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PERUSTELUT

1 EHDOTUKSEN TAUSTA

Komission Eurooppa 2020 -tiedonannossa’, jossa kehotetaan parantamaan Euroopan
liiketoimintaymparistod, todetaan olevan térkeda luoda eurooppalaisia yrityksia, sijoittgjia ja
tyontekijoita varten nykyaikainen ja tehokas hallinnointi- ja ohjaugérjestelmien kehys, jota
mukautetaan nyky-yhteiskunnan tarpeisiin ja muuttuvaan taloudelliseen ympéristoon.

Viime vuodet ovat osoittaneet, etta Euroopan julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja
ohjaugjarjestelmissa on tiettyja puutteita. Puutteet liittyvét eri toimijoihin: yhtidihin ja niiden
hallituksiin,  osakkeenomistgjiin  (yhteisdsjoittgjiin  ja omaisuudenhoitgjiin)  seké
valtakirjaneuvonantajiin. Havaituissa puutteissa on paddasiassa kyse kahdesta ongelmasta:
osakkeenomistgjien riittdmattomasta vai kuttamisesta ja |&pindkyvyyden puutteesta.

Sidosryhmia on  kuultu kahden vihrean kirjan ("Rahoitudaitosten hallinto- ja
ohjausjarjestelmét”? ja "EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmé koskeva kehys')
pohjalta siitd, mitka ovat niiden mielestd tarkeimméat kysymykset, joita olisi kasiteltava
Euroopan tasolla.

Néiden kuulemisten ja perusteellisemman analyysin pohjalta komission asiakirjassa
"Toimintasuunnitelma:  eurooppalainen  yhtidoikeus sekd yritysten halinnointi- ja
ohjaugarjestelma — nykyaikainen oikeudellinen kehys aempaa sitoutuneemmille
osakkeenomistgjille ja kestavaa liiketoimintaa harjoittaville yrityksille’* esitetdan téta aaa
koskeva komission etenemissuunnitelma, joka perustuu kahteen tavoitteeseen:
l&pindkyvyyden lisddmiseen ja osakkeenomistajiien vaikuttamiseen. Toimintasuunnitelmassa
ehdotetaan useita aloitteita, muun muassa osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direktiivin
mahdollista tarkistamista.

Tata taustaa vasten téssa osakkeenomistgjien oikeuksia koskevan  direktiivin
tarkistamisehdotuksessa yleisend tavoitteena on edistdd EU:n yritysten pitkén aikavalin
kestavyyttd, luoda suotuisa ymparistd osakkeenomistajille ja parantaa 8anioikeuksien kayttoa
yli rgjojen tehostamalla pd&omasijoitusketjua. Nain pyritdan edistamaan kasvua, tyopaikkojen
luomista sekd EU:n Kkilpailukykya Ehdotus on myds linjassa Euroopan talouden
pitkaaikaisesta rahoituksesta laaditun uudistetun strategian® kanssa, koska silla edistetdén
osakkeenomistgjien pitkaaikaisempaa vaikuttamista, mikd parantaa julkisesti noteerattujen
yhtididen toimintaedel lytyksia.

Ehdotuksen yleisen tavoitteen saavuttaminen edellyttda seuraavien viiden erityistavoitteen
saavuttamista: 1) Omaisuuden omistgjien ja hoitgjien vaikuttamista sijoitusten kohdeyhtiton
on lisdttava ja parannettava. 2) Yritysohtajien palkitsemisen on oltava tiukemmin kytkoksissa
tuloksiin.  3) Osakkeenomistgjien harjoittamaa l&hipiiriliiketoimien valvontaa ja
lahipiiriliiketoimien |&pindkyvyytta on lisétava. 4) Vatakirjaneuvonantgjien antamien
neuvojen luotettavuus ja laatu on varmistettava. 5) Tietojen dSirtdmista yli rgojen
(8nestaminen mukaan luettuna) on helpotettava koko sSijoitusketjussa  erityisesti
osakkeenomistajien tunnistettavuuden avulla.

Komission tiedonanto ” Eurooppa 2020: Alykkaan, kestévan ja osallistavan kasvun strategia’,
KOM(2010) 2020 lopullinen.

KOM(2010) 284 lopullinen.

KOM(2011) 164 lopullinen.

KOM(2012) 740 lopullinen.

Tiedonanto pitk&aikaisesta rahoituksesta, COM(2014)...
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Tama ehdotus on my6s nykyisen sdantelykehyksen mukainen. Saéntelykehysta on lujitettu
etenkin uudella vakavaraisuusdirektiivilla ja -asetuksella (CRD 1V -paketilla)®, joissa
asetetaan palkitsemisen muuttuvan osan (bonuksen) ja kiintedn osan (palkan) valista suhdetta
koskevia vaatimuksia liiallisen riskinoton hillitsemiseksi. Kyseisia sdanttja sovelletaan sekéa
julkisesti noteerattuihin etté& noteeraamattomiin luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyrityksiin.
Tassd ehdotuksessa editettyja sdantdja sovellettaisiin sen sijaan  pelkastdan julkisesti
noteerattuihin yhtidihin, ja niilla pyritdan lisédmaan |8pinakyvyytta ja varmistamaan, etta
osakkeenomistgjat voivat aénestda palkitsemigéarjestelmasta ja -raportista. Esimerkiksi
yhteissijoitusyrityksia koskevassa direktiivissad’, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjia
koskevassa direktiivisss® ja rahoitusmarkkinadirektiivissa® annetut nykyiset saannot, jotka
koskevat yhteisOsijoittgjia ja omaisuudenhoitgjia, ovat sopusoinnussa taman direktiivin
kanssa.

Taman ehdotuksen hyvaksymispdivana komissio antoi myds suosituksen hallinnointi- ja
ohjaugjarjestelmad koskevan raportoinnin ("noudata tai selitd’) laadusta. EU:n kehys, jota
sovelletaan hallinnointi- ja ohjaug drjestelmiin, perustuu ennen kaikkea "noudata tai selit&”
-periaatteeseen, jonka mukaan jasenvaltiot ja yhtiét voivat luoda yrityskulttuuriaan,
perinteitédn ja tarpeitaan vastaavan kehyksen. Komissio antoi kyseisen suosituksen
tukeakseen periaatteen toimivuutta. Hallinnointi- ja ohjaugérjestelmissa on kuitenkin useita
osatekijoita (kuten osakkeenomistgjien tunnistaminen, yhteisdsijoittajien avoimuus ja
vaikuttaminen seké hallituksen jasenten palkitseminen), jotka ovat térkeité ja merkittaviarajat
ylittédvan toiminnan kannalta, mink& vuoks niita olis kasiteltava sitovammassa muodossa
Euroopan tasolla yhdenmukaisen | 8hestymistavan varmistamiseksi.

Ehdotettu EU:n toimi tuo merkittévaa lisdarvoa. Ulkomaisten osakkeenomistajien hallussa on
noin 44 prosenttia EU:ssa julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeista. Useimmat néista
gjoittgjista ovat yhteisdsijoittgjia ja omaisuudenhoitagjia. Ainoastaan EU:n toimilla voidaan
varmistaa, ettd asianmukaisia avoimuus- ja Vvaikuttamisséantoja sovelletaan paitsi
yhteisosijoittgjiin ja omaisuudenhoitagjiin myds muista jasenvatioista oleviin véittgiin ja
valtakirjaneuvonantajiin. Liséksi on otettava huomioon, ettd hyvin monet julkisesti noteeratut
yhtiot toimivat useissa EU:n jasenvaltioissa. Sen vuoksi asianmukaiset normit, joilla
varmistetaan naiden yhtididen hallinnointi- ja ohjaugérjestelmien toimivuus ja kyseisten
yhtididen kestéavyys pitkdla akavdilld, eivad hyodyta pelkastddn yhtididen
sijoittautumi g asenvaltioita vaan myads niita jasenvaltioita, joissa ne harjoittavat toimintaansa.
Téallaiset yhteiset normit voidaan varmistaa ainoastaan EU:n toimella

2. INTRESSITAHOJEN KUULEMINEN JA VAIKUTUSTEN ARVIOINTI
Sidosryhmien ja asianomaisten osapuolten kuuleminen

Komissio on jéarjestanyt useita julkisia kuulemisia tassi ehdotuksessa késitellyista aiheista.
Ensimmaiset kuulemiset liittyivét vuonna 2010 julkaistuun vihredan kirjaan, joka kasittelee
finanssilaitosten hallinnointi-, ohjaus- ja pakitsemigérjestelmid, seka vuonna 2011
julkaistuun vihredén kirja, joka kasittelee EU:n yritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien
kehysta. Naden ohella on jarjestetty kaks kuulemista lainsdddannostd, joka koskee
arvopapereiden hallussapidon ja luovutusten oikeusvarmuutta. N&ihin kuulemisiin on

6 Direktiivi 2013/36/EU ja asetus (EU) N:0 575/2013.
! Direktiivi 2009/65/EY .
8 Direktiivi 2011/61/EU.
o Direktiivi 2004/39/EY .
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sisdtynyt kysymyksia osakkeenomistajien tunnistettavuudesta ja tehokkaasta rajat ylittévasta
tietojenvaihdosta (aénestaminen mukaan luettuna) koko sijoitusketjussa. Liséksi komission
yksikot ovat kdyneet sdanndllisté ja kattavaa vuoropuhelua sidosryhmien kanssa koko tdhan
muutosehdotuksen johtaneen menettelyn gjan.

Pohtiessaan eurooppalaisten yhtididen hallinnointi- ja ohjaugarjestelmien kehystd komissio
on saanut neuvoja yhtididen hallinnointi- ja ohjaugjérjestelmia kasittelevélta eurooppalaiselta
foorumilta’®. Lisaksi komissio on lahettanyt kyselylomakkeen jasenvaltioiden edustgjista
koostuvalle yhtidoikeuden asiantuntijaryhmalle™.

Joitakin hallinnointi- ja ohjaugarjestelmiin liittyvia ongelmia on késitelty myds Euroopan
talouden pitkaaikaisesta rahoituksesta annetussa vihresssi kirjassa™, joka on kéynnistanyt
lagjan keskustelun siitd, miten voitaisiin edistdd pitkaaikaisen rahoituksen tarjontaa seké
monipuolistaa jarjestelmad, jolla rahoitusta valitetddn pitkdaikaisiin investointeihin
Euroopassa.

Sidosryhmét ja vastagiat ovat yleisesti kannattaneet sitd, etta hallitusten jésenten
palkitsemisen apindkyvyytta lisdtéan ja osakkeenomistajille annetaan mahdollisuus vaikuttaa
palkitsemiseen. Lisdksi ne ovat kannattaneet toimenpiteitd, jotka liittyvdt omaisuuden
omistaiien harjoittamaan omaisuudenhoitgjien valvontaan, |&pindkyvyyden lis&amiseen
valtakirjaneuvonantajien osalta ja lahipiiriliiketoimia koskevien nykyisten saantdjen
lujittamiseen. Sidosryhmét ja vastagiat ovat tukeneet myo6s sitd, etta yhteisosijoittajat
julkistavat @énestyskadytantonsa ja -tietonsa. On myos kehotettu painokkaasti tehostamaan
investoimista tietojen toimittamiseen ja rgjat ylittdvan aénestdmisen helpottamiseen. Nama
edellyttavat tehokasta vdittgjien vaista seka vdittdjien ja osakkeenomistgiien vélista
viestintéd. Myds osakkeenomistajien tunnistettavuutta on kannatettu selkeésti.

Vaikutusten arviointi

Komission yksikdiden tekem&ssa vaikutusten arvioinnissa mainitaan viisi pagongelmaa: 1)
Y hteisdgijoittajien ja omaisuudenhoitgjien vaikuttaminen e ole riittavaa 2) Johtagjien
palkitseminen ja tulokset evdt ole riittdvan vahvasti sidoksissa toisiinsa  3)
Osakkeenomistgjilla on riittdméttomat mahdollisuudet valvoa l&hipiiriliiketoimia. 4)
Valtakirjaneuvonantgjien toiminta e ole riittdvan |apindkyvad. 5) Sijoittgiien on vaikeaa ja
kallista kéyttda arvopaperei sta johtuvia oikeuksiaan.

YhteisOsijoittajien ja omai suudenhoitajien vaikuttaminen el ole riittavaa

Finanssikriisi on osoittanut, ettd osakkeenomistgjat ovat monissa tapauksissa tukeneet
johtajien liialista lyhytaikaista riskinottoa. Selvad nayttda on myds siita, ettd yhteisosijoittajat
ja omaisuudenhoitajat eivat nykydan "valvo” sijoitusten kohdeyhtitita eivatka vaikuta niihin
parhaalla mahdollisella tavalla. Y hteisdsijoittgat ja niiden omaisuudenhoitajat eivét keskity
riittavasti yhtididen todelliseen (pitkan aikavalin) tulokseen vaan usein porssikurssien
kehitykseen ja p&omamarkkinoiden indeksien rakenteeseen, mika johtaa sSiihen, ettd
lopullisina edunsagjina olevat yhteisdsijoittajat eivdt saa parasta mahdollista tuottoa, seké
kohdistaa lyhyen aikavélin paineita yhtioihin.

