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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till
lag om fdndring av virdepappersmarknadslagen

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas en dndring av
viardepappersmarknadslagen. Genom 4nd-
ringen genomfors vissa sddana artiklar i &nd-
ringsdirektivet till redovisningsdirektiven
och i revisionsdirektivet som giller uppgifter
om emittenter av viardepapper som tagits upp
till handel pa en reglerad marknad.

Det foreslas att skyldigheten for emittenter
av virdepapper som tagits upp till offentlig
handel att regelbundet ldmna information
dndras sd att emittenterna blir skyldiga att
lamna en bolagsstyrningsrapport. Dessutom
foreslas det att emittenterna ska offentliggéra
bokslutet och verksamhetsberittelsen samt
revisionsberittelsen omedelbart om reviso-

294000

rerna i revisionsberittelsen konstaterar att
ingen bolagsstyrningsrapport har ldmnats el-
ler att rapporten stér i konflikt med bokslutet.

Utover detta foreslas det att bemyndigandet
for finansministeriet att utfirda narmare be-
stimmelser genom férordning kompletteras
s& att det ocksd giller viardepappersemitten-
ters bolagsstyrning och det organ som skoter
de uppgifter som virdepappersemittentens
revisionskommitté har. Aven bemyndigandet
for Finansinspektionen att meddela nidrmare
foreskrifter foreslas bli preciserat.

Lagen avses trdda i kraft den 1 september
2008.
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ALLMAN MOTIVERING

1 Inledning

For att viardepappersmarknaden ska funge-
ra krivs det att investerarna har tilltro till
verksamheten pa marknaden och till att emit-
tenterna utifran skyldigheten att regelbundet
lamna uppgifter sikerstiller att investerarna
far information och att insynen ar som sig
bor. Offentliggorandet av exakta, tdckande
och aktuella uppgifter om virdepappersemit-
tenten Okar investerarnas fortroende for
marknaden och mojliggér en motiverad be-
domning av emittentens ekonomiska stéll-
ning och resultat.

2 Nulidge
2.1 Lagstiftning

I vidrdepappersmarknadslagen (495/1989)
bestar informationsskyldigheten for emitten-
ter av vardepapper som tagits upp till offent-
lig handel av skyldighet att offentliggéra re-
gelbundet aterkommande information, dvs.
deléarsrapporter, ledningens delarsredogorel-
ser, bokslutskommunikéer, verksamhetsbe-
réttelser och bokslut, och skyldighet att of-
fentliggora 16pande information om omstén-
digheter som avsevirt paverkar vérdet pa
vardepapper. Syftet med informationsskyl-
digheten dr att ge investerarna tillforlitlig,
tackande och jamférbar information om vér-
depapper och emittenten av virdepapper.
Emittentens sitt att ldmna information ska
vara konsekvent och tydligt frdn det att anso-
kan om att virdepapper ska tas upp till of-
fentlig handel gjorts, sa att investerarna kan
folja med emittenten och dess utveckling pa
ett tillforlitligt satt.

Det finns inga detaljerade bestammelser
om hur emittentens bolagsstyrningsrapport
ska offentliggoras eller utformas i vérdepap-
persmarknadslagen och inga bestimmelser
alls om det i bokforingslagen (1336/1997).

Bestdmmelserna dr av allmén karaktdr och
grundar sig i huvudsak pa aktiebolagslagen
(624/2006). Det uttryck som anvénds i pro-
positionen for begreppet corporate gover-
nance dr “bolagsstyrning”, pa finska ”hallin-
to- ja ohjausjérjestelma™. I vissa av de doku-
ment som det hinvisas till i propositionen
anvinds dven t.ex. uttrycken “foretagsstyr-
ning” (bl.a. direktiven 2006/43/EG och
2006/46/EG) och “#garstyrning”. Andra utt-
ryck som anvinds pa finska dr “hallinnointi-
ja ohjausjérjestelmi”, “ohjaus- ja hallintojér-
jestelmd”, “hallinta- ja ohjausjirjestelma”
och ”omistajaohjaus”. Eftersom det bade pa
finska och svenska forekommer flera olika
uttryck for foreteelsen corporate governance
och eftersom man i fraga om sjélvregleringen
vill sdkra de utvecklingsforutséttningar som
stoder sig pa avtalsfrihet, anvands i den fins-
ka sprakversionen uttrycket “hallinto- ja
ohjausjarjestelma” och i det svenska uttryck-
et ”bolagsstyrning”, vilka i ndgon man avvi-
ker fran begreppet som anvinds i sjilvre-
glering. Bokforingslagen och vérdepappers-
marknadslagen star i ett ndra forhéallande till
varandra. Saledes ska t.ex. bokslutet och
verksamhetsberittelsen enligt 2 kap. 6 § i
virdepappersmarknadslagen ge en riktig och
tillracklig bild av emittentens verksamhetsre-
sultat och ekonomiska stéllning. P4 detta sitt
ar upprittandet av bokslut kopplat till bokfo-
ringslagen och principerna i den, trots att de
huvudsakliga bestdammelserna om bokslut
finns annanstans 4n i vardepappersmarknads-
lagen. 1 virdepappersmarknadslagen finns
det bestimmelser om innehéllet i bokslut och
verksamhetsberittelser bara till den del det &r
nddvindigt med sérskilda bestimmelser om
emittenter av virdepapper som tagits upp till
offentlig handel utover bestimmelserna i
bokforingslagstiftningen och den gemen-
skapslagstiftning som &r relevant i samman-
hanget. Bestimmelser om ytterligare krav
som ska stillas pa innehallet i bokslut och
verksamhetsberittelser och framstéllandet av
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den information som ska ldmnas utfirdas ge-
nom forordning av finansministeriet.

2.2 Den internationella utvecklingen och
lagstiftningen i utlandet

Genom Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2006/46/EG om #ndring av radets di-
rektiv 78/660/EEG om arsbokslut i vissa ty-
per av bolag, 83/349/EEG om sammanstilld
redovisning, 86/635/EEG om arsbokslut och
sammanstilld redovisning for banker och
andra finansiella institut och 91/674/EEG om
arsbokslut och sammanstilld redovisning for
forsakringsforetag, nedan dndringsdirektivet
till redovisningsdirektiven, preciseras kraven
pa att emittenter vars viardepapper har tagits
upp till handel pa en reglerad marknad ska
offentliggora information.

Syftet med &ndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven &dr att férenkla investeringar
over grinserna, att forbéttra jaimforbarheten
inom hela Europeiska unionen (EU) och att
stdrka det allménna fortroendet for redovis-
ningar och rapporter genom detaljerade be-
stimmelser om kraven pa offentliggdrande
av information (skél 13 i ingressen).

Som bakgrund till dndringsdirektivet till
redovisningsdirektiven ligger den handlings-
plan fér modernare bolagsritt och effektivare
bolagsstyrning (corporate governance) i EU
som antogs av Europeiska gemenskapernas
kommission den 21 maj 2003. Okandet av
offentligheten om vilka bolagsstyrningsme-
toder som tillimpas i foretagen var en av
handlingsplanens prioriteringar pa kort sikt
som var snabbast att genomfora.

Tillimpningsomradet for #andringsdirekti-
vet till redovisningsdirektiven &r kopplat till
sadana reglerade marknader som avses i Eu-
ropaparlamentets och  radets  direktiv
2004/39/EG om marknader for finansiella in-
strument och om #ndring av radets direktiv
85/611/EEG och 93/6/EEG och Europapar-
lamentets och radets direktiv 2000/12/EG
samt upphdvande av radets direktiv
93/22/EEG, nedan direktivet om marknader
for finansiella instrument. Enligt Europapar-
lamentets och radets direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende
upplysningar om emittenter vars viardepapper

ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG,
nedan oppenhetsdirektivet, ska emittentens
arliga redovisning innehélla bl.a. ett reviderat
arsbokslut och en forvaltningsberittelse (ar-
tikel 4.2).

2.2.1 Andringsdirektivet till redovisningsdi-
rektiven

Genom dndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven har vissa informationskrav
fogats till redovisningsdirektiven, t.ex. att en
sarskild bolagsstyrningsrapport ska ingd i
verksamhetsberittelsen for alla foretag vars
virdepapper har tagits upp till handel pa en
reglerad virdepappersmarknad. Rapporten
ska innehélla central information om bolags-
styrningen och bl.a. en hénvisning till den
nationella kod som emittenten f6ljer (i Fin-
land genom beslut av Helsingforsborsens sty-
relse corporate governance-rekommenda-
tionen, som dr bindande f6r borsnoterade fo-
retag och forpliktande for dem i ett avtalsfor-
hallande) samt en beskrivning av hur emit-
tenten foljer koden eller avviker fran den.

Genom #ndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven har en ny artikel 46a fogats
till radets fjarde direktiv 78/660/EEG grundat
pa artikel 54.3 g i fordraget om arsbokslut i
vissa typer av bolag, nedan det fjdrde bolags-
rdttsliga direktivet, som aldgger emittenter av
virdepapper som tagits upp till offentlig han-
del pa en reglerad marknad en skyldighet att
ta med en arsberéttelse om sin bolagsstyrning
(bolagsstyrningsrapport) som en sarskild
punkt i sina verksamhetsberittelser. Rappor-
ten ska innehélla vissa minimiuppgifter om
bolagsstyrningen och minst atta punkter med
foljande innehall:

(1) en héanvisning till den kod for bolags-
styrning som foretaget dr skyldigt att folja
och/eller som foretaget kan ha beslutat att
tillimpa frivilligt samt en anvisning om var
de relevanta texterna finns offentligt tillgédng-
liga (artikel 46a.1 punkt a),

(2) en hianvisning till all relevant informa-
tion om de metoder for bolagsstyrning som
tillimpas utover kraven i nationell lagstift-
ning, varvid foretaget ska se till att praxis fo6r



4 RP 27/2008 rd

bolagsstyrningen finns offentligt tillgénglig
(artikel 46a.1 punkt a),

(3) i den man ett foretag, i enlighet med na-
tionell lagstiftning, avviker frdn nagon av de
koder for bolagsstyrning som det hénvisas till
i punkt 1 och 2 ovan, ska foretaget forklara
vilka delar av koden for foretagsstyrning som
det avviker fran och anledningen hirtill (arti-
kel 46a.1 punkt b),

(4) om foretaget beslutat att inte tillimpa
nagra bestimmelser for bolagsstyrning som
finns i koderna som det héanvisas till i punkt
1 och 2 ovan ska foretaget motivera detta (ar-
tikel 46a.1 punkt b),

(5) en beskrivning av de viktigaste inslagen
i foretagets system for internkontroll och
riskhantering i samband med den ekonomis-
ka rapporteringen (artikel 46a.1 punkt c),

(6) den information som krdvs i artikel
10.1 punkt ¢, d, f, h och i i Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2004/25/EG om upp-
kopserbjudanden, nedan uppkdpsdirektivet,
om foretaget omfattas av detta direktiv (arti-
kel 46a.1 punkt d); det som avses i punkten
har genomforts genom 6 § i finansministeriet
forordning om regelbunden informations-
skyldighet  for  vérdepappersemittenter
(153/2007), som giller uppgifter i anknyt-
ning till offentligt képeanbud som ska lam-
nas 1 verksamhetsberéttelsen,

(7) en beskrivning av hur bolagsstimman
fungerar och dess huvudsakliga befogenheter
samt en beskrivning av aktiedgarnas rittighe-
ter och hur dessa kan ut6vas, sdvida denna
information inte redan i sin helhet finns till-
ginglig i1 nationella lagar och andra forfatt-
ningar (artikel 46a.1 punkt e); bestimmelser
om det som avses i punkten finns i aktiebo-
lagslagen,

(8) en beskrivning av hur forvaltnings-,
lednings- och tillsynsorganen och deras
kommittéer 4r sammansatta och fungerar (ar-
tikel 46a.1 punkt f).

Foretag vars virdepapper dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad och som har
sitt site inom EU aldggs att offentliggdra en
arsberittelse om bolagsstyrningen som en
specifik och klart urskiljbar del av verksam-
hetsberittelsen. Berittelsen ska &tminstone
ge aktiedgarna littillgdngliga nyckeluppgifter
om vilka metoder for bolagsstyrning som fo-
retaget faktiskt tillimpar, inklusive en be-

skrivning av de viktigaste inslagen i foreta-
gets befintliga riskanalyssystem och interna
kontroller i samband med den ekonomiska
rapporteringen. | arsberittelsen om bolags-
styrning ska det redogéras for om foretaget
tillampar nagra andra principer for bolags-
styrning &n de som foreskrivs i nationell lag-
stiftning, oavsett om dessa principer direkt
faststillts i en kod om bolagsstyrning som f6-
retaget dr skyldigt att f6lja eller i en kod om
bolagsstyrning som foretaget kan ha beslutat
att tillimpa. Vidare kan foretagen i tillampli-
ga fall ocksa ldmna en analys av de milj6re-
laterade och sociala aspekter som dr nodvin-
diga for att forstd foretagets utveckling, ka-
pacitet och stillning. Aven om det inte finns
nagot skal till att infora en separat arsberit-
telse om bolagsstyrningen for foretag som
uppréttar en sammanstélld férvaltningsberit-
telse, bor koncernens information om risk-
analyssystem och system for intern kontroll
laggas fram (skil 10 i ingressen).

Enligt artikel 5 i dndringsdirektivet till re-
dovisningsdirektiven ska medlemsstaterna
sétta 1 kraft de lagar och andra forfattningar
som &r nédvindiga for att f6lja direktivet se-
nast den 5 september 2008.

