EUROOPAN
] KOMISSIO

Bryssel 9.4.2014
SWD(2014) 126 final

KOMISSION YKSIKOIDEN VALMISTELUASIAKIRJA
TIVISTELMA VAIKUTUSTEN ARVIOINNISTA
Oheisasiakirja
asiakirjaan ehdotus

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI direktiivin 2007/36/EY

muuttamisesta osakkeenomistajien pitk&aikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta

seka direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta hallinnointi- ja ohjaug arjestelmaa koskevan
selvityksen tiettyjen osien osalta

ja
KOMISSION SUOSITUS

hallinnointi- ja ohjaug &rjestelméa koskevan raportoinnin laadusta (" noudata tai selita"
-periaate)

{COM(2014) 213 final}
{C(2014) 2165 final}
{SWD(2014) 127 final}

F o



1. JOHDANTO

Viime vuodet ovat osoittaneet, ettd Euroopan julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja
ohjausjirjestelmissd on joitakin puutteita. Puutteet liittyvdt eri toimijoihin: johtajiin,
osakkeenomistajiin (yhteisosijoittajiin ja omaisuudenhoitajiin) sekd valtakirjaneuvonantajiin.

EU:n tasolla on yhdenmukaistettu ainoastaan joitakin hallinnointi- ja ohjausjirjestelmien
keskeisid osa-alueita erityisesti osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kéyttimisestd
julkisesti noteeratuissa yhtidissd annetulla direktiivilld 2007/36/EY. Tama direktiivi sisaltad
yhtiokokouksiin osallistumista koskevat sddnndt. Nykyisen kehyksen lujittamistarvetta on
korostettu komission asiakirjassa “Toimintasuunnitelma: eurooppalainen yhtidoikeus seka
yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelma™. Tassd vaikutusten arvioinnissa tarkastellaan
keinoja, joilla toimintasuunnitelman tavoitteet on mahdollista saavuttaa.

2. ONGELMAN MAARITTELY

Téssd vaikutusten arvioinnissa tarkastellaan hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien alalla
havaittuja ongelmia. Hallinnointi- ja ohjausjirjestelmiin liittyviin keskeisiin kysymyksiin
kuuluvat omistuksen ja valvonnan erottaminen toisistaan sekid tdstd seuraava pddmies-
agenttisuhde osakkeenomistajien ja johdon vélilldi. Yhtion johdon siirtdminen
osakkeenomistajilta (“padmiehiltd”) johtajille (“agenteille”) mahdollistaa sen, ettd johto
saattaa toimia ennemminkin oman etunsa kuin osakkeenomistajien edun mukaisesti. Tdma voi
johtaa yhtididen epédoptimaalisiin hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmiin ja suorituskykyyn.
Yhteisosijoittajat ja omaisuudenhoitajat ovat nykyisin térkeitd toimijoita osakemarkkinoilla, ja
sijoitusketjussa tapahtuva vilitystoiminta (sijoituksen pdivittdisen hoidon siirtdminen
omaisuudenhoitajille) on yleistynyt huomattavasti. Vilitystoiminnan yleistymisen
seurauksena sijoitusketjuun on ilmaantunut kannustimia, joissa painotetaan usein lyhyen
aikavélin tulosta muttei hyddynnetd etuja, joita saadaan, kun osakkeenomistajat voivat
vaikuttaa yhtidihin. Sen vuoksi yhteisOsijoittajat ja omaisuudenhoitajat eivdt useinkaan
osallistu yhtididen toimintaan eivdtkd ole kiinnostuneita niiden hallinnointi- ja
ohjausjérjestelmisti. Tadméd pahentaa osakkeenomistajien ja yhtion johdon vilistéd
agenttiongelmaa ja heikentdd julkisesti noteerattujen yhtididen tulosta. Tutkimukset
osoittavat, ettd sen lisdksi, ettd osakkeenomistajien pitkdaikainen vaikuttaminen parantaa
sijoittajien tulosta, se my0s vahvistaa yhtididen kilpailu- ja suorituskykya.