10 Foorumi perustettiin vuonna 2004 tutkimaan jasenvaltioissa noudatettuja parhaita kaytantdja siina

tarkoituksessa, ettd kansallisten hallinnointi- ja ohjausjérjestelman sdannostdjen ldhentymista voitaisiin
tehostaa, sekd antamaan komissiolle neuvoja.

Yhtidoikeuden asiantuntijaryhm@ on komission asiantuntijaryhmé, joka neuvoo komissiota
yhtiGoikeuteen seka hallinnointi- ja ohjaugj&rjestelmiin liittyvien toimenpiteiden valmistelussa.

12 COM(2013) 150 final.
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Lyhytndkoisyys nayttdd perustuvan omaisuuden omistgjien ja hoitgjien etujen valiseen
rigtiriitaan. Vaikka suurten omistagjien intressit ovat yleensa pitk&aikaisia, koska myds niiden
velat ovat pitkdaikaisia, ndma omistgjat tukeutuvat usein omaisuudenhoitgjien valinnassa ja
arvioinnissa vertailuarvoihin, kuten markkinaindekseihin. Lisdksi omaisuudenhoitgjan tulosta
arvioidaan usein neljannesvuosittain. Tasta syysta monien omaisuudenhoitajien suurimmaksi
huolenaiheeksi on tullut niiden lyhyen aikavalin tulokset suhteessa vertailuarvoon tai muihin
omaisuudenhoitgjiin. Lyhytaikaisten kannustimien vuoks huomiota ja resurssgja ei keskiteta
sijoittamiseen, joka pohjautuisi perustekijoihin (strategiaan, tulokseen ja hallintoon) seka
pidemman aikavalin ndkymiin, eika mydsk&an yhtididen todellisen arvon ja pidempiaikaisen
arvonkehityksen arvioimiseen tai pddomasijoitusten arvon lisddmiseen osakkeenomistajien
vaikuttamisen vaityksella

Johtajien palkitseminen ja tulokset eivat ole riittdvan vahvasti sidoksissa toisiinsa.

Johtgjien palkitseminen vaikuttaa olennaisesti johtgjien ja osakkeenomistgjien etujen
yhteensovittamiseen seké sen varmistamiseen, etté johtgjat toimivat yhtion etujen mukaisesti.
Osakkeenomistgjien harjoittama valvonta estéd johtgjia soveltamasta palkitsemisstrategiaa,
joka palkitsee heitd henkilokohtaisesti, mutta tdma el valttamétta paranna yhtion tulosta
pitkalla aikavalilla Nykyisessa kehyksessi on havaittu useita puutteita. Ensinngkin yhtididen
ilmoittamat tiedot eivdt ole Kkattavia, selkeitd eivdatka vertailukelpoisia. Toiseksi
osakkeenomistgjilla e ole useinkaan riittavia keinoja esittdd ndkemyksidan johtajien
palkitsemisesta. Sen vuoks julkisesti noteerattujen yhtididen johtgjien palkitseminen ja
tulokset elvét ole nyky&an riittdvan vahvasti sidoksissa toisiinsa.

Osakkeenomistajilla on riittdmattdmét mahdollisuudet valvoa ldhipiiriliiketoimia

Lahipiiriliiketoimet eli yhtion ja sen toimivan johdon, hallituksen jésenten, méaaréysvaltaa
kayttavien yhteisdjen tai osakkeenomistgjien valiset liiketoimet tarjoavat tilaisuuden hankkia
yhtiélle kuuluvaa arvoa, mikéa koituu osakkeenomistajien ja erityisesti vahemmistbosakkaiden
vahingoksi. Osakkeenomistgjat eivat saa nykyadn kayttéonsa riittavasti tietoja ennen
suunniteltua liiketoimea, elkd& niilla ole riittdvia keinoja vastustaa sdantdjenvastaisia
liiketoimia. Koska yhteisdsijoittajat ja omaisuudenhoitgjat ovat useimmissa tapauksissa
vahemmistoosakkaita, ne voisivat suojata sijoituksiaan paremmin, jos niill& olisi suuremmat
oikeudet valvoa ldhipiiriliiketoimia.

Valtakirjaneuvonantajien toiminta el ole riittavan |apinakyvaa

Koska osakemarkkinoilla on nykyadan runsaasti (yli rajojen) hallussa pidettévia osakkeita ja
koska huomioon otettavat kysymykset ovat monimutkaisia, monissa tapauksissa on
valttamatonta kayttaa valtakirjaneuvonantgjia, joilla on ndin ollen huomattava vaikutusvalta
kyseisten sijoittgjien 88nestyskayttdytymiseen. Téhan on todettu liittyvan kaks puutetta: 1)
menettelyissa, joita valtakirjaneuvonantajat noudattavat antaessaan suosituksia, e oteta aina
riittavasti huomioon paikallisia markkina- ja sééntelyolosuhteita ja 2) valtakirjaneuvonantajat
tarjoavat palveluja liikkeeseenlaskijoille, jotka voivat vaikuttaa niiden riippumattomuuteen ja
kykyyn antaa objektiivisiajaluotettavia neuvoja.

Sjoittajien on vaikeaa ja kallista kayttda arvopaper eista johtuvia oikeuksiaan

Sijoittajien on vakeaa kéyttdd arvopapereista johtuvia oikeuksiaan varsinkin, jos
arvopapereita pidetdan hallussa yli rgjojen. Erityisesti sellaisissa hallussapitoketjuissa, joissa
on mukana monia valittgjia, tieto el kulje yhti6ilta osakkeenomistgjille tai osakkeenomistajien
danet katoavat. Lisdks on todenndkoisempdd, etta valittgjéat kayttévat aanioikeuksia vaarin.
Jarjestelmiin vaikuttaa padasiassa kolme tekijd&: sijoittgjia on vaikea tunnistaa, tietoja ja
oikeuksia e sSiirretd oikea-aikaisesti gSijoitusketjussa, ja rajojen yli halussa pidettéviin
arvopapereihin liittyy hintasyrjintéa.
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Edell&a kuvatut puutteet johtavat yhdessa epdoptimaalisiin hallinnointi- ja ohjaug arjestelmiin
seka siihen riskiin, ettd johdon tekemdt paatokset ovat epdoptimaalisia jaltai liian
lyhytndkdisia, mikd haittaa julkisesti noteerattujen yhtididen tuloksen parantamista ja
sijoitusten tekemista yli rajojen.

Kunkin kuvatun ongelman ratkaisemiseks on harkittu useita vaihtoehtoja ja myo6s vallitsevan
tilanteen sdilyttamista. Eri toimintavaihtoehtojen huolellisen arvioinnin perusteella vaikuttaa

Siltd, ettd asetetut tavoitteet saavutettaisiin parhaiten seuraavalla parhaaks katsotulla
vai htoehdolla ai heuttamatta kuitenkaan kohtuuttomia rasituksia:

1) Pakolliset Ilapindkyvyysvaatimukset, jotka koskevat yhteisOsijoittajien ja
omaisuudenhoitgjien danestamista ja vaikuttamista seka tiettyja omaisuudenhoitojarjestelyihin
liittyvi& ndkokohtia

2) Pakitsemigdrjestelman ja  yksittdisten  palkitsemisten  julkistaminen  sekéa
osakkeenomistajien suorittama danestys.

3) Téarkeiden lahipiiriliiketoimien |gpindkyvyyden lisddminen ja riippumattoman lausunnon
antaminen niistd sekd olennaisimpien liiketoimien antaminen osakkeenomistajien
hyvaksyttaviksi.

4)  Vadtakirjaneuvonantajien  menetelmia ja  eturistiriitoja  koskevat  Sitovat
tiedonantovaatimukset.

5) Sellaisen kehyksen luominen, joka antaa julkisesti noteeratuille yhtiille mahdollisuuden
saada tietoonsa, ketkd ovat niiden osakkeenomistgjia, ja jossa vdlittdjien edellytetéén
toimittavan nopeasti osakkeenomistajia koskevat tiedot ja helpottavan osakkeenomistgjien
oikeuksien kayttoa.

Annettuaan ensin kielteisen lausunnon vaikutustenarviointilautakunta antoi tarkistetusta
vaikutusten arvioinnista myonteisen lausunnon 22. marraskuuta 2013. On syyta huomata, etta
vaikutusten arvioinnin 0sa, jossa kasitelldan osakkeenomistgjien tunnistamista, tietojen
toimittamista ja osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpottamista, kuului alun perin
valkutustenarviointilautakunnan hyvéksymaan erilliseen vaikutusten arviointiin, joka
sisdllytettiin vasta myéhemmin lopul liseen vaikutustenarviointiraporttiin.

3. EHDOTUKSEENLIITTYVAT OIKEUDELLISET NAKOKOHDAT
Oikeusperusta seké toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Ehdotus perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT-sopimus)
50 artiklan 2 kohdan g aakohtaan ja 114 artiklaan, joka on direktiivin 2007/36/EY
oikeusperusta. SEUT-sopimuksen 50 artiklan 2 kohdan g aakohdassa méérdtdan EU:n
toimivallasta toimia hallinnointi- ja ohjaugarjestelmiin liittyvissi asioissa. Siina maarataan
erityisesti koordinointitoimista, jotka koskevat yhtididen jasenten ja muiden sidosryhmien,
kuten velkojien, etujen suojaamisesta ja joilla pyritéan suojan yhdenmukaistamiseen koko
unionissa. SEUT-sopimuksen 114 artikla on puolestaan sellaisten toimien oikeusperusta,
joillaldhennetdan sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia jasenvaltioiden lakeja,
asetuksiaja hallinnollisia méaréyksia.

EU:n olis toissijaisuusperiaatteen mukaisesti toimittava ainoastaan silloin, kun sen toimilla
saadaan parempia tuloksia kuin jasenvaltioiden toimilla. EU:n toimet olisi rgjoitettava siihen,
mika on vattamatonta ja oikeasuhtei sta asetettujen tavoitteiden saavuttamiseksi. Talta osin on
syytéa huomata, etté on olemassa vahvaa ndyttoa siité, ettda EU:n osakemarkkinat ovat suurelta
osin kehittyneet eurooppalaisiks ja kansainvalisiks markkinoiksi.
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Y hteistsijoittajien, omaisuudenhoitgiien  ja  valtakirjaneuvonantgiien  toiminnan
kansainvalisyyden vuoksi jasenvaltiot eivét voi riittavalla tavalla ssavuttaa ndiden sijoittajien
vaikuttamiseen ja valtakirjaneuvonantgjien neuvojen luotettavuuteen liittyvia tavoitteita
Jasenvaltioiden toimia sovellettaisiin ainoastaan joihinkin kyseisiin laitoksiin, ja ne johtaisivat
hyvin todenndkoisesti erilaisiin  vaatimuksiin, jotka voisivat luoda epétasapuolisia
toimintaedel lytyksia sisamarkkinoilla.

Voimassa olevat jasenvaltioiden sdannoét, joiden tavoitteena on varmistaa, ettéa johtgjien
pakitseminen ja lahipiiriliiketoimet ovat riittavan [dpindkyvia ja osakkeenomistajien
valvonnan alaisia, ovat keskendan hyvin erilaisia, minka vuoks ne tarjoavat vaihtelevassa
maarin |apinakyvyytta ja sjoittgjansuojaa. Kummassakin tapauksessa toisistaan poikkeavat
séannot johtavat siihen, etta erityisesti niille sijoittajille, jotka tekevéat sijoituksia yli rajojen,
aiheutuu ongelmia ja kustannuksia, kun ne haluavat seurata yhtiditéa ja vaikuttaa niihin, eiké
niill& ole tehokkaita keinoja suojata sijoituksiaan.

Ilman EU:n normeja séannot ja niiden soveltaminen vaihtelisivat jasenvaltiosta toiseen, mika
voisi vahingoittaa tasapuolisia toimintaedellytyksid EU:ssa. Jollei toimita toteuteta EU:n
puutteellisia ratkaisuja kansallisella tasolla. Tdméan perusteella voidaan katsoa, ettéa taman
muutosdirektiivin tavoitteita el voida saavuttaa yksinomaan jasenvaltiotason toimilla.

Kehittamalla hallinnointi- ja ohjaugéarjestelmia sdantelevéd EU:n oikeudellista kehysta
kohdennetusti luotaisiin parempi kehys osakkeenomistgjien vaikuttamiselle. EU:n sdanndilla
varmistetaan, ettéd samat |18pinékyvyysvelvoitteet ovat voimassa koko EU:ssa, ja turvataan
siten tasapuoliset toimintaedellytykset EU:n tasolla ja sijoitusten tekeminen yli rajojen.
Yhtend keskeisena ongelmana on epasymmetrinen informaatio, johon voidaan puuttua
ainoastaan yhdenmukaisilla l&pinékyvyystoimilla.

