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LAUSUNTO KOSKIEN ARVIOMUISTIOTA AVOIMUUSDIREKTIIVIN MUUTOKSEN
(2013/50/EU) TAYTANTOON PANEMISESTA JA MUISTA
ARVOPAPERIMARKKINALAIN MUUTOSTARPEISTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt Suomen Asianajajaliitolta (jaljempana
"Asianajajaliitto”) lausuntoa koskien arviomuistiota avoimuusdirektiivin
muutoksen (2013/50/EU) taytantdon panemisesta ja muista
arvopaperimarkkinalain muutostarpeista (VM151:00/2013). Pyydettyna
lausuntona Asianajajaliitto esittaa seuraavaa:

1 Arviomuistiosta yleisesti

Arviomuistiossa ehdotetut muutokset perustuvat suurelta osin
avoimuusdirektiivin muutosdirektiiviin (2013/50/EU), jonka kansallinen
voimaansaattaminen edellyttaa tiettyja varsin oleellisia arvopaperimarkkinalain
("AML”") muutoksia. Toisaalta muutosdirektiivi tai muut EU-saadokset eivat
edellyta kaikkia ehdotettuja muutoksia, joiden osalta kyse on lainsaatajalle
kuuluvasta tarkoituksenmukaisuusharkinnasta.

Asianajajaliitto katsoo, etta arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksessa
omaksutun lahestymistavan mukaisesti arvopaperimarkkinalainsaadantoon ei
tulisi lahtokohtaisesti sisallyttaa pidemmalle menevia vaatimuksia kuin
asianomaisista EU-s&adoksista seuraa, mika osaltaan edistaa lainsaadannon
kilpailukykya suhteessa muiden EU-jasenvaltioiden
arvopaperimarkkinalainsdadantotihin. Vastaavaa lahestymistapaa tulisi soveltaa
arviomuistiossa kasiteltyihin asioihin.

Hallituksen esitys liittyen arviomuistiossa kasiteltyihin asioihin on tarkoitus antaa
eduskunnalle kevatistuntokaudella 2015. Asianajajaliitto lausuu mielellaan
erikseen edelld mainitun hallituksen esityksen luonnoksesta sen valmistuttua.
Tama lausunto sisaltdd ainoastaan yleisempia kannanottoja eraisiin keskeisiin
muutosehdotuksiin.
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2 Keskeisista muutosehdotuksista
2.1 Esitesdantelyn muutostarpeet (kappale 4.4)

Asianajajaliitto katsoo, ettéd arvopaperimarkkinalainsaadantoa tulisi
arviomuistiossa esitetylla tavalla muuttaa siten, etta niin sanottua kansallista
esitettd edellytettaisiin vain arvopaperitarjouksissa, joiden arvo ylittda
kynnysarvon 2,5 miljoonaa euroa (nykyisin 1,5 miljoonaa euroa). Asianajajaliitto
ei nae lahtokohtaisesti estetta myoskaan sille, ettd kynnysarvo olisi 2,5
miljoonaa euroa suurempi tai ettéa kansallisen esitteen edellyttdmisesta
luovuttaisiin kokonaan.

Vaikka kansallisia esitteita hyvaksytaddn nykyaan vuosittain vain vahainen
maara, toisi edelld mainitun kynnysarvon nostaminen helpotusta joidenkin
likkeeseenlaskijoiden hallinnolliseen taakkaan. Liséksi viela tarkeampaa on,
ettd kynnysarvon nostaminen edistaisi muun muassa arviomuistiossakin
kasiteltyjen joukkorahoituksen ja pienten ja keskisuurten yritysten
joukkovelkakirjalainarahoituksen yleistymista.

Niin sanottua EU-esitetta koskevista varsin raskaista vaatimuksista johtuen
Asianajajaliitto ei kannata EU-esitesaantelyn ulottamista koskemaan alle 5,0
miljoonan euron arvoisia arvopaperitarjouksia. Liikkeeseenlaskijoilla on joka
tapauksessa mahdollisuus laatia esite EU-esitteena mikali he katsovat sen
tarkoituksenmukaiseksi.

