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Ehdotus uudeksi Suomen listayhtioiden hallinnointikoodiksi 17.6.2015

Arvopaperimarkkinayhdistys ry on pyytényt lausuntoa ehdotuksesta
uudeksi Suomen listayhtididen hallinnointikoodiksi, joka korvaa vuonna
2010 annetun Suomen listayhtididen hallinnointikoodin.

Finanssivalvonta esittda lausuntonaan seuraavan.
1. Yleisia nakoékohtia

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, etté listayhtididen hallinnointiin liittyvia
kaytantdja arvioidaan ja kehitetéan jatkuvasti muun muassa kiinnittamalla
huomiota kansainvaliseen kehitykseen sekd huomioimalla
eurooppalaisessa kentassa tapahtuvat muutokset. Tasté syysta
Finanssivalvonta pitdd myonteisena, ettd Suomen listayhtididen
hallinnointikoodia uudistetaan.

Finanssivalvonta jakaa komission nakemyksen' siité, etta korkealaatuinen
tiedotus hallinnointi- ja ohjausjarjestelyista antaa hyddyllista tietoa
sijoittajille ja tukee sijoituspaatosten tekemistd. Se myds lisaé sijoittajien
luottamusta yrityksiin, joihin ne sijoittavat. Tasta syysta Finanssivalvonta
pitéa tarkeana, ettd Suomen listayhtididen hallinnointikoodi on
korkealaatuinen sekd mahdollisimman selkeé ja tiivis. Hallinnointikoodin
mahdolliset epaselvyydet lisdavat tarpeettomasti listayhtididen
hallinnollista taakkaa.

2. Hallinnointikoodin rakenteesta

Finanssivalvonta pitaa tarkedna komission suositusta? siita, etta
hallinnointikoodissa erotetaan toisistaan
o s3anndston osat, joista ei voida poiketa
e osat, joita sovelletaan noudata tai selité -periaatteen mukaisesti
e osat, joita sovelletaan vapaaehtoisesti.

Tasta syysté Finanssivalvonta pitaa hyvand, ettéd merkittava osa uuden
hallinnointikoodin uudistusty6sta on keskittynyt hallinnointikoodin

1 Komission suositus 2014/208/EU, johdannon kohta 5.
2 Komission suositus 2014/208/EU, suosituksen kohta 2.
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rakenteen ja jasennyksen teravoéittdmiseen. Finanssivalvonta toteaa
kuitenkin, ettd rakenteen selkeyttéamista tulisi edelleen jatkaa.

Esimerkiksi lahipiiriliiketoimia koskevassa suosituksessa (29) yhtién on
arvioitava ja seurattava lahipiiriliketoimia. Yhtion on IFRS-standardien
mukaan esitettava tietoja merkittavista lahipiiriliiketoimista
osavuosikatsauksittain®, joten yhtion on jo taloudellista raportointiaan
varten seurattava ja arvioitava lahipiiriliketoimia sdannéllisesti. Lisaksi
tarkastusvaliokuntaa koskevan suosituksen (16) perusteluista ei aina kay
selvasti ilmi, miké on tulevaan lainsdadantéon perustuvaa pakottavaa
normistoa ja miké on vapaaehtoisesti noudatettavia tavoitteita tai
kaytantoja.

3. Yksityiskohtaisia kommentteja erdisiin suosituksiin

Finanssivalvonta haluaa tuoda esille seuraavat teknisemmaét
yksityiskohdat.

3.1. Suositus 16 — Tarkastusvaliokunta

Tarkastusvaliokuntien tehtavat ovat télla hetkelld kansainvélisessa
saantelyssé tarkastelun kohteena. Ensisijaisesti tehtaviin vaikuttavat EU:n
tilintarkastusdirektiivi ja -asetus, tarkastelun alla olevat OECD:n Corporate
Governance -suositukset* seka lisaksi pankeille Baselin
pankkivalvontakomitean antamat hyvaan hallintoon liittyvat suositukset.®
Vaikka viimeksi mainitut suositukset eivat ole sitovia, ne ovat tarkeita
kaytanteiden muokkaajia.

