Yrityskauppalautakunta
KESKUSKAUPPAKAMARI

Jaakko Turunen LAUSUNTO 1(3)
29.2.2008 YKL 03/2007 L

Valtiovarainministerio
valtiovarainministerio@vm.fi
ilkka.harju@vm.fi

SELVITYS HALLINNOINTI- JA OHJAUSJARJESTELMASTA

Valtiovarainministeriossa on valmisteltu ehdotusta tilinpaatésdirektiivien muutoksen
(2006/46/EY) ja tilintarkastusdirektiivin (2006/43/EY) 41 artiklan kansallisesta
taytantdonpanosta. Ehdotus velvoittaisi suomalaiset listayhtiot esittamaan selvityksen
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmastaan (corporate governance statement).

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta (jaljempéana "yrityskauppalautakunta”) on
antanut lausunnon asiassa 21.12.2007. Ehdotukseen tehtyjen muutosten vuoksi
valtiovarainministerié on varannut 1.2.2008 lausunnonantajille mahdollisuuden tarkistaa,
miten aikaisemmissa lausunnoissa esitetyt ndkdkohdat on otettu huomioon.
Yrityskauppalautakunta lausuu asiasta seuraavan.

1. Yleista

Esitystd on muutettu aikaisemmasta siten, ettd valtiovarainministerion asetuksen
muuttamisen liséksi on valmisteltu hallituksen esitys eraiden arvopaperimarkkinalain
saannosten kumoamiseksi ja muuttamiseksi. Esityksen muututtua seka sisallollisesti etta
lainsdadantoteknisesti yrityskauppalautakunta pitda hyvana menettelytapana sita, etta
valtiovarainministerio varaa lausunnonantajille mahdollisuuden lausua nakemyksensa
muuttuneesta esityksesta.

Esitys on kehittynyt jatkovalmistelussa oikeaan suuntaan. Yrityskauppalautakunta haluaa
kuitenkin kiinnittaa erityista huomiota alla mainittuihin seikkoihin. Yksityiskohtaisempien
perustelujen osalta ja muilta kuin alla mainituilta osin yrityskauppalautakunta viittaa
aiemmin antamaansa lausuntoon.

2. ltsesdantelyn ensisijaisuus, luonne ja valvonta

Merkittava osa hallinnointi- ja ohjausjarjestelméén (corporate governance) kuuluvasta
normistosta on lainsdadanndn ja muun viranomaissaantelyn ylittavaa, vapaaehtoista ja
markkinaosapuolten keskindisesti hyvaksymaa itsesaantelya. Itsesdéntely on
viranomaissaantelya joustavampaa, joten se soveltuu hyvin kooltaan ja tarpeiltaan
erilaisten yhtiéiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelméaé koskevien kysymysten saantelyyn.
Listayhtioita sitova "Suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjarjestelmista” (Corporate
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Governance -suositus) on tasta hyva esimerkki. Tallaisen normiston on
tarkoituksenmukaista kuulua myds jatkossa itsesaantelyn piiriin. Direktiivin sddnndsten
asettamien velvoitteiden laajentaminen kansallisesti ei ole talta osin tarpeellista.

Edella todettu koskee myds itsesaantelyn valvontaa. Yleisesti itsesaantelyn luonteeseen ei
kuulu, ettéd sen piirissa syntyneiden saannésten noudattamista valvotaan viranomaistoimin.
Joillain valikoiduilla alueilla itses@éntelya voidaan tukea lainsdadanndssa elinkeinoeldman
ja viranomaisten yhteissaantelyna. Myods valvontarakenteita voidaan tarvittaessa parantaa
ja kehittda itsesdantelyna tai yhteissaantelyna. On kuitenkin téarke&a huolehtia siita, etta
viranomaiset valvovat ainoastaan lainsdddannon ja muun viranomaissaantelyn eivatka
itses@antelyn noudattamista.

Itsesaéntelyn noudattamisessa ei ole yrityskauppalautakunnan kasityksen mukaan
mydskaan toistaiseksi osoitettu sellaisia puutteita, jotka tukisivat sitd koskevan valvonnan
siirtamista edes osaksi viranomaisille. Itsesdantelyn kautta voidaan myds turvata
hallinnointi- ja ohjausjarjestelman kehittyminen. Kysymys on periaatteellisesti merkittava.

3. Seuraamukset ja toimivalta

Hallituksen esityksen luonnoksen perusteluissa todetaan, ettd hallinto- ja
ohjausjarjestelmaa koskevan selvityksen julkistamisvelvollisuuden saattaminen
Rahoitustarkastuksen valvontaan voi merkita rikoslain 51 luvun 5 §:ssa tarkoitettua
tiedottamisrikosta koskevien rangaistussaannésten soveltamista. Listayhtiéiden Corporate
Governance -suosituksen noudattamatta jattdminen on nykyisin sanktioitu porssin
kurinpitolautakunnan toimenpitein. Rikosoikeudelliset seuraamukset soveltuvat sen sijaan
huonosti itsesdantelyssé syntyneen suosituksen noudattamisen tehostamiseen. Toisin kuin
pakottaville rikosoikeuden saanndéksille tai muille viranomaisnormeille itsesaantelylle on
tyypillista tapauskohtainen joustavuus tietyissa rajoissa. Listayhtiéiden Corporate
Governance -suositus on laadittu noudatettavaksi noudata tai selité -periaatteen (comply or
explain) mukaisesti. Tallaisen joustavan ja tarkoituksenmukaisuusharkintaa edellyttavan
periaatteen noudattamisen valvonta soveltuu huonosti viranomaisille.