Y hdenmukaistamalla tiedonantovaatimuksia EU:n tasolla voitaisiin korjata informaation
epasymmetria, josta on haittaa osakkeenomistgjille. Tama vaikuttais olennaisesti
agenttikustannusten minimointiin ja vaikuttaisi suotuisasti rgjojen yli tehtéviin sijoituksiin,
koska se helpottaisi tietojen vertailua ja osakkeenomistgjien vaikuttamista ja véhentéisi
vaikuttamiseen liittyvia kustannuksia. Lisdks se tekisi yhtidistd vastuullisempia muita
sidosryhmia kuten tyontekijéitd kohtaan. EU:n tasolla tarvitaan yhteisia normeja, joilla
voidaan edistdd sisdmarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja valttéa erilaisten sdantdjen ja
kaytantdjen kehittéminen eri jasenvaltioissa.

Taméan ehdotuksen |dpindkyvyys- ja tiedonantovaatimuksissa olis kuitenkin jétettava
jasenvaltioille jonkin verran joustovaraa erityisesti sen varmistamiseksi, ettd normit ovat
yhteensopivia hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien erilaisten kehysten kanssa. Joustavuuden
varmistamiseksi olis asetettava ainoastaan joitakin perusperiaatteita osakkeenomistgjien
tunnistamisesta, vdlittgjien toimittamista tiedoista sekd oikeuksien kéyton helpottamisesta.
Liséks yhteisdsijoittgjien ja omaisuudenhoitgjien olis noudatettava tiettyja vaatimuksia
ainoastaan "noudata tai selitd” -periaatteen mukaisesti, johtgjien palkitsemista koskevilla
sadnnoksilla olisi varmistettava ainoastaan tarvittava lapinékyvyys ja osakkeenomistajien
danestdminen, kun taas palkitsemisen rakenne ja taso olis jatettava yhtididen paétettaviksi.
Valtakirjaneuvonantgjiin sovellettaisiin ainoastaan joitakin perusperiaatteita niiden antamien
suositusten tarkkuuden ja luotettavuuden varmistamiseksi.

Néiden tavoitteiden saavuttamiseksi on asianmukaisinta antaa saados, jolla muutetaan
osakkeenomistagjien oikeuksia koskevaa direktiivid, koska nan voidaan antaa jasenvaltioille
tietynasteista joustovaraa ja luoda tarvittavaa yhdenmukaisuutta. Muuttamalla direktiivia
varmistetaan myds, ettei ehdotetun EU-toimen sisélt6 ja muoto ylita sitd, mika on tarpeen ja
oikeasuhtai sta séantel ytavoitteen saavuttamiseksi.
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Osakkeenomistgjien tunnistettavuus vaikuttaa erityisesti Euroopan unionin toiminnasta
tehdyssd sopimuksessa (SEUT-sopimuksessa) ja Euroopan unionin perusoikeuskirjassa
tunnustettuihin perusoikeuksiin, etenkin SEUT-sopimuksen 16 artiklassa ja perusoikeuskirjan
8 artiklassa tunnustettuun henkilétietojen suojaan. Tasta syysta seka 24 paivana lokakuuta
1995 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 95/46/EY™® perusteella on
tarpeen sovittaa yhteen osakkeenomistajien oikeuksien kayton hel pottaminen ja yksityisyyden
ja henkildtietojen suoja. Osakkeenomistgjaa koskevat tunnistetiedot rajoitetaan

osakkeenomistajien oikeuksien k&ytdn hel pottamiseen.

Ehdotuksen yksityiskohtainen kuvaus
Parannetaan yhtei sdsijoittajien ja omaisuudenhoitajien vai kuttamismahdollisuuksia

Ehdotetuissa 3f, 3g ja 3h artiklassa lisdtdan |&pindkyvyyttd yhteisdsjoittgiien ja
omaisuudenhoitgjien osalta. Artiklojen mukaan niiden on laadittava osakkeenomistajien
vaikuttamispolitiikka, jonka avulla pyritéén hallitsemaan osakkeenomistajien vaikuttamiseen
liittyvia todellisia tai mahdollisia eturistiriitoja. Niiden olis periaatteessa julkistettava
vaikuttamispolitiikkansa seka sen taytantoonpanotapa ja tulokset. Jos yhteisosijoittgjat tai
omaisuudenhoitgjat paéttavat olla laatimatta vaikuttamispolitiikkaa ja/tai pééttavét olla
julkistamatta sen téytantdonpanotapaa ja tuloksia, niiden on perusteltava paatoksensa
selkedsti.

Y hteisdsijoittajat velvoitetaan julkistamaan, miten niiden pd&omasijoitusstrategia on sovitettu
yhteen niiden velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa ja miten se vaikuttaa keskipitkalla ja
pitkdla akavdilla kyseisten sijoittgjien varojen tuottoon. Jos yhteisOsijoittaja kayttéa
omaisuudenhoitgjaa, sen on julkistettava omaisuudenhoitgjan kanssa tehdyn jarjestelyn
tarkeimmét osatekijét ottaen huomioon 3 g artiklassa luetellut keskeiset osatekijat. Jos
omaisuudenhoitgjan kanssa tehtyyn jarjestelyyn e kuulu tdllaisa osatekijoita,
yhteisosijoittajan on perusteltava se selkeésti.

Omaisuudenhoitajat  velvoitetaan ilmoittamaan yhteisdsijoittgjille puolivuosittain, miten
niiden sijoitusstrategiassa ja sen taytantéonpanossa noudatetaan kyseista jarjestelya ja miten
gjoitusstrategia ja -padtokset myoétavaikuttavat yhteisdsijoittgjan  varojen  tuottoon
keskipitkdlla ja pitkdlla akavdilla Lisdksi omaisuudenhoitgjien on tiedotettava
yhteisosijoittgjille  puolivuosittain  useista keskeisistda osatekijoistd, jotka liittyvéat
yhtei sosijoittajan kanssa tehdyn jérjestel yn toteuttami seen.

Kytketadn johtajien palkitseminen ja tulokset tiiviimmin toisiinsa

Ehdotuksen tavoitteena on lisdta palkitsemig arjestelman ja johtgjien todellisen palkitsemisen
lapindkyvyytta ja kytked johtgjien palkitseminen ja tulokset tiukemmin toisiinsa antamalla
osakkeenomistajille paremmat mahdollisuudet valvoa johtgjien palkitsemista. Ehdotuksessa el
sadnnella palkitsemisen madaréd vaan jatetddn sitd koskevat padtokset yhtidille ja niiden
osakkeenomistgjille.

Ehdotetuissa 9 a ja 9 b artiklassa julkisesti noteeratut yhtiét velvoitetaan julkistamaan
yksityiskohtaiset ja helposti kaytettévissd olevat tiedot pakitsemigéarjestelmasta ja
yksittéisten johtgjien pakitsemisesta, kun taas 9 b artiklassa komissiolle siirretéén valta

B Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 95/46/EY, annettu 24 péivana lokakuuta 1995, yksiléiden

suojelusta henkilttietojen kasittelyssa ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta (EYVL L 281,
23.11.1995, s. 31).
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vahvistaa taytantoonpanosdadok sessa vakiomuotoi nen esitystapa osalle néista tiedoista. Kuten
9 a artiklan 3 kohdassa ja 9 b artiklan 1 kohdassa todetaan, pakitsemisjarjestelmaan ja -
raporttiin sisallytetéan johtajien kaikki edut niiden muodosta riippumatta. N&issé sd8nnoksissa
osakkeenomistgjille annetaan oikeus hyvaksya pakitsemigéarjestelma ja adnestéa
palkitsemisraportista, jossa kuvataan, miten palkitsemigérjestelmaa on sovellettu edellisena
vuonna. Talla tavoin raportilla helpotetaan osakkeenomistgjien oikeuksien kayttoa ja
varmistetaan johtgjien vastuuvelvollisuus.

Y htididen hallintorakenteet ovat eri jésenvaltioissa hyvin erilaisia. Jasenvaltioissa, joissa on
kaksitasoinen hallintojarjestelmd, hallintoneuvostolla on hyvin merkittavé asema, ja se vastaa
hallituksen jasenten palkitsemisesta. Tama ehdotus e vaikuta hallintoneuvoston keskeiseen
asemaan kaksitasoisessa jarjestelméssa. Hallintoneuvoston tehtéavana on edelleen laatia
palkitsemigérjestelmé, joka annetaan osakkeenomistgjien vahvistettavaksi. Tarkeinta on se,
etta hallintoneuvosto paaitéa yha tosiasiallisesta palkitsemisesta kyseisen jarjestelman
perusteella. Ehdotuksessa vaadittu osakkeenomistgjien danestys lisdad ehdotuksen yleisten
tavoitteiden mukaisesti hallintoneuvoston ja osakkeenomistajien valista yhteistyota.

Annetaan osakkeenomistajille paremmat mahdollisuudet valvoa |dhipiiriliiketoimia

Uudessa 9 ¢ artiklassa edellytetdan, etta julkisesti noteeratut yhtiot antavat |ahipiiriliiketoimet,
jotka ovat yli 5 prosenttia yhtion varoista, tai liiketoimet, joilla voi olla huomattava vaikutus
voittoihin tai liikevaihtoon, osakkeenomistgjien hyvaksyttaviks ja etta yhtiét eivét toteuta
téllaisia liiketoimia ehdoitta ilman osakkeenomistajien hyvaksyntda Lisdks yhtididen on
julkistettava pienemmat lahipiiriliiketoimet, jotka ovat yli 1 prosenttia niiden varoista,
kyseisten liiketoimien toteutusgjankohtana ja liitettavd niita koskevaan ilmoitukseen
riippumattoman kolmannen osapuolen laatima raportti, jossa arvioidaan, onko liiketoimi
markkinaehtojen mukainen ja osakkeenomistajien kannalta kohtuullinen ja jarkeva. Jotta néita
sadnnoksia sovellettaisiin ainoastaan sellaisiin liiketoimiin, jotka voivat olla kaikkein
epaedullismpia vahemmistoosakkaiden kannalta, ja jotta hallinnollinen rasitus pysyis
kohtuullisena, jasenvaltioiden olisi voitava jéttéa sdénnosten soveltamisalan ulkopuolelle
julkisesti noteeratun yhtion ja sen konsernin sellaisten jasenten véliset liiketoimet, jotka ovat
kokonaan kyseisen yhtién omistuksessa. Samasta syysté jasenvaltioiden olis sallittava myas,
etta yhtiot pyytavdt osakkeenomistgjilta ennakkohyvéksyntda tietyntyyppisille tarkasti
maéaaritellyille toistuville liiketoimille, joiden arvo on yli 5 prosenttia yhtion varoista, ja etta ne
pyytavét osakkeenomistajia tietyilla edellytyksilla vapauttamaan ne ennakolta vaatimuksesta
liittda toistuviin liiketoimiin, joiden arvo on yli 1 prosentti yhtion varoista, riippumattoman
kolmannen osapuolen laatima raportti. Vaikutusten arvioinnin mukaan suurimmat
kustannukset liittyisivét riippumattoman neuvonantajan antamaan kohtuullisuuslausuntoon.
K okeneen neuvonantgjan olis kuitenkin pystyttava arvioimaan liiketoimen kohtuullisuutta ja
jarkevyyttd noin 5-10 tunnin kuluessa sen mukaan, kuinka monimutkaisesta liiketoimesta
kulloinkin on kyse. Arviointiin liittyvat kustannukset olisivat talloin enintédn 2 500—
5 000 euroa, jos lausunnon laatijana on tilintarkastaja.

Lisataan valtakirjaneuvonantajien toiminnan lapi nakyvyytta

Ehdotetussa 3 i artiklassa edellytetdan, etté valtakirjaneuvonantgjat vahvistavat ja toteuttavat
asianmukaiset toimenpiteet, joilla varmistetaan, etté niiden antamat danestyssuositukset ovat
tarkkoja ja luotettavia ja perustuvat kaikkien kyseisten neuvonantajien kaytettavissa olevien
tietojen perusteelliseen analysointiin ja ettd niihin eiva vaikuta olemassa olevat tai
mahdolliset eturistiriidat tai liikesuhteet. Tassa artiklassa edellytetdan myds, etté
valtakirjaneuvonantajat julkistavat tietyt avaintiedot, jotka liittyvat niiden &nestyssuositusten
valmisteluun, ja esittévéat asiakkailleen ja asianomaisille julkisesti noteeratuille yhti6ille tiedot
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kaikista todellisista ja mahdollisista eturistiriidoista tai liikesuhteista, jotka voivat vaikuttaa
aanestyssuositusten valmistel uun.

