//FI&language=FI
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0//FI&language=FI

o

Liitteessa esitetddn yhteenveto kyseisista aloitteista. Sidosryhmid, jotka hauavat
seurata kehitysta tarkemmin, kehotetaan lukemaan sdanndllisesti komission
internetsivustoa:

http://ec.europa.eu/internal market/company/index en.htm.
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Liite: Yhteenveto toimintasuunnitelman keskeisista aloitteista

Aloite

Vélineja suunniteltu
ajankohta

Julkistetaan yritysten hallitusten monipuolisuutta edistavét
toimintalinjat jariskienhallintajarjestel yt.

Tilinpdatosdirektiivin
tarkistaminen, 2013

Parannetaan julkisesti noteerattujen yhtididen omistusosuuksien
nakyvyyttéa Euroopassa.

Arvopaperilainsaadanto,
2013

Parannetaan  yritysten hallinnointi- ja ohjaugérjestelmaa
koskevien raporttien laatua sekd erityisesti hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmad  koskevista sdénnostoista  poikkeavien
julkisesti noteerattujen yritysten antamien selitysten laatua.

Mahdollisesti muu kuin
|ainsdadantoal oite, 2013

Julkistetaan yhteisdgijoittajien danestys- ja sitoutumiskaytannot
seka édnestystiedot.

Lisdtddn hallinto- tai valvontaglinten jasenten palkka ja
pal kkiokaytantdjen seka yksittaisten palkkioiden avoimuutta seka
myonnetdan osakkeenomistgjille oikeus aénestda pakka ja
pal kkiok&ytannai sta.

Parannetaan  osakkeenomistgjien  toteuttamaa  |&hipiirin

Mahdollisesti
osakkeenomistajien
oikeuksia koskeva

liiketoimien valvontaa. direktiivi, 2013
Parannetaan valtakirjoja koskevien neuvontapalvelujen tarjogiin

sovellettavia, avoimuutta ja eturistiriitoja koskevia kehyksia.

Tehddan tiivistda yhteistyota kansalisten toimivaltaisten Ohjeset, 2013

viranomaisten ja EAMV:n kanssa, jotta saadaan laadittua ohjest,
joilla lisdtaan oikeusvarmuutta hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmaan liittyvia asioita koskevan dijoittgjien
yhteistyon ja yhteistoimintaa koskevien sdantdjen valisessa
suhteessa.

Lisdtéan tietamystd eurooppayhtion (SE) saé@nnoista (myos
henkil 6stéedustuksesta) ja mahdollisesti eurooppaosuuskunnan
(SCE) sdannoista.

Tiedotuskampanja, 2013

Komissio jatkaa yksityista eurooppayhtioté koskevan ehdotuksen
seurantatoimia, jotta pk-yritysten rajatylittévia mahdollisuuksia
voidaan parantaa.

Tutkitaan lisda

M &&ritetdan osakkeenomistuksen esteet

jasenvaltioissa.

tyontekijoiden

Jatkuva anal ysointi

Rekisterdidyn toimipaikan siirtamista j&senvaltiosta toiseen
koskevat ohjeet

Tutkitaan lisd4, 2013, ja
annetaan mahdollisesti
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aloite

Rajatylittavia jakautumisia koskevat sd8nnot

Tutkimus, 2013, ja
mahdol lisesti
rajatylittavia sulautumisia
koskevan direktiivin
tarkistaminen

K odifioidaan keskeiset yhtidoikeusdirektiivit.

Kodifioitua
yhtidoikeusdirektiivia
koskeva ehdotus, 2013

Parannetaan konserngja koskevaa tiedotusta ja ryhmén edun
kasitteen tunnustamista.

Tarkemmin méaériteltéva
aoite, 2014
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