2.1. Yhteisosijoittajien  ja  omaisuudenhoitajien  vaikuttaminen  on
riittdmatonta

Finanssikriisi on osoittanut, ettd osakkeenomistajien harjoittama valvonta ei ole toiminut
riittivan hyvin finanssialalla. Sen sijaan, ettd osakkeenomistajat olisivat hillinneet hallituksen
jasenten lyhyen aikavilin liiallista riskinottoa, ne ovat monissa tapauksissa tukeneet sita.
Julkisesti noteerattujen yhtididen ja finanssilaitosten osakkeenomistajat eivdt yleensd eroa
paljoakaan toisistaan, ja on selkedd ndyttod siitd, ettd kohdeyhtididen tdménhetkinen
seurannan taso ja yhteisOsijoittajien ja omaisuudenhoitajien vaikuttaminen eivdt toimi
parhaalla mahdollisella tavalla. Tutkimuksen mukaan yhteisosijoittajat ja niiden
omaisuudenhoitajat eivit keskity riittdvasti yhtididen pitkdn aikavédlin tulokseen vaan
keskittyvdt sen sijaan porssikurssien kehitykseen ja pddomamarkkinoiden indeksien
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rakenteeseen, mikd voi johtaa siithen, ettd lopulliset edunsaajat (esimerkiksi tulevat
elakkeensaajat) eividt saa parasta mahdollista tuottoa. Tdmid voi myds kohdistaa lyhyen
aikavélin paineita yhti6ihin.

Téllainen lyhytndkdisyys ndyttdd perustuvan omaisuuden omistajien ja hoitajien etujen
viéliseen ristiriitaan. Suurilla omistajilla, kuten elidkerahastoilla ja vakuutusyhti6illd, on pitkén
aikavilin etuja, silli my0s niiden vastuut ovat pitkdaikaisia. Valitessaan ja arvioidessaan
omaisuudenhoitajia ~ ne  tukeutuvat  kuitenkin = usein  vertailuarvoihin,  kuten
markkinaindekseihin, ja  omaisuudenhoitajien  suorituskykyd  arvioidaan  usein
neljannesvuosittain. Jos suorituskyky arvioidaan riittiméattoméksi, omaisuudenhoitaja saattaa
menettdd toimeksiannon. Tdméin vuoksi monien omaisuudenhoitajien suurimmaksi
huolenaiheeksi on muodostunut lyhyen aikavilin suorituskyky suhteessa vertailuarvoon ja
muihin omaisuudenhoitajiin, vaikka lopulliset edunsaajat ovat kiinnostuneita sijoituksensa
pitkdn aikavélin absoluuttisesta tuloksellisuudesta. Lyhytaikaisten kannustimien vuoksi
keskittyvdan sijoittamiseen eikd pitkdn aikavdlin arvon lisddmiseen osakkeenomistajien
vaikuttamisen kautta. Tdmén seurauksena yhtidihin kohdistuu lyhyen aikavilin painetta, joka
saa yhtiot luopumaan kilpailukykyi parantavien sijoitusten tekemisesta.

Yhi useammat — vaikkakin edelleen suhteelliset harvat — sijoittajat pyrkivdt yhdistimain
taloudellisen tuloksen parantamisen pitkdn aikavidlin arvonmuodostukseen. Lisdksi ndmi
sijoittajat pyrkivét sijoitusstrategioidensa mukaisesti vaikuttamaan kohdeyhtioihin.

2.2. Yritygohtajien palkitseminen ja tulokset eivat ole riittavan vahvasti
sidoksissa toisiinsa

Myo0s osakkeenomistajien harjoittama valvonta, joka kohdistuu johtajien palkitsemiseen, on
osoittautunut riittdmattoméksi. Johtajien palkitseminen vaikuttaa olennaisesti johtajien ja
osakkeenomistajien etujen yhteensovittamiseen sekd sen varmistamiseen, ettd johtajat
toimivat yhtion etujen mukaisesti. Jos osakkeenomistajat eivit valvo johtajien palkitsemista,
vaarana on, ettd johtajat soveltavat strategiaa, joka palkitsee heitd henkilokohtaisesti. Tadma ei
kuitenkaan vilttdmattd paranna yhtion tulosta pitkdlld aikavililld Nykyisessd kehyksessd on
havaittu useita puutteita. Ensinndkin yhtididen ilmoittamat tiedot eivét ole kattavia, selkeitd
eiviatkd vertailukelpoisia. Toiseksi osakkeenomistajilla ei ole useinkaan riittdvid keinoja
esittdd ndkemystddn johtajien palkitsemisesta.