Annetaan sijoittajille paremmat mahdollisuudet kayttaa arvopaper eista johtuvia oikeuksiaan

Ehdotetun 3 a artiklan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta valittdjat tarjoavat
julkisesti noteeratuille yhtidille mahdollisuuden saada selville, keitéa niiden osakkeenomistgjat
ovat. Vdlittgien olis yhtion pyynnostd ilmoitettava ilman aiheetonta viivytysta
osakkeenomistgjien nimet ja yhteystiedot. Jos hallussapitoketjussa on useampia kuin yksi
vaittda, yhtion pyyntd ja osakkeenomistgjien tunniste- ja yhteystiedot on toimitettava
vaittgdta toiselle ilman aiheetonta viivytysta. Oikeushenkil6istd olis toimitettava myds
niiden yksildllinen tunniste, jos sellainen on saatavissa. Télaisen tunnisteen avulla
oikeushenkil6 voidaan tunnistaa numerolla, joka on yksildllinen EU:n tasolla
Johdonmukaisten ja vertailukelpoisten tietojen varmistamiseksi finanssimarkkinoiden
vakauden valvontaryhma (FSB) on ehdottanut kansainvalisell& tasolla oikeushenkil Gtunnusta,
jonka G20-maat ovat hyvaksyneet. Oikeushenkil6tunnus on vattaméaton osa tata hanketta,
koska sen avulla yhtiét voidaan jaljittdd helpommin ragjat ylittavan toiminnan yhteydessa
tekemdlla sahkoisissa jarjestelmissd  keskitettyja hakuja. Asetuksella, joka koskee
arvopaperitoimituksen parantamista Euroopan unionissa seka arvopaperikeskuksia ja
direktiivin 98/26/EY muuttamista, varmistetaan, etta julkisesti noteerattujen yhtididen
osakkeet muutetaan arvo-osuusmuotoon. Jotta osakkeenomistajien henkilttietoja voitaisiin
suojata mahdollisimman pitkélle, valittgjien on ilmoitettava osakkeenomistgjille, etta ndiden
nimet ja yhteystiedot voidaan toimittaa eteenpain tunnistamista varten mutta niita e saa
kayttéd muihin tarkoituksiin kuin helpottamaan osakkeenomistajien oikeuksien kayttoa.
Liséks osakkeenomistgjilla on mahdollisuus oikaista tai poistaa puutteellisia tai virheellisia
tietoja, eikatietoja pitéis séilyttda kauemmin kuin 24 kuukautta.

Ehdotetussa 3 b artiklassa esitetdan, etta jos julkisesti noteerattu yhteisO e haua
kommunikoida suoraan osakkeenomistgjiensa kanssa, vdittgan on toimitettava kyseiset
tiedot osakkeenomistgjille. Julkisesti noteerattujen yhtididen on toimitettava osakkeista
johtuvien oikeuksien kayttoon liittyvét tiedot valittgjdlle vakiomuodossa ja oikea-aikaisesti.
Jos hallussapitoketjussa on useampia kuin yks valittg g, artiklan 1 ja 3 kohdassa tarkoitetut
tiedot on toimitettava valittgaltatoiselle ilman aiheetonta viivytysta.

Ehdotetussa 3 ¢ artiklassa edellytetéan, etta valittgjat auttavat osakkeenomistagjia kayttamaan
oikeuksiaan, kuten oikeuttaan osallistua yhtitkokoukseen ja danestda siing, seka velvoitetaan
yhti6t vahvistamaan osakkeenomistgjien yhtiokokouksissa antamat tai niiden puolesta annetut
danet. Jos vdittga adanestdd yhtiokokouksessa, sen on toimitettava osakkeenomistgjalle
vahvistus danestamisestd. Ehdotetuissa 3a, 3 b ja 3 ¢ artiklassa siirretddn komissiolle valta
hyvaksya taytantotnpanosaadoksia, joilla varmistetaan, ettéa kdytdssa on tehokas ja toimiva
jarjestelma osakkeenomistgjien tunnistamista, tietojen toimittamista ja osakkeenomistajien
oikeuksien kayton helpottamista varten.

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET
Ehdotuksella e ole vaikutuksia unionin talousarvioon.

5. SELITTAVAT ASIAKIRJAT

Syyskuun 28. paivana 2011 annetun poliittisen lausuman mukaan komission olisi pyydettava
selittavia asiakirjoja vain, jos se voi perustella "tapauskohtaisesti téllaisten asiakirjojen
toimittamisen tarpeen ja suhteellisuuden ottaen erikseen huomioon seka direktiivin ettéd sen
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osaks kansallista lainsdadantta saattamisen monimutkaisuus seka mahdolliset hallinnolliset
lisérasitteet”.

Komissio katsoo, etta tass nimenomaisessa tapauksessa on aiheellista pyytaa jasenvaltioita
toimittamaan komissiolle selittavia asiakirjoja, koska ehdotukseen liittyy taytantéonpano-
ongelmia. Ehdotuksen tavoitteena on sddnnelld useita hallinnointi- ja ohjaugarjestelmiin
liittyvia nakokohtia, ja sen soveltamisalaan kuuluu monia kyseisen alan toimijoita, kuten
julkisesti noteeratut yhtiot, yhteisosijoittgjat, omaisuudenhoitgjat, valtakirjaneuvonantagjat ja
valittgat. Sen vuoksi on todennakdistd, etta tdman direktiivin sddnnokset saatetaan useilla
sdadoksilla osaksi kansallista lainsdadantoa.

Tassa yhteydessa kansallisten taytantdonpanotoimien ilmoittaminen on olennaisen térked,
koska silla selvennetdan tdman direktiivin sddnndsten ja kansallisten téytantdéonpanotoimien
valistd suhdetta, jolloin voidaan arvioida, onko kansallinen lainsdadantd taman direktiivin
mukainen.

Pelkka yksittéisten taytantéonpanotoimien ilmoittaminen e antaisi komissiolle riittdvan
selkeita ja tasméllisia tietoja, joiden perusteella se voisi varmistaa, ettd kaikki EU:n
sédnnokset on pantu tarkasti ja kokonaan taytantoon. Selittdvia asiakirjoja tarvitaan, jotta
direktiivin saattamisesta osaksi kansallista lainsdadantta saataisiin selked ja kattava kuva.
Jasenvaltioita  kannustetaan  esittamdan  sdittdvét asiakirjat helppolukuisissa
vastaavuustaul ukoissa.

Ehdotettuun direktiiviin lisdtéan edella esitetyn perusteella seuraava johdanto-osan kappale:
"Jasenvaltiot ovat selittdvistda agiakirjoista 28 paivana syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman mukaisesti Sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittamaan ilmoitukseen toimenpiteista, jotka koskevat direktiivin
saattamista osaks kansallista lainsaadantod, yhden tai useamman asiakirjan, joista kay ilmi
direktiivin osien ja kansallisen lainsdadannon osaksi saattamiseen tarkoitettujen valineiden
vastaavien osien suhde. Taméan direktiivin osalta lainsadtgja pitda tallaisten asiakirjojen
toimittamista perusteltuna.”
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2014/0121 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkaaikaiseen

vaikuttamiseen kannustamisen osalta seka direktiivin 2013/34/EU muuttamisesta

hallinnointi- ja ohjaug &rjestelmé&a koskevan selvityksen tiettyjen osien osalta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 50 ja
114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsaéatamig arjestyksessa hyvaksyttavaks saadokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

ovat kuulleet Euroopan tietosuojavaltuutettua,

noudattavat tavallista lainsdatamigjérjestysta,

seka katsovat seuraavaa:

D

)

©)

Euroopan parlamentin  ja neuvoston direktiivissa 2007/36/EY?  sdédetddn
vaatimuksista, jotka koskevat osakkeenomistgjien erdiden ddnivaltaisiin osakkeisiin
liittyvien oikeuksien kayttoa sellaisten yhtididen yhtiokokouksissa, joiden
sdantomadrainen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeks jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sdannellyilla
markkinoilla.

Finanssikriisi on osoittanut, ettd osakkeenomistajat ovat monissa tapauksissa tukeneet
johdon liidlista lyhytaikaista riskinottoa. Selvda nayttdd on myf6s diitd, ettd
yhteisdsijoittgjat ja omaisuudenhoitgjat eivat nykyaan "valvo” riittavasti sijoitusten
kohdeyhti6ita eivatka vaikuta niihin riittavasti, mika voi johtaa julkisesti noteerattujen
yhtiéiden epaoptimaalisiin hallinnointi- ja ohjaus arjestelmiin ja tuloksiin.

Komission on ilmoittanut eurooppalaista yhtiooikeutta seka yritysten hallinnointi- ja
ohjausjarjestelmad  koskevassa toimintasuunnitelmassa® useista hallinnointi- ja
ohjaugarjestelmiin liittyvistd toimista, joiden erityisend tavoitteena on edistéa
osakkeenomistagjien pitkdaikaista vaikuttamista ja liséta 1&pindkyvyytta yhtididen ja
sijoittgjien valilla.

EUVL C,,s..

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 pédivana heindkuuta 2007,
osakkeenomistgjien erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa (EUVL L 184,
14.7.2007, s. 17).

COM(2012) 740 final.
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

Jotta voitaisiin helpottaa edelleen osakkeenomistgjien oikeuksien kayttod seka
julkisesti noteerattujen yhti6iden ja osakkeenomistajien valista vaikuttamista, julkisesti
noteeratuilla yhti6illa olis oltava mahdollisuus tietda, keitd niiden osakkeenomistajat
ovat, ja olla naihin suoraan yhteydessa. Sen vuoksi tassa direktiivissa olisi sdadettava
kehyksestd, jolla varmistetaan osakkeenomistajien tunnistettavuus.

Arvopaperitilgd osakkeenomistgjien puolesta yllapitavien valittgdien muodostaman
ketjun tehokkuus vaikuttaa erityisesti rgjat ylittdvissa tilanteissa suuressa maarin
siihen, kayttavatkd osakkeenomistajat tosiasiallisesti oikeuksiaan. Taman direktiivin
tavoitteena on helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyttéa parantamalla
osakkeiden hallussapitoketjussa olevien vélittdjien suorittamaa tiedonsiirtoa.

Vélittgien tarkedn aseman vuoks ne olis velvoitettava auttamaan osakkeenomistajaa
taman oikeuksien kaytossa riippumatta siitd, haluaako osakkeenomistaja kayttéa
oikeuksiaitse vai nimetéa kolmannen henkilon kayttdmaan niitd. Kun osakkeenomistagja
e halua kayttéd oikeuksia itse ja on nimennyt vdlittdan kolmanneksi henkiloksi,

nimenomaisen valtuutuksen ja ohjeiden perusteella ja osakkeenomistajan hyvaksi.

Jotta voitaisiin edistéa pagomasijoituksia koko unionissa seké osakkeisiin liittyvien
oikeuksien kayttoa, tala direktiivilla olisi estettava hintasyrjintd, joka kohdistuu rajat
ylittdvédn osakkeiden hallussapitoon muttei niiden puhtaasti  kansalliseen
hallussapitoon, parantamalla vdlittdjien tarjoamien palvelujen hintojen ja niista
maksettavien palkkioiden ja maksujen julkistamista. Kolmansien maiden vélittgjien,
jotka ovat perustaneet sivuliikkeen unioniin, olisi kuuluttava osakkeenomistgjien
tunnistamista, tietojen toimittamista, osakkeenomistgjien oikeuksien kayton
helpottamista seka hintojen, palkkioiden ja maksujen l&pindkyvyyttd koskevien
sdantdjen soveltamisalaan sen varmistamiseksi, ettd sdd@nnoksida sovelletaan
tosiasiallisesti téllaisten valittgien valityksella hallussa pidettaviin osakkeisiin.
Osakkeenomistgjien tosiasiallinen ja kestéva vaikuttaminen on yhtend kulmakivena
julkisesti noteerattujen yhtididen hallinnointi- ja ohjausmallissa, joka perustuu eri
elinten jaeri sidosryhmien véliseen keskindiseen valvontaan.

Y hteisdsijoittajat ja omaisuudenhoitagjat ovat tarkeita julkisesti noteerattujen yhtididen
osakkeenomistagjia unionissa, mink&a vuoks niilla voi olla suuri merkitys tallaisten
yhtiéiden hallinnointi- ja ohjaug érjestelmien kannalta, mutta myos yleisemmin niiden
strategian ja pitkan aikavalin tuloksen kannalta. Viime vuosien kokemukset ovat
kuitenkin osoittaneet, etté yhteisdsijoittgjat ja omaisuudenhoitagjat eivét useinkaan pyri
vaikuttamaan yhtioihin, joissa niilla on osakkeita, ja ndytt6a on myos siita, etta yhtiot
pyrkivét pddomamarkkinoista johtuvien paineiden vuoks hyvaan tulokseen lyhyella
aikavdillg jolloin investoinnit esimerkiks tutkimukseen ja kehittdmiseen elvét ole
optimaalisella tasolla, mika heikentda seka yhtididen etta sijoittgjien pitkéan aikavalin
tulosta.