2.2.2 Revisionskommittéer

I Europaparlamentets och radets direktiv
2006/43/EG om lagstadgad revision av ars-
bokslut och sammanstilld redovisning och
om dndring av radets direktiv 78/660/EEG
och 83/349/EEG samt om upphdvande av ra-
dets direktiv 84/253/EEG, nedan revisionsdi-
rektivet, finns en bestimmelse som giller re-
visionkommittéer (artikel 41). Mélet med di-
rektivet dr att forsoka sékerstélla trovirdighe-
ten och tillforlitligheten vad géller arsbokslut
och att forsoka vara en garanti for att investe-
rarna ska kunna ha tilltro till verksamheten
pa kapitalmarknaden. Genom revisionsdirek-
tivet tillimpas minimiharmonisering, dvs. om
inget annat anges i direktivet kan den med-
lemsstat som foreskriver lagstadgad revision
infora strangare krav (artikel 52).

Kravet pé revisionskommittéer géller fore-
tag av allmént intresse som har en mer fram-
trddande plats och stérre ekonomisk vikt
(skdl 23 i ingressen). Av denna anledning bor
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striktare krav gilla for lagstadgad revision av
deras arsbokslut eller koncernbokslut. Med
foretag av allmént intresse avses foretag vars
virdepapper &r upptagna till handel pa en re-
glerad marknad, kreditinstitut och forsik-
ringsforetag samt andra foretag av allmént
intresse som utsetts av medlemsstaterna.

Alla foretag av allmént intresse ska ha en
revisionskommitté (artikel 41.1). Medlems-
staten ska besluta om dessa kommittéer ska
bestd av icke arbetande ledaméoter av den
granskade enhetens forvaltningsorgan
och/eller ledamdter av dess kontrollorgan
och/eller av ledaméter utsedda av den grans-
kade enhetens bolagsstimma. Minst en le-
damot av revisionskommittén ska vara obe-
roende och ha redovisnings- och/eller revi-
sionskompetens. Nar det giller foretag av
allmint intresse som uppfyller kraven i fraga
om smé och medelstora foretag i artikel 2.1
punkt f i Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2003/71/EG om de prospekt som skall
offentliggoras nar virdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG, nedan pro-
spektdirektivet far medlemsstaterna tillata att
de funktioner som tilldelas revisionskommit-
tén utfors av forvaltnings- eller kontrollorga-
net 1 dess helhet, forutsatt att ordféranden for
ett sddant organ inte dr ordforande for revi-
sionskommittén om han eller hon tillhor fore-
tagsledningen (artikel 41.1).

Utan att det inverkar pa ansvarsomradet for
ledaméterna i forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorganet eller for andra ledaméter ut-
sedda av den granskade enhetens stimma ska
revisionskommittén bl.a. 6vervaka den finan-
siella rapporteringen, 6vervaka effektiviteten
i foretagets interna kontroll, eventuella in-
ternrevision  samt  riskhanteringssystem,
overvaka den lagstadgade revisionen av ars-
bokslut och koncernbokslut samt granska och
overvaka revisorns eller revisionsforetagets
oberoende, sdrskilt tillhandahallande av yt-
terligare tjdnster till den granskade enheten
(artikel 41.2). I ett foretag av allmint intresse
ska forvaltnings- eller kontrollorganets for-
slag till revisor eller revisionsforetag grundas
pa en rekommendation frdn revisionskom-
mittén (artikel 41.3).

Revisorn eller revisionsforetaget ska rap-
portera till revisionskommittén om viktiga

punkter i den lagstadgade revisionen och sér-
skilt om faktiska brister i den interna kontrol-
len av den finansiella rapporteringen (artikel
41.4).

Revisionskommittéer och ett effektivt in-
ternt kontrollsystem bidrar till att minimera
finansiella och driftsméssiga risker samt ris-
ker till f6ljd av bristande regelefterlevnad
och till att hoja den ekonomiska rapporte-
ringens kvalitet.

Medan direktivet var under beredning be-
redde kommissionen en rekommendation om
oberoende som gillde styrelseledaméter och
dven revisionskommittéer (kommissionens
rekommendation 2005/162/EG om uppgifter
for foretagsexterna styrelseledamdter eller
styrelseledamdter med  tillsynsfunktion i
borsnoterade bolag och om styrelsekommit-
téer, nedan kommissionens rekommendation
om oberoende).

Genom kommissionens rekommendation
om oberoende har man bl.a. forsékt uppna
flexibilitet vid inrédttandet av kommittéer. Fo-
retagen bor forsdkra sig om att de funktioner
som tilldelas nominerings-, ersdttnings- och
revisionskommittéerna utfors. Foretagen far
emellertid sammanf6ra funktionerna pa det
sétt de finner ldmpligt och inritta férre 4n tre
kommittéer. I en siddan situation bor foreta-
gen tydligt forklara bade skilen till att de valt
en alternativ metod och hur den valda meto-
den uppfyller de méal som stéllts upp for de
tre separata kommittéerna. I foretag dér sty-
relsen dr liten kan de funktioner som tillde-
lats de tre kommittéerna utforas av styrelsen
som helhet, om den uppfyller de krav i fraga
om sammansittning som forordas for kom-
mittéerna och att tillracklig information till-
handahélls i detta avseende. | en sadan situa-
tion bor de nationella bestimmelserna om
styrelsekommittéer (sérskilt vad avser roll,
verksamhet och Oppenhet), dir detta ar rele-
vant, tillimpas pa styrelsen som helhet
(punkt 7).

Ett foretags forvaltningsrad eller styrelse
kan fungera som revisionskommitté eftersom
medlemsstaterna far tillata eller besluta att
bestdmmelserna i artikel 41.1—41.4 i revi-
sionsdirektivet inte ska gélla for ett foretag
av allmént intresse som har ett organ med
liknande uppgifter som en revisionskommitté
och som #r inréttat och fungerar i enlighet
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med bestimmelser i den medlemsstat dér den
enhet som ska granskas &r registrerad (artikel
41.5). Medlemsstaterna kan saledes med be-
aktande av kommissionens rekommendation
om oberoende besluta att de uppgifter som
skots av revisionskommittén eller ett organ
med liknande uppgifter far utforas av for-
valtnings- eller kontrollorganet i dess helhet.
I sadana fall ska enheten ldmna uppgifter om
vilket organ som utfor dessa uppgifter och
hur det 4r sammansatt. I kommissionens re-
kommendationer finns det forslag pa hur re-
visionskommittéerna ska inrdttas och hur de
ska fungera.

Artikel 41.5 i revisionsdirektivet ger med-
lemsstaterna stor frihet att enligt egen be-
domning avvika fran de 6vriga kraven i arti-
kel 41. Tolkningen har varit att en avvikelse
gor det mojligt for forvaltningsradet eller sty-
relsen i dven stora foretag att i sin helhet
fungera som revisionskommitté. Av denna
anledning foreslas det inte att en revisions-
kommitté ska vara obligatorisk i finldndska
borsnoterade foretag.

Enligt artikel 41.6 punkterna a-d fir med-
lemsstaterna fran skyldigheten att ha en revi-
sionskommitté undanta varje foretag av all-
mint intresse som &r

(a) ett saddant dotterbolag enligt radets
sjunde direktiv 83/349/EEG grundat pa arti-
kel 54.3 g i fordraget om sammanstilld redo-
visning, nedan det sjunde bolagsrdittsliga di-
rektivet, som pa koncernniva foljer kraven i
artikel 41.1-41.4 i revisionsdirektivet,

(b) ett foretag for kollektiva investeringar
enligt radets direktiv 85/611/EEG om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i
Overlatbara virdepapper (fondforetag), nedan
UCITS-direktivet, (detta undantag motiveras
noggrant i skdl 25 i ingressen),

(c) ett foretag vars enda uppgift &r att ut-
farda virdepapper med bakomliggande till-
gangar som sidkerhet enligt definitionen i
kommissionens forordning (EG) nr 809/2004
om genomférande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG i fraga om
informationen i prospekt, dessas format, in-
forlivande genom hénvisning samt offentlig-
gorande av prospekt och annonsering, nedan
kommissionens prospektforordning; 1 dessa
fall ska medlemsstaten kréva att foretaget of-

fentligt forklarar orsakerna till att det anser
att det inte dr lampligt att ge antingen en re-
visionskommitté eller ett forvaltnings- eller
kontrollorgan i uppgift att utféra en revi-
sionskommittés uppgifter,

(d) ett kreditinstitut vars aktier inte dr upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad i
nagon medlemsstat och som fortlspande eller
vid upprepade tillfdllen endast har gett ut
skuldinstrument, f6rutsatt att det samman-
lagda nominella beloppet av alla dessa skuld-
instrument ligger under hundra miljoner euro
och att kreditinstitutet inte har offentliggjort
nagot prospekt i enlighet med prospektdirek-
tivet.

Dessutom far medlemsstaterna undanta fo-
retag av allmént intresse som inte har emitte-
rat virdepapper upptagna till handel pa en
reglerad marknad fran skyldigheterna i fraga
om revisionskommittén (artikel 39). I propo-
sitionen utnyttjas de mojligheter till undantag
som erbjuds i artiklarna 39 och 41.5 i direk-
tivet, vilket ocksd motsvarar t.ex. de be-
stimmelser som foreslagits i Storbritannien.

Artikel 41 om revisionskommittéer ska
genomforas senast den 29 juni 2008. Till 6v-
riga delar har de lagar och andra forfattningar
som dr nédvindiga for att folja revisionsdi-
rektivet genomforts genom den nya revi-
sionslagen (459/2007) som tradde i kraft den
1 juli 2007 och de forfattningar som kom-
pletterar den.

2.2.3 Lagstiftningen i utlandet

Under beredningen av propositionen har
det bara funnits begransade mojligheter att
gora internationella jamforelser, eftersom
andringsdirektivet till redovisningsdirektiven
och artikel 41 i revisionsdirektivet skulle
genomforas samtidigt i de andra medlemssta-
terna. Eftersom utgangspunkten har varit att
folja principen om minimibestimmelser och
att inte Overskrida direktivens minimikrav,
har detta inte heller varit nodvéndigt. Olika
medlemsstater har olika system och det har
inte gjorts eller varit mojligt att gora nédgon
systematisk bedomning av vilka som &r bitt-
re dn andra. Andringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven har inte haft som mal att nd-
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ra befintliga system i medlemsstaterna som
fungerar och &r anvindbara.

Av det jimforelsematerial som finns till
forfogande har man i synnerhet forsokt folja
det dndringsforslag till den brittiska lagstift-
ningen som sidndes ut pa remiss i december
2007 och som dven det bygger pa principen
om minimibestimmelser (Financial Services
Authority Consultation Paper 07/24: Imple-
mentation of the 8th Company Law Directi-
ve). 1 Storbritannien genomfors #ndringsdi-
rektivet till redovisningsdirektiven genom f6-
reskrifter av den myndighet som motsvarar
var Finansinspektion (Disclosure Rules and
Transparency Rules). Samtidigt forsoker
man i Storbritannien ta hénsyn till virdepap-
persmarknadens sjdlvreglering.

Vid beredningen av propositionen har man
dessutom beaktat ett motsvarande forslag
som har beretts vid justitiedepartementet i
Sverige (Andringar i EG:s redovisningsdi-
rektiv. Departementsserien 2008:5. Utgiven
den 22 januari 2008).

2.3 Bedomning av nuléiget
Corporate governance-rekommendationen

Nér det géller fragor om bolagsstyrning har
sjdlvregleringen inom néringslivet aktivt ut-
vecklats i Finland under drygt tio ars tid. Den
rekommendation for bolagsstyrningen i note-
rade foretag (corporate governance-rekom-
mendationen) som offentliggjordes den 2 de-
cember 2003 av Helsingforsborsen (nuvaran-
de OMX Nordic Exchange Helsinki Oy),
Centralhandelskammaren och Teollisuuden
ja Tyonantajain Keskusliitto - Industrins och
Arbetsgivarnas Centralférbund ry (nuvarande
Elinkeinoeldamén keskusliitto ry, EK), och
som riktar sig till emittenter av véirdepapper
som tagits upp till offentlig handel, represen-
terar en relativt ny form av sjdlvreglering pa
virdepappersmarknaden i Finland som anses
fungera vil. De foretag som noterat sina akti-
er pa Helsingforsborsen ska folja rekommen-
dationen enligt beslut av Helsingforsborsens
styrelse, vilket dr ett sitt att forsoka oka den
bindande karaktiren hos de arrangemang
som grundar sig pa sjilvreglering och stdder

sig pa "folj eller forklara”-principen (comply
or explain). Rekommendationen tridde i
kraft i juli 2004 men borjade tillimpas 1 vissa
foretag redan fore det.

Corporate governance-rekommendationen
ar en anvisning som &r separat fran de regler
for virdepappersborsen som faststillts vid fi-
nansministeriet och om den inte foljs ska det
ske enligt ”f6]j eller forklara”-principen. Det
som stoder ett iakttagande av rekommenda-
tionen &r att emittenterna pa basis av avtalet
mellan Helsingforsborsen och de borsnotera-
de foretagen har forbundit sig att folja reg-
lerna for viardepappersborsen. Det dr séledes
inte enbart frivilligt att folja rekommendatio-
nen, men det &r inte heller nagot som star un-
der myndighetstillsyn. Den tillsyn som Hel-
singforsborsen utévar sker ndrmast i form av
att den foljer noterade foretags verksamhets-
berittelser och webbsidor pé Internet och
anmérker om brister per telefon eller skriftli-
gen. Disciplinndmnden har hittills inte be-
handlat nagra drenden som har géllt underla-
tenhet att folja rekommendationen och det
har inte forekommit négra allvarliga fel eller
brister i anslutning till iakttagandet av re-
kommendationen. I samband med reformen
av den nordiska borslistan beviljades i okto-
ber 2006 en tre ar lang Gvergangsperiod for
andra foretag dn de som da var pa huvudlis-
tan. Bland de krav som stills pa nya foretag
som ska tas med pa listan finns en skyldighet
att f6lja rekommendationen.

lakttagandet av Corporate governance-
rekommendationen omfattas som en del av
koderna for sjédlvreglering av tillsynen over
vérdepappersborsen och indirekt ockséd av
Finansinspektionens tillsyn, eftersom Finans-
inspektionen &vervakar verksamheten pa
virdepappersborsen. Eftersom corporate go-
vernance-rekommendationen inte hor till de
regler som finansministeriet faststillt for
vérdepappersborsen, hor tillsynen &ver att
innehallet i rekommendationen f6ljs dock
inte 1 forsta hand till Finansinspektionens be-
horighet. Enligt 7 kap. 1 § i vdrdepappers-
marknadslagen utdévar Finansinspektionen
tillsyn 6ver efterlevnaden av lagen och de
bestdmmelser och foreskrifter som har utfér-
dats samt de regler som har faststillts med
stod av lagen.
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Corporate governance-rekommendationen
bestar av totalt 57 enskilda rekommendatio-
ner, av vilka over hilften giller styrelse (14)
och styrelsekommittéer (16). Dessutom finns
det rekommendationer om bolagsstimma (4),
forvaltningsrad (2), verkstidllande direktor
(4), ovrig ledning (2), vederlag (6), intern
kontroll, riskhantering och intern revision
(3), hantering av insiderfragor (1), revision
(2) och informationsspridning (3). Storsta de-
len av de fragor som behandlas i rekommen-
dationen &r bolagsrattsliga.