Finanssivalvonta katsoo tarkeaksi, etta nyt valmisteilla olevaa
hallinnointikoodia uudistetaan suosituksen 16 osalta mahdollisimman
nopeasti vastaamaan tulevaa saantelya ja siitd seuraavia haasteita
esimerkiksi asiantuntemukselle. Myos IFRS-standardien tulevat
merkittavat muutokset - IFRS 9 Rahoitusinstrumentit seka IFRS 15
Myyntituotot asiakassopimuksista - korostavat tarkastusvaliokunnan
tehtavia taloudellisen raportoinnin muutoshetkellé ja siten suosituksen
aikaistamista. Taloudellisen raportoinnin muutokset ovat yhtiékohtaisia,
mutta yleinen kasitys Euroopassa on, ettd muutokset ovat merkittavia eika
Finanssivalvonta nae, miksi Suomi poikkeaisi tasta olosuhteiltaan.

3 1AS 34.15B(j)

4 The OECD is currently conducting a review of the Principles to ensure their continuing high quality, relevance
and usefulness, taking into account recent developments in the corporate sector and capital markets. The
review is scheduled for release in September 2015.
http://www.oecd.org/daf/ca/oecdprinciplesofcorporategovernance. htm

5 Corporate Governance Principle for Banks ja Guidelines on external audits of banks. Heinakuu 2015,
http://www.bis.org/bcbs/publ/d328.pdf, Maaliskuu 2014, http://www.bis.org/publ/bcbs280.pdf.
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Lisaksi Finanssivalvonta toteaa, ettd suosituksen perusteluiden alaviitteen
kolme tulisi selkedmmin selostaa 17.6.2016 voimaan tulevaa EU-
saantelymuutosta, jotta yhtiét voivat huomioida taman valmisteluissaan.®

3.1.1. Tarkastusvaliokunnan asiantuntemus

Uudet EU-saannokset vaativat, etta tarkastusvaliokunnan jasenilla on
kokonaisuutena katsottuna kokemusta siité toimintaympéristosta, jossa
yhteis® toimii ja jossa tilintarkastusta suoritetaan. Yhdella jasenelléa on
my®&s oltava asiantuntemusta tilinpaatés- ja/tai tilintarkastusalalta.
Suositus voi nykymuodossaan antaa kuvan, etté kaikilla
tarkastusvaliokunnan jasenilla olisi oltava tehtdvaalueen (taloudellinen
raportointi, toimintaymparistoé ja tilintarkastus) edellyttama patevyys.
Perustelutekstia tulisi talta osin selkeyttad, mikali tarkoituksena on
edelleen suosittaa EU:n vaatimuksien mukaista asiantuntemusta.

Finanssivalvonta pitaa tarkastusvaliokunnan jasenten asiantuntemusta
tarkeadna asiana. Finanssivalvonta ymmartaa pienempiin yhtiéihin liittyvan
problematiikan pienine hallituksineen, mutta Finanssivalvonnan
kasityksen mukaan my6s suurissa yhtidissé toimialasta riippuen
asiantuntemus voi olla haaste. Esimerkiksi listattujen pankkien IFRS-
tilinpaatokset ja tilintarkastukset ovat monimutkaisia sisaltaen paljon
johdon harkintaa. Tasté syysta Finanssivalvonta haluaa tuoda esille
Baselin pankkivalvontakomitean 'Corporate Governance Principle for
Banks’ -suositusten asettamat asiantuntemussuositukset, joiden mukaan
kaikilla tarkastusvaliokunnan jasenilla on oltava asiantuntemusta
tilinpaatésraportoinnista, siséisesta valvonnasta ja tilintarkastuksesta, tai
heilla on vaadittava kokemus, joka takaa pankkitarkastuksen l&piviemisen
pankeissa.

Finanssivalvonta on useamman vuoden ajan sisallyttanyt
tarkastusvaliokunnat osaksi sen IFRS-valvonnan prosessia. Suurimmaksi
osaksi tdma on siséltanyt sen, etta tarkastusvaliokuntia informoidaan
yhtién johdosta erikseen, mutta myds tarkastusvaliokuntien kasittelylla ja
siita Finanssivalvonnalle esitetylla evidenssilld on ollut merkitysta
Finanssivalvonnan ratkaisuille hyvaksya johdon harkinta téllaisissa
vaativissa tilanteissa. Pienempien yhtididen kohdalla
tarkastusvaliokunnan jaseniéa on myos tavattu yhtididen pyynnosta.
Finanssivalvonnalla on myodnteisiad kokemuksia
tarkastusvaliokuntavuoropuhelusta taloudellisen raportoinnin
varmentajana ja Finanssivalvonnan kéasityksen mukaan
tarkastusvaliokuntaprosessit ovat kehittyneet yhtidissa. Finanssivalvonnan
yhteydenpito on kuitenkin sen verran rajallista, ettei se ota tarkemmin

