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SUOSITUKSET

KOMISSION SUOSITUS,
annettu 9 piivini huhtikuuta 2014,

yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelmii koskevan raportoinnin ("noudata tai seliti”) laadusta
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

(2014/208[EU)

EUROOPAN KOMISSIO, joka
ottaa huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 292 artiklan,
sekd katsoo seuraavaa:

(1)  Tehokkaalla yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien kehykselld on yhteiskunnan kannalta ratkaiseva merkitys,
koska hyvin johdetut yritykset ovat todennikoisesti muita kilpailukykyisempia ja kestavampid pitkalld aikavalilla.
Hyvi hallinnointi- ja ohjausjirjestelma on ennen kaikkea asianomaisen yrityksen vastuulla, ja Euroopan laajuisilla
ja kansallisilla sddnnoilld varmistetaan tiettyjen vaatimusten noudattaminen. Nithin kuuluvat lainsdadanto ja ei-
sitovat saddokset, nimittdin hallinnointi- ja ohjausjirjestelmia koskevat kansalliset sidnnostot.

(2)  Yritysten hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmid koskevien sddnnostojen tarkoituksena on vahvistaa julkisesti noteerat-
tujen eurooppalaisten yhtiéiden hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevat periaatteet, jotka perustuvat avoimuu-
teen, tilivelvollisuuteen ja pitkdn aikavilin nikymiin. Sddnnostoissd asetetaan yrityksille vaatimukset ja parhaat
kaytinnot, joita noudattamalla ne voivat parantaa suorituskykydin ja edistdd siten kasvua, vakautta ja pitkdn aika-
vilin investointeja.

(3)  Tietyntyyppisten yritysten vuositilinpddtoksistd, konsernitilinpddtoksistd ja nithin liittyvistd kertomuksista
26 pdivand kesdkuuta 2013 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU (!) mukaan
yritysten on sisillytettivd toimintakertomukseensa hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai koskeva selvitys, jos niiden
siirtokelpoiset arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi jonkin jasenvaltion sdinnellyilli markkinoilla rahoi-
tusvélineiden markkinoista 21 paivind huhtikuuta 2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2004/39/EY (3 4 artiklan 1 kohdan 14 alakohdan mukaisesti.

(4)  Hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevan selvityksen olisi sisdllettivd olennaiset tiedot yrityksen hallinnointi- ja
ohjausjdrjestelyistd, kuten tiedot yrityksen noudattamasta hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai koskevasta sdadnnos-
tostd (tai sddnnostoistd), sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jirjestelmistd, yhtiokokouksesta ja sen toimivalta-
aloista, osakkeenomistajien oikeuksista seka hallinto-, johto- ja valvontaelimistd ja niiden valiokunnista.

(5)  Korkealaatuinen tiedotus hallinnointi- ja ohjausjirjestelyistd antaa hyodyllistd tietoa sijoittajille ja helpottaa sijoi-
tuspddtosten tekemistd. Se myos lisdd sijoittajien luottamusta yrityksiin, joihin ne sijoittavat. Avoimuus markki-
noiden suuntaan voi lisiksi parantaa yleisemmin yritysten mainetta ja legitimiteettid osakkeenomistajien ja koko
yhteiskunnan nikokulmasta.

(6)  Direktiivin 2013/34/EU 20 artiklassa vahvistettu noudata tai selitd -periaate on keskeinen osa eurooppalaisia
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid. Periaatteen mukaan yritysten, jotka poikkeavat asiaankuuluvasta hallinnointi- ja
ohjausjirjestelmdd koskevasta sddnnostostd, on selitettdvd hallinnointi- ja ohjausjirjestelmdd koskevassa selvityk-
sessd, mistd sddnnoston kohdista ne poikkeavat ja minkd vuoksi.