2.2 Johdon osavuotisen selvityksen ja nelj@nnesvuosikatsauksen
Julkistamisvaatimuksesta luopuminen (kappale 3.6)

Arviomuistiossa ehdotettu johdon osavuotisen selvityksen ja
neljannesvuosikatsauksen julkistamisvaatimuksesta luopuminen perustuu
avoimuusdirektiivin muutosdirektiiviin (2013/50/EU), joka edellyttaa tallaista
muutosta.

Asianajajaliitto katsoo, etté jatkossa vapaaehtoisuuteen perustuvien
neljannesvuosikatsausten sisalt6a olisi hyva kehittaa itsesaantelylla.
Esimerkiksi Helsingin porssi (Nasdag OMX Helsinki Oy) voisi antaa ohjeen
neljdnnesvuosikatsausten sisallosta. Tama olisi omiaan edistamaan
yhdenmukaista tiedottamiskaytantda ja voisi helpottaa erityisesti pienempia
likkeeseenlaskijoita neljannesvuositietojen antamisessa markkinoille.
Neljannesvuosikatsausten sisaltda olisi hyva kehittdd myos sen vuoksi, etta
monen liikkeeseenlaskijan rahoitus- ja muut sopimukset edellyttavat
neljannesvuosikatsauksia arvopaperimarkkinasaantelysta riippumatta.

Asianajajaliitto katsoo myds, etta arviomuistiossa esitetty tavoite tiedottamisen
johdonmukaisuudesta on yleisesti kannatettava. Tavoitteen toteuttaminen
edellyttéda Asianajajaliiton kasityksen mukaan erityisesti ennakollisia (ei
jalkikateisid) toimia. Finanssivalvonnan maarays- ja ohjekokoelma (Maaraykset
ja ohjeet 6/2013 Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto) korostaa jo nyt
tiedottamiseen liittyvdd johdonmukaisuuden vaatimusta. Yleisesti
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likkeeseenlaskijoiden edustajien tulisi kuitenkin epailemétta sisaistaa viela
nykyista paremmin kyseinen vaatimus. Sisaistamisen helpottamiseksi olisi
muun muassa hyva, mikali Finanssivalvonnan ja Helsingin porssin
likkeeseenlaskijoiden edustajille jarjestamissa koulutustilaisuuksissa
esitettaisiin konkreettisia esimerkkeja siitéa, mitd johdonmukaisuuden vaatimus
kussakin tiedottamisen tyyppitilanteessa (esimerkiksi raporttien julkistaminen
taikka tulevaisuudennakyminen tai tulosvaroitusten antaminen) tarkoittaa tai voi
tarkoittaa.

Asianajajaliitto ei kannata arviomuistiossa ehdotettua AML 1 luvun 4 8:n
muutosta, jolla kyseiseen sddnnokseen lisattaisiin vaatimus riittavien tietojen
johdonmukaisesta saatavilla pidosta (johdonmukaisuusvaatimus).
Asianajajaliiton kasityksen mukaan johdonmukaisuutta ei voi kasitteena
maaritella yhta yksiselitteisesti kuin esimerkiksi totuudenvastaisuutta tai
harhaanjohtavuutta. Lisdksi, vaikka johdonmukaisuuden voi katsoa olevan
tiedottamisessa yleisesti tavoiteltava asia, likkeeseenlaskijoiden tulisi voida
perustellusta syysta antaa eri ajankohtina toisistaan poikkeavia tietoja
edellyttéden, etta se ei vaaranna sijoittajansuojaa. AML 1 luvun 4 8:4an
siséllytettynd johdonmukaisuusvaatimuksen konkreettiset soveltamistilanteet
olisivat epaselvia. Asianajajaliitto ei pida myoskaan lahtokohtaisesti
perusteltuna, etta pelkastaan johdonmukaisuusvaatimuksen rikkominen voisi
johtaa esimerkiksi arvopaperimarkkinalain mukaiseen korvausvastuuseen tai
Finanssivalvonnasta annetun lain mukaiseen hallinnolliseen seuraamukseen.
Johdonmukaisuusvaatimuksen siséallyttaminen AML 1 luvun 4 8:4an olisi
omiaan lisddméaéan ennustettavuuteen ja oikeusturvaan liittyvia ongelmia ja
johtaisi mahdollisesti my6s lukumaaraisesti useisiin prosesseihin, joissa
johdonmukaisuusvaatimusta vaitettaisiin rikotun.