6 http://ec.europa.eu/finance/auditing/docs/reform/140903-questions-answers_en.pdf,

|. Entry into force/application. Which will be the first relevant financial year once the new EU regulatory
framework applies? The new requirements will apply to the first financial year starting after the date of
application of the new EU regulatory framework. For instance, as the new EU regulatory framework will be
applicable on 17 June 2016 and that the financial year of a PIE ends on 30 June 2016, the first audit report to
be produced under the new EU regulatory framework would cover the financial year ending on 30 June 2017.
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kantaa laadullisiin tekij6ihin. Kansainvalisesti keskustelu
padomamarkkinavalvojien keskuudessa on kuitenkin tuonut
Finanssivalvonnan tietoon sen, etta tarkastusvaliokuntatydskentely on
riittavalla tasolla vain harvassa maassa, joista yksi on Finanssivalvonnan
kasityksen mukaan Iso-Britannia.

Finanssivalvonta ehdottaa, etta perustelutekstia kehitetdan jo tassa
vaiheessa ennen saantelymuutoksia vastaamaan paremmin yleista
kasitysté asiantuntemushaasteista. Finanssivalvonta katsoo, ettei
hallinnointikoodissa annettu esimerkki "asiantuntemus voi perustua
esimerkiksi riittdvaan kokemukseen ylemman liikkeenjohdon tehtévistd”
ole en&a ajankohtainen perustelu, koska muutokset tulevat koskemaan
nimenomaan tilintarkastusta ja tilinpaatésraportointia. Teknisen
osaamisen tarve tulee lisdantymaan sitten, kun tarkastusvaliokunnan on
otettava kantaa tilintarkastajan lisaraporttiin.”

3.1.2.Vuoropuhelun tarpeen lisddntyminen

Finanssivalvonta kiinnittda huomiota tarkastusvaliokuntien ja
tilintarkastajan vuoropuhelun tarkeyteen. Vuoropuhelusta ei sinénsé ole
nimenomaista erillisté artiklaa EU-s3antelyssad, mutta asia tuodaan esiin
tilintarkastusasetuksen johdannossa nro. 14.

"I akisédteisen tilintarkastuksen arvo tarkastettavan yhteisén kannalta lisééantyisi
erityisesti, jos viestintéd lakisaateisen tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteison seka
tarkastusvaliokunnan vélilla lisattaisiin. Sen liséksi, etté lakisééteisen tilintarkastuksen
aikana kéydéaan sadnndllisia keskusteluja, on tarkedd, ettéd lakisaéteinen tilintarkastaja
tai tilintarkastusyhteisd toimittaa tarkastusvaliokunnalle yksityiskohtaisemman
liséraportin lakisééteisen tilintarkastuksen tuloksista. Téma liséraportti olisi
toimitettava tarkastusvaliokunnalle viimeistéén silloin kuin tilintarkastuskertomuskin.
Lakisaéateisen tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteisén olisi pyydettdessa
keskusteltava lisdraportissa mainituista keskeisisté seikoista tarkastusvaliokunnan
kanssa. Lisdksi olisi oltava mahdollista, etta téllainen lisdraportti saatetaan
lakis&éteisten tilintarkastajien ja tilintarkastusyhteisGjen valvontaviranomaisten
saataville naiden pyynndsté ja kolmansien osapuolten saataville, jos kansallisessa
lains&d&danndsséa niin sdéadetéén.”

Viitaten Baselin pankkivalvontakomitean ohjeeseen 'Guidelines on
external audits of banks’® pankkivalvontakomitea nékee tilintarkastuksen
laadun parantamisen yhtena tekijana tarkastusvaliokuntien suorittaman
tilintarkastajan valvonnan tehokkuuden. Tehokas valvonta edellyttaa, etta
tarkastusvaliokunta kykenee esittamaan myos kriittisia kysymyksia
tilintarkastajille heidan tarkastukseensa liittyen. Téllaiset kysymykset
koskevat mm. olennaisuuden maarittelya tilintarkastuksessa seka
tilintarkastajan kayttdmaa harkintaa.