(') EUVLL182,29.6.2013,s. 19.
() EUVLL 145, 30.4.2004,s. 1.
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(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

Vaikka sddnnoston tdysimittainen noudattaminen voi antaa myonteisen signaalin markkinoille, se ei ole valtti-
mittd aina paras toimintatapa yrityksen hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmin nikokulmasta. Tietystd sddnndston
sdannostd poikkeaminen voi joissakin tapauksissa tehostaa yrityksen hallinnointia. Noudata tai selitd -toimintatapa
on yritysten kannalta joustava, silld ne voivat sovittaa hallinnointi- ja ohjausjirjestelménsid oman kokonsa, omis-
tusrakenteensa tai alansa erityispiirteiden mukaiseksi. Samalla silld edistetddn vastuullisuuden kulttuuria, kun
yrityksid kannustetaan kiinnittimain enemman huomiota hallinnointi- ja ohjausjirjestelyihinsa.

Noudata tai selitd -periaatetta pidetddn yleisesti yritysten, sijoittajien ja sidntelyviranomaisten keskuudessa asian-
mukaisena vilineend yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelmissd. Kuten EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjar-
jestelmdd koskevasta kehyksestd vuonna 2011 annetussa vihredssd kirjassa (') todetaan, periaatteen kiytintoon
soveltamisessa ndyttdd olevan joitakin puutteita, jotka erityisesti liittyvat hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koske-
vista sadnnostoistd poikenneiden yritysten antamien selvitysten laatuun. Selvd enemmisto vihredin kirjaan vastan-
neista kannattikin sitd, ettd yrityksid vaaditaan antamaan laadukkaampia selvityksid poikkeamisista.

Komission kerddmien tuoreempien tietojen mukaan yritykset ovat edistyneet asteittain selvitysten laadun paranta-
misessa. Monet jdsenvaltiot ovat esimerkiksi kdynnistineet keskusteluja tai antaneet ohjeita selvitysten laadusta.
Parantamisen varaa on kuitenkin edelleen.

Euroopan parlamentti piti 29 péivind maaliskuuta 2012 antamassaan péitoslauselmassa () noudata tai selitd
-periaatetta hyodyllisend vélineend yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmissa. Se kannatti erityisesti asiaankuu-
luvan sddnnoston pakollista noudattamista yrityksissd ja sddnnOstostd poikkeamisen asianmukaista selittdmistd
siten, ettd selityksessd kuvataan my0s toteutettu vaihtoehtoinen toimenpide.

Eurooppalaista yhtidoikeutta seki yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelmédd koskevassa vuoden 2012 toiminta-
suunnitelmassa (*) korostetaan korkealaatuisten selvitysten olevan tirkeitd etenkin sijoittajien kannalta ja ilmoite-
taan komission aloitteesta, jonka tarkoituksena on parantaa hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevien raporttien
ja erityisesti selvitysten laatua.

Tdamin suosituksen tarkoituksena on tarjota yrityksille ohjeita ja tukea niitd hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai
koskevan raportoinnin laadun parantamisessa. Koska jasenvaltioiden oikeusperinteissd ja oikeudellisissa toiminta-
tavoissa on huomattavia eroja, niissi suosituksissa esitetddn yleinen kehys, jota voidaan kehittdd ja mukauttaa
kunkin jdsenvaltion tarpeisiin.

Suositusta sovelletaan yrityksiin, joiden on toimitettava direktiivin 2013/34/EU 20 artiklassa tarkoitettu yhti6n
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmda koskeva selvitys ja selitettivd mahdolliset poikkeamiset hallinnointi- ja ohjaus-
jarjestelmad koskevan sddnnoston tai sddannostojen suosituksista.

Suositus on tarkoitettu padasiassa direktiivin 2013/34/EU 20 artiklassa tarkoitetuille julkisesti noteeratuille
yhtioille, mutta julkistettavan tiedon laadun parantamisesta voivat hyotyd myos muut yhteisot, jotka laativat selvi-
tyksen hallinnointi- ja ohjausjirjestelmastain.

Hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevassa selvityksessd ilmoitettavien tietojen lisdksi yritysten on joissakin
jasenvaltioissa ilmoitettava myos, kuinka ne soveltavat sddnndston pddperiaatteita tai suosituksia. Avoimuuden
lisadmiseksi kaikkia julkisesti noteerattuja eurooppalaisia yhtioitd kehotetaan raportoimaan, kuinka ne ovat
noudattaneet asiaankuuluvia sidnnostojd niilld osa-alueilla, jotka voivat olla osakkeenomistajien kannalta kaikkein
tarkeimpid. Tiedonsaannin helpottamiseksi yritysten pitdisi pyrkid julkaisemaan tiedot myds internetiss.

Unionissa ei ole hyviksytty yhdenmukaista hallinnointi- ja ohjausjirjestelmdd koskevaa raportointitapaa. Tiedot
voidaan esittdd yleiskuvauksessa tai sddntd sdannoltd, kunhan osakkeenomistajat, sijoittajat ja muut sidosryhmit
saavat riittdvasti hyodyllisid tietoja yrityksestd. Yritysten olisi véltettava liian yleisid kuvauksia, jotka eivat valttd-
mittd kata osakkeenomistajien tdrkeind pitdmid seikkoja, mutta myos suppeita luetteloita, joiden informaatioarvo
on vihdinen. Tiedot pitdisi myos esittdd ytimekkaisti, jotta ne olisi helppo ymmartia.

(') KOM(2011) 164, 5.4.2011.

(*) EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelmad koskevasta kehyksestd 29 pdivind maaliskuuta 2012 annettu Euroopan parlamentin
pddtoslauselma, 2011/2181(INI).

() COM(2012) 740,12.12.2012.
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(17) On erittdin tdrkedd antaa asianmukaiset tiedot asiaankuuluvista sdannostoistd poikkeamisesta ja poikkeamisen
syistd, jotta osakkeenomistajat pystyvit tekemddn tietoon perustuvia paitoksid eri yrityksistd. Néin vihennetddn
yritysjohdon ja osakkeenomistajien vilistd tiedon epdsuhtaa, jolloin osakkeenomistajien valvontakustannukset
pienenevit. Yritysten olisi ilmoitettava selkedsti, mistd sddnnoston suosituksesta ne ovat poikenneet, ja selvittdd
kunkin poikkeamisen osalta seuraavat seikat: kuinka suosituksesta on poikettu, poikkeamisen syyt, kuinka pdatos
suosituksesta poikkeamiseksi on tehty, poikkeamisen aikataulu sekd toimenpiteet, joilla varmistetaan, ettd
yrityksen toiminta on edelleen suosituksen ja sddnnoston tavoitteiden mukaista.

(18)  Yritysten olisi néitd tietoja antaessaan viltettdvd kdyttimastd vakiomuotoisia ilmaisuja ja keskityttdva yrityksen
suosituksesta poikkeamisen taustalla olevaan asiayhteyteen. Selvitykset olisi jdsenneltivd ja esitettivd helposti
ymmarrettivissd ja helppokdyttoisessd muodossa. Ndin osakkeenomistajien on helpompi kiyda yrityksen kanssa
rakentavaa vuoropuhelua.

(19) Toimiva noudata tai selitd -toimintatapa edellyttda tehokasta valvontaa, jolla yrityksid kannustetaan noudattamaan
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmin sddnnost6d tai selittiméddn sadnnostostd poikkeamiset. Vuoden 2011 vihredssd
kirjassa todetaan, ettd yritysten julkaisemiin hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai koskeviin selvityksiin ei nihtavisti
kohdisteta riittdvai valvontaa ja ettd vain harvoilla jasenvaltioilla on julkisia tai erityisid viranomaisia, joiden tehti-
vand on tarkistaa, ovatko yritykset antaneet kaikki vaaditut tiedot ja erityisesti perustelut.