2.3. Osakkeenomistgjilla  on  puutteellisst  mahdollisuudet  valvoa
lahipiiriliiketoimia

Léahipiiriliiketoimet eli yhtion ja sen toimivan johdon, hallituksen jésenten, méddrdysvaltaa
kéyttdvien yhteisdjen tai osakkeenomistajien viliset liiketoimet tarjoavat tilaisuuden ottaa
haltuun yhti6lle kuuluvaa arvoa, mikd koituu (vihemmistd)osakkaiden vahingoksi.
Osakkeenomistajat eivdt useimmissa tapauksissa saa kéyttoonsd riittdvisti tietoja ennen
suunniteltua litketointa, eikd niilli ole riittdvid keinoja vastustaa sddntdjenvastaisia
litketoimia. Koska yhteisosijoittajat ja omaisuudenhoitajat ovat yleensd vihemmistoosakkaita,
ne voisivat suojata sijoituksiaan paremmin, jos niilld olisi suuremmat oikeudet valvoa
lahipiiriliiketoimia.



2.4. Valtakirjaneuvonantajien toiminta el oleriittavan lapinakyvaa

Valtakirjaneuvonantajat antavat sijoittajille suosituksia siitd, kuinka néiden olisi ddnestettdva
julkisesti noteerattujen yhtididen yhtiokokouksissa. Koska monilla yhteisosijoittajilla ja
omaisuudenhoitajilla on runsaasti (yli rajojen) hallussa pidettivid osakkeita ja koska
huomioon otettavat kysymykset ovat monimutkaisia, monissa tapauksissa on valttimatonta
kayttdd valtakirjaneuvonantajia, joilla on sen vuoksi huomattava vaikutusvalta kyseisten
sijoittajien ddnestyskéyttdytymiseen. Havaitut puutteet koskevat erityisesti neuvojen laatua ja
eturistiriitoja.

2.5. Osakkeista johtuvien oikeuksien kayttd on vaikeaa ja kallista

Sijoittajilla on vaikeuksia kdyttdd osakkeistaan johtuvia oikeuksia varsinkin, jos osakkeita
pidetddan hallussa yli rajojen. Erityisesti sellaisissa hallussapitoketjuissa, joissa useammat
valittdjat hoitavat arvopaperitilejd, tieto ei kulje yhtidiltd osakkeenomistajille tai
osakkeenomistajien ddnet katoavat. Lisdksi on todenndkoOisempdd, ettd vélittdjat kayttavat
ddnioikeuksia védrin. Jarjestelmiin vaikuttaa péddasiassa kolme tekijdd: yhtidilld ei ole
mahdollisuutta selvittdd, ketkd ovat niiden sijoittajia, tietoja ja oikeuksia ei siirretd oikea-
aikaisesti sijoitusketjussa ja rajojen yli hallussa pidettdviin arvopapereihin liittyy
hintasyrjintaa.

2.6. Hallinnointi- ja ohjaugarjestelmia koskevat tiedot eivat ole riittavan
hyvalaatuisia

Raporteissa, joita EU:ssa toimivat julkisesti noteeratut yhtiét ovat laatineet hallinnointi- ja
ohjausjérjestelmistién, on havaittu puutteita. Tdma koskee erityisesti selvityksid, joita yhtiot
ovat laatineet siitd, minkd vuoksi ne ovat poikenneet hallinnointi- ja ohjausjirjestelmien
sdadnndstojen suosituksista. Yli 60 prosentissa tapauksista, joissa yhtidt ovat paittidneet olla
soveltamatta suosituksia, ne eivdt ole esittdneet riittdvid selvityksid. Epdasianmukainen
raportointi  heikentdd osakkeenomistajien mahdollisuuksia tehdd tietoon perustuvia
sijoituspddtoksid ja vaikuttaa yhtion asioihin.

