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1. Yleista

Euroopan  yhteisdjen komissio antoi
27 paivana lokakuuta 2004 ehdotuksen Ei-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi
yhtibmuodoltaan tietynlaisten yhtididen ti-
linpdatoksestéa ja konsolidoiduista tilinp&é
toksistd annettujen direktiivien 78/660/ETY
ja 83/349/ETY muuttamisesta’. Ehdotuksen
EUTORI-numero on EU/2004/1674. Direk-
tilviehdotuksen kasittely on alkanut neuvos-
ton yhtidoikeudellisessa tyoryhmassa (tilin-
paatos) joul ukuussa 2004.

Ehdotus perustuu Euroopan yhteistn peris-
tamissopimuksen 44 artiklaan. Neuvosto a-
taa 251 artiklassa maaréttya menettelya nou-
dattaen (yhteispaéttsmenettely) ja talous- ja
sosiaalikomiteaa kuultuaan direktiivein séan-
noksia sijoittautumisvapauden toteuttamisek-
si tietylla toimialalla. Perustamissopimuksen
44 artiklan 2 kohdan g alakohdan mukaan
neuvosto ja komissio suorittavat niille edella
méardtyt tehtévat erityisesti "sovittamalla
tarpeen mukaan yhteen ja pyrkimala teke-
maan samanvertaisiksi ne takeet, joita jasen-
valtioissa edellytetéén 48artiklan toisessa
kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niin yhtion
jasenten kuin ulkopuolisten etujen turvaami-
seksi”.

2. Ehdotuksen tausta ja tavoitteet

Vuonna 1978 annettiin neljas yhtitoikeu-
dellinen direktiivi yhtiomuodoltaan tietyn-
laisten yhtididen tili npéétbksestaz, jossa kasi-
telldan tilinpéétosten sisdltoa ja niille asetet-
tavia vdhimmaisvaatimuksia. Vuonna 1983
annettiin seitsemas yhtidoikeudellinen, direk-
tilvi konsolidoiduista tilinpadtoksistd®, jossa
késitelldan konsernitilinpddtosten sisdltoa ja
niille asetettavia vaatimuksia. Molempia d-
rektiivegja on sittemmin muutettu useaan ker-
taan.

Taman muutosehdotuksen taustana on lo-
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mission 21.3.2001 hyvéaksyma toimintasuun-
nitelma yhtidoikeuden uudistamiseks ja
omistgjachjauksen (corporate governance)
parantamiseksi Euroopan unionissa. Toimin-
tasuunnitelman nopeimmin toteutettavien ly-
hyen aikavdin prioriteettien joukkoon kuu-
luivat varmistaa yhtion toimielinten jasenten
kollektiivinen vastuu tilinpdétdsten ja tilin-
padtosinformaation oikeellisuudesta, liséta
tiedonsaantia ja |&pindkyvyytta lahipiiritrans-
aktioista jataseen ulkopuolisista jérjestelyista
sekéd edistéa yhtion noudattamien corporate
governance - kdytantoj en julkistamista.
Direktiiviehdotuksen tavoitteena on helpot-
taa rgjat ylittdvad sijoitustoimintaa sekd pa
rantaa tilinpddtosten ja talousraportoinnin
vertailukel poisuutta EU:n lagjuisesti ja vah-
vistaa yleisté luottamusta niihin yksityiskoh-
taisten tiedottamisvaatimusten ségtémisella