(20)  Useat toimijat, kuten yritysten hallitukset ja hallintoneuvostot, tilintarkastajat ja osakkeenomistajat, osallistuvat
yritysten julkistamien tietojen valvontaan. Hallituksilla, hallintoneuvostoilla ja osakkeenomistajilla on tirked
tehtdvd myos selvitysten laadun parantamisessa. Varsinkin osakkeenomistajien yritysten omistajina harjoittama
aktiivisempi valvonta voi edistdd hallinnointi- ja ohjauskdytintdjen paranemista.

(21)  Jasenvaltioita ja yritysten hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevista sddnnostoistd vastaavia elimid kehotetaan
pohtimaan myos, kuinka yritysten sddnnostoistd poikkeamisesta antamien selvitysten laatuun voitaisiin kiinnittdd
tarkempaa huomiota maiden nykyisissd valvontajirjestelyissd. Lisdksi voitaisiin pohtia muita yritysten ja muiden
osapuolten kannustimia, joilla saataisiin parannettua selvitysten ja yleisemmin hallinnointi- ja ohjausjirjestelmaa
koskevan raportoinnin laatua.

(22)  Suosituksen tehokkaiden jatkotoimien varmistamiseksi jasenvaltioiden olisi saatettava suositus hallinnointi- ja
ohjausjdrjestelmid koskevista kansallisista sddnnostoistd vastaavien elinten, julkisesti noteerattujen yhtididen ja
muiden asianomaisten osapuolten tietoon. Jisenvaltioiden olisi my0s ilmoitettava komissiolle tdimin suosituksen
mukaisesti toteuttamistaan toimenpiteistd,

ON ANTANUT TAMAN SUOSITUKSEN:

I OSA

Yleiset siinnokset

1. Tamin suosituksen tarkoituksena on antaa ohjeistusta jsenvaltioille, hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevista
kansallisista sddnnostoistd vastaaville elimille, yrityksille ja muille asianomaisille osapuolille. Silld pyritddn paranta-
maan yritysten direktiivin 2013/34/EU 20 artiklan mukaisesti antamien hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai koskevien
selvitysten kokonaislaatua ja erityisesti niiden selvitysten laatua, joita yritykset antavat poiketessaan asiaankuuluvan
hallinnointi- ja ohjausjirjestelmdd koskevan sddnnoston suosituksista.

2. On suositeltavaa, ettd hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevissa sidnnostoissd erotetaan tarvittaessa toisistaan sdan-
noston osat, joista ei voida poiketa, osat, joita sovelletaan noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti, ja osat, joita
sovelletaan vapaaehtoisesti.
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II OSA

Hallinnointi- ja ohjausjirjestelmii koskevien selvitysten laatu

3. Direktiivin 2013/34/EU 20 artiklan 1 kohdassa edellytetddn, ettd julkisesti noteeratut yhtiot antavat hallinnointi- ja
ohjausjirjestelmai koskevassa selvityksesséin tietyt tiedot hallinnointi- ja ohjausjarjestelyistddn.

4. Avoimuuden lisddmiseksi osakkeenomistajia, sijoittajia ja muita sidosryhmid varten ja 3 kohdassa mainittujen tietojen
lisaksi yritysten olisi kuvailtava, kuinka ne ovat soveltaneet asiaankuuluvan hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai
koskevan sdannoston suosituksia osakkeenomistajien kannalta tirkeimmilld osa-alueilla.

5. Edelld 3 ja 4 kohdassa tarkoitettujen tietojen olisi oltava riittdvin selkeitd, tarkkoja ja kattavia, jotta osakkeenomistajat,
sijoittajat ja muut sidosryhmit saisivat selkedn késityksen yrityksen hallinnointitavasta. Niissa olisi lisiksi kuvailtava
yrityksen erityispiirteet ja tilanne, kuten koko, yritysrakenne tai omistusrakenne tai muut asiaankuuluvat seikat.