Y hteisbsijoittajat ja omaisuudenhoitgjat eivdt useinkaan anna riittdvasti tietoja
sijoitusstrategioistaan, vaikuttamispolitiikastaan ja sen taytantdonpanosta. Tallaisten
tietojen julkistaminen vois vaikuttaa myonteisesti Sijoittgjien kasitykseen eri
tilanteista, antaa lopullisille edunsagjille, kuten tuleville el8kkeensagjille,
mahdollisuuden tehda optimaalisia sijoituspaatoksia seké hel pottaa yhtididen ja niiden
osakkeenomistajien valista vuoropuhelua, edistéa osakkeenomistgjien vaikuttamista ja
lujittaa yhtididen vastuuvel vol lisuutta kansal ai syhtei skuntaa kohtaan.
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Sen vuoks yhteisOsijoittgjien ja omaisuudenhoitgjien olis  laadittava
osakkeenomistajien vaikuttamispolitiikka, jossa vahvistetaan muun muassa se, miten
ne sisdllyttavat osakkeenomistgjien vaikuttamisen sijoitusstrategiaansa, valvovat
kohdeyhti6ita, kayvéat kohdeyhtididen kanssa vuoropuhelua ja kayttavét &anioikeuksia.
Liséks vaikuttamispolitiikkaan oliss sisdllyttava toimenpiteitd, joilla hallitaan
todellisa tai mahdollisa eturigtiriitoja, kuten sitd, etta yhteisdgsijoittaja,
omaisuudenhoitaja tai nahin sidossuhteessa olevat yhti6t tarjoavat kohdeyhtiolle
finanssipalveluja. Vaikuttamispolitiikka ja sen taytantdonpano ja tulokset olis
julkistettava vuosittain. Jos yhteisosijoittgjat tai omaisuudenhoitajat pééttavét olla
laatimatta  vaikuttamispolitiikkaa jaltai  pédéttavdat olla  julkistamatta sen
taytantdonpanoajatuloksia, niiden olisi esitettéva selkedt perusteet paatokselleen.

Y hteisdsijoittgjien olisi julkistettava vuosittain, miten niiden pddomasijoitusstrategia
on sovitettu yhteen niiden velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa ja miten tdma
vaikuttaa keskipitkdlla ja pitkdla akavdlilla niiden varojen tuottoon. Jos
yhteisbsijoittgjat kdyttédvat omaisuudenhoitgjia joko siten, ettd omaisuudenhoitaja
hoitaa varoja yksildllisesti téydella valtakirjalla, tai siten, etta se hoitaa yhdistettyja
varoja, Yyhteisosijoittgjien olis julkistettava omaisuudenhoitgjan kanssa tehdyn
jarjestelyn padkohdat ilmoittamalla muun muassa, kannustaako yhteisdsijoittaja
omaisuudenhoitgaa sovittamaan Sijoitusstrategiansa ja -pddtoksensa yhteen
yhteisdsijoittajan  velkaprofiilin - ja velkojen duraation kanssa, tekeméaan
investointipddtokset yhtion keskipitkan akavélin ta pitkan akavélin tuloksen
perusteella ja vakuttamaan yhtiihin ja miten yhteisdsijoittaja arvioi
omaisuudenhoitgjan tuloksia, omaisuudenhoitopalveluista suoritettavan vastikkeen
rakennetta ja tavoitteeksi asetettua salkun kiertonopeutta. Téala edistettdisiin
yhteisosijoittajien lopullisten edunsagjien, omaisuudenhoitajien ja kohdeyhtididen
etuien asanmukaista yhteensovittamista sekd mahdollisesti pitempiaikaisten
gjoitusstrategioiden laatimista ja pitempiaikaisten suhteiden kehittamista niiden
kohdeyhti6iden kanssa, joihin osakkeenomistajat vaikuttavat.

Omaisuudenhoitajat olisi velvoitettava ilmoittamaan yhteisosijoittgjille, miten niiden
Sijoitusstrategiassa ja sen taytantéonpanossa noudatetaan omaisuudenhoitojérjestelya
ja miten sjoitusstrategia ja -pagtdkset myoétavaikuttavat yhteisosijoittajan varojen
tuottoon keskipitkalla ja pitkdlla aikavalilla. Niiden olis ilmoitettava myds, tekevétko
ne investointipddtokset kohdeyhtion keskipitkdn ja pitkdn akavélin tuloksesta
tekemansa arviointien perusteella, mika on niiden salkun koostumus ja kiertonopeus,
mitk& ovat todelliset tai mahdolliset eturistiriidat ja kéyttddké omaisuudenhoitaja
valtakirjaneuvonantgjia  vaikuttamistoimiinsa. Naiden tietojen ansiosta
yhteisbgijoittajat voisivat valvoa omaisuudenhoitgjaa paremmin, ja tiedoilla
kannustettaisiin -~ my6s  etujen  asianmukaiseen  yhteensovittamiseen  ja
osakkeenomistajien vaikuttamiseen.

Jotta padomasijoitusketjussa kulkevat tiedot paranisivat, jasenvaltioiden olis
varmistettava, ettd valtakirjaneuvonantgjat vahvistavat ja toteuttavat asianmukaiset
toimenpiteet, joilla varmistetaan, etté niiden antamat &anestyssuositukset ovat tarkkoja
ja luotettavia ja perustuvat kaikkien kyseisten neuvonantgjien kaytettvissa olevien
tietojen perusteelliseen analysointiin ja etta niihin eivét vaikuta olemassa olevat tai
mahdolliset eturistiriidat tai liikesuhteet. Valtakirjaneuvonantagjien olis julkistettava
tietyt avaintiedot, jotka liittyvat niiden d@nestyssuositusten valmisteluun ja kaikkiin
todellisiin ja mahdollisiin eturistiriitoihin tai liikesuhteisiin, jotka voivat vaikuttaa
danestyssuositusten valmisteluun.
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Koska palkitseminen on yksi keskeisista vélineistg, joilla yhtitt voivat sovittaa omat
etunsa ja johtgjiensa edut yhteen, ja koska johtagjilla on ratkaiseva rooli yhtidissa, on
tarkedd, ettéd yhtididen pakitsemigérjestelmésta padatetéén asianmukaisella tavalla.
Julkisesti noteerattujen yhtididen ja niiden osakkeenomistajien olisi voitava méaritella
oman yhtionsa johtajien palkitsemisjarjestelmd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta
palkitsemista koskevia Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU*
sdannoksia.

Sen varmistamiseksi, ettd osakkeenomistajat voivat tosiasialisesti vaikuttaa
palkitsemigérjestelmaan, niille olisi annettava oikeus hyvaksya palkitsemigjérjestelma
yhtion palkitsemigéarjestelmasta laaditun selkedn, ymmarrettavan ja kattavan
yleisesityksen perusteella. Pakitsemigéarjestelma olisi sovitettava yhteen yhtion
liiketoimintastrategian, tavoitteiden, arvojen ja pitkan aikavalin etujen kanssa, ja siihen
olisi kuuluttava toimenpiteitd, joilla valtetdan eturistiriidat. Y htididen olisi palkittava
johtgjiaan ainoastaan osakkeenomistajien hyvaksyman palkitsemisjarjestelman
mukaisesti. Hyvaksytty palkitsemigarjestelmaolisi julkistettava viipymétta

Sen varmistamiseksi, ettd palkitsemigéarjestelma pannaan hyvaksytyn jarjestelman
mukaisesti taytantoon, osakkeenomistgjille olisi annettava oikeus aanestda yhtion
palkitsemisraportista. Johtajien vastuuvelvollisuuden varmistamiseksi
pakitsemisraportin olis oltava selked ja ymmarrettava, ja siina olisi annettava kattava
kokonaiskuva yksittdisten johtgjien palkitsemisesta edellisella tilikaudella. Jos
osakkeenomistajat aénestévét palkitsemisraporttia vastaan, yhtion olis ilmoitettava
seuraavassa pakitsemisraportissa, miten osakkeenomistajien aénestys on otettu
huomioon.

Jotta osakkeenomistgjat voisivat tutustua helposti  kaikkiin asiaankuuluviin
hallinnointi- ja ohjausjarjestelmaa koskeviin tietoihin, palkitsemisraportin olisi oltava
osa yhtion hallinnointi- ja ohjausjarjestelméda koskevaa selvitystd, joka julkisesti
noteerattujen yhtididen on julkistettava 26 péivana heindkuuta 2013 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU> 20 artiklan mukaisesti.

Liiketoimet ldhipiirin kanssa voivat aheuttaa vahinkoa vyhtidille ja niiden
osakkeenomistgjille, koska ne voivat antaa l&hipiirille mahdollisuuden ottaa haltuunsa
yhtidlle kuuluvaa arvoa. Sen vuoksi on tarkedd suojata osakkeenomistgien etuja
asianmukaisilla suojatoimilla. Tasta syysta jasenvaltioiden olis varmistettava, ettéa
osakkeenomistajien annetaan danestda yhtiokokouksessa l&hipiiriliiketoimista, jotka
ovat yli 5prosenttia yhtion varoista, tai liiketoimista, joilla voi olla huomattava
vaikutus voittoihin tai liikevaihtoon. Jos l&hipiiriliiketoimessa on mukana
osakkeenomistaja, kyseinen osakkeenomistgja olisi suljettava pois ddnestyksesta.
Yhtion e sais antaa toteuttaa liiketoimea ennen kuin osakkeenomistgjat ovat sen
hyvéksyneet. Liséks yhtididen olisi julkistettava lahipiiriliiketoimet, jotka ovat yli
1 prosenttia niiden varoista, kyseisten liiketoimien toteutusagjankohtana ja liitettava
niitd koskevaan ilmoitukseen riippumattoman kolmannen osapuolen laatima raportti,
jossa arvioidaan, onko liiketoimi markkinaehtojen mukainen, ja vahvistetaan, etta

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 péaivana kesdkuuta 2013,
oikeudesta harjoittaa  luottolaitostoimintaa ja  luottolaitosten ja  sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/34/EU, annettu 26 paivana kesdkuuta 2013,
tietyntyyppisten yritysten vuositilinpdétoksistd, konsernitilinpdétoksista ja niihin liittyvista
kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja heuvoston
direktiivien 78/660/ETY ja83/349/ETY kumoamisesta (EUVL L 182, 29.6.2013, s. 19).
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litketoimi on osakkeenomistajien, my6s vahemmistdosakkaiden, kannalta kohtuullinen
ja jarkeva. Jasenvaltioilla olis oltava mahdollisuus jédttda ndiden vaatimusten
ulkopuolelle yhtion ja sen kokonaan omistamien tytéryhtiiden valiset liiketoimet.
Liséks jasenvaltioiden olisi voitava sdlia, ettd yhtiot pyytavéat osakkeenomistgjilta
ennakkohyvéksyntda tietyntyyppisille tarkasti méaéritellyille toistuville liiketoimille,
joiden arvo on yli 5 prosenttia varoista, ja etta ne pyytavat osakkeenomistgjia tietyin
edellytyksin vapauttamaan ne ennakolta vaatimuksesta liittéa toistuviin liiketoimiin,
joiden arvo on yli 1 prosentti varoista, riippumattoman kolmannen osapuolen laatima

Lokakuun 24 péivana 1995 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
95/46/EY°® perusteella on tarpeen sovittaa yhteen osakkeenomistgjien oikeuksien
kayton helpottaminen ja yksityisyyden ja henkiltietojen suoja. Osakkeenomistajia
koskevat tunnistetiedot olis rgoitettava kunkin osakkeenomistgjan nimeen ja
yhteystietoihin. Tietojen olisi oltava paikkansapitavia, ne olisi pidettava ajan tasalla, ja
seka vaittgilla ettd yhtidilla olis oltava mahdollisuus oikaista tai poistaa kaikki
virheelliset tai puutteelliset tiedot. Osakkeenomistajia koskevia tunnistetietoja e saisi
kéyttéd mihinkéd&n muuhun tarkoitukseen kuin helpottamaan osakkeenomistgjien
oikeuksien kayttoa.

Jotta varmistettaisiin  osakkeenomistgjien tunnistamista, tietojen toimittamista,
osakkeenomistajien oikeuksien kayton hel pottamista ja palkitsemisraporttia koskevien
sddnndsten  yhdenmukainen  téytantdonpano, komissiolle olisi  Siirrettdvéa
taytantoonpanovaltaa. Téta valtaa olisi kaytettdva Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) N:0 182/2011" mukaisesti.

Sen varmistamiseksi, ettd tdssa direktiivissd saadettyja vaatimuksia tai tédman
direktiivin taytantéonpanotoi menpiteita sovelletaan kaytantdon, kyseisten vaatimusten
rikkomiseen olisi sovellettava seuraamuksia. Tétd varten seuraamusten olisi oltava
riittavén varoittavia ja oikeasuhteisia.