Ehdotettujen tilinpaatostiedotetta koskevien muutosten osalta Asianajajaliitto
katsoo, etta tilinpaatdstiedotteen edellyttdmisesta olisi mahdollista luopua
kokonaan ja jattaa tilinpaatoksen paakohdista tiedottaminen jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden varaan. Mikali kuitenkin kansalliseen sdantelyyn
perustuva vaatimus tilinpaatostiedotteen (tilinpaatdksen paakohtien)
julkistamisesta tullaan sailyttamaan, Asianajajaliiton kasityksen mukaan
nykyinen AML 7 luvun 9 8:n sé@éntely tilinpaatostiedotteen
julkistamisajankohdasta ("ilman aiheetonta viivytysta, kuitenkin viimeistaan
kahden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta”) on osoittautunut
toimivaksi eik& sita tulisi muuttaa kahden kuukauden maaraaikaa lyhentaen.
Tallgin tilinpaatostiedote voisi jatkossakin ilmeisesti sisdltaa seka hallituksen
esityksen voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi etta annettavan
selvityksen jakokelpoisista varoista (sikéli kuin ne ovat selvilla tilinpaatoksen
paakohtien valmistumishetkelld). Tiedotteen ei kuitenkaan enaa tarvitsisi
siséltaa vastaavia tietoja kuin osavuosikatsauksessa. Arviomuistion sivulla 16
on liséksi todettu virheellisesti, etta nykyinen arvopaperimarkkinalaki edellyttaisi
tulevaisuudennakymien sisallyttamista tilinpaatdstiedotteeseen.

Huomattavia omistus- ja &&niosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus (kappale
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Asianajajaliitto katsoo, ettd muun muassa yhdenmukaisten eurooppalaisten
kaytantojen edistamiseksi ilmoituksilta ei tulisi edellyttad avoimuusdirektiivin 12
artiklan 2 kohtaa tiukempaa maaraaikaa.

Arviomuistiossa on ehdotettu, ettda AML 9 luvun 5.2 § kumottaisiin ja AML 9
lukuun lisattaisiin uusi 6 a 8 (Rahoitusvalineitd koskeva ilmoitusvelvollisuus),
jossa saadettaisiin tiettyja rahoitusvalineita koskevista liputusilmoituksista. Jotta
Suomen ja muiden EU-jasenmaiden lainsaadannot vastaisivat talta osin
mahdollisimman pitkalti toisiaan, Asianajajaliitto kannattaa ehdotettua AML 9
luvun 5.2 8:n kumoamista. Koska muutos on merkittava, ehdotuksessa tulisi
selvasti todeta, etta jatkossa liputusvelvollisuus koskee vain rahoitusvalineita
ehdotetun uuden 6 a 8:n mukaisesti, eikd enad muita sopimuksia tai jarjestelyja,
jotka toteutuessaan johtavat liputusrajan rikkoutumiseen. Liputusvelvollisuutta ei
pitaisi voida myohemmalla tulkinnalla laajentaa kattamaan sellaisia sopimuksia
tai jarjestelyja, jotka télla hetkella kuuluvat voimassa olevan AML 9 luvun 5.2
8:n alaisuuteen ja joihin liittyvista liputusvelvollisuuksista on siis tarkoitus
luopua.