3. Ehdotuksen paaasiallinen sisalt6

3.1. Ylesta

Ehdotuksen |dhtokohtana on liséta tilinpéé-
tosdirektiiveihin eréita erityisia tiedottamis-
vaatimuksia, joten sen nelja ehdotusta ovat
varsin itsendisia.  Ensiksikin ehdotuksessa
séédettéisiin yhtion hallinto- johto ja vavo n-
taelinten jasenille kollektiivinen vastuu tilin-
paédtdsten ja muun yhtién julkistaman talou-
dellisen informaation oikeellisuudesta seka
asetettaisiin jasenvaltioille velvollisuus te-
hostaa téta riittavilla sanktioilla. Talta osin
ehdotuksen terminologia on ongelmallinen ja
kysymys on pikemmin tilinp&&tdsinformaati-
on oikeellisuudesta huolehtimisen mééritte-
lemisestd koko toimielimen tehtévaksi, jota
e voida delegoida osalle jasenista tai esimer-
kiks hallituksen komitealle. Varsinaiset vas-
tuukysymykset kuuluisivat jésenvaltioille ja
direktiivi vain velvoittaisi asettamaan riitté
véat sanktiot. Toiseksi direktiivissa saadettd-
siin ldhipiiritransaktioiden julkistamisvelvol-
lisuudesta, joka lagjentaisi nykyisin Interre:
tional Accounting Standards / International
Financial Reporting Standards €li IAS/IFRS
séantdihin jo sisdltyvéan listayhtioitd koske-



van velvollisuuden my6s noteeraamattomiin
yhtidihin. Julkistamisvelvollisuudelle asetet-
taisiin eréita tarkentavia kriteereita ja jasen-
mailla olisi mahdollisuus séétéa poikkeukses-
ta pienten yhtididen kohdalla. Ehdotuksen
kolmas kohta on taseen ulkopuolisten jarjes-
telyjen julkistamisvelvollisuus, joka laht6-
kohtaisesti koskisi kaikkia sellasia varalli-
suuserid, joita e ole otettu taseeseen. Neljés
ehdotus on erityisen hallinto- ja ohjausjarjes-
tedmaa (corporate governancea) koskevan
selvityksen sisédllyttaminen kaikkien sellais-
ten yhtididen toimintakertomuksiin, joiden
arvopapereita on otettu kaupankaynnin koh-
teeksi s@@nnellyilla arvopaperimarkkinoilla.
Lausuman tulisi sisdltéd keskeinen corporate
governance -informaatio, joka ehdotuksen
mukaan sisdltéis mm. viittauksen kansalli-
seen s8anndstoon (Suomessa Helsingin anvo-
paperipdrssin  listautumisséantéjen  osaksi
otettuun corporate governance -suosituk-
seen) sekd selvityksen sen noudattamisesta
tai siita poikkeamisesta.

3.2.  Artiklakohtainen tarkastelu

1 artikla. 4 yhtidoikeudellisen direktiivin
muutokset

1 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessé alako h-
dassa velvoitetaan yhtiot julkistamaan kaik-
kien sellaisten jarjestelyjen luonne ja tarkoi-
tus, jotka eivét sisdlly yhtion taseeseen seka
ndiden jarjestelyjen taloudellinen vaikutus
yhtioon. Lisdedellytyksend on, etté kyseinen
informaatio on merkityksellista ja auttaa a-
vioimaan yhtion taloudellista asemaa. 1 koh-
dan toisessa alakohdassa velvoitetaan julkis-
tamaan |18hipii ritransaktioiden luonne, tarkoi-
tus ja suuruus, jos kyseinen jérjestely on
merkityksellinen eika sita ole tehty normaa
lein kaupalisin ehdoin. Lahipiiri méaaritd-
|&&n identtiseksi |AS standardin 24 kanssa.

1 artiklan 2 kohdassa velvoitetaan yhtidt,
joiden arvopapereilla kdydaan kauppaa séan-
nellyilla markkinoilla sisédllyttémaan toimin-
takertomukseensa selvitys hallinnointi- ja oh-
jausjarjestelmastéén. Selvityksen tulee sisd-
téd vahintddn direktiiviehdotuksessa luette-
loidut kuusi asiakohtaa: (1) viittaus hallinto-
ja ohjaugjarjestelman séénndstéon, jota yhtid
on péaattanyt noudattaa tai on velvollinen

noudattamaan seka tieto siitd, misté kyseinen
saanndsto on julkisesti saatavilla; (2) kuvaus
siitd, noudattaako ja miltéa osin yhti6 kyseista
s8annostod; (3) kuvaus yhtion sisdisesta val-
vontgjarjestelméastéa ja riskienhallintajérjes-
telmistd; (4) julkisista ostotarjouksista anne-
tun direktiivin® 10 artiklan eraiden kohtien
edellyttdmét tiedot |ahinna yrityksen hallin-
nosta; (5) kuvaus yhtidkokouksen toiminnas-
ta ja tarkeimmiga toimivaltuuksista seka ku-
vaus osakkeenomistgjien oikeuksista ja siita,
miten niitd voidaan kéayttéd seka (6) tiedot
hallituksen kokoonpanosta sekd hallituksen
ja sen komiteoiden kokoonpanosta toimin-
nasta.