2.7  Toissijaisuus

Toimea koskeva toimivalta perustuu SEUT-sopimuksen 50 artiklan 2 kohdan g alakohtaan.
Valtioiden rajat ylittdvien pddomasijoitusten kasvava merkitys (noin 44 prosenttia EU:ssa
julkisesti noteerattujen yhtididen koko markkina-arvosta on ulkomaisilla sijoittajilla) ja
padomasijoitusketjussa  tapahtuneet muutokset oikeuttavat tiettyjen kohdennettujen
toimenpiteiden toteuttamisen EU:n tasolla osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien etujen
suojaamiseksi. Vain pieni osa jdsenvaltioista on toteuttanut toimia tai harkitsee niiden
toteuttamista ongelmien ratkaisemiseksi. Kyseisilld toimenpiteilld ei mydskddn ole pystytty
tuottamaan toimivia ratkaisuja ndihin ongelmiin. Yksittdisten jdsenvaltioiden toteuttamat
toimenpiteet johtavat todenndkoisesti erilaisiin sddnndstdihin, mikd saattaa heikentda
sisimarkkinoiden moitteetonta toimintaa tai luoda sille uusia esteité.



3. TOIMINTAVAIHTOEHDOT, VAIKUTUSTEN ARVIOINTI JA SUOSITELTAVIMMAN
VAIHTOEHDON VALINTA

3.1. Lisataan yhteisdsijoittajien ja omaisuudenhoitajien vaikuttamista

Toimintavaihtoehdot

1 Ei muutosta

2 Yhteisosijoittajien ja omaisuudenhoitajien danestdmisen ja vaikuttamisen seka tiettyjen
omaisuudenhoitotoimeksiantoihin liittyvien nakokohtien [apindkyvyytté koskeva suositus

3 Pakolliset lapindkyvyysvaatimukset, jotka  koskevat  yhteisbsijoittajien ja
omaisuudenhoitajien aanestamista ja vaikuttamista seké tiettyja
omaisuudenhoitotoimeksiantoihin liittyvié ndk 6kohtia

Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus | Tehok- Yhtenéi-
kuus Syys

Vaihtoehto 1: ei muutosta 0 0 0
Vaihtoehto 2: yhteisosijoittajien ja |+ + +
omaisuudenhoitajien avoimuutta koskeva suositus

Vaihtoehto 3: yhteisosijoittajien ja | ++ + +
omaisuudenhoitajien avoimuutta koskevat sitovat

saannot

Vaihtoehto 3 on suositeltavin:

Tédmi vaihtoehto lisdisi ldpindkyvyyttd siitd, miten omaisuuden omistajat kannustavat
omaisuudenhoitajiaan toimimaan ndiden edunsaajien pitkdn aikavidlin etujen mukaisesti ja
noudattamaan sijoitusstrategioita, joihin sisdltyy osakkeenomistajien vaikuttaminen.
Omaisuudenhoitajien edellytettdisiin toimivan lapindkyvasti suhteessa
vaikuttamispolitiikkaansa, siitd saataviin etuihin ja siihen, kuinka ne hoitavat niille uskottuja
tehtdvid. Asiaa koskevat olennaiset tiedot antaisivat omistajille valmiudet tehdd paremmin
tietoon perustuvia piadtoksid sijoituspolitiikastaan. Tdmd kannustaisi niitd vaikuttamaan
enemmén kohdeyhtidihin Omaisuudenhoitajien olisi toimittava ldpindkyvésti suhteessa
korkeasta salkun kiertonopeudesta aiheutuviin kustannuksiin, miké voisi lieventii liiketointen
vaikutuksia, vankistaa yhtididen perusarvon asemaa ja lisitd niiden perusarvoa
osakkeenomistajien vaikuttamisen kautta. Ndmi toimenpiteet voivat viime kéidessd johtaa
kustannussddstoihin ja kasvattaa omaisuuden omistajien ja lopullisten edunsaajien saamaa
voisi hyOdyttdd erityisesti julkisesti noteerattuja pk-yrityksid. Vaikuttamisen lisdédminen ja
pidemmain aikavélin ndkymait voisivat myos kannustaa yhtifitd sijoittamaan tutkimukseen ja
kilpailukykyyn, miké edistiisi uusien tyopaikkojen luomista.

