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Rahoitusmarkkinaosasto

valtiovarainministerio@vm.fi

AVOIMUUSDIREKTIIVIN MUUTOKSEN TAYTANTOONPANO

Valtiovarainministerio on pyytanyt Keskuskauppakamarin lausuntoa

avoimuusdirektiivin -~ muutoksen  taytantdénpanoa  koskevasta luonnoksesta
arvopaperimarkkinalain ja erdiden muiden lakien muuttamisesta annettavaksi
hallituksen esitykseksi (VM-luonnos 22.5.2015). Keskuskauppakamari lausuu asiasta
seuraavan.

Keskuskauppakamari pitdd tarkedna, ettd direktiivimuutoksen implementoinnissa
pidatytaan kaikesta ns. Suomi-lisan saatamisestda. Myds paaministeri Juha Sipilan
hallituksen hallitusohjelmassa todetaan, ettd EU-sdénndsten toimeenpanossa
pidéattdydytdédn kansallisesta lisdsédéntelystd. Ennen hallituksen esityksen antamista
ehdotuksesta tulee poistaa direktiivin ylittava saantely.

Arvopaperimarkkinat ovat kansainvéliset, eikd niitd ole tarpeen saannella Suomessa
tiukemmin kuin muissa EU-maissa. Direktiivia tiukempaa saantelya ei pida perustella
silla, etta joissakin pohjoismaissa on niin menetelty.

Osavuosiraportointivelvoitteen poistaminen

Keskuskauppakamari on viime vuosikymmenelta lukien aktiivisesti sekd Suomen etta
EU:n tasolla vaatinut kvartaaliraportointipakon poistamista.  Varsinkin pienille
porssiyhtidille kolmen kuukauden vélein tapahtuva raportointi on raskas velvoite.

Hallituksen esitysluonnoksen sivulla 23 todetaan, ettd neljannesvuosikatsaukset
olisivat osakesijoittajien selked preferenssi. Tata yleistavad lausumaa ei perustella
mitenkaan, eika tiedossamme ole sen paikkansapitavyyttd tukevia seikkoja
varsinkaan pienten pdrssiyhtididen osalta. Painvastoin, raportoinnin harventaminen
voi lisaté analyytikkojen kiinnostusta pieniin pérssiyhtidihin, kun tiedontulva saadaan
kohtuullisemmalle tasolle.

Liséksi hallituksen esitysluonnoksessa viitataan sisapiirintiedon vaarinkayttéon ja
vaarinkaytdsta maarattavien seuraamusten kiristymiseen, ja arvioidaan, etta "tamakin
vahentanee osaltaan liikkeeseenlaskijoiden halua harventaa osavuotista
raportointiaan”. Hallituksen esitysluonnoksessa suhtaudutaan raportointitaakkaa
keventavdan saantelyyn aiheettoman penseasti. Kunkin porssiyhtion on voitava
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arvioida omista lahtokohdistaan, hyodyntaako se kevennettya

raportointivelvollisuutta.

4 kuukauden vilein tapahtuva raportointi otettava tydlistalle

Direktiivi ei ole siltd osin onnistunut, ettd se ei mahdollista pdrssiyhtion siirtymista
neljan kuukauden valein tapahtuvaan raportointiin. Tama johtuu siita, etta direktiiviin
jai velvoite puolivuosikatsauksesta. Suomen tulee aktiivisesti vaatia EU:ssa, etta
tama saanndés muutetaan pikaisesti niin, etta porssiyhtio  voi jattaa
puolivuosikatsauksen pois, jos se antaa osavuosiraportit neljdn ja kahdeksan
kuukauden osalta. Asiasta on otettava lausuma hallituksen esitykseen.

Tietojen johdonmukainen saatavilla pitaminen

Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan direktiivin vaatimustason ylittavaa
lisasdantelyd, jonka mukaan pdrssiyhtididen olisi pidettdva saatavilla riittavat tiedot
tasapuolisesti ja johdonmukaisesti (s. 36, AML 1:4). Vaatimus johdonmukaisesti
tietojen saatavilla pitdmisesta on uusi eikd perustu direktiiviin.

Keskuskauppakamari vastustaa johdonmukaisuusvaatimuksen lisaamista tietojen
saatavilla pitdmiseen. Termi on tulkinnanvarainen ja aiheuttaa yhtitille hallinnollista
taakkaa ja huolta sen tulkinnan oikeellisuudesta. On taysin eri asia saataa siita, etta
tietojen ei tule olla epajohdonmukaisia kuin se, ettd niiden on oltava johdonmukaisia.
Johdonmukaisuusvaatimus tekisi tietojen antamisesta liian staattista ja estaisi yhtidita
kehittamasta tiedottamistaan, kun huolena olisi, ettd muutokset kaytannéssa
tulkittaisiin  johdonmukaisuusvaatimuksen rikkomisena, mistd puolestaan voisi
seurata arvopaperimarkkinasédéantelyn ankarat seuraamusvastuut. Suomi-lisan
sédatamiseen ei ole perusteita.

Liputusilmoituksen maaraaika

Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd Suomessa sailytettaisiin direktiivin
sallimaa aikamaaraa tiukempi liputusilmoituksen méaraaika (s. 19, AML 9:9.1). Siten
liputusilmoitus olisi Suomessa tehtava viimeistdédn seuraavana kaupankayntipaivana
sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietaa tai olisi pitanyt saada tietda arvopaperin
luovutuksesta. Direktiivin 12 artiklan 2 kohta sallii liputuksen vield kolmantena
kaupankayntipaivand. USA:ssa liputuksen maaraaika on 10 paivaa. Tanska ja Ruotsi
eivat ole direktiivia tiukemmalle sd&nnokselle riittavia referenssimaita. Suomi-lisasta
on sdantelyssad luovuttava. Yhti6t tarvitsevat kaiken direktiivin salliman ajan
ilmoitusten tekemiselle varsinkin, kun liputettavien instrumenttien Kkirjo on
laajentumassa.
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Kohdeyhtidn julkistamisvelvollisuus liputuksesta

Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan AML 9 luvun 10 8:48n velvoitetta julkistaa
sellaisetkin liputusilmoituksessa annetut tiedot, jotka eivat ole liputusilmoituksen
saadettyja tietoja (s. 43). Sanamuoto edellyttdisi kaikkien mahdollisten tietojen
julkistamista, vaikka tiedot eivat mitenkaan liittyisi liputukseen. Toisinaan ilmoitukset
tulevat muussa muodossa kuin Finanssivalvonnan lomakkeilla ja niihin saattaa
siséltyd liputuksen kannalta véhemman olennaista tietoa, esimerkiksi pitka esittely
liputtajayhtiosta. Julkistamisvelvoitteen tulee kattaa vain asiaan liittyvat olennaiset
tiedot. Kaiken ilmoitetun kdéntaminen on toisinaan kohdeyhtidlle tydlasta. Vaikka
vastaava tietojen julkistamisvaatimus on nykyisin liputusasetuksen 7 8:ssé, se ei ole
riittdva peruste sdilyttda tarpeetonta hallinnollista taakkaa sisdltavaa saantelya.

Aidnioikeuden kayton kieltaminen
Hallituksen esityksesta tulisi ilmeta selkeésti, etta danioikeuden kayton kieltaminen ei

vaikuta yhtiokokouksen paatoksen patevyyteen, jos aanioikeutta kaytetdan kiellosta
huolimatta (s. 26-28, AML 17:1 a).
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