Arviomuistiossa ehdotetun uuden 6 a 8:n 2 momentti kuuluu seuraavasti:
"Omistus- ja aaniosuus on laskettava kohde-etuutena olevien osakkeiden tayden
nimellismaaran mukaan. Jos rahoitusvéline on selvitettavissa ainoastaan
nettoarvon tilityksend, osuus on ilmoitettava kohde-etuutena olevien osakkeiden
deltakorjatun maaran mukaan. Osakkeet ja 1 momentissa tarkoitetut
rahoitusvalineet, joiden kohde-etuutena ovat saman kohdeyhtidon samanlajiset
osakkeet, on laskettava yhteen.”

Asianajajaliitto katsoo, ettd 6 a §:n 2 momentti on arviomuistiossa ehdotetussa
muodossaan hankalasti ymmarrettava ja kyseisen momentin sisaltd sopisi
luonteeltaan paremmin esimerkiksi Finanssivalvonnan maarayksiin ja ohjeisiin.
Finanssivalvonta joutunee uuden sédéantelyn myota joka tapauksessa
paivittamaan seka huomattavien omistus- ja aaniosuuksien ilmoittamista
koskevia maarayksia ja ohjeitaan etta liputusilmoituksissa kaytettavia
lomakkeitaan, joten olisi luontevaa etta naiden paivitysten yhteydessa
Finanssivalvonta antaisi tarkempia maarayksia myos ilmoitettavien omistus- ja
aaniosuuksien laskentatavoista. Talldin ehdotettua vaikeaselkoista 6 a 8:n 2
momenttia ei tarvitsisi sisallyttdd (ainakaan ehdotetussa muodossaan)
lakitekstiin. Mikali kyseinen momentti sisallytettaisiin lakitekstiin ehdotetussa
muodossaan, tulisi lakiin sisallyttaa myods deltakorjatun méaran yksiselitteinen
maaritelma. limoitusten (liputtamisen) vaikeista laskusaannoistéa ja kohdeyhtion
liputusta koskevasta tiedotteesta tulisi joka tapauksessa antaa tarvittava
Finanssivalvonnan ohjeistus. Nykyinen liputusilmoituslomake voi kaytannoéssa
aiheuttaa epaselvyytta esimerkiksi sen suhteen, mitk& ovat sellaisia muita
tietoja, joita liputusilmoituksessa on mahdollisesti annettu, jotka on julkistettava.

Adnioikeuden kayton tilapdinen kieltdminen (kappale 3.13)

Asianajajaliitto ei kannata arviomuistiossa kasiteltya niin sanottua Saksan
mallia. Yhtiokokouksen puheenjohtajalla ei olisi kaytanndssa mahdollisuutta
varmistua siita, etta liputusvelvolliset ovat huolehtineet asianmukaisesti
liputusvelvollisuuksistaan tai Finanssivalvonnan mahdollisesti asettamista
aanestyskielloista. Puheenjohtajan vahingonkorvausvastuuta silmalla pitaen
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ehdotettu malli olisi erittain ongelmallinen puheenjohtajaksi valittavan henkilon
oikeusturvan kannalta.

Arvopaperimarkkinalaissa tai ainakin sen perusteluissa tulisi lisdksi todeta, etta
liputusvelvollisuuden laiminlydnnilla tai Finanssivalvonnan antamalla
aanioikeuden kayton tilapaisella kiellolla ei ole vaikutusta yhtiokokouksen
tekemien paatosten patevyyteen tai osakkeenomistajan moiteoikeuteen.
Muunlainen ratkaisu voisi johtaa erittain vaikeisiin tulkintaongelmiin. Ehdotetun
saannodksen kaytannon toteutusta ja toimivuutta tulisi miettid huolellisesti myods
yhtidoikeudelliselta kannalta.

Asianajajaliitto katsoo, ettd Finanssivalvonnan tulisi toimittaa tieto &&anioikeuden
kayton kieltamisesta liikkeeseenlaskijalle. Asianajajaliitto ehdottaa myos, etta
tieto aanioikeuden kayton kieltamisesta tulisi toimittaa myos
arvopaperikeskukselle, jonka pitéisi ottaa kielto huomioon yhtiokokousta varten
laadittavan tilapaisen osakasluettelon laadinnassa.

