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OSAKESAASTAJIEN KESKUSLIITON KOMMENTIT ARVIOMUISTIOSTA
AVOIMUUSDIREKTIIVIN MUUTOKSEN (2013/50/EU) TAYTANTOON PANEMISESTA JA
MUISTA ARVOPAPERIMARKKINALAIN MUUTOSTARPEISTA

Valtiovarainministerio on laatinut arviomuistion avoimuusdirektiivin  muutoksen
(2013/50/EUV) taytantéon panemisesta ja muista arvopaperimarkkinalain muutostarpeista.
Osakesaastdjien Keskusliitto kiittdd mahdollisuudesta kommentoida arviomuistiota ja
lausuu valituista asiakohdista seuraavaa.

2.2. Direktiivin tavoitteet

Osakesaastdjien Keskusliitto pitdaa tarkeana ja kannatettavana direktiivin
tavoitetta hallinnollisen taakan vahentamisestd erityisesti pienten ja
keskisuurten listayhtididen osalta. On kuitenkin huolehdittava, ettd sijoittajan
sijoituspaatoksen kannalta relevantin informaation maara ei vahene eika
osakkeiden hinnanmuodostuksen luotettavuus heikkene.

3.3.1. Osavuosiraportointi

Osakkeen tehokas hinnanmuodostus edellyttdd ajantasaisen informaation
saatavilla oloa. Tasta syystd Osakesaastajien Keskusliitto suhtautuu kriittisesti
neljdnnesvuosiraportoinnista luopumiseen. Ongelmaa lieventaisivat
mahdolliset kansalliset lisaraportointivaatimukset, kuten kohdassa 3.6.
mainittu ns. suppeampi katsaus.

Lisaksi saanndllisen tiedonantovelvollisuuden raportointifrekvenssin
valjentaminen kasvattaa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden merkitysta.
Osakkeen hintaan olennaisesti vaikuttavan informaation  valitonta
julkistamisvelvollisuutta on korostettava (esim. tulosvaroitukset).
Neljannesvuosiraportoinnista luopuminen ei saa johtaa siihen, ettd yhtion
hallituksen tehtaviin kuuluvaa tulosseurantaa laiminly6édaéan.

3.3.2. Huomattavia omistus- ja daniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Osakesaéastajien Keskusliiton mielestd ostotarjoustilanteissa voitaisiin soveltaa
normaalia tiukempia liputusrajoja. Osakeyhtitlain lunastuspykalasta johtuen
erityisesti 90 prosentin omistusraja on usein hyvinkin kriittinen. Taman vuoksi
olisi syyta saatdd, ettd ostotarjoustilanteessa 90 prosentin omistusrajaa
edeltavien kahden lahimman viiden prosentin omistusportaan (80 % ja 85 %)
ylitys tulisi liputtaa. Samoin, jos ostotarjouksen tekijd on asettanut



ostotarjouksen toteutumisen ehdoksi jonkin tietyn vahimmaisomistusosuuden
tayttymisen, tulisi tata asetettua rajaa edeltdavan kahden l&himman viiden
prosentin omistusportaan ylitys julkistaa.

3.4. Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistamismaardajan pidentdminen

Osakesaastdjien Keskusliiton nakemyksen mukaan kaikki olennainen
osakekurssiin vaikuttava informaatio tulee julkistetuksi jo tilinp&aatostiedotteen
yhteydessa viimeistddn kahden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta.
Tasta syysta virallisen tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen
julkistamismaaraajan pidentaminen kolmesta neljaan kuukauteen ei heikenna
sijoittajien saaman informaation ajantasaisuutta ratkaisevasti.

3.5. Puolivuotiskatsauksen julkistamisméaéaréaajan ja saatavillapitoajan pidentaminen

Arviomuistiossa todetaan aivan oikein, ettd on seka yhtidn ettd sijoittajan
kannalta sitd huonompi, mitd mythemmin katsaukset julkistetaan. Tasta
syysta julkistamismaardajan pidentdminen tuntuu melko tarpeettomalta.
Sijoittajien olisi hyvad saada tieto yhtion taloudellisesta tilasta viimeistaéan
kahden  kuukauden kuluessa katsauskauden paattymisestd  (vrt.
tilinpaatostiedote).