1 artiklan 3 kohdassa velvoitetaan jésen-
maat madritteleméaén tilinpddtoksen ja toi-
mintakertomuksen laatimisesta ja julkistami-
sesta huolehtiminen kaikkien hallinto- johto-
ja valvontaglinten jasenten yhteiseks teht&
vaksi, josta jasenilla on kollektiivinen vastuu.
Lisdksl jasenmaiden tulee varmistaa, etta
toimielinten jasenten vastuuta koskevat séén-
nokset kohdistuvat kaikkiin toimielinten j&
seniin.

1 artiklan 4 kohdassa velvoitetaan jésen-
maat madrdamaan riittavista seuraamuksista
direktiivin yhtidille ja niiden toimielimille
asettamien velvollisuuksien tehosteeksi. Seu-
raamusten on oltava tehokkaita ja oikeasuh-
taisia, jotta ne varmistavat direktiivin tavoit-
teiden toteutumisen.

2. artikla. 7. yhtidoikeudellisen direktiivin
muutokset

7 yhtidoikeudellisen direktiivin muutokset
vastaavat 4 yhtitoikeudellisen  direktiivin
muutoksia  silla  poikkeuksella, etta
7 direktiiviin  tehdd&n vain tilinpdétoksen
konsolidoinnin kannalta relevantit muutok-
Set.

2 artiklan 1kohdan enssmmaéisessa aako h-
dassa velvoitetaan yhtiot julkistamaan kaik-
kien sellaisten jarjestelyjen luonne ja tarkoi-
tus, jotka eivét sisdlly konsolidoituun tasee-
seen sekd ndiden jarjestelyjen taloudellinen
vaikutus. Lisdedellytyksena on, etta kyseinen
informaatio on merkityksellista ja auttaa a-
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vioimaan konsolidointiin osallistuvien yhti-
Oiden taloudellista asemaa kokonaisuutena.
1 kohdan toisessa alakohdassa velvoitetaan
julkistamaan sek& emoyhtion ettd muiden
konsolidointiin osallistuvien yritysten tele-
mien |ahipiiritransaktioiden luonne, tarkoitus
ja suuruus, jos kyseinen jéarjestely on merkit-
téva eika sitd ole tehty tavanomaisin kaupd-
lisin ehdoin.

2 artiklan 2 kohdassa velvoitetaan yhtiot
julkistamaan kuvaus yhtion siséisesta valvo n-
tgj&rjestelmasta ja riskienhallintajérjestel mis-
ta siltd osin kuin ne liittyvét konsolidointiin.
Jos konsolidoitu tilinpdétds ja toimintaker-
tomus julkaistaan yhtena raporttina, tiedot on
sisdllytettava 1 artiklaan sisdltyvassa
4 yhtiddirektiivin muutoksessa edellytettyyn
corporate governance -lausumaan.

2 artiklan 3 kohdassa velvoitetaan jasen-
maat maarittelemadn lonsolidoidun tilinp&é:
toksen ja toimintakertomuksen laatimisesta ja
julkistamisesta huolehtiminen kaikkien hd-
linto-, johto ja valvontaelinten jasenten yhtei-
seksi tehtévaksi, josta jasenilla on kollektii-
vinen vastuu. Lisdksi jasenmaiden tulee var-
mistaa, ettd toimielinten jasenten vastuuta
koskevat sdannokset kohdistuvat kaikkiin
toimielinten jaseniin.

2 artiklan 4 kohdassa direktiiviin lisétéan
vastaava  lahipiirin  méaritelma  kuin
4 yhtiddirektiiviin artiklan 1 mukaan. L&h-
piiri madritelladn identtiseksi IAS standardin
24 kanssa.