Arbete med att fornya rekommendationen
pagar som bist i tva arbetsgrupper som leds
av Virdepappersmarknadsféreningen rf, som
grundades i december 2006 for att effektivi-
sera samarbetet pa virdepappersmarknaden.
Syftet med reformen 4r a4 ena sidan att beakta
den nya aktiebolagslagen, den nya revisions-
lagen och de dndringar som gjorts i vérde-
pappersmarknadslagen bl.a. med anlednin
av genomforandet av dppenhetsdirektivet. E
andra sidan har det kommit fram att det finns
behov av att forbéttra informationen om det
finldndska systemet for bolagsstyrning i sin
helhet. Avsikten &r att ett forslag till uppdate-
rad rekommendation ska beredas under bor-
jan av 2008, att intressentgrupper sedan ska
horas och att arbetet ska avslutas under véren
2008 sa att den nya rekommendationen kan
trida i kraft senast vid ingangen av 2009.

Malet &r att delta i ett samarbete ddr man
forsoker fa de nordiska rekommendationerna
att ndrma sig varandra bland annat genom
erkdnnande av gemensamma principer for
bolagsstyrningen. Detta torde atminstone
krdva att den svenska rekommendationen
gors mindre detaljerad och att den tillimpas
pa alla svenska foretag som dr borsnoterade.
For nirvarande hor noterade foretag vars
marknadsvirde dr 6ver 3 miljarder svenska
kronor till rekommendationens tillimpnings-
omrdde. Den svenska rekommendationen
fornyas ocksa som bist.

Corporate governance syftar pa regler och
praxis som hor samman med god bolagsstyr-
ning i borsnoterade foretag. Det dr fraga om
forhallandet mellan foretagsledning och in-
tressentgrupper och fordelningen av uppgif-
ter och ansvar. Syftet med corporate gover-
nance-rekommendationen &r att forenhetliga
de borsnoterade foretagens verksamhetssitt,

forbattra transparensen i verksamheten, for-
bittra informationsspridningen och férenhet-
liga den information som ges ut &t investera-
re och aktiedigare. Den skyldighet for notera-
de foretag att agera enligt ’f6lj eller forkla-
ra”-principen i rekommendationen hérstam-
mar frdn en praxis dir inte bara investerare
utan ocksa offentligheten, sdsom medier och
analytiker, och ndringslivet bevakar varje no-
terat foretags avgoranden inom ramen for re-
kommendationerna. Offentligheten kan ofta
reagera negativt om ett foretag uppger att det
har 1atit bli att folja en viss rekommendation.
Detta sitter press pa foretagen att folja re-
kommendationen i sin helhet eller att bereda
sig pa att noggrant forklara varfor de inte fol-
jer rekommendationen. “Folj eller forklara”-
principen har saledes en férenhetligande ef-
fekt pa de borsnoterade foretagens verksam-
hetssitt.

Alla borsnoterade foretag tillimpar den
corporate governance-rekommendation som
Helsingforsborsens styrelse har faststillt.
Helsingforsborsen har under de senaste aren
utfort flera olika undersdkningar om hur de
borsnoterade foretagen foljer corporate go-
vernance-rekommendationen.  Enligt den
fiarskaste undersokningen, som gjordes varen
2007, foljer 78 borsnoterade foretag rekom-
mendationen som sddan, medan 90 foretag
foljde rekommendationen i sin helhet enligt
den unders6kning som gjordes 2006. Utover
detta avviker 36 foretag fran rekommenda-
tionen och ger en forklaring till det i enlighet
med folj eller forklara”-pricipen. Trots detta
uppger alla noterade foretag att de foljer cor-
porate governance-rekommendationen, dvs.
de har redan nu nagon typ av bolagsstyrning-
rapport. Liget dr sddant att kraven i proposi-
tionen nagorlunda uppfylls eftersom 114 no-
terade foretag foljer rekommendationen utan
nagra visentliga brister, dvs. antingen som
sadan eller s& att de avviker frdn négon en-
skild rekommendation men motiverar varfor.
A andra sidan finns det brister i uppgifterna
fran 15 noterade foretag, antingen sa att av-
vikelser fran rekommendationen inte motive-
ras eller sa att det material som foretagen of-
fentliggor inte innehéller alla uppgifter som
rekommendationen kraver. Till denna del &r
laget inte sadant att kraven i propositionen
uppfylls. Enligt propositionen ska emitten-
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terna motivera sitt beslut nir de avviker fran
innehallskraven 1 rekommendationen eller
bestdmmer sig for att inte folja dem.

Ett av de storre problemen &r att uppgifter
forsvinner ndr foretagen uppdaterar sina
webbsidor pa Internet eller att en del av upp-
gifterna kan vara foraldrade om foretagen
inte uppdaterar sina sidor. Ett sérskilt pro-
blem som hinger samman med corporate
governance-rekommendationen dr iakttagan-
det av ”folj eller forklara”-principen, efter-
som borsnoterade foretag inte alltid har gett
tillrdckligt noggranna uppgifter om orsakerna
till att de har avvikit frdn rekommendationen.
En praktisk svarighet inom tillsynen ar att
anvisningar av typen “f6lj eller forklara” ar
sa abstrakta, i synnerhet i situationer dir det
finns olika grunder for avvikelse fran inne-
hallskraven i rekommendationen. Anvisning-
arna dr av sadan karaktdr att i praktiken ar
den huvudsakliga tillsynsmekanismen den
indirekta tillsyn som investerarna implicit ut-
Ovar i sina investeringsbeslut och som aktie-
dgarna utovar vid bolagsstamman.

Rekommendationens styreffekt dr betydan-
de. Eftersom #dven en forklaring till varfor det
har gjorts en avvikelse ska ses som iaktta-
gande av rekommendationen, dr rekommen-
dationens sammanlagda styreffekt synnerli-
gen stor, dven i nordisk jamforelse. Ett fore-
tag ska ge upplysningar om hur det f6ljer re-
kommendationen i sin verksamhetsberittelse
och pa sina webbsidor pa Internet. Det har
dock konstaterats att styreffekten vad giller
framstéllningsséttet dr svag och att mycket
varierande 16sningar star att finna pa foreta-
gens webbsidor. Ett iakttagande av rekom-
mendationen kan anses stirka bista praxis
(best practices). Rekommendationen dr dock
inte bindande for t.ex. foretag vars aktier har
tagits upp till sddan multilateral handel som
avses 1 3 a kap. i virdepappersmarknadsla-
gen.

Sjdlvregleringen i relation till genomforandet
av direktiven

Enligt EG-fordraget ska ett direktiv med
avseende pa det resultat som ska uppnds vara
bindande for varje medlemsstat till vilken det
ar riktat, men ska Overlata at de nationella

myndigheterna att bestimma form och tillvé-
gagangssitt for genomforandet (tidigare arti-
kel 189, nuvarande artikel 249 tredje styck-
et). Enligt vedertagen rittspraxis ska ett di-
rektiv genomforas effektivt si att det 4r bin-
dande for medlemsstaten och i medlemssta-
ten (t.ex. 02/79, kommissionen mot Belgien,
som giller administrativ praxis som i nagon
man kan likstdllas med marknadspraxis).
Corporate  governance-rekommendationen
uppfyller inte kriteriet for lagar eller andra
forfattningar i artikel 5.1 i dndringsdirektivet
till redovisningsdirektiven, eftersom det &r
fraga om en rekommendation som getts fri-
villigt inom néringslivet och som 4r bindande
for noterade foretag som star i ett avtalsfor-
hallande till viardepappersborsen. Rekom-
mendationen &r inte juridiskt bindande for
nagon medlemsstat och inte heller en sddan
forfattning utfirdad av en medlemsstat som
avses 1 direktivet. Enligt artikel 7 i &ndrings-
direktivet till redovisningsdirektiven riktar
sig direktivet ocksa till medlemsstaterna.

Det har ockséa gjorts en bedomning av hur
vidl Finlands bokforingslagstiftning stimmer
overens med EU:s regelverk. Kommissionen
gav Finland en anmérkning 1997 om att bok-
foringsdirektiven inte hade genomforts, trots
att atminstone en del av bestimmelserna i di-
rektiven hade tagits med 1992 i bl.a. bokfo-
ringsndmndens davarande allménna anvis-
ning om upprittande av koncernbokslut.
Aven om bokforingsndgmnden har haft en be-
horighet som grundar sig pa lag, ansags den
inte vara tillricklig. Av denna anledning an-
sags det inte langre vara mojligt att genomfo-
ra redovisningsdirektiven péd ldgre nivd 4n
genom f6rordning, t.ex. genom allminna an-
visningar frén bokforingsnamnden.

Andringsdirektivet till redovisningsdirekti-
ven innehaller inte heller nagra sadana sér-
skilda befogenheter for privatrittsliga organ
som finns i vissa andra direktiv och som ut-
tryckligen gor det mojligt att anvénda sjdlv-
reglering vid genomforandet av direktiv.
Aven om corporate governance-
rekommendationen skulle kriva att en bo-
lagsstyrningsrapport ska offentliggéras, upp-
fyller det inte villkoren fér genomforandet av
andringsdirektivet till redovisningsdirekti-
ven. Rekommendationen &ar sjélvreglering
som man har uppmuntrat de foretag vars ak-
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tier 4r noterade pa Helsingforsborsen att iakt-
ta genom atgdrder dir det dr fraga om rétts-
handlingar mellan privatrittsliga subjekt och
villkoren for dessa. Corporate governance-
rekommendationen i sig sjdlv dr dock nagot
annat dn den skyldighet for emittenter att of-
fentliggora en rapport om sin bolagsstyrning
som avses i den artikel 46a som fogats till det
fjarde bolagsrittsliga direktivet. Rekommen-
dationen #r objektet for direktivets nya arti-
kel 46a, dvs. koden for den bolagsstyrning
som avses 1 artikeln, och inte mekanismen
for artikelns genomférande. Dessutom ir inte
corporate  governance-rekommendationen
bindande f6r ndgra andra emittenter som har
sitt sdte i Finland 4n dem som &r noterade pa
Helsingforsborsen.

Det dr inte mojligt att genomfora dndrings-
direktivet till redovisningsdirektiven i regler-
na for vidrdepappersborsen, eftersom dessa
regler trots forfarandet for hur de faststélls ar
marknadspraxis. Marknadspraxis &r #nnu
mindre forpliktande for medlemsstaterna dn
forvaltningspraxis och den kan #éndras pa an-
sokan. I skenet av EG-domstolens rittspraxis
ar inte heller forvaltningspraxis ett redskap
som ricker for genomforandet. Av dessa or-
saker gar det inte att lata sjilvregleringen pa
markanden skota genomforandet av artikel
46a som fogats till det fjarde bolagsrittsliga
direktivet genom andringsdirektivet till redo-
visningsdirektiven, utan bestimmelserna i di-
rektivet maste i enlighet med direktivets krav
genomforas genom lagstiftning.

Det finns inga hinder for att 6ka corporate
governance-rekommendationens  bindande
karaktidr genom att gdra rekommendationen
eller skyldigheten att ge ut en bolagsstyr-
ningsrapport om hur rekommendationen iakt-
tas till en del av de regler som faststillts for
virdepappersborsen. Detta skulle innebéra att
tillsynen Over att innehallskraven i rekom-
mendationen uppfylls fors Gver till Finansin-
spektionens behdorighetsomrade 1 enlighet
med 7 kap. 1 § i vdrdepappersmarknadsla-
gen. A andra sidan kriver inte #ndringsdirek-
tivet till redovisningsdirektiven att Finansin-
spektionen ska borja overvaka att innehalls-
kraven 1 corporate governance-rekommen-
dationen iakttas i sak. Av dessa orsaker beror
en eventuell dndring av reglerna for vérde-

pappersborsen som komplettering till propo-
sitionen pa vad Helsingforsborsen beslutar.

3 Mailsittning och de viktigaste
forslagen

3.1 Allméin malsittning

Foretag som har emitterat viardepapper ska
utover arsbokslut och delarsrapporter bl.a.
offentliggora information om andra hiandelser
som visentligt paverkar virdepapperets vir-
de. Investeraren ska kunna bilda sig en vil-
grundad uppfattning om ett virdepapper som
ar foremal for offentlig handel och om emit-
tenten. Dessutom har emittenten en langre
gaende informationsskyldighet enligt vérde-
pappersmarknadslagen 4n enligt bokforings-
lagen.

Kraven och praxis nir det giller offentlig-
gorande av information om emittenterna va-
rierar fortfarande relativt mycket mellan
medlemsstaterna. Ett syfte med &ndringsdi-
rektivet till redovisningsdirektiven &r att for-
enhetliga emittenternas skyldighet att infor-
mera om sin bolagsstyrning genom att man
skapar miniminormer for offentliggérandet
av information. Det d&r meningen att genom-
fora bestimmelserna huvudsakligen genom
detaljerade krav i finansministeriets foérord-
ning om regelbunden informationsskyldighet
for vardepappersemittenter.