Lapindkyvyyttd koskevilla sitovilla sddnnéilld saataisiin  todenndkdisimmin aikaan
myoOnteinen muutos rajallisin kustannuksin.




3.2. Palkitsemisen tiukempi kytkeminen tuloksiin

Toimintavaihtoehdot

1 Ei muutosta

2 Palkitsemigjarjestelman lapindkyvyytta koskevat sitovat sdannot

3 Osakkeenomistajien oikeus &anestaa palkitsemigjarjestelmasta

Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus Tehokkuus Yhtendisyys

Vaihtoehto 1: el muutosta 0 0 0

Vaihtoehto  2:  palkitsemisjérjestelmén | + + +
lapindkyvyyttd koskevat sitovat sdannot

Vaihtoehto 3: osakkeenomistajien oikeus | + ++ +
ddnestdd palkitsemisjérjestelmasta

Vaihtoehdot 2 ja 3 ovat suositeltavimmat: Selkeiden, kattavien ja vertailukelpoisten tietojen
antaminen  osakkeenomistajille  palkitsemisjirjestelméstd ja  yksittdisten  johtajien
palkitsemisesta  auttaisi ~ osakkeenomistajia  harjoittamaan  tehokasta  valvontaa.
Yhdenmukaistamalla tiedonantovaatimuksia EU:n tasolla voitaisiin korjata informaation
epasymmetria ja minimoida siten agenttikustannukset. Tdma vaikuttaisi suotuisasti rajojen yli
tehtdviin sijoituksiin, koska se helpottaisi tietojen vertailua ja vaikuttamista ja vdhentiisi
vaikuttamiseen liittyvid kustannuksia. Liséksi se tekisi yhtidistd vastuullisempia muita
sidosryhmia kohtaan.

Jos osakkeenomistajilla olisi oikeus dédnestdd palkitsemisesta, niille annettaisiin tehokas véline
valvoa johtajien palkitsemista ja vaikuttaa yhtididen toimintaan samalla kun tiukennettaisiin
palkitsemisen kytkemista tuloksiin.

3.3. Lahipiiriliiketoimien 1&pindkyvyysja valvonta

Toimintavaihtoehdot

1 Ei muutosta

2 Ohjeistava ei-sitova saados

3 Parannetaan lahipiiriliiketoimien lapinakyvyysvaatimuksia

4 Osakkeenomistajien oikeus &anestéa tarkeimmista liiketoimista




Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus | Tehokkuus | Yhtendisyys

Vaihtoehto 1: ei muutosta 0 0 0
Vaihtoehto 2: ohjeistava ei-sitova sdddds = = +
Vaihtoehto 3: parannetaan ldhipiirilitketoimien | + + +

lapindkyvyysvaatimuksia

Vaihtoehto 4: osakkeenomistajien oikeus | ++ ++ +
ddnestdd tarkeimmisté liiketoimista

Vaihtoehdot 3 ja 4 ovat suosteltavimmat: Téarkeimpid liiketoimia koskevien
ennakkotietojen antaminen sijoittajille antaisi niille (ja erityisesti vdhemmistdsijoittajille)
valmiudet torjua perusteettomia liiketoimia ja vaikuttaa enemmin yhtion asioihin.
Adnestiminen antaisi puolestaan sijoittajille tilaisuuden hyliti sifintdjenvastaiset liiketoimet.
Osakkeenomistajien  suorittama  ddnestys  virittdisi myds  yhtidissd  keskustelua
lahipiiriliiketoimista. Talld yhdistelmédlld voisi olla myonteinen vaikutus yhtididen
kilpailukykyyn ja kestdvyyteen seki rajojen yli tehtdviin sijoituksiin.