2 artiklan 5 kohdassa velvoitetaan jasen-
maat maédréamaan riittavista seuraamuksista
direktiivin yhtidille ja niiden toimielimille
asettamien velvollisuuksien tehosteeksi. Seu-
raamusten on oltava tehokkaita ja oikeasth-
taisia, jotta ne varmistavat direktiivin tavoit-
teiden toteutumisen.

3 artikla. Direktiivin implementointi

Jasenmaiden on toteutettava direktiivin
edellyttamét lainsdadanto- ja voimaansaatta
mistoimet 31.12.2006 mennessa.

4 artikla. Voimaantulo

Direktiivi tulee voimaan kahdentenakym-
menentend paivana siitd, kun se on julkaistu

virallisessalehdessa
4. Kansallinen valmistelu

Kauppa: ja teollisuusministerion jarjesté
massa kuulemistilaisuudessa ja lausunnois-
saan lausunnonantajat puolsivat muutosd-
rektiivin yleisia tavoitteita ja suhtautuivat
ehdotukseen pddosin myoénteisesti. Varauk-
sellisin kanta oli Teollisuuden ja Ty6nanta
jain keskudliitolla, joka piti lisaséantelya su-
relta osin tarpeettomana ja kritisoi myos v
dotettuja toteutustapoja. Useilla lausujilla on
kuitenkin  yksityiskohtaisesti  perusteltuja
epéilyksid ehdotuksen eri kohtien osalta
Nama liittyvét 1&hinna kolmeen asiaryhmaan:
hallintoelinten jasenten kollektiivisen vas-
tuun kdytéannén merkitykseen ja siihen liitty-
viin jatkokysymyksiin, tiedottamisvelvoitta-
den lisddmista koskevien méadraysten sovel-
tamisalaan ja erityisesti siihen, voidaanko td-
t4 osin viitata yleisesti tiettyyn IAS/IFRS
standardiin vai pitdisiké télainen viittaus
korvata direktiivisséd kyseisten standardien
tekstin toistamisella, seké hallinto- ja ohjaus-
j&jestelmda koskevan selvityksen yksityis-
kohtaisuuteen ja osaksi myo6s selvityksen
tekniseen sijoittamiseen yrityksen vuotuisen
informaation osana. Useissa lausunnoissa
kiinnitettiin huomiota siihen, etta
4. yhtidoikeudelliseen direktiiviin sisdltyvaa
jasenmaiden oikeutta poiketa direktiivin vaa-
timuksista pienten yhtididen osalta tulisi
kayttdd myos lieventdmadn ehdotettujen w-
sien julkistamisvelvoitteiden vaikutuksia.

Lausuntopal autetta voidaan luonnehtia s-
ten, ettd ehdotetut muutokset ovat lausun-
nonantajien mielesta hyvaksyttavia, mutta d-
rektiivissa el tulisi asettaa ndin lagjoja ja yk-
sityiskohtaisia velvoitteita vaan pitaytya yle-
semmissa tai suppeammissa madrayksissi.
Kuitenkin myds selvasti vastakkaisia kési-
tyksia esitettiin ja osa lausunnonantajista he:
lusi esimerkiksi kiristaa kollektiivista vastuu-
ta ehdotetusta, lisétd tiedottamisvelvoitteita
sekd lagjentaa hallinnointi- ja ohjausjarjes-
telmda koskevan selvityksen informaatios-
saltoa.