Det &r ocksa andamaélsenligt att i finansmi-
nisteriets férordning ta med information om
de uppgifter som ett foretag av allmént in-
tresse ska ldmna i sin verksamhetsberittelse.
Med stod av ett bemyndigande i virdepap-
persmarknadslagen foreskrivs i forordningen
for ndrvarande ocksa om andra sérskilda krav
pa innehallet i bokslut och verksamhetsberit-
telser for sammanslutningar som omfattas av
lagen. I forordningen foreslas ocksa bestim-
melser om genomfrandet av artikel 41 i re-
visionsdirektivet. Som revisionskommitté
kan t.ex. bolagets styrelse verka. Styrelsen
svarar enligt 6 kap. 2 § i aktiebolagslagen for
att tillsynen 6ver bolagets bokf6ring och me-
delsforvaltningen ar ordnad pé& behorigt sitt.
Det foreslas inga bestimmelser i lag om revi-
sionskommittén.
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Bestdmmelser om borsnoterade foretag har
under senare ar inforts ocksa i andra direktiv
an dem som sérskilt reglerar virdepappers-
marknaden, t.ex. 1 revisionsdirektivet. De ar-
tiklar som nu ingéar i det fjarde och det sjunde
bolagsrittsliga direktivet och som behandlar
innehallet i och minimikraven pa bokslut och
koncernbokslut har inforlivats i den nationel-
la lagstiftningen genom bestdmmelser i bok-
foringslagen och bokf6ringsforordningen
(1339/1997). Genom denna proposition dnd-
ras viardepappersmarknadslagen for att bok-
foringslagstiftningen inte ska belastas med
sirskilda bestimmelser om borsnoterade f6-
retag.

3.2 De viktigaste forslagen

Det foreslas att emittentens skyldighet att
ta med en bolagsstyrningsrapport i verksam-
hetsberittelsen ska sittas i kraft genom att en
bestimmelse om detta inférs i vérdepap-
persmarknadslagen. Eftersom bolagsstyr-
ningsrapporten kan tas med i verksamhetsbe-
rattelsen, dr det motiverat att infora bestim-
melser om rapporten i den férordning av fi-
nansministeriet som reglerar verksamhetsbe-
réttelsens innehéll och offentliggérandet av
den. Om denna rapport inte ingér i verksam-
hetsberittelsen utan ldmnas som en sérskild
berittelse, ska verksamhetsberittelsen inne-
halla en hénvisning till rapporten.

Bolagsstyrningsrapporten dr nira bunden
till verksamhetsberittelsen eftersom 4nd-
ringsdirektivet till redovisningsdirektiven
forutsitter att rapporten antingen tas med i
verksamhetsberittelsen eller att verksam-
hetsberittelsen innehéller en hénvisning till
rapporten, om denna ldmnas som en sérskild
berittelse néir vissa villkor 1 artikel 46a.2,
som har fogats till det fjairde bolagsrittsliga
direktivet, uppfylls.

Enligt propositionen ska emittenten offent-
liggora bokslutet och verksamhetsberittelsen
samt revisionsberittelsen omedelbart ocksa i
det fallet att revisorerna i revisionsberittelsen
konstaterar att ingen bolagsstyrningsrapport
har ldmnats eller att rapporten star i konflikt
med bokslutet. Dessutom foreslds finansmi-
nisteriet fa rétt att genom forordning utfirda
niarmare bestimmelser om vérdepappersemit-

tenters bolagsstyrning och om ldmnande av
information om det organ som skoter de
uppgifter som virdepappersemittentens revi-
sionskommitté har. Ett forslag till forordning
finns som bilaga till propositionen.

4 Propositionens konsekvenser
4.1 Ekonomiska konsekvenser

De direkta och indirekta ekonomiska kon-
sekvenserna av propositionen kommer san-
nolikt att bli relativt sma, dtminstone pa kort
sikt. Eftersom informationsskyldigheten &r
en del av rapporteringsprocessen nir det
giller emittentens ekonomiska forvaltning
och ledning, &r det i praktiken — i synnerhet
som bolagen kan utnyttja elektroniska kana-
ler for sin information — svart att avskilja de
direkta och l6pande kostnader som hanfor sig
till informationsskyldigheten fran de totala
kostnaderna for processen, for att inte tala
om att géra en uppskattning av beloppen.

Ett mal med propositionen dr att forsoka
undvika onddiga merkostnader f6r emitten-
terna. Borsnoterade foretag offentliggdr nu-
mera en bolagsstyrningsrapport som bygger
pa sjélvreglering, s& propositionen medfor
inga nya kostnader for dem. Mojligheten att
lamna rapporten som en beréttelse som ér fri-
stdende fran verksamhetsberittelsen minskar
dessutom merkostnaderna for revisionen. Ef-
tersom kostnadsbelastningen av en regelbun-
den informationsskyldighet relativt sett &r
storre for sma bolag, foreslas det att bolagen
i enlighet med principen ”folj eller forklara”
ska kunna offentliggéra bolagsstyrningsrap-
porter som varierar till form och ocksa till
innehall. I propositionen har man pé detta
sétt stott foretagens valmojligheter och sam-
tidigt forsokt hélla kvar insynen &ver mark-
naden. Man har vidare forsokt sikerstilla att
investerarskyddet bevaras. Effekten av detta
bedéms uppkomma pa lidngre sikt tillsam-
mans med den dvriga integrationen pa virde-
pappersmarknaden.

Propositionen kommer ocksa i fortsittning-
en att medfora vissa merkostnader for Hel-
singforsborsen, och boérsen med stéd av
3kap. 22 § i virdepappersmarknadslagen
kan bli skyldig att Gvervaka hur de borsnote-
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rade foretagen foljer corporate governance-
rekommendationen.

4.2 Konsekvenser for myndigheterna
Finansinspektionens befogenheter

Propositionen har inga konsekvenser for
Finansinspektionens uppgifter eller befogen-
heter. Propositionen #ndrar inte Finansin-
spektionens stéllning eller uppgifter i egen-
skap av myndighet som Overvakar markna-
den och skyldigheten for emittenter av vir-
depapper att lamna information. Finansin-
spektionens verksamhet regleras inte bara av
virdepappersmarknadslagen utan dven av la-
gen om Finansinspektionen (587/2003). En-
ligt 7 kap. 1 § i viardepappersmarknadslagen
ska Finansinspektionen bl.a. Overvaka att
emittenterna av virdepapper offentliggér den
information som de #r skyldiga att ldmna re-
gelbundet pa det sitt som lagen kraver.
Dessutom har Finansinspektionen med st6d
av 4 kap. i lagen om Finansinspektionen dven
ritt att besluta om administrativa pafoljder.
Offentliga anmirkningar har tills vidare getts
for just forsummelse av emittentens skyldig-
het att offentliggdra 16pande information.

Propositionen i forhallande till Finansin-
spektionens tillsyn

Enligt 7 kap. 1 § i véirdepappersmarknads-
lagen utdvar Finansinspektionen tillsyn dver
efterlevnaden av lagen och de bestimmelser
och foreskrifter som har utfirdats och de reg-
ler som har faststéllts med stod av lagen. Ef-
tersom corporate governance-rekommen-
dationen inte hor till de regler som finansmi-
nisteriet faststéllt for viardepappersborsen hor
tillsynen over att rekommendationen foljs
inte i forsta hand till Finansinspektionens
utan till virdepappersborsens uppgifter. A
andra sidan finns det i koden for Helsing-
forsborsen (punkt 5.4.1) ett bemyndigande
for styrelsen for virdepappersborsen att ge
rekommendationer, vilket betyder att re-
kommendationen 4r en del av koden for Hel-
singforsborsen. Den tillsyn som Finansin-
spektionen utévar Sver virdepappersborsen
géller ndrmast att borsen fungerar i enlighet
med sina regler.

Genom att ett omndmnande av skyldighe-
ten att offentliggéra en bolagsstyrningsrap-
port tas in i virdepappersmarknadslagen och
i den forordning av finansministeriet som
kompletterar lagen &verfors tillsynen 6ver att
informationsskyldigheten fullgors &dven till
denna del till Finansinspektionens behorig-
hetsomrade i enlighet med 7 kap. 1 § i vérde-
pappersmarknadslagen. I det mest extrema
fallet kan man tidnka sig att en forsummelse
av denna skyldighet skulle innebdra en till-
lampning av strafflagstiftningen, t.ex. brotts-
rubriceringen informationsbrott som giller
virdepappersmarknaden, som finns i 51 kap.
5 § 1 strafflagen (39/1889, dndrad genom
475/1999). Detta dr dock osannolikt eftersom
det forutsdtter att t.ex. en revisors anmérk-
ning eller andra omstidndigheter som har en
visentlig inverkan pé virdet pa virdepapper
uppsatligen eller av grov oaktsamhet inte blir
offentliggjorda. Underlatenhet att folja cor-
porate governance-rekommendationen har
numera sanktionerats genom att befogenheter
har getts at Helsingforsborsens disciplin-
ndmnd (punkt 4.2.2 1 borsreglerna).

Arenden som giller underlatenhet att f6lja
corporate  governance-rekommendationen
omfattas numera av Helsingforsborsens
marknadstillsyn och eventuellt av disciplinért
forfarande. Om dessa tillsynsatgéirder visar
sig vara otillrickliga ska Finansinspektionen
som sekunddr vervakare vidta tillsynsatgér-
der. Finansinspektionens tillsyn bor saledes i
allménhet i forsta hand gilla 6vervakning av
att borsnoterade foretag har offentliggjort
sina bolagsstyrningsrapporter. Rapporten ska
ges enligt ’f6lj eller forklara”-pricipen, dvs.
om ett noterat foretag inte uppfyller inne-
hallskraven 1 corporate  governance-
rekommendationen ska det ge en motivering
till detta. Finansinspektionens tillsyn kan i sa
fall &ven gélla frdgan om det har getts en mo-
tivering. Aven om Finansinspektionens upp-
gift i princip inte &r att Gvervaka att inne-
hallskraven 1 corporate  governance-
rekommendationen uppfylls, kan &nda tillsy-
nen &ver att bolagsstyrningsrapporter offent-
liggors i vissa fall ocksa leda till att Finansin-
spektionen blir tvungen att gora en bedom-
ning av huruvida ett noterat foretag uppfyller
innehallskraven i rekommendationen. Vidare
innehéller rekommendationen vissa stand-
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punkter som hinger samman med vérdepap-
persmarknadslagen, som dr gemensamma for
de parter som ar verksamma pa marknaden
och som giller t.ex. hur viardepappersmark-
nadens bestimmelser om hanteringen av in-
siderfragor och utgivande av information ska
tolkas. Till denna del &r det mojligt att Fi-
nansinspektionen med stdd av de befogenhe-
ter den redan har ingriper vid brott mot en-
skilda rekommendationer i anvisningen om
hur virdepappersmarknadslagen ska tolkas
och ser det som ett eventuellt brott mot lag.
Eftersom Finansinspektionen inte har befo-
genhet att ut6va tillsyn Gver att aktiebolags-
lagen iakttas, ska man striva efter att besvara
eventuella fradgor om tolkningen av corporate
governance-rekommendationen genom tolk-
ningen av vad som #r god virdepappers-
marknadssed.

Forutom en effektivare tillsyn 6ver att cor-
porate governance-rekommendationen iakt-
tas dr det viktigt att fi okad insyn nir det
giller avvikelser fran enskilda rekommenda-
tioner. Tolkningsmaterial for rekommenda-
tionen utgdrs av de vanligaste anledningarna
till att avvikelse fran enskilda rekommenda-
tioner har varit nédvéndig.

Inom Europeiska virdepapperstillsyns-
kommittén (Committee of European Securiti-
es Regulators, CESR) har man uppskattat att
rollen for de myndigheter som Overvakar
virdepappersmarknaden kommer att stirkas i
fraga om tillsynen &ver corporate governan-
ce-rekommendationen nir Oppenhetsdirekti-
vet, dndringsdirektivet till redovisningsdirek-
tiven och Europaparlamentets och radets di-
rektiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa
av aktiedgares réttigheter i borsnoterade fore-
tag, nedan direktivet om rostrdtt for aktie-
dgare, har genomforts i medlemsstaterna.

Det foreslas att bestimmelser om skyldig-
heten att offentliggdra en bolagsstyrnings-
rapport ska tas in i lag. Genom denna propo-
sition blir det sédledes Finansinspektionen
som ska 6vervaka att skyldigheten att offent-
liggora rapporten fullgors. Tillsynen Gver att
rekommendationen foljs i sak forblir dven i
fortséttningen i forsta hand Helsingforsbor-
sens uppgift. Man kan & andra sidan uppskat-
ta att en lagstadgad skyldighet att offentlig-
gbra en bolagsstyrningsrapport kommer att
Oka de borsnoterade foretagens motivation

att folja corporate governance-rekommen-
dationen. I den undersékning som Helsing-
forsborsen utforde véaren 2007 framkommer
det att 114 av 129 noterade foretag antingen
foljer corporate  governance-rekommen-
dationen i sin helhet eller uppger en orsak till
varfor de avviker frdn ndgon enskild rekom-
mendation. Rekommendationens samman-
lagda styrverkan nér séledes i dag majorite-
ten av de noterade foretagen. Om alla notera-
de foretag handlar i enlighet med corporate
governance-rekommendationen, uppstar det
inget behov for Finansinspektionen att ingri-
pa i hur innehallskraven i rekommendationen
uppfylls. Darfor dr det inte nédvandigt att pa
lagniva dndra Finansinspektionens tillsyn i
forhallande till iakttagandet av sjélvre-
gleringen. Propositionen motsvarar till denna
del de bestimmelser som foreslagits i Stor-
britannien.