7 Hallinnointikoodin tarkistuksen lisaksi Finanssivalvonta ehdottaa harkitsemaan, olisiko mahdollista kehittéa
tarkastusvaliokuntien kokoonpanoa esimerkiksi siten, ettd ulkopuolisten asiantuntijoiden kaytto olisi
mahdollista.

8 http://www.bis.org/publ/bcbs280.pdf
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Yhteys valvojien, joilla tarkoitetaan &hinna arvoperimarkkinavalvojaa,
tilintarkastusvalvojaa seké valvotuilla sektoreilla vakavaraisuusvalvojaa, ja
tarkastusvaliokuntien (tai sen puheenjohtajan) valilla on kansainvélisessa
kehityksessa tulossa entistd tavanomaisemmaksi. Tarkastusvaliokunnan
tietojensaannin tarve lisaantyy tehtavien vaativuuden kasvaessa ja tasta
syystd tietoja on keréattava entistd useammalta taholta eiké ainoastaan
yhtion johdolta ja tilintarkastajalta.

Finanssivalvonta ehdottaa harkittavaksi, jos perustelut voisivat sisaltéa
maininnan kyseisesté aiheesta jo tdsséa vaiheessa.

3.2. Suositus 29 — Lihipiiriliiketoimet

Finanssivalvonta pitdé hyvana, etta hallinnointikoodiin on lisatty uusi
suositus lahipiiriliiketoimista.

Lahipiiriliiketoimet eroavat luonteeltaan liiketoimista toistensa lahipiiriin
kuulumattomien kesken, koska vaikutusmahdollisuudet ovat erilaiset.
Finanssivalvonta pitaé lahipiiriliketoimista raportointia keskeisend, koska
listayhtididen omistus on Suomessa keskittynytta. Lahipiiriliketoimien
tunteminen voi vaikuttaa sijoittajien tekemiin arvioihin yhtiéta koskevista
riskeista ja mahdollisuuksista. IFRS-tilinpaatosten lahipiiritiedot olivat
Finanssivalvonnan teemavalvonnassa vuosina 2012-2014.
Finanssivalvonnan havainnot® osoittivat, ettd seka yhtididen siséisissa
lahipiiritietoja koskevissa prosesseissa etta niista esitetyissé tiedoissa on
kehitettavaa.

Finanssivalvonta pitdé hyvana suositusta siita, etta yhtion on yllapidettava
luetteloa sen l&hipiirin kuuluvista osapuolista seka sita, etta
paatdksentekomenettely on tietyissa tilanteissa selostettava. Muuten
Finanssivalvonta pitaa hallinnointikoodin lahipiirisuositusta liian
yleisluonteisena. Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etté IFRS-
standardit asettavat lahipiiriliiketoimille jo tiettyja vaatimuksia. Jaljempana
olevasta johtuen Finanssivalvonta ehdottaa, ettd hallinnointikoodissa
suositeltaisiin yhtisille sisdista prosessia, jossa lahipiiritransaktiot
havaitaan ja hyvéaksytaan asianmukaisesti.

Finanssivalvonta pitaa lahipiirisuosituksen perusteluita liian pitkiné ja
rakennetta epaloogisena. Finanssivalvonta ehdottaa, etta
lahipiirisuosituksen perusteluita tiivistetdan. Perusteluiden rakenteeksi ja
jarjestykseksi Finanssivalvonta ehdottaa seuraavaa. Finanssivalvonta
pyytaa ottamaan huomioon, ettei se ehdota itse tekstié hallinnointikoodin
perusteluiksi sellaisenaan, vaan tekstilla on tarkoitus perustella
Finanssivalvonnan ehdottamaa rakennetta ja jarjestysta.

9 Lisatietoja Finanssivalvonnan havainnoista 16ytyy vuoden 2014, 2013 ja 2012 listayhtiotilaisuuksien
esityksista, Finanssivalvonnan internetsivulta:
http://www.finanssivalvonta.fiffi/Listayhtiolle/IFRS/Julkaisut/Esitykset/Pages/Default.aspx
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1. Lahipiiriliiketoimien merkitys. Lahipiirisuhteet ovat tavanomainen
piirre liikketoiminnassa. Lahipiiriliiketoimet voivat kuitenkin aiheuttaa
vahinkoa yhti¢lle, koska ne voivat antaa |ahipiirille mahdollisuuden
ottaa haltuunsa yhti6lle kuuluvaa arvoa. Sen vuoksi on tarkeaa turvata
yhtididen etuja asianmukaisilla suojatoimilla.