5. Ehdotuksen vaikutukset Suomes-
sa
5.1. Vaikutukset lainsdadantton
Nykyiset neljéannen ja seitsemannen yhtio-
oikeudellisen direktiivin artiklat on saatettu
osaksi kansdllista lainsdadantéa kirjanpito-
lain  (1336/1997) ja kirjanpitoasetuksen
(1339/1997) sddnnoksilla. Muutosdirektiivin
tiedottamisvelvollisuuksia koskevien artikl o-
kistuksia ndihin. Osa muutoksista merkitsee
kirjanpitolautakunnan yleisohjeisiin sisdlty-
vien ohjeiden siirtdmista lainsdadantéon ja
samalla téhén asti vain julkisesti noteerattuja
yhtidité koskeneiden tiedottamisvel\oitteiden
asettamista kaikille yhtidille. Samalla tulee
arvioitavaksi, milla tavoin ja missd méérin
kéytetédn hyvaks mahdollisuutta vapauttaa
pienemmét yhtitét uusista lahipiiritransaktioi-
ta koskevista tiedottamisvelvoitteista. Tilin-
paatdsinformaation oikeellisuutta koskevia
hallintoelinten jasenten velvollisuuksia ja
vastuuta koskevat kysymykset kuuluvat os
keyhtidlaissa (734/1978) saanneltéviin ja ne
voitaneen joko sisdllyttéad vamisteilla ole-
vaan osakeyhtitlain kokonaisuudistukseen
tai liittdd uuteen osakeyhtiolakiin heti sen
voimaan tullessa. Hallinnointi- ja ohjausj&-
jestelmia koskevan selvityksen sisdllyttamis-
ta toimintakertomuksiin koskeva artikla tulee
saatettavaksi voimaan ottamalla sité koskevat

séannokset arvopaperimarkkinalakiin
(495/1989).
5.2. Taloudelliset sekd yritysvaikutukset

Direktiiviehdotuksen tavoitteena on edistda
kansainvélisia sijoituksia seka parantaa yh-
teisdnlagjuista taloudellisen raportoinnin ver-
tailukelpoisuutta ja julkista luottamusta ta
loudelliseen raportointiin - yhdenmukaisten
erityisten tiedottamisvelvoitteiden  kautta.
Taman voidaan arvioida vaikuttavan myon-
teisesti sijoittgjien ja rahoittagjien luottamuk-
seen seké edistéavan siten arvopaperimarkki-
noiden ja lagjemminkin rahoitusmarkkinoi-
den tehokasta toimintaa.

Direktiiviehdotuksen mukaiset tiedottamis-
velvoitteet parantavat tilinp&étdsinformaation
avoimuutta ja luotettavuutta mutta lisdavét

osaksi myos tilinpaatdsten laatimisen ja ju-
kistamisen seké tilintarkastusten kustannuk-
sia. Tasta aiheutuvien kustannusten voidaan
arvioida jadvan vadhdisemmiks kuin infor-
maation parantamisella saavutettavien hyoty-
jen. Pienille yrityksille aiheutuvia tarpeetto-
mia kustannuksia voidaan ehkéista hyodyn-
tamalla mahdollisuutta poiketa kansallisesti
niité koskevista 1&hipiiritransaktioiden tiedot-
tamisvelvoitteista.

Hallintoelinten jasenten kollektiivista vas-
tuuta koskevien méadrdysten voidaan nahda
lisddvan yhtididen hallitusten velvollisuuksia
ja mahdollisesti kiristdvan halituksen vas-
tuuta. Tama saattaa aiheuttaa yrityksille lisa
kustannuksia hallituspalkkioiden nousun ja
vastuuvakuutusten kallistumisen muodossa
Jos direktiivimuutos velvoittaa ulottamaan
kollektiivisen vastuun myos hallintoneuvos-
toihin, se muuttais merkittévasti suomalaista
yhtiokaytantda seka hallintoneuvostojen teh-
téviajaniiden jasenten vastuuta.

6. Kasittely neuvostossa

Direktiiviehdotusta késittelevéssd neuvos-
ton yhtidoikeudellisessa tyéryhméssa jasen-
valtioiden edustajat ovat kannattaneet ehdo-
tusta yleisella tasolla. Useat jasenmaat ovat
kuitenkin esitténeet yksityiskohtia koskevia
varaumia. Kaikki kannanotot ovat olleet alis-
tavia, koska kansallisten kantojen valmistelu
on kesken. Merkittavimmat ongelmat liitty-
véat séénnosten yksityiskohtaisuuteen, halli-
tuksen kollektiivisen vastuun seké siihen liit-
tyvien korvaus- ja sanktiosédnnésten muotoi-
luun sek& muutosten ja IAS/IFRS sdant6jen
suhteen tasmentami seen.