Propositionen i forhallande till Finansin-
spektionens standarder

Finansinspektionen har meddelat foéreskrif-
ter om fragor som har att géra med bolags-
styrning i sin standard 1.3 om intern styrning
och organisation av verksamheten hos sina
tillsynsobjekt. Standarden tradde i kraft den 1
november 2007. A andra sidan innehéller
standarden ocksa sddana organisatoriska krav
som stills i direktivet om marknader for fi-
nansiella instrument, till den del de inte har
tagits med i lagstiftningen. Foreskrifter om
frdgor som har att géra med bolagsstyrning
och som giller Finansinspektionens tillsyns-
objekt ingéar ockséd i Finansinspektionens ti-
digare utgivna standarder standard 1.4 om
lamplighetsprovning (fit & proper), standard
4.1 om uppldggning av intern kontroll och
riskhantering och standard 4.2 om féretagens
interna kapitalutvirdering. Amnesomradet
kommer ocksé att behandlas i standard 1.2
om dgarstyrning som dr under beredning.

Det foreslas att propositionen férutom
emittenter av masskuldebrev vars aktier har
tagits upp till handel pa en multilateral han-
delsplattform bara ska gilla kreditinstitut
vars emitterade aktier har tagits upp till han-
del pa en reglerad marknad. Exempel pa sa-
dana kreditinstitut dr for nirvarande Alands-
banken Abp och Pohjola Bank Abp. I fraga



14 RP 27/2008 rd

om dessa kreditinstitut har den uttryckliga
skyldigheten att meddela huruvida de iakttar
alla enskilda rekommendationer eller till-
lampningsforeskrifter som finns i Finansin-
spektionens standard 1.3 dr inte &ndamalsen-
lig. Diaremot ska de, s& som dndringsdirekti-
vet till bokforingsdirektiven kraver, rapporte-
ra om hur de foljer corporate governance-
rekommendationen. Med hénvisningen om
en mojlighet till undantag som finns i skél 11
i ingressen till andringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven avses undantaget i artikel
46a punkt 3 som fogats till det fjarde bolags-
rattsliga direktivet. Pa sé sitt kan undantaget
atminstone inte gilla kreditinstitut och f6r-
sékringsbolag vars aktier har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad eller vars ak-
tier har tagits upp till multilateral handel och
vars Ovriga virdepapper har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad.

Aven om man kan uppskatta att det kom-
mer att krdvas att kreditinstitut och forsak-
ringsbolag som #r centrala med tanke pa
verksamheten inom det finansiella systemet
ska ha system for uppfoljning och kontroll
som dr av hogre niva dn genomsnittet, har det
inte ansetts nédvindigt att i propositionen ut-
stricka det krav om en revisionskommitté
som finns i artikel 41 i revisionsdirektivet till
att dven gilla kreditinstitut och forsdkrings-
bolag. Denna begrénsning grundar sig pa ar-
tikel 39 i revisionsdirektivet och motsvarar
de bestimmelser som foreslagits i Storbri-
tannien. Pa sa sétt kommer borsnoterade fo-
retag inom bank- och forsdkringsbranschen
att regleras stringare i framtiden dn Gvriga
kreditinstitut och forsidkringsbolag. For sa
kallade captivebolag som finns inom f6rsak-
ringsbranschen och som inte forsdkrar exter-
na risker for koncerner eller samarbetsgrup-
per utan risker i det egna forsidkringsbolaget
har en sddan hir rapport ingen praktisk bety-
delse.

Formuleringen “en hanvisning till de regler
for bolagsstyrning som emittenten dr skyldig
att f6lja eller till de rekommendationer som
emittenten har forbundit sig att félja” som
finns i forslaget till forordning av finansmini-
steriet innebdr inte att kreditinstituten ocksé
maste inkludera Finansinspektionens stan-
darder i sina bolagsstyrningsrapporter. Till
den del Finansinspektionens standarder inne-

haller foreskrifter som 4r bindande for emit-
tenten dr dessa offentlig reglering som &r
bindande pd samma sdtt som lag. Utgangs-
punkten i #ndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven dr i stdllet att bolagsstyr-
ningsrapporten ska gilla den reglering som
finns utover lagstiftningen (artikel 46a.1
punkt a). A andra sidan avser direktivets
formulering “den kod for foretagsstyrning
som foretaget &r skyldigt att folja” med beak-
tande av sammanhanget i forsta hand sadana
skyldigheter i frdga om bolagsstyrningen
som virdepappersborsen eventuellt lagt pa de
borsnoterade foretagen. Pa sa sitt striacker sig
inte den bolagsstyrningsrapport som avses i
forordningen till Finansinspektionens stan-
darder.

Finansinspektionens och Forsdkringsinspek-
tionens foreskrifter

Med st6d av 2 kap. 10 e § 3 mom. i vérde-
pappersmarknadslagen far Finansinspektio-
nen meddela foreskrifter om sadana delérs-
rapporter, ledningens delarsredogorelser,
bokslut och verksamhetsberittelser samt
bokslutskommunikéer som det foreskrivs
nidrmare om i forordning av finansministeriet.
Finansinspektionen far enligt 147 § 2 mom. i
kreditinstitutslagen  (121/2007) meddela
ndrmare foreskrifter om hur bokslut och
verksamhetsberittelser for kreditinstitut ska
upprittas. Forsdkringsinspektionen far i en-
lighet med 10 kap. 14 § 3 och 4 mom. i lagen
om forsdkringsbolag (1062/1979) meddela
ndrmare foreskrifter som beror pa forsik-
ringsverksamhetens speciella karaktdr bl.a.
om hur bokslut och verksamhetsberittelser
for forsdkringsbolag ska upprittas samt med-
dela foreskrifter, anvisningar och utlatanden
som beror pa forsakringsbranschens speciella
karaktdr. Finansinspektionen och Forsédk-
ringsinspektionen fir meddela foreskrifter
om de bolagsstyrningsmetoder som ska till-
lampas i fraga om banker och forsakringsbo-
lag, med vilka aterforsikringsbolag, som di-
rektivet namner sérskilt, jamstélls.

Den arbetsgrupp som har berett totalrevide-
ringen av lagen om forsdkringsbolag har {o-
reslagit att Forsdkringsinspektionens bemyn-
digande att meddela foreskrifter om krav pa
forsakringsbolagens interna styrning ska slo-
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pas (Lag om forsdkringsbolag 2005—
arbetsgruppens betinkande. Social- och hal-
sovardsministeriets rapport 2006:70). Det har
ansetts att bestimmelsen inte behdvs efter-
som begreppets mera exakta innehall konti-
nuerligt faststdlls i det praktiska affdrslivet,
bl.a.  genom  corporate  governance-
rekommendationen. Regeringens proposition
till Riksdagen med forslag till ny forsak-
ringsbolagslag och vissa lagar som har sam-
band med den har 6verldmnats till riksdagen
under varsessionen (RP 13/2008 rd). For
ndrvarande géller det aktuella bemyndigandet
att meddela foreskrifter alla forsakringsbo-
lag.

I de nationella bestimmelserna om forsik-
ringsbolag har man hittills inte undersokt
mojligheten att dra nytta av de ldttnader som
det fjarde bolagsrittsliga direktivet tillater for
sma (artikel 11) och medelstora (artikel 27)
foretag. Detta skulle ocksd vara emot den
allménna princip som tills vidare giller och
enligt vilken samma krav ska gilla for alla
forsdkringsbolag, oberoende av deras storlek.
Enligt forslaget till direktiv om forsékrings-
bolagens solvenskrav (Forslag till Europapar-
lamentets och radets direktiv om upptagande
och utdvande av forsdkrings och aterforsik-
ringsverksamhet - Solvens II, 10.7.2007,
KOM(2007) 361 slutlig) ska alla forsik-
ringsbolag offentliggéra information om sin
bolagsstyrning. Forslaget till direktiv kon-
centrerar sig pa den interna bolagsstyrningen
i foretagen.

4.3 Sambhiilleliga konsekvenser

Propositionen har inga konsekvenser for
miljon, ménniskors levnadsforhallanden, oli-
ka minniskogruppers stillning, sysselsitt-
ningen, brottsligheten, den regionala utveck-
lingen, jamstélldheten eller andra motsvaran-
de samhilleliga eller sociala faktorer.

Genomférandet av &ndringsdirektivet till
redovisningsdirektiven  tangerar  sjdlvre-
gleringen, vars innehall man inte har ingripit
i genom propositionen, dven om skil 13 i in-
gressen till revisionsdirektivet och artikel 26
i anslutning till detta skl pekar pa en sddan
strivan: “medlemsstaterna [kan] till exempel
kridva ytterligare en revisionsberittelse till

kontrollorganet eller foreskriva andra rappor-
terings- och revisionskrav grundade péa na-
tionella regler for foretagsstyrning.”

Om man ser till mélen for dndringsdirekti-
vet till redovisningsdirektiven dr det dock
uppenbart att dndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven till skillnad fran revisionsdi-
rektivet inte strivar efter att paverka innehal-
let i de nationella koderna f6r bolagsstyrning
eller att fora over tillsynen Gver att koderna
iakttas till myndigheternas behorighetsomra-
de. Darfor har utgangspunkten i propositio-
nen varit att genomférandet av &dndringsdi-
rektivet till redovisningsdirektiven inte har
nagra konsekvenser for innehallet i den fin-
léndska sjdlvregleringen. Propositionen &r sa-
ledes inget forsok att begrinsa anvdndnings-
mojligheterna for sjilvregleringen pé ett om-
rade dér det innehallsmissigt finns goda moj-
ligheter savil som ett kat intresse for sjélv-
reglering. Den corporate  governance-
rekommendation som anvinds i Finland har
fungerat vdl med hjdlp av sjdlvregleringen
och har fort med sig betydande forbéttringar i
de finldndska borsnoterade foretagens praxis.
A andra sidan utgor aktiebolagslagen, som
nyligen reviderades i sin helhet och som
triadde i kraft den 1 september 2006, ett bety-
dande stod for sjdlvregleringen i fragor som
giller bolagsstyrning och bildar en bas for
dem i Finland. Propositionen kan dock ha
konsekvenser av ett allmédnnare slag for ut-
vecklandet av forutsittningarna for sjélvre-
glering pa virdepappersmarknaden och for
den samreglering som hor ndra samman med
den, ndr grianserna mellan dessa former av
reglering och offentlig reglering och myn-
dighetstillsyn preciseras.

5 Beredningen av propositionen

Propositionen och det anknytande forslaget
till &ndring av en forordning har beretts vid
finansministeriet. Vid beredningen har man
hort handels- och industriministeriet, numera
arbets- och néringsministeriet, justitiemini-
steriet, social- och hilsovardsministeriet, Fin-
lands Bank, Finansinspektionen och Forsik-
ringsinspektionen. Dessa instanser har ocksa
under hosten 2007 gett utlatanden om forsla-
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get till férordning. Dessutom hordes avdel-
ningen for dgarstyrning vid statsradets kansli.
Utlatanden har ocksa lamnats av 14 instanser
som foretrdder niringslivet och andra intres-
segrupper, t.ex. av Virdepappersmarknadsfo-
reningen rf, Elinkeinoeldmidn Keskusliitto
EK — Finlands Néringsliv, Finska Fondhand-
lareforeningen rf, Finanssialan Keskusliit-
to—Finansbranschens Centralforbund ry,
Centralhandelskammaren,  Centralhandels-
kammarens nidmnd for foretagsforvarv,
KHT-yhdistys—Foreningen CGR ry, OMX
Nordic Exchange Helsinki Oy, Aktiesparar-
nas Centralférbund rf, Finlands Fackfor-
bunds Centralorganisation FFC rf, Finlands
Advokatfoérbund, Suomen paidomasijoitusyh-
distys ry, Finlands Fondforening rf och Tyo6-
eladkevakuuttajat TELA—Arbetspensionsfor-
sdkrarna TELA ry.

Ett sammandrag péa finska av den respons
som gavs i utlitandena finns pa finansmini-
steriets webbsidor. Responsen visar att de
frdgor som har vickt det storsta intresset har
samband med forordningens rittsgrund och
konsekvenser och med forhéllandet till sjalv-
regleringen och Finansinspektionens stan-
darder. Ett sammandrag av utlitandena och
ett lagforslag med motivering, utarbetat med
anledning av responsen i utlatandena, har i
over en manad, sedan borjan av februari
2008, funnits utlagda fér kommentarer pa fi-
nansministeriets webbsidor.

Vid beredningen av forslaget till forord-
ning ansags det att bemyndigandet till den
foreslagna dndringen kan byggas pa orden
“innehallet i och offentliggérandet av ...
verksamhetsberittelser ... och undantag i fra-
ga om dem” i 2 kap. 10 e § 2 mom. 1 punk-
ten i1 vidrdepappersmarknadslagen. Det be-
domdes att bemyndigandet i 2 kap. 10 e §
2 mom. i vdardepappersmarknadslagen skulle
kunna anvindas ockséd vid genomférandet av
andringsdirektivet till redovisningsdirekti-
ven. | bemyndigandet ndmns inget enskilt di-
rektiv, utan det hinvisas allmint till befo-
genheter enligt Europeiska gemenskapens
bestimmelser. Det ansags saledes inte vara
nodvindigt med nya bestimmelser i lag. Ju-
stitieministeriet var dock av den &sikten att
det gidllande bemyndigandet att utfirda for-
ordning inte stricker sig sa langt som till att
gilla virdepappersemittenters bolagsstyr-

ningsrapporter, eftersom det inte foreskrivs
nagot om sédana rapporter i de bestimmelser
i 2 kap. 6 § i virdepappersmarknadslagen
som giller verksamhetsberittelser. Finansin-
spektionen ansdg & sin sida att det gillande
bemyndigandet att utfirda férordning antag-
ligen inte omfattar revisorns skyldighet att
kontrollera att en bolagsstyrningsrapport har
lamnats. P4 grund av utladtandena har man
funnit det nodvéndigt att foresld att vérde-
pappersmarknadslagen dndras till denna del.