3.6. Johdon osavuotisen selvityksen ja neljannesvuosikatsauksen
julkistamisvaatimuksesta luopuminen

Osakesaastajien Keskusliitto yhtyy arvioon, jonka mukaan
neljannesvuosikatsaukset ovat osakesijoittajien  selkeda  preferenssi.
Arviomuistiossa on aivan oikein todettu, ettd mita harvemmat katsaukset, sit&
suurempi riski on, etta osakkeen hinta markkinoilla ei muodostu oikeaksi.

Osakesaastajien Keskusliitto kannustaa valvontaviranomaisia ohjaamaan
listayhti6itd  julkistamaan  vahintddn ns. suppeamman katsauksen
neljannesvuosittain, jos ja kun vaatimuksesta julkistaa laaja osavuosikatsaus
luovutaan.

3.12. Hallinnolliset seuraamukset avoimuusdirektiivin sdannosten rikkomisesta

FivaL 41 §&in tarkoittaman Iluonnolliselle henkildlle maarattavan
seuraamusmaksun 100000 euron tai 10 % henkilbn vuosituloista
enimmaisrajat ovat tarpeettomia, koska seuraamusmaksu joka tapauksessa
suhteutetaan henkilén tuloihin.

3.13. Aanioikeuden kéytén tilapdinen kieltiminen

Arviomuistiossa todetaan, etta artiklakohta ei ole tasmaéllinen sen suhteen,
kuinka laajasti &anioikeuden kayttdminen olisi kiellettava liputusilmoituksen
laiminlyontitapauksessa. Osakesaastajien Keskusliiton ndkemyksen mukaan
aanioikeuden kayttdmiskielto voisi koskea osakkeita, jotka on hankittu
edellisen asianmukaisesti julkistetun liputusilmoituksen jalkeen ja joiden
maara ylittaa edellisessa liputusilmoituksessa ilmoitetun maaran.

Osakesaastajien Keskusliiton ndkemyksen mukaan aanioikeuden kayttokielto
voisi automaattisesti olla 3 kk, joka vastaa Osakeyhtidlain mukaista
yhtiokokouksen enimmaiskoollekutsumisaikaa. Talléin liputusilmoituksen



laiminlyonnilla ei voi keinotella tavalla, joka antaa muille osakkeenomistajille
virheellisen kuvan yhtiokokouksen aanten jakautumisesta.

4.4, Esitesaantelyn muutostarpeet

Komissio on vahvistanut yhtidille, joiden markkina-arvo on pienempi kuin 100
miljoonaa euroa, sovellettavat suppeammat esitevaatimukset.
Rajatapauksessa markkina-arvo voi heilahdella perékkéisind péivind 100
miljoonan euron ali ja yli. Raja-arvona olisi syytd kayttda jotain vahemman
heilahtelevaa suuretta kuin paivittdinen markkina-arvo. Esimerkiksi voitaisiin
kayttdd markkina-arvon keskiarvoa tietylla aikavalilla tai viimeksi vahvistetusta
tilinpaatoksesta laskettavissa olevia suureita (liikevaihto, taseen loppusumma
tms.), jolloin oikeus suppeampaan esitteen laatimiseen olisi vahemman
tulkinnanvarainen.

Esitesdantelyyn liittyvana erillisend asiana Osakesaastdjien Keskusliitto
haluaa nostaa esille sen seikan, etta tiukat esitevaatimukset saattavat ohjata
listayhtiGitd  toteuttamaan  merkintdetuoikeusannin  sijasta  suppealle
ammattisijoittajien joukolle suunnatun osakkeenomistajien
merkintdetuoikeudesta poikkeavan osakeannin puhtaasti jalkimmaisen
vaihtoehdon tarjoaman kevyemman hallinnollisen rasitteen vuoksi. Tama on
erityisesti vahemmistdosakkeenomistajien oikeuksien toteutumisen kannalta
hyvin ongelmallinen ilmid.

Osakesaastdjien Keskusliiton nédkemyksen mukaan jo poérssilistalla olevan
yhtiobn merkintdetuoikeusanti pitéisi olla annin koosta riippumatta mahdollista
toteuttaa hyvinkin suppealla esitteella. Jo porssilistatun yhtion osakkeen
merkitseminen osakeannissa ei riskiltddn poikkea osakkeen ostamisesta
jatkuvasta kaupankaynnista. Talldin raskaat esitevaatimukset ovat lahinna
haitallisia edella mainitusta ohjaavasta vaikutuksesta johtuen.
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