Koska jasenvaltiot eivét voi riittavalla tavalla toteuttaa taman direktiivin tavoitteita
unionin osakemarkkinoiden kansainvadlisen luonteen vuoks ja koska yksittéisten
jasenvaltioiden toimet johtaisivat todenndkéisesti erilaisiin sd8nndstoihin, jotka
voisivat heikentda sisamarkkinoiden toimintaa tai luoda uusia esteité sen toiminnalle,
tavoitteet voidaan suunnitellun toiminnan lagjuuden ja vaikutusten vuoks saavuttaa
paremmin unionin tasolla. Sen vuoks unioni voi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan
unionista tehdyn sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti. Mainitussa artiklassa vahvistetun suhteel lisuusperiaatteen mukaisesti tassa
direktiivissa el yliteta sitd, miké on kyseisten tavoitteiden saavuttamiseksi tarpeen.

Jasenvaltiot ovat sdlittdvista asiakirjoista 28 péaivand syyskuuta 2011 annetun
jasenvaltioiden ja komission yhteisen poliittisen lausuman® mukaisesti sitoutuneet
perustelluissa tapauksissa liittdmaan ilmoitukseen toimenpiteistd, jotka koskevat
direktiivin saattamista osaks kansallista lainsdadantéa, yhden tai useamman
asiakirjan, joista kay ilmi direktiivin osien ja kansallisen lainsd&dannon osaksi

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 95/46/EY, annettu 24 péivana lokakuuta 1995, yksiléiden
suojelusta henkildtietojen kasittelyssa ja ndiden tietojen vapaasta liikkuvuudesta (EYVL L 281,
23.11.1995, s. 31).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 182/2011, annettu 16 péivana helmikuuta 2011,
yleisistda sdanndista ja periaatteista, joiden mukaisesti jasenvaltiot valvovat komission
tayténtdonpanovallan kayttéa (EUVL L 55, 28.2.2011, s. 13).

EUVL C 369, 17.12.2011, s. 14.
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saattamiseen tarkoitettujen valineiden vastaavien osien suhde. Taman direktiivin osalta
lainsaétd) a pitaa téllai sten asiakirjojen toimittamista perusteltuna,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Direktiivin 2007/36/EY muuttaminen

Muutetaan direktiivi 2007/36/EY seuraavasti:
1) Muutetaan 1 artikla seuraavasti:
a) Lisétaén 1 kohtaan virke seuraavasti:

"Lisaks siind séadetdan osakkeenomistajien kayttamia valittdjia koskevista vaatimuksista sen
varmistamiseksi, ettd osakkeenomistgat voidaan tunnistaa, ja luodaan |gpindkyvyytta
tietyntyyppisten gijoittgjien vaikuttamispolitiikkoihin ja luodaan osakkeenomistgjille
lisdoikeuksia valvoa yhtiGita.”

b) Lisétaén 4 kohta seuraavasti:

"4, Sovelletaan | b lukua osakkeisiin sijoittaviin  yhteisosijoittgjiin  ja sellaisiin
omaisuudenhoitgjiin, jotka sijoittavat suoraan tai yhteista sijoitustoimintaa harjoittavan
yrityksen vélityksella yhtei sdsijoittajien puol esta osakkeisiin.”

2) Lisdtdan 2 artiklaan d+ alakohta seuraavasti:

"d) valittgala oikeushenkilod, jonka sdantdmédrainen kotipaikka, keskushallinto tai
paatoi mipaikka on Euroopan unionissa ja joka yll apitad asiakkaita varten arvopaperitilgj&;

e) ’'kolmannen maan vadlittgalla oikeushenkildd, jonka sd&ntomaardinen Kkotipaikka,
keskushallinto tai paétoimipaikka on unionin ulkopuol€ella ja joka yllapitéa asiakkaita varten
arvopaperitilgg;

f) 'yhteisbsijoittajalla’ yritystd, joka harjoittaa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2002/83/EY? 2 artiklan 1 kohdan a alakohdassa tarkoitettua henkivakuutustoimintaa ja jota el
ole suljettu pois kyseisen direktiivin 3 artiklan nojalla, seka ammatillisia lisaeldkkeita
tarjoavaa laitosta, joka kuuluu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/41/EY*°
soveltamisalaan kyseisen direktiivin 2 artiklan mukaisesti, jollei jasenvaltio ole kyseisen
direktiivin 5 artiklan mukaisesti p&éttanyt olla soveltamatta mainittua direktiivia tai osia siité
kyseiseen laitokseen,;

g) 'omaisuudenhoitgjalla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/39/EY™ 4
atiklan 1 kohdan 1 alakohdassa madriteltya sijoituspalveluyritystd, joka tarjoaa
yhteisdsijoittgjille salkunhoitopalveluja, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2002/83/EY, annettu 5 péivéna marraskuuta 2002,
henkivakuutuksesta (EYVL L 345, 19.12.2002, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2003/41/EY, annettu 3 péaivana kesdkuuta 2003,
ammatillisia liséel8kkeita tarjoavien laitosten toiminnasta ja valvonnasta (EUVL L 235, 23.9.2003, s.
10).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY, annettu 21 pdivana huhtikuuta 2004,
rahoitusvélineiden markkinoista seké neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY
kumoamisesta (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1).
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2011/61/EU™ 4 artiklan 1 kohdan b aakohdassa tarkoitettua vaihtoehtoisen sijoitusrahaston
hoitgjaa, joka e taytd kyseisen direktiivin 3 artiklan mukaisia poikkeusedellytyksig, tai
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin  2009/65/EY™® 2 artiklan 1 kohdan
b alakohdassa méériteltya rahastoyhtita tai direktiivin 2009/65/EY mukaisesti toimiluvan
saanutta sijoitusyhtitta edellyttden, ettei se ole nimennyt kyseisen direktiivin nojala
toimiluvan saanutta rahastoyhti6ta hoitamaan kyseista sijoitusyhti6té;

h) ' osakkeenomistgjan vaikuttamisella sitd, ettéd osakkeenomistgja valvoo yksin tai yhdessa
muiden osakkeenomistgjien kanssa yhtitita sellaisissa asioissa kuin strategia, tulos, riski,
padomarakenne ja halinnointi- ja ohjausjarjestelma seka kay yhtididen kanssa vuoropuhelua
nai sté asi oi sta ja danestda yhti okokouk sessa;

1) *vatakirjaneuvonantagjalla’ oikeushenkil 64, joka antaa osakkeenomistajille ammatti mai sesti
suosituksia kysei sten osakkeenomistagjien aanioikeuksien kaytosté;

) "johtgjalla ket tahansayhtion hallinto-, johto- tai valvontaelinten jésentd;

j) lahipiirilld  samaa kuin Euroopan parlamentin  ja neuvoston asetuksen (EY)
N:0 1606/2002" mukaisesti hyvaksytyissa kansainvalisissa tilinpaétdsstandardeissa.

3) Lisatdan 3 artiklan jalkeen | ajal b luku seuraavasti:

"1 ALUKU
OSAKKEENOMISTAJIEN TUNNISTAMINEN, TIETOJEN TOIMITTAMINEN JA
OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUKSIEN KAYTON HELPOTTAMINEN

3aartikla
Osakkeenomistajien tunnistaminen
1 Jasenvaltioiden on varmistettava, etta valittgét tarjoavat yhtidille mahdollisuuden
saada selville, keitd niiden osakkeenomistajat ovat.
2. Jasenvaltioiden on varmistettava, etta valittga ilmoittaa yhtidlle ilman aiheetonta

viivytysta téaman pyynnostd osakkeenomistgjien nimet ja yhteystiedot ja, jos
osakkeenomistajat ovat oikeushenkil6itd, niiden yksilélliset tunnisteet, jos ne ovat
saatavilla. Jos hallussapitoketjussa on useampia kuin yks vdlittga, yhtion pyynto ja
osakkeenomistajien tunniste- ja yhteystiedot on toimitettava valittgjalta toiselle ilman
aiheetonta viivytysta.

3. Vaittgan on ilmoitettava asianmukaisesti osakkeenomistajille, etta niiden nimet ja
yhteystiedot voidaan toimittaa yhtidille tunnistamista varten taman artiklan
mukai sesti. Naita tietoja saa kayttaa ainoastaan osakkeenomistajan oikeuksien kayton
helpottamiseen. Yhtion ja vdittd§an on varmistettava, etta luonnolliset henkil6t
voivat oikaista tai poistaa kaikki puutteelliset tai virheelliset tiedot, ja yhtid ja
valittga saavat sailyttdd osakkeenomistajaa koskevia tietoja enintéén 24 kuukauden
gjan tietojen vastaanottamisesta.

12 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2011/61/EU, annettu 8 péivana kesékuuta 2011,

vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitgjista ja direktiivin 2003/4L/EY ja 2009/65/EY seka asetuksen
(EY) N:0 1060/2009 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta (EUVL L 174, 1.7.2011, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 péivana heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin - arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sSjoitustoimintaa harjoittavia  yrityksia
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten maaréysten yhteensovittamisesta
(EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pé&ivana heindkuuta 2002,
kansainvdlisten tilinpéétdsstandardien soveltamisesta (EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1).
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Jasenvaltioiden on varmistettava, etta vdittgan, joka ilmoittaa osakkeenomistajan
nimen ja yhteystiedot, e katsota rikkovan mitéén sopimuksessa tai laissa,
asetuksessa tai halinnollisessa maardyksessa asetettua tietojen ilmaisemista
koskevaa rgjoitusta.

Siirretddn komissiolle valta hyvéksya taytanttonpanosdddoksid, joissa tésmennetaéan
2 ja 3 kohdassa sdadettyja tietojen toimittamista koskevia vaatimuksia, kuten
toimitettavia tietoja, pyynnon ja toimituksen muotoa ja noudatettavia méadraaikoja
koskevia vaatimuksia. Nama taytantéonpanosdadokset hyvaksytdan 14 a artiklan
2 kohdassa tarkoitettua tarkastel umenettel ya noudattaen.

3bartikla
Tietojen toimittaminen

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jos yhtio pééttda olla pitdmétta suoraan
yhteyttd osakkeenomistagjiinsa, vélittga toimittaa osakkeenomistajien osakkeita
koskevat tiedot ilman aiheetonta viivytysta yhtidlle tai osakkeenomistgjan antamien
ohjeiden mukaisesti kolmannelle osapuolelle kaikissa seuraavissa tapauksi ssa:

a) tietogja tarvitaan osakkeenomistgjan osakkeista  johtuvan,
osakkeenomistajalle kuuluvan oikeuden ké&yttamiseen;

b) tiedot on tarkoitettu kaikille osakkeenomistgjille, jotka omistavat
kyseiseen luokkaan kuuluvia osakkeita.

Jasenvaltioiden on edellytettavd, ettd julkisesti noteeratut yhtioét toimittavat
osakkeista johtuvien oikeuksien kayttoon liittyvéat tiedot 1 kohdan mukaisesti
valittg dle vakiomuodossa ja oikea-ai kai sesti.

Jasenvaltioiden on velvoitettava valittgja toimittamaan yhtiolle osakkeenomistgjilta
saatujen ohjeiden mukaisesti kyseisiltd osakkeenomistajilta saadut, niiden osakkeista
johtuvien oikeuksien kadyttoa koskevat tiedot ilman aiheetonta viivytysta.

Jos hallussapitoketjussa on useampia kuin yks véalittgjd, 1 ja 3 kohdassa tarkoitetut
tiedot on toimitettava valittdalta toiselle ilman alheetonta viivytysta.

Siirretddn komissiolle valta hyvéksya taytantbonpanosaadoksid, joissa taésmennetaéan
1-4 kohdassa sdadettyja tietojen toimittamista koskevia vaatimuksia, kuten
toimitettavien tietojen sisdltod, noudatettavia maaréaikoja seka toimitettavien tietojen
tyyppga ja muotoa koskevia vaatimuksiaa Nama taytantéonpanosdddokset
hyvaksytdan 14 a artiklan 2 kohdassa tarkoitettua tarkastel umenettel ya noudattaen.

3 cartikla
Osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpottaminen

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta valittg§d helpottaa osakkeenomistajien
oikeuksien kayttda, kuten oikeutta osallistua yhtiokokouksiin ja &8nestéa niissi
Oikeuksien kayttn helpottamiseen on kuuluttava ainakin jompikumpi seuraavista:

a) vdittga tekee tarvittavat jéarjestelyt, jotta osakkeenomistgja tai
osakkeenomistajan nimeama kolmas henkil 0 voi itse k&yttéa oikeuksia;

b) vdittga kayttéd osakkeista johtuvia oikeuksia osakkeenomistgjan
nimenomaisen valtuutuksen ja ohjeiden perusteella ja osakkeenomistgjan
hyvaksi.
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2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéa yhtiot vahvistavat osakkeenomistajien
yhtiokokouksissa antamat tai niiden puolesta annetut aénet. Jos aanestdjana on
valitt§d, sen on toimitettava osakkeenomistajalle vahvistus dénestamisesta Jos
hallussapitoketjussa on useampia kuin yks valitt§jd, vahvistus on toimitettava
vdlittg dtatoiselle ilman aiheetonta viivytysta.