Sitovat sdédnnét olisivat todenndkdisesti vaikuttavampia kuin ohjeistavat ei-sitovat sdddokset.

3.4. Valtakirjaneuvonantajien toiminnan lapinakyvyys

Toimintavaihtoehdot

1 Ei muutosta

2 Menetelmien ja eturistiriitojen 1apinakyvyytta koskeva suositus

3 Menetelmidjaeturistiriitoja koskevat sitovat tiedonantovaatimukset

4 Yksityiskohtainen sdantelykehys

Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus Tehokkuus Yhtendisyys

Vaihtoehto 1: ei muutosta 0 0 0
Vaihtoehto 2: ldpindkyvyyttd koskeva | = + ++
suositus

Vaihtoehto 3: ldpindkyvyyttd koskevat | + ++ +
sitovat sddnnot

Vaihtoehto 4: yksityiskohtainen | ++ - -
sadntelykehys




Vaihtoehto 3 on suositeltavin: Kahta suurinta huolenaihetta (menetelmid ja mahdollisten
eturistiriitojen hallintaa) koskeva ilmoitusvaatimus kohdistaisi valtakirjaneuvonantajiin
lisdpainetta ottaa kayttoon nditd keskeisid ndkokohtia koskevat asianmukaiset menettelyt.
Sitovat ldpindkyvyysvaatimukset olisivat vaikuttavampia kuin ei-sitovat sdaddokset, ja lisdksi
niilld voitaisiin vélttdd yksityiskohtaiseen sdintelykehykseen liittyvét joustamattomat ja
kohtuuttomat kulut.

3.5. Osakkeenomistajien tunnistettavuus ja arvopaperitilien tarjoajat
osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpottajina

1 Ei muutosta
2 EU:n vahimmaissaannot

3 Yksityiskohtaiset vaatimukset, jotka koskevat osakkeenomistajien tunnistettavuutta, ja
valittgjien velvollisuudet helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kayttoa

Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus Tehokkuus Yhtendisyys

Vaihtoehto 1: el |0 0 0
muutosta

Vaihtoehto 2: EU:mn | + ++ +
vihimmaissdannot

Vaihtoehto 3: | ++ ++ +
osakkeenomistajien
tunnistamis-
mekanismia koskevat
vilittdjien velvoitteet

Vaihtoehto 3 on suositeltavin: Arvopaperitilejd tarjoavien vilittdjien velvollisuus tarjota
yhtidlle osakkeenomistajien tunnistamispalvelua helpottaa osakkeenomistajan ja yhtién
vilistd suoraa yhteydenpitoa. Vilittdjien velvollisuus valittdd osakkeeseen liittyvid tietoja,
helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyttdd ja perustella kyseisistd palveluista
veloitettavien hintojen véliset erot, jos osakkeenomistajien oikeuksia kéytetddn valtioiden
rajojen yli, antaa varmuuden siitd, etteivdt osakkeenomistajien &dnet katoa ja ettd
osakkeenomistajien mahdollisuudet vaikuttaa yhtidihin valtioiden rajojen yli tehostuvat.

3.6. Hallinnointi- ja ohjaugéarjestelmia koskevan raportoinnin laadun
parantaminen

Toimintavaihtoehdot

1 Ei muutosta

2 Ohjeistava suositus

3 Hallinnointi- ja ohjausjarjestelmid koskevaan raportointiin liittyvat yksityiskohtaiset
vaatimuk set




Toimintavaihtoehtojen arviointi

Vaikuttavuus | Tehokkuus | Yhtendisyys
Vaihtoehto 1: ei muutosta 0 0 0
Vaihtoehto 2: ohjeistava suositus + ++ ++
Vaihtoehto 3: yksityiskohtaiset sddnnot ++ + +