2. Lahipiirin maarittely. Lahipiirin maarittely on lahipiiriliketoimien
perusta. Yhtididen tulee méaaritella 18hipiiri IFRS-standardien
mukaisesti'®. Ellei |ahipiirimaarittelya ole tehty oikein, niin kaikkia
lahipiiriliketoimia ei valttdamatta havaita.

3. Lahipiiriluettelo. Yhtididen tulisi yllapitaa ajantasaista luetteloa
lahipiiristaan. Ellei lahipiiri ole yhtion ajantasaisessa tiedossa, niin
l&hipiiriliiketoimien tunnistaminen on jalkikateen tyélaampéa ja niita ei
ehka hyvaksyta asianmukaisesti.

4. Lahipiiriliiketoimien tunnistaminen. Yhtigilla tulisi olla sisdinen
prosessi, joka varmistaa, etta kaikki lahipiiriliketoimet havaitaan
ajantasaisesti ja siten myos lahipiiriliiketoimien
paatéksentekomenettelyd voidaan noudattaa.

5. Lahipiiriliiketoimien hyvaksyminen. Yhtiélla tulisi olla siséinen
prosessi, joka varmistaa, etté kaikki lahipiiriliketoimet hyvaksytaan
asianmukaisesti. Lahipiiriliketoimet tulisi hyvaksya sellaisten
menettelyjen mukaisesti, milla estetdan Iahipiiria hyotymasta
asemastaan ja varmistetaan yhtioén ja lahipiiriin kuulumattomien
osakkeenomistajien etujen asiamukainen suojelu.

6. Lahipiiriliiketoimien raportointi. Yhtididen tulee IFRS-standardien’
perusteella raportoida Iahipiiriliiketoimista. liman siséista prosessia
l&hipiiriliiketoimiin liittyen yhtion on vaikea tayttaa IFRS-standardien
raportointivaatimukset.

Liséksi Finanssivalvonta kiinnittdd huomiota siihen, etta
englanninkielinen termi "material transactions with related parties
tulee kdantaa suomeksi "olennaiset lahipiiriliketoimet”. IFRS-
standardit maarittelevat lahipiiriliiketoimien raportoinnille
olennaisuuden'® ja Finanssivalvonta haluaa kiinnittda huomiota siihen,
etta lahipiiriliiketoimet ovat lahtokohtaisesti olennaisia luonteensa takia
eiké vain euromaaran perusteella.

» 12

3.3 Suositus 27 - Sisdinen tarkastus

EU:n tilintarkastusdirektiivin artiklan 39.6 ¢) mukaan tarkastusvaliokunnan
on “seurattava yrityksen siséisen laadunvalvonnan ja riskienhallinta-
jarjestelmien seké sen siséisen tarkastuksen, jos sellainen on,
tehokkuutta tarkastettavan yhteisén taloudellisen raportoinnin kannalta,

101AS 24.9-12

M 1AS 24.18-24 ja IAS 34.15B(j)

12 Termia kaytetdan mm. Euroopan parlamentin ja EU:n neuvoston taménhetkisissa muutosluonnoksissa
direktiivista "Osakkeenomistajien pitkaaikainen vaikuttaminen ja hallinnointi- ja ohjausjérjestelmaéa koskeva
selvitys”. Lisaksi Finanssivalvonta haluaa tuoda esille niissa olevan ehdotuksen, etté jasenvaltioiden on
maariteltava olennaiset lahipiiriliketoimet.

BIAS 1.7
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riippumattomuudestaan tinkimétta;”. Pankkitoimialalla sisdinen tarkastus,
sisdinen valvonta ja riskienhallintamenettelytavat ovat pitkélle kehittyneet.
Arvopaperimarkkinayhdistys voisi halutessaan hyédyntéa Baselin
pankkivalvontakomitean 'Corporate Governance Principle for Banks’
suosituksia 7 ja 10 kehittaddkseen hallinnointikoodia nailta osin.

Finanssivalvonta kiinnittdd myds huomiota siihen, etta
tarkastusvaliokunnalla on tarkea rooli sisdisen tarkastuksen
keskusteluosapuolena seka sisadisen tarkastuksen taustatukijana. EU-
sdannokset eivat suoranaisesti mainitse tata asiaa, mutta tdmanhetkisissa
kansainvélisissa keskusteluissa asiaa tuodaan néakyvasti esiin.
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