Hallinnolliset seuraamukset (kappale 3.12)

Asianajajaliitto katsoo, etté arvopaperimarkkinalaissa tai ainakin sen
perusteluissa tulisi oikeusvarmuuden lisddmiseksi tasmentaa, mita
"merkittavalla tavalla myotavaikuttanut” tarkoittaa. Kyseinen ilmaus liittyy
edellytyksiin, joilla oikeushenkilon edustajalle voidaan maarata
seuraamusmaksu.

Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu (kappale 4.2)

Asianajajaliitto katsoo, ettd avoimuusdirektiivin 18 artiklan edellyttdamia
lainsdddannén muutoksia olisi hyva harkita vireilla olevan
joukkolainanhaltijoiden edustajia koskevan lainsaadantohankkeen yhteydessa.
Tama mabhdollistaisi erinaisten joukkolainanhaltijoiden yhdenvertaiseen
kohteluun liittyvien seikkojen huomioimisen samanaikaisesti.

Systemaattiselta kannalta tulee huomata, ettd oikeuskirjallisuudessa esitetyn
kasityksen (Villa, Seppo: Onko yhdenvertainen kohtelu aina tasavertaista?,
Lakimies 4/2008) mukaan yhtidoikeudellinen yhdenvertaisuusvaatimus ja
arvopaperimarkkinaoikeudellinen tasapuolisuusvaatimus eivét ole kaikilta osin
yhteismitallisia. Jatkovalmistelussa tulisi sen vuoksi selvittd& tarkemmin, tulisiko
myo6s avoimuusdirektiivin 17 artiklan katsoa edellyttavan lainsdadannén
muutoksia. Asianajajaliiton kasityksen mukaan avoimuusdirektiivin mukainen
saantely on selvasti luonteeltaan arvopaperimarkkinaoikeudellista, vaikka
direktiivin suomenkielisen version 17 ja 18 artiklassa viitataan yhdenvertaiseen
kohteluun. Viimeksi mainittu seikka puoltaisi sita, etta
tasapuolisuusvaatimuksesta sadadettaisiin kaikilta osin joko
arvopaperimarkkinalaissa tai muussa arvopaperimarkkinaoikeudellisessa
saadoksessa. Toisaalta jatkovalmistelussa olisi hyva viela tarkastella uudelleen,
onko erillinen yhdenvertaista (tasapuolista) kohtelua koskeva erillissaannos
tarpeen vai tayttavatko arvopaperimarkkinalain nykyiset sdédnnokset jo
avoimuusdirektiivin 17 ja 18 artiklan vaatimukset.
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Mikali ehdotettu AML 8 luvun 6 b § paadytaan sdatamaan, tulisi siind joka
tapauksessa mainita, ettd saannos soveltuu avoimuusdirektiivin mukaisesti vain
saannellylla markkinalla kaupankéynnin kohteena olevan joukkovelkakirjalainan
likkeeseenlaskijaan.

Kaytannollisestd nakokulmasta olisi lisaksi tarkeda, etta esimerkiksi lain
perusteluissa tuotaisiin esille mahdollisuus poiketa yhdenvertaisuudesta
(tasapuolisuudesta) muun muassa niissa tilanteissa, joissa
takaisinostotarjouksen ulottaminen tiettyihin valtioihin/lainkayttéalueille
aiheuttaisi huomattavia lisakustannuksia tai muuten vaatisi kohtuuttomasti
toimenpiteita liikkeeseenlaskijalta.

Helsingissa 12. maaliskuuta 2015
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Risto Sipila
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

Asianajaja Tuomas Tikkanen, Asianajotoimisto Borenius Oy, Helsinki
Asianajaja Paula Linna, Roschier Asianajotoimisto Oy, Helsinki

Asianajaja Mia Mokkila, Roschier Asianajotoimisto Oy, Helsinki

Asianajaja Merja Kivela, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa
asiantuntijaryhmissé, joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa.
Tdma lausunto on valmisteltu arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden
asiantuntijaryhmdassa.