Vaihtoehto 2 on suositeltavin: Ohjeiden antaminen selvityksistd, jotka koskevat
sdadnnostoistd poikkeamista, antaa todenndkdisesti yhtidille enemmén varmuutta raporttien
laadinnasta ja parantaa raporttien laatua. Tdmé kannustaisi yhtiditd pohtimaan
perusteellisemmin hallinnointi- ja ohjausjérjestelyitiddn ja parantamaan niité tarvittaessa, mika
voisi myotdvaikuttaa yhtididen suorituskykyyn. Se voisi myo0s lisétd valtioiden rajat ylittdvid
sijoituksia raporttien ldpindkyvyyden ja vertailukelpoisuuden parantumisen myota.

4, PAKETIN KOKONAISVAIKUTUKSET

Ehdotettu toimintatapa koostuu toisiaan tdydentidvien toimien muodostamasta paketista.
Paketti on osa komission toimintaa Euroopan talouden pitkdaikaisesta rahoituksen alalla,
koska silld edistetddn osakkeenomistajien pidempiaikaista vaikuttamista, mikd parantaa
julkisesti noteerattujen yhtididen toimintaedellytyksia.

Parhaiksi arvioitujen vaihtoehtojen tavoitteena on varmistaa, ettd sijoittajilla on
kaytettdvissddn selkeitd, kattavia ja vertailukelpoisia tietoja vaikuttamista haittaavien esteiden
poistamiseksi erityisesti valtioiden rajojen yli toimivien sijoittajien osalta. Sijoituspolitiikan
vaikutusten ldpindkyvyyden lisddminen mahdollistaa sen, ettd sijoittajat ja lopulliset
edunsaajat voivat tehdd paremmin tietoon perustuvia pdatoksid, sekd kannustaa sijoittajia
vaikuttamaan tiiviimmin kohdeyhtididensd toimintaan. Osakkeenomistajien vaikuttamisen
lisddntyminen vaikuttaa todennikoisesti myonteisesti sekd omistaja-arvoon ettd kohdeyhtion
tehokkuuteen, kilpailukykyyn ja suorituskykyyn.?

Ehdotettu paketti voisi sen vuoksi vaikuttaa myonteisesti julkisesti noteerattujen yhtididen,
my0s pk-yritysten, pitkdn aikavdlin  kestdvyyteen parantamalla niiden pédsyd
pddomamarkkinoille. Odotettavissa voi olla my0s joitakin mydnteisid sosiaalisia vaikutuksia,
silld pitkdn aikavélin tavoitteisiin pyrkivét yhtiot voisivat luoda lisdéd tyopaikkoja. Erityisid
ympaéristovaikutuksia ei ole ndkdpiirissa.

Paketti kasvattaisi hallinnollista rasitetta, my0s julkisesti noteerattujen pk-yritysten osalta.
Namé kustannukset olisivat kuitenkin rajallisia, kun otetaan huomioon, ettd suunnitteilla on
padasiassa ldpindkyvyyttd ja julkistamista koskevia toimenpiteitd ja jonkinasteista
lapindkyvyyttd edellytetdédn tai sovelletaan jo vapaachtoisuuden pohjalta. Lisdksi kustannukset
jaetaan tasaisesti eri sidosryhmien valilla.

Osakkeenomistajien vaikuttaminen hallinnointi- ja ohjausjérjestelmiin, joiden keskeisiin kysymyksiin
kuuluu palkitseminen, voi tuottaa keskimédrin 7-8 prosenttia kumulatiivista lisdtuotoista seké osta ja
pidé -strategian mukaisista osaketuotoista yhden vuoden aikana, alentaa yhtididen pddomakustannuksia
ja parantaa tuntuvasti niiden hallinnointi- ja ohjausjérjestelméda ja kannattavuutta.




5. ARVIOINTI

Paketin vaikutuksia on arvioitava viiden vuoden kuluttua siitd, kun maéérdaika direktiivin
saattamiselle osaksi kansallista lainsddddntéd on pédttynyt ja mahdollisten muutosten
aiheellisuutta voidaan pohtia arvioinnin tulosten perusteella.
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