3. Siirretddn komissiolle valta hyvéksya taytantdonpanosaadoksid, joissa taésmennetéan
taman artiklan 1 ja 2 kohdassa séadettyjd, osakkeenomistgjien oikeuksien kayton
helpottamista koskevia vaatimuksia, kuten helpottamisen lgia ja sisatod,
ddnestysvahvistuksen muotoa ja noudatettavia maardaikoja koskevia vaatimuksia.
Nama taytantoonpanosaadokset hyvéaksytddn 14 a artiklan 2 kohdassa tarkoitettua
tarkastelumenettel ya noudattaen.

3dartikla
Kustannusten lapinakyvyys

1 Jasenvaltioiden on sdlittava, etta vdittda veloittavat tdman luvun nojala
tarjottavista palveluista hintoja tai palkkioita. Vaittgien on julkistettava hinnat,
palkkiot ja muut maksut erikseen kunkin téssa luvussa tarkoitetun palvelun osalta.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd maksut, joita vaittga voi veloittaa
osakkeenomistgjilta, yhtidiltd ja muilta vaittgilta, ovat syrjimdtomia ja
oikeasuhteisa. Mahdolliset erot kansallisen ja rajat ylittdvan oikeuksien k&yton
vdlilla on perusteltava asianmukai sesti.

3eartikla
Kolmansien maiden véalittajat

Taéa lukua sovelletaan kolmannen maan vélittgaén, joka on perustanut sivuliikkeen
unioniin.”
| BLUKU

YHTEISOSIJOITTAJIEN, OMAISUUDENHOITAJIEN JA
VALTAKIRJANEUVONANTAJIEN AVOIMUUS

3fartikla
Vaikuttamispolitiikka

1 Jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhteisosijoittajat ja omaisuudenhoitajat |aativat
osakkeenomistajien  vaikuttamispolitiikan, jajempana ’vaikuttamispolitiikka .
Vaikuttamispolitiikka maéréa sen, miten yhteisosijoittgjat ja omai suudenhoitajat

a) sisdlyttavéat osakkeenomistajien vaikuttamisen sijoitusstrategiaansa;
b)  valvovat kohdeyhteisoja, myos niiden muuta kuin taloudellista tul osta;
c) kéyvét vuoropuheluja kohdeyhtididen kanssa;

d) kayttavét danioikeuksia;

e) kayttavéat valtakirjaneuvonantajien tarjoamia palveluja;

f)  tekevé yhteistydtéa muiden osakkeenomistajien kanssa.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, etta vaikuttamispolitiikkaan siséltyy toimenpiteita,
joilla hallitaan osakkeenomistajien vaikuttamiseen liittyvia todellisia tai mahdollisia
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eturistiriitoja. Toimenpiteité on kehitettéva erityisesti kaikkien seuraavien tilanteiden
varata

a) yhteisosijoittaja tai omaisuudenhoitaja tai niihin sidossuhteessa olevat muut
yhti6t tarjoavat kohdeyhtidlle rahoitustuotteita tai niilla on muita kaupallisia
suhteita kohdeyhtion kanssa;

b)  yhteisdsijoittajan tai omaisuudenhoitajan johtaja on myds kohdeyhtion johtaja;

¢) omaisuudenhoitgja, joka hoitaa ammatillisia lisdelakkeita tarjoavan laitoksen
varoja, sijoittaa yhti6on, joka suorittaa maksuosuuksia kysei seen laitokseen;

d) yhteisosijoittaja ta omaisuudenhoitgja on sidossuhteessa yhtioon, jonka
osakkeista on kdynnistetty julkinen ostotarjous.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhteisdsijoittgjat ja omaisuudenhoitajat
julkistavat vuosittain vaikuttamispolitiikkansa seka sen taytantdonpanotavan ja
tulokset. Ensimmaéisessa virkkeessd tarkoitettujen tietojen on oltava saatavissa
ainakin yhtion verkkosivustolta. Yhteisosijoittgjien ja omaisuudenhoitgjien on
julkistettava jokaisen sellaisen yhtion osalta, jossa niilla on osakkeita, 88nestavatko
ne kyseisen yhtion yhtiokokouksissa ja miten ne niissa adnestavét, seka perusteltava
adnestyskayttaytymisensd. Jos omaisuudenhoitgja aadnestdd yhteisodsijoittgan
puolesta, yhteisdsijoittajan on ilmoitettava, missa omaisuudenhoitaja on julkaissut
téllai set &nestystiedot.

Jos yhteisOsijoittajat  tai omaisuudenhoitgjat  paddttavdt olla laatimatta
vaikuttamispolitiikkaa tai paéttavdt olla julkistamatta sen taytantéonpanoa ja
tuloksia, niiden on esitettava selkeét perusteet padtoksel leen.

3gartikla
YhteisOsijoittajien sijoitusstrategia ja jarjestelyt omaisuudenhoitajien kanssa
Jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhteisosijoittgjat julkistavat, miten niiden
paddomasijoitusstrategia, jaljempand ’sijoitusstrategia’, on sovitettu yhteen niiden
velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa ja miten se vaikuttaa keskipitkdlla ja
pitkdla aikavdilla niiden varojen tuottoon. Ensimmaisessa virkkeessa tarkoitettujen
tietojen on oltava saatavissa ainakin yhtion verkkosivustolta.

Jos omaisuudenhoitgja tekee yhteisdsijoittgjan puolesta sSijoituksia joko
asiakaskohtaisesti taydella valtakirjalla ta yhteistd sjoitustoimintaa harjoittavan
yrityksen  vditykselld,  yhteisdsijoittjan  on  julkistettava  vuosittain
omaisuudenhoitgjan kanssa tehdyn jarjestelyn térkeimmét osatekijat seuraavien
seikkojen osalta:

a) tiedot ditd, kannustasko yhteisdsijoittgja ja missd madrin se kannustaa
omaisuudenhoitgjaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -pddtoksensa yhteen
yhteisosijoittajan velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa;

b) tiedot gitd, kannustaako yhteisdsijoittgja ja missd médrin se kannustaa
omaisuudenhoitgjaa tekemaén investointipddtokset yhtiGiden keskipitkan tai
pitkan aikavalin tuloksen perusteella, muu kuin taloudellinen tulos mukaan
luettuna, ja vaikuttamaan yhtidihin siten, etté yhtididen tulos paranee ja niihin
tehdyista sijoituksista saadaan tuottoa;

c¢) omaisuudenhoitgjan tulosten arviointimenetelma ja arvioinnin aikahorisontti ja
erityisesti tiedot siitd, otetaanko arvioinnissa huomioon pitkan aikavalin
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absoluuttinen tulos eika tulosta suhteessa vertailuindeksiin tai muihin
omaisuudenhoitgjiin, jotka noudattavat samanlaisia sijoitusstrategioita;

d) tiedot sitd, miten omaisuudenhoitgjan paveluista suoritettavalla vastikkeella
edistetédn  omaisuudenhoitgjan  sijoituspadtosten  sovittamista  yhteen
yhteisdsijoittajan velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa;

€) tavoitteeksi asetettu salkun kiertonopeus tai  kiertonopeuden rajat,
kiertonopeuden laskentamenetelma ja tiedot sellaisen  menettelyn
kayttéonotosta, jota  noudatetaan omaisuudenhoitagjan ylittéessa
kiertonopeuden;

f)  omaisuudenhoitgjan kanssa tehdyn jarjestelyn kesto.

Jos omaisuudenhoitgan kanssa tehtyyn jéarjestelyyn e kuulu yhtd tai useampaa a-f
alakohdassa tarkoitetuista osatekijoistd, yhteisosijoittagjan on esitettdva siihen selkedt
perustest.

3hartikla
Omaisuudenhoitajien avoimuus

1 Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd omaisuudenhoitajat ilmoittavat puolivuosittain
yhteisosijoittgjale, jonka kanssa ne ovat tehneet 3 g artiklan 2 kohdassa tarkoitetun
jarjestelyn, miten niiden sijoitusstrategiassa ja sen taytantdonpanossa noudatetaan
kyseista jarjestelya ja miten sijoitusstrategialla ja sen taytantdonpanolla edistetéan
yhteisosijoittgjan varojen keskipitkan ja pitkan aikavalin tuottoa.

2. Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd omaisuudenhoitgjat  ilmoittavat
yhteisosijoittajalle puolivuosittain kaikki seuraavat tiedot:

a) tiedot siitd, tekevatko ne sijoituspagtoksensa kohdeyhtion keskipitkan tai pitkan
aikavdin tuloksen perusteella, muu kuin taloudellinen tulos mukaan luettuna,
jajos vastaus on myonteinen, millatavoin ne tekevét kyseiset padtokset;

b) tiedot sitd, miten salkku on koostettu, sekd selvitys salkussa edellisella
kaudella tapahtunei sta huomattavista muutoksista;

c¢) sakun kiertonopeus, sen laskentamenetelma ja selvitys siité, onko kiertonopeus
ylittanyt tavoitetason;

d) salkun kiertonopeuteen liittyvét kustannukset;
€) niiden arvopaperilainauspolitiikka ja sen taytantéonpano;

f)  tiedot sitd, onko vaikuttamistoimien yhteydessd esiintynyt todellisia tai
mahdollisia eturistiriitojajajos on, miten omaisuudenhoitgja on kasitellyt niitg;

g) tiedot @ Sit4, kayttadkd  omaisuudenhoitgja  vaikuttamistoimissaan
valtakirjaneuvonantajiajajos kayttad, millatavoin.

3. Edella olevan 2 kohdan mukaisesti ilmoitettavat tiedot on toimitettava maksutta ja,
jos omaisuudenhoitaja e hallinnoi varoja asiakaskohtaisesti tdydella valtakirjalla, ne
on pyynnosta toimitettava myds muille sijoittajille.
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3iartikla
Valtakirjaneuvonantajien avoimuus

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd valtakirjaneuvonantgjat vahvistavat ja
toteuttavat asianmukaiset toimenpiteet, joilla varmistetaan, ettd niiden antamat
aanestyssuositukset ovat tarkkoja ja luotettavia ja perustuvat kaikkien kyseisten
neuvonantajien kaytettavissa olevien tietojen perusteel liseen analysointiin.

Valtakirjaneuvonantajien on julkistettava vuosittain kaikki seuraavat tiedot
aanestyssuositustensa valmistel usta:

a)  niiden k&yttdmien menetelmien ja mallien olennaiset piirteet;
b)  niiden kayttaméat térkeimmét tietol dhteet;

c) tiedot gitd ottavatko ne kansaliset markkinaedellytykset, oikeudelliset
edellytykset ja séantelyedellytykset huomioon jajos ottavat, millatavoin;

d) tiedot siitd, kdyvatko ne vuoropuhelua sellaisten yhtididen kanssa, joita niiden
aanestyssuositukset koskevat, ja jos kayvét, vuoropuhelun lagjuus ja luonne;

€)  aanestyssuositusten valmisteluun osallistuvan henkil 6ston kokonai smaérg;
f)  edellisend vuonna annettujen énestyssuositusten kokonai smaéra.

Nama tiedot on julkaistava valtakirjaneuvonantgjien verkkosivustolla, ja niiden on oltava
saatavilla vahintéan kolmen vuoden gjan niiden julkaisupéivan jalkeen.

3.

4)

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta vatakirjaneuvonantgat yksildivat ja
ilmoittavat asiakkailleen ja asianomaiselle yhtidlle ilman aiheetonta viivytysta kaikki
todelliset ja mahdolliset eturistiriidat tai liikesuhteet, jotka voivat vaikuttaa
ddnestyssuositusten valmisteluun, sek& toimet, jotka ne ovat toteuttaneet
poi staakseen todelliset tai mahdolliset eturistiriidat tai vahentadkseen niita.”

Lisétéén 9 a, 9 b ja9 c artikla seuraavasti:

"Qaartikla
Oikeus danestaa palkitsemigjarjestelmasta

Jasenvaltioiden on varmistettava, etté osakkeenomistajilla on oikeus danestda johtgjia
koskevasta palkitsemigjarjestelmasta. Y htididen on palkittava johtajiaan ainoastaan
osakkeenomistagjien hyvaksyman palkitsemisjarjestelman mukaisesti. Jarjestelmé on
annettava osakkeenomistgjien hyvaksyttavaks vahintdan kolmen vuoden véein.

Rekrytoidessaan uusia hallituksen jasenia yhtiét voivat paéttéd, ettd yksittdisen
johtgjan palkitseminen suoritetaan hyvéksytyn jarjestelman ulkopuolella, jos
osakkeenomistajat ovat ennakolta hyvaksyneet kyseisen johtajan palkitsemispaketin
3 kohdassa tarkoitettujen tietojen perusteella. Palkkio voidaan myontda valiaikai sesti
odotettaessa osakkeenomistajien antamaa hyvaksyntéaa.

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta jarjestelmé on selked, ymmarrettava ja yhtion
liiketoimintastrategian, tavoitteiden, arvojen ja pitkan aikavalin etujen mukainen ja
etta se sisdltda eturistiriitojen valttami seen tahtaavia toimenpiteita.

