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listautumissaadoksen taytantoonpanoa koskevaksi lainsaadannoksi

Lausunnonantajan lausunto
1. Yleiset kommentit

Kannatamme listing act -kokonaisuuden tavoitteita ja kotimaisessa tdaytantodnpanossa valittua
lahtokohtaa kansallisten lisdvaatimusten valttdmisestd. Tama on Petteri Orpon hallituksen ohjelman
mukaista, mutta ennen kaikkea valttamatonta arvopaperimarkkinoiden kansainvalisessa
toimintaymparistodssa.

Kansalliset erikoisvaatimukset soveltuvat huonosti markkinaymparistoon, missa seka
liikkeeseenlaskijat etta sijoittajat toimivat rajojen yli.

2. Huomiot Listing Act -direktiivin taytantoonpanoa koskevista sdannoksista

3. Huomiot Listing Act -asetuksen taytdntoonpanoa koskevista sdannoksista

4. Huomiot moniddniosakedirektiivin tdytanté6npanoa koskevista sadnnoksista
5. Muita muutosehdotuksia koskevat huomiot

Edelld mainittu kansallisen lisdasaantelyn valttaminen ei valitettavasti ulotu liikkeeseenlaskijoiden
omien osakkeiden kauppoja koskevaan ilmoitusvelvollisuuteen (AML 8:2).

Ehdotetun hallituksen esityksen mukaan kansallinen lisdsaantely, minka mukaan liikkeeseenlaskijan
tulee paivittdin ilmoittaa omilla osakkeillaan tekemansa kaupat, sdilytettdisiin voimassa. Tama eroaa
merkittavasti EU-sddntelystd, missa katsotaan riittavaksi ilmoittaa kaupat kerran viikossa.
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MAR 5 artikla sisdltda kattavat sadannokset takaisinosto-ohjelmien julkistamisesta ja raportoinnista.
Liikkeeseenlaskijan on julkistettava kaikki takaisinosto-ohjelmaa koskevat tiedot (ohjelman tarkoitus,
rahallinen maksimimaara, hankittavien osakkeiden maksimimaara, seka ohjelman kesto) ennen
kaupankaynnin aloittamista, mika takaa osaltaan sijoittajien tiedonsaannin).

EU-sddntelyssa on katsottu riittavaksi, etta lilkkkeeseenlaskija julkistaa liiketoimet viimeistaan
seitsemannen kaupankayntipdivdan loppuun mennessa. Kansallinen vaatimus paivittaisesta
raportoinnista ennen seuraavan kaupankayntipdivan alkua on huomattavasti tiukempi kuin EU-
saantelyn seitseman paivan maaradaika. On selvaa, etta paivittainen raportointi edellyttaa
ylimaaraisia prosesseja ja resursseja verrattuna viikoittaiseen raportointiin. Hallituksen esityksen
vaitettd, ettd "kauppojen ilmoittamisen ei ole arvioitu aiheuttavan liikkeeseenlaskijoille merkittavaa
hallinnollista taakkaa" ei perustella esitysluonnoksessa, eikd se mielestamme vastaa edellda mainittua
realiteettia.

Paivittdinen raportointi kaytanndssa viisinkertaistaa julkistettavien tiedotteiden maaran verrattuna
viikoittaiseen raportointiin. Porssitiedotteiden laatiminen usealla kielella lisda kdadnnoskustannuksia
ja tyomaaraa. Tiedotteiden julkistaminen on omiaan aiheuttamaan merkittavaa lisatyota ja
kustannuksia suoraan tai epasuorasti myos silloin, kun kaytetaan ulkoisia palveluntarjoajia.

Sindnsa on totta, etta tieto omilla osakkeilla tehdyista kaupoista on merkityksellista sijoittajille,
mutta tama ei itsessddan nahddaksemme viela perustele tietojen paivittaista julkistamista.
Takaisinosto-ohjelman kokonaistiedot ja viikoittainen yhteenveto antavat sijoittajille riittavan kuvan
yhtion omilla osakkeilla tehdysta kaupankaynnista, eika paivittdinen tieto yksittaisista kaupoista ei
tuo merkittavaa lisdarvoa sijoituspaatosten tekemiseen. Sijoittajat sijoittavat myds ulkomaisiin
osakkeisiin, joihin sovelletaan MAR:n mukaista viikoittaista julkistamisvelvollisuutta. On vaikea
nahda, miksi tihedmpi julkistamisvelvollisuus olisi tarpeen juuri kotimaisten liikkeeseenlaskijoiden
osalta.

Yhdenmukaista EU-sdadntelya tiukempi kansallinen saantely heikentdaa Suomen padaomamarkkinoiden
houkuttelevuutta siina tilanteessa, ettd muissa EU-maissa noudatetaan paasaantoisesti vain MAR:n
mukaista raportointivelvollisuutta. Ylimaardinen hallinnollinen taakka on omiaan vaikuttamaan
negatiivisesti suomalaisten yhtididen halukkuuteen toteuttaa takaisinosto-ohjelmia, mika osaltaan
heikentaa padomien tehokasta allokointia. Emme myoskaan nde, ettd suomalaisille
liilkkeeseenlaskijoille aiheutetut turhat lisakustannukset, jotka vahentavat sijoittajan
tuottopotentiaalia, mitenkadan lisdisivat ndiden osakkeiden kiinnostavuutta sijoittajien silmissa.

Kansallinen lisdsdaantely ei nahdaksemme tuota merkittavaa hyotya suhteessa aiheutuviin
kustannuksiin. EU-sdantelyn tarkoituksena on yhdenmukaistaa jasenvaltioiden saantelys, ja
kansalliset poikkeamat tulisi tdstda nakokulmasta rajoittaa vain valttamattomiin tilanteisiin.
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Hallituksen esitys ei sisdlla kunnollista arviointia lisdsdantelyn tarpeellisuudesta tai sen
aiheuttamasta hallinnollisesta taakasta. Vaite, etta "kauppojen ilmoittaminen tapahtuu padasiassa
valittdjien kautta" ei poista lilkkeeseenlaskijan vastuuta tiedotteiden laatimisesta ja julkaisemisesta.

Ehdotamme, ettd MAR:a tiukempi julkistamisvelvollisuus kumotaan ja (tdssakin asiassa)
pidattaydytdan EU-sadntelyssa valitulla linjalla.

Virta Jari
Finanssialan Keskusliitto
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