7. Valtioneuvoston kanta

Valtioneuvosto pitéd direktiiviehdotuksen
tavoitteina olevia tilinpadtosinformaation pe
rantamista etté julkisen luottamuksen lis&:
mistd térkeind. Valtioneuvosto suhtautuu Kui-
yksityiskohtaisuuteen ja pitda térkednd, etta
tilinpééttssdantely sdilyy joustavana siten,
etta jasenvaltiot voivat itse valita tarkoituk-
senmukaisen tavan jérjestda direktiivien edel-
lyttéméat toimet. eri jasenvaltioissa on erila-
sia jarjestelmid, joiden paremmuutta ei ole



systemaattisesti arvioitu taikka kyetty ratka-
semaan. Sen vuoksi on tarkedd, ettel direktii-
veill& tarpeettomasti muuteta jasenvaltioiden
toimivia ja kayttokelpoisia, jo olemassa ole-
viajéarjestelmia.

Valtioneuvosto hyvaksyy yhtion hallituk-
sen kollektiivisen vastuun tilinpéétosinfor-
maation oikeellisuudesta silta osin kuin ky-
symys on hallituksen tehtdvien maarittelemi-
sesta. Valtioneuvosto suhtautuu  kielteisesti
siihen, ettd kollektiivinen vastuu koskisi mu-
ta toimielimia kuin yhtion hallitusta, joka
Suomessa vastaa tilinpaétoksen |aatimisesta
ja hyvéksyy julkaistavan tilinpaétdsinformaa
tion. Vationeuvosto katsoo, ettd direktii-
viehdotuksessa esitetyt kollektiivisen vastuun
tehosteet ovat hyvaksyttavid, koska ne jéttéd
vét korvausvastuun ja muiden sanktioiden
médrittelemisen jasenmaille. Sen sijaan val-
tioneuvosto vastustaa sellaista korvausvas-
tuun sdantelyd, joka merkitsisi kollektiivisen
vahingonkorvausvastuun omaksumista yhte -
sboikeudessa ja sité kautta pakottaisi toteut-
tamaan télaisen vastuun myos kansallisessa
lains88danntssi.

Valtioneuvosto kannattaa |&hipiiritransek-
tioiden ja taseen ulkopuolisten jarjestelyjen
tiedottamisvelvoitteiden lagjentamista mutta
pitéd samalla tarkedna sit§ etté jasenmailla
on mahdollisuus pééttéd pienimpid yhtidita

koskevista poikkeuksista |ahipiiritransaktioi-
den osdta. Tdla tavoin julkistamisvelvolli-
suus ja sen kustannukset kohdistuvat yhtioi-
hin ja jarjestelyihin, joilla on merkitysta d-
rektiivin tavoitteiden kannalta, eika pienille
noteeraamattomille yhtidille aiheuteta perus-
teettomialisdrasitteitajalisdkustannuksia.
Hallinnointi- ja ohjausjérjestelmia koske-
van selvityksen osalta valtioneuvoston tavoit-
teena on pyrkia jétémaan corporate gover-
nance -kysymykset tilinpdatosdirektiivien u-
kopuolelle. Valtioneuvosto pitéd tarkoituk-
senmukaisena, ettd corporate governance
-kysymyksia sdénneltéisiin itsesdantelyn kei-
noin, kuten arvopaperiporssien saannoilla
Mikali selvitystd koskevat sdannokset Kkui-
tenkin otettaisiin direktiiveihin, niiden tulisi
olla yleisluonteisia ja perustua tiettyjen ne-
nettelyllisten  velvoitteiden  asettamiseen.
Tama tarkoittaisi, etta lausumaan sisdllyte-
téavien seikkojen luettelon tulisi olla suppe-
ampi. Valtioneuvoston tavoitteena on myos
pyrkia siihen, ettd selvitys e olisi osa tilin-
tarkastettavaa toimintakertomusinformaatiota
vaan tilinpéétdsaineistoon liittyva erillinen
dokumentti, jonka sisédllosta séadettéisiin a-
vopaperimarkkinalaissa ja jonka asianmuka-
suuden arviointi kuuluisi normaaliin arvopa
perimarkkinoiden valvontaan.