I 6vrigt har finansministeriets forslag hu-
vudsakligen fatt understod i utlatandena.
Remissinstanserna har i stor utstrickning
forordat att dndringsdirektivet till redovis-
ningsdirektiven huvudsakligen ska genomfo-
ras med hjidlp av finansministeriets forord-
ning. Responsen fran remissinstanserna har
beaktats bade i lagforslaget och i motivering-
en, som till vésentliga delar motsvarar utla-
tandena.

Flera foretradare for niringslivet har ansett
att man vid genomforandet av dndringsdirek-
tivet till redovisningsdirektiven inte bor till-
lampa offentlig reglering utan halla sig till
néringslivets sjédlvreglering. Det har da beto-
nats att varken lag eller forordning behover
dndras for att innehallet i bolagsstyrnings-
rapporten ska kunna regleras. Véardepap-
persmarknadsforeningen har fér denna fraga
en sdrskild arbetsgrupp som inledde sitt arbe-
te i oktober 2007, och en annan arbetsgrupp
som utreder behovet av att revidera den cor-
porate governance-rekommendation som an-
togs 2003.

Aven  om  corporate  governance-
rekommendationen krédver att en bolagsstyr-
ningsrapport ska offentliggoras, uppfyller det
inte villkoren for genomforandet av &nd-
ringsdirektivet till redovisningsdirektiven.
Dérfor utgar propositionen fran offentlig re-
glering, d&ven om man har forsokt minimera
de effekter som genomforandet av direktiven
far for sjdlvregleringen. Av dessa orsaker &r
de foreslagna bestimmelserna om en bolags-
styrningsrapport allmint héllna och baserar
sig pa en skyldighet att iaktta vissa forfaran-
den. Foretrddarna for naringslivet har sérskilt
onskat att forhallandet mellan sjédlvreglering-
en och Finansinspektionens tillsyn ska bli
tydligare. Dérf6r har man i propositionen be-
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domt att det i regel rdcker om den tillsyn som
Helsingforsborsen utvar effektiviseras.

6 Samband med andra propositio-
ner

Propositionen kan behandlas oberoende av
andra propositioner.

I propositionen finns det inga forslag om
att det ska fogas nagra bestimmelser till vir-
depappersmarknadslagen om vilket ansvar
ledningen for en emittent ska ha i fraga om
de uppgifter som omfattas av skyldigheten att
regelbundet ldmna information. Fragor i an-
slutning till ledningens ansvar i det skede da
virdepapper emitteras har utretts i ett betin-
kande av prospektarbetsgruppen (finansmini-
steriets arbetsgruppspromemorior 10/2005).
Lagberedningen fortsétter utifrén arbetsgrup-
pens rapport och de utlatanden som getts om
den. En sammanfattning av utlatandena pub-
licerades i juni 2006 pa finansministeriets
webbsidor pa Internet.

Riksdagen har forutsatt att regeringen tar
itu med att bereda en totaloversyn av vérde-
pappersmarknadslagstiftningen for att undan-
réja tolkningsproblemen sa snart erfarenheter
samlats ocksd av de lagar som nu trader i
kraft (RP 38/2005 rd — RSv 71/2005 rd). Vid
finansministeriet har beredningen av en to-
taloversyn av virdepappersmarknadslagstift-
ningen inletts och malet &r att utvirdera hur
lagen fungerar och hur effektiv den &r i de
fordndrade forhallandena pa vérdepappers-
marknaden. Projektet ska dven utreda hur la-
gens mal och allménna principer kan goras
klarare och utvérdera strukturen pa och inne-
hallet i virdepappersmarknadslagstiftningen.
Den prelimindra malsittningen &r att Gver-
lamna en regeringsproposition till riksdagen
under denna mandatperiod.

Den nya myndigheten Finansinspektionen,
som &r en sammanslagning av Finansinspek-
tionen och Forsdkringsinspektionen, inleder
sin verksamhet i borjan av 2009. En reger-
ingsproposition om #rendet 6verlamnas till
riksdagen under varsessionen. De befogenhe-
ter som Finansinspektionen har enligt vérde-
pappersmarknadslagen och som Forsakrings-
inspektionen har enligt lagen om forsik-
ringsbolag Overfors till den nya Finansin-
spektionen. Aven en regeringsproposition om
en totaloversyn av lagen om forsédkringsbolag
har 6verlamnats till riksdagen under varses-
sionen.

Avsikten dr att de ovriga delarna av dnd-
ringsdirektivet till redovisningsdirektiven ska
genomforas genom de dndringar av bokfo-
ringsforordningen som bereds vid arbets- och
ndringsministeriet och som foreslds trdda i
kraft den 1 juli 2008. Andringarna giller &
ena sidan skyldigheten att offentliggéra nér-
stdendetransaktioner, vilket utvidgar den
skyldighet som for nirvarande ingar i
IAS/IFRS- reglerna och som giller borsnote-
rade foretag s& att den &dven giller icke-
noterade foretag. A andra sidan giller #nd-
ringarna skyldigheten att offentliggora arran-
gemang utanfor balansrikningen, vilket i
princip géller alla formogenhetsposter som
inte har tagits med i balansrdkningen. Dess-
utom ska det, om inte bestimmelserna i lagen
om aktiebolag anses vara tillrdckliga, eventu-
ellt utfirdas bestimmelser om kollektivt an-
svar for ledamoterna i ett foretags forvalt-
ning, ledning eller tillsynsorgan nir det géiller
riktigheten i bokslut och andra ekonomiska
uppgifter som foretaget offentliggér och om
skyldigheten att forstirka detta genom till-
rackliga sanktioner. Samtidigt har man for
avsikt att uppdatera bestimmelserna om ak-
tivering av utvecklingsutgifter.
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DETALJMOTIVERING

1 Lagforslag
Virdepappersmarknadslagen
2 kap. Marknadsforing av virde-

papper, emission och informa-
tionsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdittelse

6 §. I paragrafen foreskrivs om bokslut och
verksamhetsberittelse. En emittent som &r en
offentligrittslig sammanslutning och vars
virdepapper dr foremal for offentlig handel
ska offentliggora sitt bokslut, som har upp-
rittats enligt bokforingslagen och bokfo-
ringsforordningen. Koncernbokslutet ska
upprittas enligt IFRS-standarderna. Om en
emittent inte uppréttar ndgot koncernbokslut,
ska det sirskilda bokslutet upprittas enligt
IFRS-standarderna (7 a kap. 2 § i bokforings-
lagen). Enligt 6 kap. 1 § i bokféringslagen
ska ett moderféretag uppritta och i sitt bok-
slut ta in ett koncernbokslut. Dérfor innehal-
ler vardepappersmarknadslagen inga sérskil-
da bestimmelser om offentliggorande av
koncernbokslut. Moderbolaget ska enligt 8
kap. 9 § 2 mom. i aktiebolagslagen alltid
uppritta ett koncernbokslut, om det betalar ut
medel till aktiedgarna eller dr ett publikt ak-
tiebolag.

Enligt det foreslagna 3 mom. ska emitten-
ten ldmna en bolagsstyrningsrapport. Denna
rapport ska offentliggéras antingen som en
del av verksamhetsberittelsen eller som en
sirskild berittelse. Forslaget bygger pa adnd-
ringsdirektivet till redovisningsdirektiven
(artikel 46a.1).

I 4 mom. foreslés att emittenten ska offent-
liggora bokslutet och verksamhetsberittelsen
samt revisionsberittelsen omedelbart ocksé i
det fallet att revisorerna i revisionsberittelsen
konstaterar att ingen bolagsstyrningsrapport
har lamnats eller att rapporten star i konflikt
med bokslutet. Genom foérslaget preciseras
ocksé revisorernas skyldighet att ge ett utta-
lande om emittentens bolagsstyrningsrapport.
Eftersom det framsta alternativet ar att lamna
bolagsstyrningsrapporten som en sérskild be-

rittelse, uppkommer inte alltid den revisions-
skyldighet som med stéd av géllande lag &r
forknippad med verksamhetsberittelsen. Det-
ta minskar i sin tur kostnaderna for revisio-
nen. I @ndringsdirektivet till redovisningsdi-
rektiven krdvs inte heller nadgon revision av
rapporten, utan enbart en kontroll av att det
inte foreligger ndgon konflikt.

Det kan vara motiverat att [amna rapporten
som en berittelse som é&r fristdende fran
verksamhetsberittelsen ocksd av den anled-
ningen att man i verksamhetsberittelsen
nirmast presenterar hindelser som har intréf-
fat under och efter ridkenskapsperioden och
beskriver de allménna principerna for organi-
sationens verksamhet. For en sérskild rapport
talar ocksa det faktum att corporate gover-
nance-fragor omfattas av sjilvreglering.

Att foretagen sjédlva far vilja hur de ldmnar
sina rapporter ska dnda inte ha nagon bety-
delse for investerarnas stéllning och for hur
jamforbara, konsekventa och tillforlitliga de
lamnade uppgifterna dr. Darfor foreslas i
5a§ 5 mom. i forordningen en bestimmelse
om revisorns skyldighet att ge ett uttalande
om huruvida de uppgifter enligt 1 mom.
2 punkten som ingar i den sidrskilda berittel-
sen och 1 bokslutet dr konfliktfria eller inte,
om rapporten har ldmnats i form av en berit-
telse som &dr separat fran verksamhetsberit-
telsen. [ forslaget anvinds dock uttrycket
“konfliktfri” i stéllet for uttrycket ”likvérdig”
som finns i det fjarde bolagsrittsliga direkti-
vet, detta for att terminologin ska vara enhet-
lig med det uttryck som anvénds i revisions-
lagen i fraga om forhallandet mellan verk-
samhetsberittelsen och bokslutet. Med stod
av forslaget styr man i praktiken utvecklan-
det av en god revisionssed. Forslaget bygger
pa andringsdirektivet till redovisningsdirek-
tiven (artikel 46a.2) och péa det sjunde bo-
lagsrittsliga direktivet (artikel 36.2 punkt f
och artikel 37.1 andra stycket).

7 a §. Det foreslas att paragrafen upphévs. I
paragrafen foreskrivs om emittenter av vér-
depapper som &r foremal for annan offentlig
handel. Bestimmelserna om annan offentlig
handel med virdepapper upphidvdes i sam-
band med genomf6randet av direktivet om
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marknader for finansiella instrument den 1
november 2007. Eftersom den kontinuerliga
informationsskyldighet som anges i 7 § inte
géller multilateral handel och det inte lingre
foreskrivs om annan offentlig handel i lag,
har den paragraf som forslas bli upphavd for-
lorat sin betydelse. I 3 a kap. ingar bestim-
melser om informationsskyldigheten f{or
emittenter av viardepapper som tagits upp till
multilateral handel.

Ndrmare bestimmelser

10 e §. I paragrafen foreskrivs om ritten att
utfirda narmare bestdmmelser som har sam-
band med verkstillandet av lagen. I 1 mom.
foreslas finansministeriet fa rétt att genom
forordning utfirda nidrmare bestimmelser
som bygger pa dndringsdirektivet till redo-
visningsdirektiven och pa revisionsdirektivet
och som giller virdepappersemittenters bo-
lagsstyrning och limnande av information
om det organ som skoéter de uppgifter som
viardepappersemittentens revisionskommitté
har. Genom forordning av finansministeriet
ska det enligt forslaget foreskrivas om detal-
jerade krav enligt den artikel 46a som fogats
till det fjarde bolagsrittsliga direktivet och
enligt artiklarna 36 och 37 i det anknytande
sjunde bolagsrittsliga direktivet. Dessutom
foreslas att bestimmelserna i artikel 41 i re-
visionsdirektivet om lamnande av informa-
tion om det organ som skoter de uppgifter
som virdepappersemittentens revisionskom-
mitté har ska genomforas genom en forord-
ning av finansministeriet.

Normgivningsbemyndigandet i 3 mom. f6-
reslas bli preciserat for att finansministeriets
och Finansinspektionens behdrighet inte ska
Overlappa varandra vid genomftrandet av
vissa detaljerade bestimmelser i dndringsdi-
rektivet till redovisningsdirektiven. Inga nya
normgivningsbemyndiganden foreslas for
Finansinspektionen.

5 kap. Bestimmelser om marknads-
missbruk
Ndrmare foreskrifter

15 §. I paragrafen foreslds vissa tekniska
andringar i hénvisningarna. Andringarna

kompletterar genomforandet av direktivet om
marknader for finansiella instrument den
1 november 2007. Paragrafen motsvarar i
huvudsak den gillande 5 kap. 15 §. Héinvis-
ningarna i paragrafen avses motsvara de be-
stimmelser i 5 kap. som #ndrats genom lagen
om #ndring av virdepappersmarknadslagen
(923/2007).

10 kap. Sarskilda stadganden

Andringssokande

3 §. I paragrafen foreslds vissa tekniska
andringar i hénvisningarna. Andringarna
kompletterar genomférandet av direktivet om
marknader for finansiella instrument den
1 november 2007. Paragrafen motsvarar i
huvudsak den géllande 10 kap. 3 §. Hénvis-
ningarna i 1, 2 och 4 mom. foreslas motsvara
de bestimmelser i 3 kap. som &ndrats genom
lagen om #ndring av virdepappersmarknads-
lagen (923/2007) och de bestimmelser i
6 kap. som #ndrats genom en motsvarande
lag (442/2006).

2 Ikrafttridande

Andringsdirektivet till redovisningsdirekti-
ven ska inforlivas i den nationella lagstift-
ningen senast den 5 september 2008. Be-
stimmelsen om en revisionskommitté i arti-
kel 41 i revisionsdirektivet ska genomforas
senast den 29 juni 2008. Lagen foreslas dar-
for trada i kraft den 1 september 2008. Bo-
lagsstyrningsrapporten kan utgora en del av
verksamhetsberittelsen, som ska offentliggo-
ras varje ar. Att dndringsdirektivet till redo-
visningsdirektiven genomfors mitt under ka-
lenderaret medf6ér déarfor inget extra arbete
for emittenterna.