Rikoslain 3 luvun 1 8:n laillisuusperiaatteen mukaan rikokseen syylliseksi saa katsoa vain
sellaisen teon perusteella, joka tekohetkelld on laissa nimenomaan séaéadetty
rangaistavaksi. Liséksi rangaistuksen ja muun rikosoikeudellisen seuraamuksen on
perustuttava lakiin. Asiallisesti samansisaltdinen sdannos on myds perustuslain 8 §:ssa.
Laillisuusperiaatteeseen kuuluu muun muassa, etté rikosoikeudellisia rangaistuksia
koskevien sdanndsten on oltava eduskunnan saatamaan lakiin kirjoitettuja seka sisalléltaan
tasmallisia ja tarkkarajaisia. Ennen esityksen antamista olisi selvitettéava, voiko
tiedottamisrikosta koskevien rangaistussaannésten soveltaminen tai muukaan
rikosoikeudellinen rangaistus olla mahdollinen esityksen perusteluissa tarkoitetussa
tilanteessa.

Hallinnointi- ja ohjausjarjestelméa koskevat kysymykset ovat suurelta osin
yhtidoikeudellisia. Yrityskauppalautakunta kiinnittéda erityista huomiota siihen, etta
osakeyhtidlain tai muun yhtidoikeuden valvonta ei kuulu Rahoitustarkastuksen toimivaltaan.
Lainsdadanndssa on muutoinkin selvasti erotettu Rahoitustarkastuksen erilaiset tehtavéat
valvottaviin tahoihin ja listayhtidihin n&hden. Rahoitustarkastuksen tehtavana ei ole valvoa
listayhti6ita tai sitd, tayttaako listayhtio Corporate Governance -suosituksen siséllolliset
vaatimukset. Toimivaltajaon selkeys ja noudattaminen on tarkead, jotta markkinoilla ei
synny epaselvyyttd saanndsten valvonnasta.

4. Erillinen kertomus ja tilintarkastus

Esityksen mukaan selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta voidaan antaa osana
toimintakertomusta tai erillisena kertomuksena. Erillinen kertomus on mahdollistettu myds
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tilinpaatosdirektiivissa. Toimintakertomus on puolestaan hallituksen allekirjoittama ja
sisélloltaan tarkoin maaritelty kokonaisuus. Selvityksen antaminen osana
toimintakertomusta voisi aiheuttaa epaselvyytta hallituksen vastuuseen ja
toimintakertomuksen sisaltéon. Hallinnointi- ja ohjausjarjestelman seka vastuukysymysten
selkeyden, sijoittajille annettavan informaation korostamisen ja toimintakertomuksen
eheyden vuoksi yrityskauppalautakunta kannattaa selvityksen antamista ensisijaisesti
erillisena kertomuksena.

Asetusluonnoksen 5 a 8:n 5 momentissa todetaan, etta tilintarkastajan on tarkastettava,
ettd selvitys hallinnointi- ja ohjausjarjestelmésta on annettu. Jos selvitys on annettu
toimintakertomuksesta erillisena kertomuksena, tilintarkastajien tulee antaa lausunto siita,
ovatko erillisen kertomuksen ja tilinpaatéksen 1 momentin 2 kohdassa tarkoitetut tiedot
ristiriidattomia.

Yrityskauppalautakunnan kasityksen mukaan tama tarkoittaa kaytanndssa myads erillisen
kertomuksen tulemista tilintarkastuksen piiriin. Tama voi aiheuttaa sekaannusta hallinnointi-
ja ohjausjarjestelmassa seka tilintarkastuksessa, joten tilintarkastusta ei tulisi ulottaa
erilliseen kertomukseen.

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta

Matti J. Sillanpaa Jaakko Turunen
puheenjohtaja sihteeri

Lisatiedot: Lautakunnan sihteeri Jaakko Turunen
jaakko.turunen@chamber.fi
p. 040 552 7663

Lautakunnan sihteeri Sanna Suni
sanna.suni@chamber.fi
p. (09) 6969 6665

Keskuskauppakamarin yrityskauppalautakunta on Keskuskauppakamarin yhteydessa
toimiva itsenéinen lautakunta, joka antaa yrityskauppoja ja -jarjestelyja ohjaavia
suosituksia. Lautakunta koostuu eri markkinaosapuolia edustavista asiantuntijoista.
Lautakunnalta voi pyytda lausuntoa sen antamien suositusten tulkinnasta, hyvan
arvopaperimarkkinatavan mukaisesta menettelysta tai yksittaisista yhtidoikeudellisista
kysymyksista. Lautakunta voi antaa lausuntoja myds lainsaadantoon tai muuhun
saantelyyn liittyen. www.yrityskauppalautakunta.fi
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