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ARVIOMUISTIO AVOIMUUSDIREKTIIVIN MUUTOKSEN (2013/50/EU) TAYTANTOON
PANEMISESTA JA MUISTA ARVOPAPERIMARKKINALAIN MUUTOSTARPEISTA

Ty6- ja elinkeinoministerio esittda otsikkoasisassa seuraavan.

1. Tilinpaétéstiedotteen julkistamisajankohta.

AML 7:9 §aa ehdotetaan muutettavaksi seuraavasti: Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan
arvopaperin tai ndihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinp&é-
tostiedote tilinpédédtéksen paakohd:sta llman alheetonta vuvytysta kuitenkinvirnoistdsn

Perustelutekstissa on todettu muun ohella seuraava: Kansallisesti on edelleen mahdollista
vaatia tilinpaéatdstiedotteen julkistamista, mutta silt§ ei voida séédntelyssé vaatia osavuosikat-
sauksen laajuutta, vaatimuksen perusteena olisi jatkuva tiedonantovelvollisuus. S§dnnéksen
tulee olla siten nykyisté yleisempi, jotta se ei ole ristiridassa markkinoiden vééarinkéylttéase-
tuksen kanssa. Tilinpaétostiedotteen tulee edelleen siséltdd osakkeen arvon kannalta kes-
keiset tiedot, esimerkiksi voitonjakoehdotus ja tulevaisuudennékymaét. Tilinpdé&tbksen p&éa-
kohtien julkistamisvelvollisuudesta sdadettiin kansallisesti myds ennen nykyistd AML:n

s8dnnasta.
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TEM esittaa harkittavaksi, etta lain nykyilmaisua ei muutettaisi, ellei direktiivis-
ta johdu pakottavaa tarvetta muutokselle. Ehdotus on omiaan epéaselkeytta-
maan oikeustilaa, kun sen johdosta nousee esiin kysymyksid muun ohella sii-
ta, tuleeko tilinpaatdstiedote antaa jo ennen kuin hallitus on tilinpd&téksen hy-
vaksynyt, mika lienee voimassa oleva kdytantd Suomessa. Muutos saattaa ai-
heuttaa tarpeettomia huolia siitd, etta tilinpaatdstiedote tulisi uuden sanamuo-
don mukaan mahdollisesti antaa jo ennen tilinpaatdksen valmistumista. limai-
sumuutoksen tavoitteet ja vaikutukset - halutut ja mahdolliset - tulisi joka tapa-
uksessa vahintaankin avata tekstissa. Samaan tulemaan voitaisiin mahdolli-
sesti paasta lisdamallad perusteluihin asiaa selkeyttdva toteamus siita, etta "vii-
vytyksen arviointi alkaa tilinpaatéksen valmistumisesta eli siitd, kun hallitus hy-
vaksyy tilinpaatoksen”. Listayhtién tulee aina késitella tilinpaatos oikea-
aikaisesti, eikd sen hyvaksymista tule perusteetta, ilman ei-valttamattémia syi-
ta, lykata.

Paaomamarkkinoiden jarjestyneen toiminnan kannalta olisi suotavaa myés, et-
ta vakiintunut tilinpaatdstiedotteen sisaltéformaatti sailytettaisiin, eikd muutet-
taisi kaytanteitad uudelia, tulkinnoille taysin avoimella normilla (tilinpéé&téksen
pdédkohdista). Muutoksesta aiheutuu tarpeettomia uusia tulkintakysymyksia, ja
siten se luo myds tarpeettomia kustannuksia markkinalle. TEM esitté3 vield
selvitettdvaksi, voisiko tilinpaatostiedotteen formaatin perusta jatkossakin olla
"laajennettu osavuosikatsaus”.
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2. Joukkolainan liilkkeeseenlaskijan velvollisuus kohdella lainanhaltijoita tasapuolisesti

AML 8 lukuun ehdotetaan lisattévéksi uusi 6b §, joka kuuluu seuraavasti: Joukkovelkakirja-
lainan liikkeeseenlaskijan on kohdeltava samanaikaisesti ja yhtéldisin ehdoin likkeeseen
laskettujen joukkovelkakirjojen haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyvien oikeuksien
suhteen.

TEM esittaa viela harkittavaksi, etté uutta lainkohtaa ei lakiin lisattaisi, kun
avoimuusdirektiivid ei ole talta osin muutettu. Lisdyksen vaikutuksia tulisi aina-
kin viela arvioida - esimerkkeina: i) voitaisiinko liikkeeseenlaskut suunnata tie-
tyille tahoille ja milla ehdoin; ii) hinnoittelu lainamerkinnén yhteydessé, voi-
daanko antaa "tukkualennuksia”, ja milla ehdoin.

Lainkohdan mukaan eri liikkeenlaskuissa emittoituja velkakirjoja jalkimarkki-
noilta ostaneet haltijat voisivat joutua erilaisen kohtelun kohteeksi tilanteessa,
jossa ehdot ovat toisistaan poikkeavat. Kun lainkohdan ration perusta lienee,
etta likkeeseenlaskijan tulee noudattaa kunkin velkakirjan ehtoja, voidaan -
edelld oleva huomioon ottaen — todeta, ettd se on lain tasolla tarpeeton.

3. Uusi johdonmukaisuus-vaatimus arvopapereiden tarjoamisen yhteydessa.

AML 1:4 §44 ehdotetaan muutettavaksi seuraavasti: Joka itse tai toimeksiannon nojalla tar-
joaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista kaupankéaynnin kohteeksi sdénnellylle
markkinalle tai monenkeskiseen kaupanké&yntijarjestelméén tai jolla on 3-9 tai 11 luvun no-
jalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdméaén sijoittajien saatavilla
tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavét tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti
vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

TEM esittaa viela harkittavaksi, onko uuden — johdonmukaisesti — ilmaisun li-
sé4ys lakiin tarpeen. Olemme samaa mielté siité, etté johdonmukaisuus porssi-
tiedottamisessa on keskeinen ja térkea periaate. Sen noudattaminen osaltaan
edesauttaa ja luo perustan sijoittajan perustellun ndkemyksen muodostamisel-
le sijoituskohteesta. Endotammekin, etté lainkohdan siséllén muuttamisen si-
jaan asiaa avattaisiin perustelutekstissé esimerkiksi sen suuntaisesti, etta eras
keskeinen osio riittévien tietojen antamisen vaatimuksessa on, etté tiedot esi-

tetdaan johdonmukaisesti ja oikein.
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