3 Lagstiftningsordning

Forslaget innehaller vissa nya normgiv-
ningsbemyndiganden. Enligt 2 kap. 10 e §
1 mom. i vérdepappersmarknadslagen kan
man genom forordning av finansministeriet
utfirda ndrmare bestimmelser som bygger pa
andringsdirektivet till redovisningsdirektiven
och pé revisionsdirektivet och som giller
virdepappersemittenters bolagsstyrning och
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lamnande av information om det organ som
skoter de uppgifter som virdepappersemit-
tentens revisionskommitté har. Forslagen gor
det mojligt att genomfora vissa detaljerade
bestimmelser i direktiven pa ldgre niva &dn
lag.

Inga nya normgivningsbemyndiganden fo-
reslés for Finansinspektionen. Utdver det fo-
reslagna bemyndigandet ingér nidrmare be-
stimmelser om anvisningar och yttranden i
147 § 2 mom. i kreditinstitutslagen och
10 kap. 14 § 3 och 4 mom. i forsdkringsbo-
lagslagen, i frdga om de bolag som dessa la-
gar tillimpas pa.

Enligt 80 § 1 mom. i grundlagen
(731/1999) kan ministerierna utfirda férord-
ningar med stod av ett bemyndigande i
grundlagen eller i ndgon annan lag. Genom
lag ska dock utfirdas bestimmelser om
grunderna for individens rittigheter och
skyldigheter samt om fragor som enligt
grundlagen i 6vrigt hor till omradet for lag.

Ett ministerium kan bemyndigas att utfirda
forordningar i drenden av mer teknisk natur
och i drenden av sambhilleligt och politiskt
ringa betydelse. Grundlagsutskottet har i sin
praxis utgétt fran att befogenheten att utfirda

normer kan delegeras till ministerierna
framst 1 sddana fall som géller bestimmelser
som dr klart tekniska till sin art och lampar
sig for den verkstdllande makten (t.ex. GrUU
20/1997 rd).

De foreslagna normgivningsbemyndigan-
dena giller tekniska detaljer eller har karak-
tdren av verkstillighetsbestimmelser. And-
ringarna &r av ringa samhillelig och politisk
betydelse. I de foreslagna #ndringarna ar
normgivningen enligt 2 kap. 10 e § i vérde-
pappersmarknadslagen bunden till dndrings-
direktivet till redovisningsdirektiven och till
revisionsdirektivet.

De bestimmelser som utfardas med stod av
bemyndigandet att utfirda forordning géller
inte grunderna for individens rittigheter och
skyldigheter eller fragor som enligt grundla-
gen 1 6vrigt hor till omradet for lag.

Péa de ovan anférda grunderna kan det an-
ses att det foreslagna bemyndigandet att
meddela foreskrifter uppfyller kraven i 80 §
1 mom. i grundlagen.

Med stod av vad som anforts ovan fore-
laggs Riksdagen f6ljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag

om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i viardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 2 kap. 7 a §, sadan

den lyder i lag 297/2005, samt

dndras 2 kap. 6 § 3 och 4 mom. och 10 ¢ § 1 och 3 mom., 5 kap. 15 § och 10 kap. 3 §, av
dem 2 kap. 6 § 3 mom. siddant det lyder i lag 152/2007 och 4 mom. sadant det lyder i lag
923/2007, 10 e § 1 och 3 mom. sddana de lyder i ndimnda lag 152/2007, 5 kap. 15 § sadan den
lyder i lag 297/2005 samt 10 kap. 3 § sddan den lyder i lagarna 740/1993, 581/1996,

1517/2001 och 600/2003, som foljer:
2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdittelse

Bokslutet och verksamhetsberittelsen ska
ge en riktig och tillrdcklig bild av emittentens
verksamhetsresultat och ekonomiska still-
ning. Emittenten ska dessutom ldmna en bo-
lagsstyrningsrapport i verksamhetsberéttelsen
eller i en sérskild berittelse.

Utover bokslutet och verksamhetsberittel-
sen ska det offentliggdras en revisionsberét-
telse. Om en delarsrapport 6ver rdkenskaps-
periodens forsta sex manader eller den for-
langda rékenskapsperiodens forsta tolv ma-
nader enligt revisorerna inte har utarbetats i
enlighet med bestimmelserna om den, ska
detta anges i revisionsberittelsen. Emittenten
ska dock offentliggdra bokslutet och verk-
samhetsberittelsen samt revisionsberittelsen

omedelbart, om revisorn ger ett annat utta-
lande &n ett uttalande utan reservation enligt
15 § 3 mom. i revisionslagen (459/2007) el-
ler med anledning av revisionen gor ett pa-
pekande enligt 15 § 4 mom. i samma lag, el-
ler konstaterar att ingen bolagsstyrningsrap-
port har lamnats eller att rapporten stér i kon-
flikt med bokslutet.

Ndrmare bestimmelser

10e§

Genom forordning av finansministeriet f6-
reskrivs ndrmare om genomforandet av Eu-
ropaparlamentets och  radets  direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insyns-
kraven angaende upplysningar om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om &ndring av di-
rektiv 2001/34/EG, och de bestimmelser som
utfirdas av Europeiska gemenskapens kom-
mission med stod av direktivet. Genom for-
ordning av finansministeriet utfirdas dessut-
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om nirmare bestimmelser for att genomfora
Europaparlamentets och réadets direktiv
2006/46/EG om é#ndring av radets direktiv
78/660/EEG om arsbokslut i vissa typer av
bolag, 83/349/EEG om sammanstilld redo-
visning, 86/635/EEG om éarsbokslut och
sammanstilld redovisning for banker och
andra finansiella institut och 91/674/EEG om
arsbokslut och sammanstilld redovisning for
forsakringsforetag, och som giller den bo-
lagsstyrningsrapport som virdepappersemit-
tenten ska lamna och offentliggdrandet av
den samt sddana bestimmelser som baserar
sig pa Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2006/43/EG om lagstadgad revision av
arsbokslut och sammanstilld redovisning och
om dndring av radets direktiv 78/660/EEG
och 83/349/EEG samt om upphdvande av ra-
dets direktiv 84/253/EEG, och som géller
lamnande av information om det organ som
skoter de uppgifter som virdepappersemit-
tentens revisionskommitté har.

Finansinspektionen kan meddela nidrmare
foreskrifter ndr det giller uppgifter som avses
i den forordning som utfirdats med stod av
forsta meningen i 1 mom. samt 2 mom.
1 punkten. Finansinspektionen ska innan den
meddelar sddana foreskrifter som avses i for-
sta meningen be om ett utlatande om fore-
skrifterna av den i 8 kap. 2 § 1 bokforingsla-
gen avsedda bokforingsnamnden.

5 kap.
Bestimmelser om marknadsmissbruk

Ndrmare foreskrifter

15§

Finansinspektionen kan utfirda nirmare f6-
reskrifter som behdvs for att genomféra de
rattsakter som Europeiska gemenskapernas
kommission utfirdat med stod av direktivet
om marknadsmissbruk. Finansinspektionen
kan dessutom utfirda nédrmare foreskrifter
om innehallet i anmilan som avses i 4 och 5
a § och om anmilningssittet, om det forfa-
rande som avses i 6 § och i 7 § 3 mom. samt

om innehéllet i det register som avses i 9 §
och om sittet att registrera uppgifter.

10 kap.
Sérskilda stadganden

Andringssokande

) 3§

Andring 1 beslut som finansministeriet
meddelar med stod av denna lag far sokas
genom besvir. Om ett beslut enligt 3 kap. 3 §
1 mom. eller 14 § 2 mom. eller 4 a kap. 2 §
eller 4 § 1 mom. om beviljande av konces-
sion for fondborsverksamhet, faststillelse av
regler for en fondbors eller dndringar i dem,
beviljande av koncession for en clearingor-
ganisation eller faststillelse av regler for en
clearingorganisation eller dndringar i dem
inte har meddelats inom utsatt tid, far sokan-
den anfora besvir. Besviren anses i s& fall
gilla avslag pa ansokan. Sddana besvir far
anforas till dess att ett beslut har meddelats.
Finansministeriet ska underritta besvérs-
myndigheten om beslutet, om detta har med-
delats efter att besvér anforts. Betrdffande
anférande och behandling av besvér som av-
ses 1 detta moment géller i 6vrigt i tillampliga
delar vad som bestdms i forvaltningspro-
cesslagen (586/1996).

Emittenten och fondboérsen kan soka &nd-
ring i Finansinspektionens beslut i sddana
drenden som har hinskjutits till denna enligt
3 kap. 30 § 5—7 mom. och 31 §. En registre-
rad forening som bevakar investerarnas in-
tressen samt investerare som dger virdepap-
per vilka beslutats bli avforda fran borslistan
eller virdepapper som berittigar till sddana,
kan soka @ndring i Finansinspektionens be-
slut i drenden som avses i 3 kap. 31 §.

Bestimmelser om sokande av dndring i
marknadsdomstolens beslut finns i lagen om
behandling av vissa marknadsrittsliga dren-
den (1528/2001).

Vad som féreskrivs i 37 § 2 mom. i lagen
om Finansinspektionen ska inte tillimpas nér
andring soks i beslut som géller drenden en-
ligt 3 kap. 30 § 7 mom. och 31 § 2 mom.
samt 6 kap. 10 § 4 mom.
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Denna lag trdder i kraft den 1 september
2008.

Helsingfors den 28 mars 2008

Republikens President

TARJA HALONEN

Forvaltnings- och kommunminister Mari Kiviniemi
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Bilaga
Parallelltext

Lag

om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs i vardepappersmarknadslagen av den 26 maj 1989 (495/1989) 2 kap. 7 a §, sadan
den lyder i lag 297/2005, samt

dndras 2 kap. 6 § 3 och 4 mom. och 10 ¢ § 1 och 3 mom., 5 kap. 15 § och 10 kap. 3 §, av
dem 2 kap. 6 § 3 mom. sddant det lyder i lag 152/2007 och 4 mom. sadant det lyder i lag
923/2007, 10 e § 1 och 3 mom. sddana de lyder i ndimnda lag 152/2007, 5 kap. 15 § sadan den
lyder i lag 297/2005 samt 10 kap. 3 § sddan den lyder i lagarna 740/1993, 581/1996,

1517/2001 och 600/2003, som foljer:
Gdllande lydelse
2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberittelse

Bokslutet och verksamhetsberittelsen skall
ge en riktig och tillracklig bild av emittentens
verksamhetsresultat och ekonomiska still-
ning.

Utover bokslutet och verksamhetsberttel-
sen ska det offentliggéras en revisionsbert-
telse. Om en delarsrapport dver rdkenskaps-
periodens forsta sex manader eller den for-
laingda riakenskapsperiodens forsta tolv ma-
nader enligt revisorerna inte har utarbetats i
enlighet med bestimmelserna om den, ska
detta anges 1 revisionsberittelsen. Emittenten
ska dock offentliggora bokslutet och verk-
samhetsberittelsen samt revisionsberittelsen
omedelbart, om revisorn ger ett annat uttalan-
de dn ett uttalande utan reservation enligt 15
§ 3 mom. i revisionslagen (459/2007) eller

Foreslagen lydelse
2 kap.

Marknadsforing av virdepapper, emission
och informationsskyldighet

Bokslut och verksamhetsberdittelse

Bokslutet och verksamhetsberittelsen ska
ge en riktig och tillracklig bild av emittentens
verksamhetsresultat och ekonomiska stéll-
ning. Emittenten ska dessutom ldmna en bo-
lagsstyrningsrapport i verksamhetsberdittel-
sen eller i en sdrskild berdittelse.

Utover bokslutet och verksamhetsberittel-
sen ska det offentliggdras en revisionsberét-
telse. Om en delarsrapport 6ver rikenskaps-
periodens forsta sex manader eller den for-
lingda rikenskapsperiodens forsta tolv ma-
nader enligt revisorerna inte har utarbetats i
enlighet med bestimmelserna om den, ska
detta anges i revisionsberittelsen. Emittenten
ska dock offentliggdra bokslutet och verk-
samhetsberittelsen samt revisionsberéttelsen
omedelbart, om revisorn ger ett annat utta-
lande #n ett uttalande utan reservation enligt
15 § 3 mom. i revisionslagen (459/2007) el-
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Gdllande lydelse

med anledning av revisionen gor ett papekan-
de enligt 15 § 4 mom. i samma lag.

7a$

Vad som foreskrivs i 7 § géller inte

1) en emittent av virdepapper som dr fore-
mal for annan offentlig handel, om emitten-
tens andra vdrdepapper dn borsvirdepapper
utan emittentens samtycke eller godkdnnande
har tagits upp till annan offentlig handel,

2) en emittent, om emittentens andra véirde-
papper dn borsvirdepapper utan emittentens
samtycke eller godkdnnande i en annan stat
inom Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet har tagits upp till handel som motsva-
rar annan offentlig handel.

Ndrmare bestimmelser

10e§

Genom forordning av finansministeriet fo-
reskrivs ndrmare om genomforandet av Euro-
paparlamentets och  radets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insyns-
kraven angaende upplysningar om emittenter
vars virdepapper &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om #ndring av direktiv
2001/34/EG, och de bestimmelser som utfir-
das av Europeiska gemenskapens kommis-
sion med stod av direktivet.

25
Foreslagen lydelse

ler med anledning av revisionen gor ett pape-
kande enligt 15 § 4 mom. i samma lag, eller
konstaterar att ingen bolagsstyrningsrapport
har ldmnats eller att rapporten star i konflikt
med bokslutet.