Jarjestelmassa on ilmoitettava, miten silla edistetdan yhtion pitkan aikavélin etuja ja
kestavyytta. Siina on vahvistettava selkedt perusteet kiintedlle ja muuttuvalle
palkitsemiselle, mukaan luettuina kaikki edut niiden muodosta riippumatta.
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Jérjestelméassa on ilmoitettava kokonai spal kitsemisen enimmaisméarét, jotka voidaan
myontég, ja kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen eri osien vastaava suhteellinen
osuus. Siind on ilmoitettava, miten yhtion tyontekijiden palkka- ja tydsuhteen ehdot
on otettu huomioon jéarjestelmdd tai johtgjien palkitsemista vahvistettaessa,
ilmoittamalla, mik& on johtgjien keskiméardisen pakitsemisen ja muiden, yhtion
suhde ja miks téta suhdetta pidetdan asianmukaisena. Suhde voi puuttua
jarjestelmasta poikkeuksellisissa olosuhteissa. Siina tapauksessa jarjestelmassa on
ilmoitettava, miksi suhde puuttuu ja mité sellaisia toimenpiteita on toteutettu, joilla
on sama vaikutus.

Muuttuvan palkitsemisen osalta jarjestelmassa on ilmoitettava, mita taloudellisia ja
muita kuin taloudellisia tulosperusteita kaytetddn, miten niilla edistetddn yhtion
pitkdn akavdlin etuja ja kestdvyyttd ja mitda menetelmia kéytetédn sen
maarittamiseksi, missd méarin tulosperusteet ovat tayttyneet; siind on ilmoitettava
lykkdysajat, osakeperusteisen palkitsemisen odotusgjat ja osakkeiden sdilyttéminen
niiden omistusoikeuden siirtamisen jalkeen sekéa tiedot yhtion mahdollisuudesta
vaatia palkitsemisen muuttuvat osat takaisin.

Jarjestelméassa on ilmoitettava johtajien tydsopimusten tarkeimmét ehdot, mukaan
luettuina niiden kesto, sovellettavat irtisasnomisajat ja tyosopimuksen paéttymiseen
liittyvat maksut.

Jarjestelméassa on selitettava paétoksentekoprosessi, jossa jarjestelmasta padtetéan.
Jos jarjestelméa tarkistetaan, siind on selitettava kaikki merkittavat muutokset sekéa
se, miten sSiinA otetaan  huomioon  osakkeenomistgjien  ndkemykset
pal kitsemi gjarjestel mésté ja -raportista edellisind vuosina.

Jasenvaltioiden on varmistettava, etté jarjestelma julkaistaan viipymatta sen jalkeen,
kun osakkeenomistajat ovat sen hyvaksyneet, ja eftd se on saatavissa yhtion
verkkosivustolta ainakin niin kauan kuin siti sovelletaan.

9b artikla
Palkitsemisraportissa esitettavat tiedot ja oikeus adnestaa palkitsemisraportista

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtio laatii selkedn ja ymmarrettéavan
palkitsemisraportin, joka antaa kattavan kokonaiskuvan yksittéisten johtajien, my6s
vasta rekrytoitujen ja entisten johtgjien, palkitsemisesta edellisella tilikaudella,
mukaan luettuina kaikki johtgjien edut niiden muodosta riippumatta. Siind on
soveltuvin osin oltava kaikki seuraavat osat:

a) myonnettyjen tai maksettujen palkkioiden kokonaismééra osien mukaan
jaoteltuna, kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen suhteellinen osuus, selvitys
siitd, miten palkitsemisen kokonaismaard on kytkoksissa tulokseen, ja tiedot
siitd, miten tulosperusteita on sovellettu;

b) johtgien pakitsemisen suhteellinen muutos viimeisten kolmen tilikauden
aikana, sen suhde yhtion osakekurssin kehitykseen ja muiden, yhtion johtoon

muuttumi seen;
Cc) yhtion johtajien samaan konserniin kuuluvilta yrityksiltd ssamat palkkiot;
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d) myonnettyjen tai tarjottujen osakkeiden tai osakeoptioiden ma&rd seka

janiiden mahdolliset muutokset;

e) tiedot ditd, onko hyddynnetty mahdollisuutta vaatia palkitsemisen muuttuvat
osat takaisin;

f)  tiedot sitd, miten johtgjien palkitseminen on vahvistettu, mukaan luettuina
pal kitsemiskomitean rooli.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd luonnollisten henkildiden oikeutta
yksityisyyteen suojataan johtgjan henkildtietoja késiteltéessa direktiivin 95/46/EY
mukai sesti.

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta osakkeenomistgjilla on oikeus &dnestéa
edellisen tilikauden palkitsemisraportista vuotuisessa yhtiokokouksessa. Jos
osakkeenomistajat danestavat palkitsemisraporttia vastaan, yhtion on ilmoitettava
seuraavassa pakitsemisraportissa, onko osakkeenomistgjien &énestys otettu
huomioon jajos on, millatavoin.

Siirretddn komissiolle valta hyvaksya taytantdonpanosaadoksia, joissa vahvistetaan
taman artiklan 1 kohdassa sdadettyjen tietojen vakiomuotoinen esitystapa. Nama
taytantoonpanosaadokset hyvaksytédn 14 a artiklan 2 kohdassa tarkoitettua
tarkastelumenettel ya noudattaen.

9cartikla
Oikeus aanestaa lahipiiriliiketoimista

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéa yhtiot julkistavat [8hipiiriliiketoimet, jotka ovat
yli 1 prosenttia niiden varoista, kyseisten liiketoimien toteutusajankohtana ja liittavét
niitd koskevaan ilmoitukseen riippumattoman kolmannen osapuolen laatiman
raportin, jossa arvioidaan, onko liiketoimi markkinaehtojen mukainen, ja
vahvistetaan, etta liiketoimi on osakkeenomistgjien, myds vahemmistéosakkaiden,
kannalta kohtuullinen ja jarkeva Illmoituksessa on oltava tiedot lahipiirisuhteen
luonteesta seka l8hipiirin nimi, kyseisen liiketoimen maéréa ja muut tiedot, jotka
tarvitaan litketoimen arvioimiseen.

Jasenvaltiot voivat sddtés, ettd yhtiot voivat pyytéa osakkeenomistgiaan
vapauttamaan ne ensmmaisen alakohdan vaatimuksesta liittéa lahipiiriliiketoimea
koskevaan ilmoitukseen riippumattoman kolmannen osapuolen laatima raportti, jos
on kyse selkeasti mééritellyn tyyppisisté toistuvista liiketoimista yksil6idyn |8hipiirin
kanssa ja vapautuksen myontamisesta on kulunut enintdan 12 kuukautta. Jos
lahipiiriliiketoimessa on mukana osakkeenomistagja, kyseinen osakkeenomistaja on
suljettava pois ennakolta vapauttami sta koskevasta éénestyksesta.

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd osakkeenomistgjien annetaan adnestéa
yhtiokokouksessa | 8hipiirilitketoimista, jotka ovat yli 5 prosenttia yhtion varoista, tai
liiketoimista, joilla voi olla huomattava vaikutus voittoihin tai liikevaihtoon. Jos
lahipiiriliiketoimessa on mukana osakkeenomistgja, kyseinen osakkeenomistgja on
suljettava pois &dnestyksesta. Yhtio e saa toteuttaa liiketoimea ennen kuin
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osakkeenomistajat ovat sen hyvaksyneet. Yhtio saa kuitenkin toteuttaa liiketoimen,
jos osakkeenomistajat sen hyvaksyvét.

Jasenvaltiot voivat saétda, efta yhtiot voivat pyytéd osakkeenomistajilta
ennakkohyvaksyntda ensimmaisessa alakohdassa tarkoitetuille liiketoimille, jos on
kyse tietyntyyppisistda tarkasti médritellyista toistuvista liiketoimista, jotka
toteutetaan yksiloidyn lahipiiriin kanssa enintéén 12 kuukauden kuluttua niiden
ennakkohyvéksynnasta. Jos lahipiiriliiketoimessa on mukana osakkeenomistaja,
kyseinen osakkeenomistagja on suljettava pois ennakkohyvaksyntdd koskevasta
adnestyksesta.

3. Saman lahipiirin  kanssa edellisten 12 kuukauden akana toteutetut
|&hipiiriliiketoimet, joita osakkeenomistgjat eivét ole hyvaksyneet, on 2 kohtaa
sovellettaessa laskettava yhteen. Jos naiden yhteen laskettujen liiketoimien arvo on
yli 5 prosenttia varoista, osakkeenomistajien on annettava dénestéa liiketoimesta,
jolla tdma kynnysarvo ylitetddan, ja mahdollisista muista liiketoimista saman
l&hipiirin  kanssa, ja kyseiset liiketoimet voidaan toteuttaa ehdoitta vasta
osakkeenomistajien annettua hyvaksyntansa.

4. Jasenvaltiot voivat jattda 1, 2 ja 3 kohdan vaatimusten ulkopuolelle yhtion ja sen
konsernin yhden tai useamman jasenen valiset liiketoimet, jos kyseiset konsernin
jésenet ovat kokonaan yhtién omistuksessa.

5) Lisitaan 14 artiklan jélkeen 11 aluku seuraavasti:

"1l ALUKU
TAYTANTOONPANOSAADOKSET JA SEURAAMUKSET

14 a artikla
Komiteamenettely

1. Komissiota avustaa komission péétoksella 2001/528/EY™ perustettu Euroopan
arvopaperikomitea. T&mé komitea on asetuksessa (EU) N:o 182/2011 tarkoitettu komitea.

2. Kun viitataan téhan kohtaan, sovelletaan asetuksen (EU) N:o 182/2011 5 artiklaa.

14 b artikla
Seuraamukset

Jasenvaltioiden on annettava sdannot seuraamuksista, joita sovelletaan taman direktiivin
nojala annettujen kansalisten saénnosten rikkomiseen, ja toteutettava kaikki tarvittavat
toimenpiteet seuraamusten tdytant6onpanon varmistamiseksi. Seuraamusten on oltava
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Jasenvaltioiden on annettava ndma sdannokset
komissiolle tiedoksi viimeistdan [péivand, jona tdma direktiivi saatetaan osaksi
kansallista lainsdadantéa] ja ilmoitettava viipymatta sdannoksiin  vaikuttavista
my©6hemmista muutoksista.”

Komission padtds 2001/528/EY, tehty 6 pédivana kesdkuuta 2001, Euroopan arvopaperikomitean
perustamisesta (EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45).

EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45.
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2 artikla
Direktiivin 2013/34/EU muuttaminen

Muutetaan direktiivin 2013/34/EU 20 artikla seuraavasti:

a) Lisétadn 1 kohtaan h alakohta seuraavasti:
"h) direktiivin 2007/36/EY 9 b artiklassa tarkoitettu palkitsemisraportti.”
b) Korvataan 3 kohta seuraavasti:

3. Lakisdateisen tilintarkastgjan tai tilintarkastusyhteison on annettava 34 artiklan 1 kohdan
toisen alakohdan mukainen lausunto tédman artiklan 1 kohdan c ja d alakohdan mukaisesti
laadittujen tietojen osalta ja tarkistettava, ettéa taman artiklan 1 kohdan a, b, e, f, g ja h
alakohdassa tarkoitetut tiedot on annettu.”

C) Korvataan 3 kohta seuraavasti:

"4. Jasenvaltiot voivat vapauttaa tdman artiklan 1 kohdan a, b, e, f, g ja h aakohdan
soveltamisesta edelld 1 kohdassa tarkoitetut yritykset, jotka ovat yksinomaan laskeneet
liilkkeeseen muita arvopapereita kuin direktiivin  2004/39/EY 4 artiklan 1 kohdan
14 alakohdassa tarkoitetuilla saénnellyilla markkinoilla kaupattavia osakkeita, lukuun
ottamatta tapauksia, joissa tdlaiset yritykset ovat laskeneet liikkeeseen direktiivin
2004/39/EY 4 atiklan 1 kohdan 15 alakohdassa tarkoitetussa monenkeskisessa
kaupankayntijarjestel méassa kaupattavia osakkeita.”

3artikla
Saattaminen osaks kansallista lainsdadantta

1 Jasenvaltioiden on saatettava téaman direktiivin noudattamisen edellyttamét lait,
asetukset ja hallinnolliset mééréykset voimaan viimeistdan [18 kuukauden kuluttua
direktiivin voimaantulosta]. Niiden on viipymétta toimitettava nama sddnnokset
kirjallisinakomissiolle.

Néissa jasenvaltioiden antami ssa sé&doksissd on viitattava téhan direktiiviin tai niihin
on liitettava tallainen viittaus, kun ne virallisesti julkaistaan. Jasenvaltioiden on
sé8dettéva siitd, miten viittaukset tehdaan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tassa direktiivissa tarkoitetuista kysymyksista
antamansa keskeiset kansalliset séénnokset kirjallisina komissiolle.

4 artikla
V oimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentena péaivana sen jalkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessa.
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5 artikla
Osoitus

Tamadirektiivi on osoitettu kaikille jasenvaltioille.
Tehty Brysselissa

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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