6. Osakkeenomistajien, sijoittajien ja muiden sidosryhmien tiedonsaannin helpottamiseksi yritysten olisi julkaistava 3
ja 4 kohdassa tarkoitetut tiedot rutiininomaisesti myos internetsivustollaan ja sisillytettavd toimintakertomukseensa
viittaus tdhdn sivustoon, vaikka ne olisivat jo toimittaneet tiedot muilla direktiivissd 2013/34/EU mainituilla tavoilla.

III OSA

Sadnnostostd poikkeamisen johdosta esitettivien selvitysten laatu

7. Direktiivin 2013/34/EU 20 artiklan 1 kohdassa edellytetddn, ettd julkisesti noteeratut yhtiot antavat niihin sovellet-
tavan tai niiden vapaaehtoisesti sovellettavaksi valitseman sddnnoston suosituksista poiketessaan selvityksen kysei-
sestd poikkeamisesta.

8. Sovellettaessa 7 kohtaa yritysten olisi ilmoitettava selkedsti, mistd sddnnoston suosituksista ne ovat poikenneet, ja
niiden olisi jokaisen yksittidisestd suosituksesta poikkeamisen osalta

a) selvitettdva, miten se on suosituksesta poikennut;

b) kuvattava poikkeamisen syyt;

¢) kuvattava, miten suosituksesta poikkeamisesta on paitetty yrityksessd;

d) selvitettdva, milloin yritys aikoo noudattaa kyseistd suositusta, jos poikkeaminen on véliaikaista;

e) tarvittaessa kuvattava suosituksen noudattamisen sijasta toteutettu toimenpide ja selvitettdva, kuinka tilld toimen-
piteelld saavutetaan kyseisen suosituksen tai koko sddnnoston tavoite tai kuinka se edistdd yrityksen asianmu-
kaista hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmén toteuttamista.

9. Edelld 8 kohdassa tarkoitettujen tietojen olisi oltava riittavin selkeitd, tarkkoja ja kattavia, jotta osakkeenomistajat,
sijoittajat ja muut sidosryhmit pystyisivit arvioimaan tietystd suosituksesta poikkeamisen seuraukset.

Niissd olisi myos kuvailtava yrityksen erityispiirteet ja tilanne, kuten koko, yritysrakenne tai omistusrakenne tai muut
asiaankuuluvat seikat.
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10. Poikkeamisia koskevat selvitykset olisi esitettdva hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmid koskevassa selvityksessd selkedsti
siten, ettd osakkeenomistajat, sijoittajat ja muut sidosryhmit voivat 16ytdd ne helposti. Téssd voidaan esimerkiksi
noudattaa asiaankuuluvan sadnndston suositusten jarjestystd tai ryhmittdd kaikki poikkeamisia koskevat selvitykset
yhteen hallinnointi- ja ohjausjirjestelmai koskevan selvityksen osaan, kunhan menettelytapa selitetddn selkedsti.

IV OSA

Loppusiinnokset

11. Jasenvaltioiden nykyisissd valvontarakenteissa on toteutettava tehokasta valvontaa, jotta yrityksid voidaan kannustaa
noudattamaan hallinnointi- ja ohjausjdrjestelmid koskevaa asiaankuuluvaa sddnndstod tai selvittimiddn paremmin
siitd tehdyt poikkeamiset.

12. Jasenvaltioiden olisi saatettava tdmi suositus hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevista kansallisista sadnnostoistd
vastaavien elinten, julkisesti noteerattujen yhtididen ja muiden osapuolten tietoon. Jasenvaltioita kehotetaan ilmoitta-
maan komissiolle timin suosituksen johdosta toteutetuista toimenpiteistd viimeistddn 13 paivand huhtikuuta 2015,
jotta komissio voi valvoa ja arvioida tilannetta.

13. Tdmd suositus on osoitettu jasenvaltioille, hallinnointi- ja ohjausjirjestelmid koskevista kansallisista sddnnostoistd
vastaaville elimille, julkisesti noteeratuille yhtioille ja muille asianomaisille osapuolille.

Tehty Brysselissd 9 paiviand huhtikuuta 2014.

Komission puolesta
Michel BARNIER

Komission jasen
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