7a§
(Upphévs)

Ndrmare bestiimmelser

10e§

Genom forordning av finansministeriet f6-
reskrivs ndrmare om genomforandet av Eu-
ropaparlamentets och  radets  direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insyns-
kraven angaende upplysningar om emittenter
vars virdepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad och om &andring av di-
rektiv 2001/34/EG, och de bestimmelser som
utfirdas av Europeiska gemenskapens kom-
mission med stod av direktivet. Genom for-
ordning av finansministeriet utfirdas dessut-
om ndrmare bestimmelser for att genomfora
Europaparlamentets och radets  direktiv
2006/46/EG om dndring av radets direktiv
78/660/EEG om darsbokslut i vissa typer av
bolag, 83/349/EEG om sammanstdlld redo-
visning, 86/635/EEG om arsbokslut och
sammanstdlld redovisning for banker och
andra finansiella institut och 91/674/EEG
om arsbokslut och sammanstdlld redovisning
for forsdkringsforetag, och som gdller den
bolagsstyrningsrapport som viirdepapperse-
mittenten ska ldmna och offentliggdérandet av
den samt sadana bestimmelser som baserar
sig pa Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2006/43/EG om lagstadgad revision av
arsbokslut och sammanstdilld redovisning



26
Gdllande lydelse

Finansinspektionen kan meddela n#rmare
foreskrifter nar det giller uppgifter som avses
i den forordning som utfirdats med stéd av
2 mom. 1 punkten. Finansinspektionen skall
innan den meddelar sddana foreskrifter som
avses 1 forsta meningen be om ett utlatande
av den i 8 kap. 2 § i bokféringslagen avsedda
bokféringsndmnden om foreskrifterna.

5 kap.
Bestimmelser om marknadsmissbruk
Ndrmare foreskrifter

15§

Finansinspektionen kan utfirda ndrmare f6-
reskrifter som beh6vs for att genomfora de
rattsakter som Europeiska gemenskapernas
kommission utfirdat med stod av direktivet
om marknadsmissbruk. Finansinspektionen
kan dessutom utfirda ndrmare foreskrifter om
innehallet i anmélan som avses i 4 § och om
anmilningssittet, om det férfarande som av-
sesi6 § ochi7 § 2 mom. samt om innehallet
i det register som avses i 9 § och om sittet att
registrera uppgifter.

10 kap.
Sérskilda stadganden

Andringssokande

38

Andring i beslut som finansministeriet
meddelar med stéd av denna lag far sokas ge-
nom besvir. Om ett beslut enligt 3 kap. 2 §
1 mom., 4 § 2 mom. eller 13 § 3 mom. eller
4 a kap. 2 § eller 4 § 1 mom. om beviljande
av koncession for fondborsverksamhet, fast-
stillelse av regler for en fondbors eller énd-
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och om dndring av radets direktiv
78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upp-
héivande av radets direktiv 84/253/EEG, och
som giller limnande av information om det
organ som skoter de uppgifter som vdrde-
pappersemittentens revisionskommitté har.

Finansinspektionen kan meddela ndrmare
foreskrifter ndr det giller uppgifter som avses
i den forordning som utfirdats med stod av
forsta meningen i 1 mom. samt 2 mom.
1 punkten. Finansinspektionen ska innan den
meddelar sddana foreskrifter som avses i for-
sta meningen be om ett utlitande om f6re-
skrifterna av den i 8 kap. 2 § i bokféringsla-
gen avsedda bokféringsndmnden.

5 kap.
Bestimmelser om marknadsmissbruk

Ndrmare foreskrifter

158§

Finansinspektionen kan utfirda nirmare f6-
reskrifter som behovs for att genomféra de
rattsakter som Europeiska gemenskapernas
kommission utfirdat med stod av direktivet
om marknadsmissbruk. Finansinspektionen
kan dessutom utfirda ndrmare foreskrifter
om innehallet i anmélan som avses i 4 och
5 a § och om anmilningssittet, om det forfa-
rande som avses i1 6 § och i 7 § 3 mom. samt
om innehallet i det register som avses i 9 §
och om sittet att registrera uppgifter.

10 kap.
Sérskilda stadganden

Andringssokande

38

Andring i beslut som finansministeriet
meddelar med stod av denna lag far sokas
genom besvir. Om ett beslut enligt 3 kap. 3 §
1 mom. eller /4 § 2 mom. eller 4 a kap. 2 §
eller 4 § 1 mom. om beviljande av konces-
sion for fondborsverksamhet, faststillelse av
regler for en fondbors eller dndringar i dem,
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ringar i dem, faststdllelse av regler for annan
offentlig handel eller dndringar i dem, bevil-
jande av koncession for en clearingorganisa-
tion eller faststillelse av regler for en clear-
ingorganisation eller dndringar i dem inte har
meddelats inom utsatt tid, far sokanden anfo-
ra besvir. Besvidren anses i sa fall gilla avslag
pa ansokan. Sddana besvir far anforas till
dess att ett beslut har meddelats. Finansmini-
steriet skall underritta besviarsmyndigheten
om beslutet, om detta har meddelats efter att
besvir anforts. Betriffande anforande och
behandling av besvir som avses i detta mo-
ment géller i ovrigt i tillimpliga delar vad
som bestims i forvaltningsprocesslagen
(586/1996).

Emittenten och fondborsen kan séka &nd-
ring i finansinspektionens beslut i sddana
drenden som har hinskjutits till denna enligt
3kap. 11 § 4 mom. En registrerad forening
som bevakar investerarnas intressen samt in-
vesterare som #dger virdepapper vilka beslu-
tats bli avforda fran borslistan eller vardepap-
per som berittigar till sidana, kan soka dnd-
ring i finansinspektionens beslut i drenden
som avses i 3 kap. 11 § 3 mom.

Om s6kande av dndring i marknadsdomsto-
lens beslut foreskrivs i lagen om behandling
av  vissa  marknadsrittsliga  drenden
(1528/2001).

Virdepappersemittenter, arrangorer av an-
nan offentlig handel, registrerade foreningar
som bevakar investerarnas intressen samt in-
vesterare som dger virdepapper med vilka
handeln har bestimts bli avslutad eller viir-
depapper som berdttigar till sadana vdirde-
papper kan soéka dndring i finansinspektio-
nens beslut som avses i 3 kap. 12 § 5 mom.

Vad som foreskrivs i 37 § 2 mom. lagen om
Finansinspektionen skall inte tillimpas nir
andring soks i beslut som giller drenden en-
ligt 3 kap. 11 § 1 och 2 mom., 12 § 5 mom.
samt 6 kap. 6 § 3 mom.
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beviljande av koncession for en clearingor-
ganisation eller faststéllelse av regler for en
clearingorganisation eller dndringar i dem
inte har meddelats inom utsatt tid, far sokan-
den anfora besvir. Besvidren anses i sa fall
gilla avslag pd ansokan. Sddana besvér far
anforas till dess att ett beslut har meddelats.
Finansministeriet ska underrdtta besvérs-
myndigheten om beslutet, om detta har med-
delats efter att besvir anforts. Betrdffande an-
forande och behandling av besvir som avses
i detta moment giller i Gvrigt i tillimpliga
delar vad som bestims i1 forvaltningspro-
cesslagen (586/1996).

Emittenten och fondboérsen kan sdka énd-
ring i Finansinspektionens beslut i sddana
drenden som har hinskjutits till denna enligt
3 kap. 30 § 5—7 mom. och 31 §. En registre-
rad férening som bevakar investerarnas in-
tressen samt investerare som dger virdepap-
per vilka beslutats bli avforda fran borslistan
eller virdepapper som berittigar till sddana,
kan soka #dndring i Finansinspektionens be-
slut i drenden som avses i 3 kap. 37 §.

Bestdmmelser om sokande av dndring i
marknadsdomstolens beslut finns i lagen om
behandling av vissa marknadsrittsliga dren-
den (1528/2001).

Vad som foreskrivs i 37 § 2 mom. i lagen
om Finansinspektionen ska inte tillimpas nér
dndring soks i beslut som giller drenden en-
ligt 3 kap. 30 § 7 mom. och 31 § 2 mom. samt
6 kap. 10 § 4 mom.

Denna lag trider i kraft den 1 september
2008.
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Finansministeriets forordning

om indring av finansministeriets forordning om regelbunden informationsskyldighet for
virdepappersemittenter

I enlighet med finansministeriets beslut

dndras i finansministeriets férordning av den 9 februari 2007 om regelbunden informations-
skyldighet f6r viardepappersemittenter (153/2007) 8 och 10 § samt

fogas till forordningen en ny 5 a § som foljer:

5a§

Uppgifter som emittenten ska ldmna i anslut-
ning till bolagsstyrningen

Emittenten ska ldmna en bolagsstyrnings-
rapport, som ska innehalla

1) en hénvisning till de regler for bolags-
styrning som emittenten dr skyldig att folja
eller till de rekommendationer som emitten-
ten har forbundit sig att f6lja (kod),

2) en beskrivning av de viktigaste inslagen
i emittentens system for internkontroll och
riskhantering i samband med den ekonomis-
ka rapporteringen,

3) en beskrivning av hur férvaltningsradet
och styrelsen och deras kommittéer dr sam-
mansatta och fungerar, inbegripet uppgifter
om organ som ansvarar for tillsynen 6ver den
ekonomiska rapporteringen, for internkon-
trollen, for uppfoljningen av riskhantering
och revision och for bedomningen av reviso-
rernas oberoende stillning och av sidotjéns-
ter inom revisionen.

Emittenten ska uppge den webbplats dir
den kod for bolagsstyrning som avses i
1 mom. finns offentligt tillgénglig.

En emittent som, pa ett sétt som koden en-
ligt 1 mom. tillater, avviker fran innehéalls-
kraven i koden eller beslutar att inte f6lja
dem, ska motivera orsaken till beslutet att
avvika frén innehéllskraven eller att inte folja
dem.

De uppgifter som avses i 1—3 mom. kan
lamnas som en sérskild berittelse som offent-
liggors tillsammans med verksamhetsberét-

telsen eller som samtidigt med den gors of-
fentligt tillgénglig p& emittentens webbplats.
Uppgifterna kan ocksa ldmnas som en sir-
skild punkt i verksamhetsberittelsen. Om
rapporten har limnats som en sérskild berit-
telse, ska den innehalla en hénvisning till
verksamhetsberittelsen och verksamhetsbe-
rittelsen innehdlla en hinvisning till rappor-
ten.

En revisor ska kontrollera att en bolags-
styrningsrapport har lamnats. Om rapporten
har ldmnats i form av en berittelse som ir
separat fran verksamhetsberittelsen, ska re-
visorerna ge ett uttalande om huruvida de
uppgifter enligt 1 mom. 2 punkten som ingar
i den sérskilda berittelsen och i bokslutet ar
konfliktfria eller inte.

83§

Uppgifter som ska ldmnas i verksamhetsbe-
rdttelsen

Emittenter av masskuldebrev som é&r fore-
mal for offentlig handel ska utéver vad som
foreskrivs 1 bokforingslagen, bokforingsfor-
ordningen och tillamplig associationslagstift-
ning i sin verksamhetsberittelse ldmna de
uppgifter som avses i 5 § 1 mom. 1 och
4 punkten, 2 mom. 1 och 3 punkten, 3 mom.
samt 5 mom.

Bestammelserna i 5 a § ska tillimpas pa
sddana emittenter av masskuldebrev vars ak-
tier dr foremal for multilateral handel eller
motsvarande handel inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet. 1 6vrigt tillam-
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pas 5 a § 1 mom. 2 punkten och 4 och
5 mom. pa emittenter och revisorer.

Om de uppgifter som avses i 1 mom. ingar
i bokslutet kan i verksamhetsberittelsen hin-
visas till dem.

10§

Emittenter av andra virdepapper i eget ka-
pital och av rittigheter som hénfor sig till
dem samt av kombinationer av viardepapper i
eget och frimmande kapital

Emittenter av andra vérdepapper enligt
1 kap. 2 § 1 mom. 1 punkten i vérdepap-
persmarknadslagen #n aktier eller vardepap-
per som enligt aktiebolagslagen berittigar till
aktier, eller andelar eller viardepapper som
enligt lagen om andelslag berittigar till ande-
lar, ska utéver vad som foreskrivs i bokfo-
ringslagen, bokforingsforordningen och till-
lamplig associationslagstiftning i sin verk-
samhetsberittelse lamna &tminstone de upp-
gifter som avses i 5 § 1 mom. 1, 2, 4 och
5 punkten samt de uppgifter som avses i 5 §
2—5 mom.

Bestimmelserna i 5 a § ska tillimpas pa
saddana emittenter enligt 1 mom. vars aktier
ar foremal for multilateral handel eller mot-
svarande handel inom Europeiska ekonomis-
ka samarbetsomradet. I Gvrigt tillimpas 5 a §

1 mom. 2 punkten och 4 och 5 mom. pé emit-
tenter och revisorer.

Pa i 1 mom. avsedda emittenters deléarsrap-
porters och bokslutskommunikéers redogé-
relsedelar tillimpas bestammelserna i 2 § och
pa tabelldelarna bestimmelserna i 3 §.

Vad som i 2—7 § foreskrivs om delarsrap-
port, ledningens delarsredogorelse, bokslut
och verksamhetsberittelse samt boksluts-
kommuniké for en emittent av aktier eller av
virdepapper som enligt aktiebolagslagen be-
réttigar till aktier, eller av andelar eller av
virdepapper som enligt lagen om andelslag
berittigar till andelar, géller i tillimpliga de-
lar dven delarsrapport, ledningens delérsre-
dogorelse, bokslut och verksamhetsberittelse
samt bokslutskommuniké fér en emittent av
sadana andra virdepapper som avses i 1 kap.
2 § 1 mom. 3 punkten i virdepappersmark-
nadslagen.

Om de uppgifter som avses i 1 och 4 mom.
ingér i bokslutet kan i verksamhetsberittel-
sen hinvisas till dem.

Tkrafitridande

Denna forordning trader i kraft den 1 sep-
tember 2008.



