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AVOIMUUSDIREKTIIVIN MUUTOKSEN TAYTANTOONPANO

Valtiovarainministerié on pyytanyt Keskuskauppakamarin lausuntoa avoimuusdirektii-
vin muutoksen taytantéonpanoa koskevasta arviomuistiosta (1173/03.01.00/2013).
Keskuskauppakamari lausuu asiasta seuraavan.

Keskuskauppakamari pitaa tarkeana, ettd direktiivimuutoksen implementoinnissa pi-
datytdan kaikesta ns. Suomi-lisan sdatamisesta. Arvopaperimarkkinat ovat kansain-
vdliset, eika niita ole tarpeen sédénnellda Suomessa tiukemmin kuin muissa EU-mais-
sa. Direktiivia tiukempaa saantelya ei pida perustella silla, etta joissakin pohjoismais-
sa on niin menetelty.

Osavuosiraportointivelvoitteen poistaminen

Keskuskauppakamari on viime vuosikymmenelta lukien aktiivisesti sekd Suomen etta
EU:n tasolla vaatinut kvartaaliraportointipakon poistamista ja pitda tarkeana, etta
vuonna 2013 hyvaksytty avoimuusdirektiivin muutos pannaan pikaisesti taytantoon
siltd osin kuin on kysymys osavuosiraportointia koskevan velvoitteen poistamisesta.
Vuonna 2010 osavuosikatsaus aiheutti pienelle porssiyhtille 50.000-60.000 euron
kustannukset, kuten olemme erindisissa lausunnoissamme esittdneet, eikd kustan-
nustaso ole sen jalkeen ainakaan laskenut.

Markkinakaytanto ja sijoittajien tarpeet ovat riittdva ohjenuora yhtioille. Varsinkin pie-
nille pérssiyhtidille kolmen kuukauden valein tapahtuva raportointi on raskas velvoite,
joten AML 7 luvun 10 8:8& on viipymatta muutettava arviomuistiossa ehdotetulla ta-
valla. Direktiivimuutos mahdollistaa myds sellaisen valiratkaisun, etta puolivuotisra-
portin lisaksi pdrssiyhti6 antaa kevennetyn version osavuosikatsauksista kolmen ja
yhdeksén kuukauden osalta.

Arviomuistion sivulla 15 todetaan, etta neljannesvuosikatsaukset olisivat osakesijoit-
tajien selked preferenssi. Tata yleistavad lausumaa ei perustella, eikd tiedossamme
ole sen paikkansapitavyytta tukevia seikkoja varsinkaan pienten porssiyhtididen osal-
ta. Painvastoin, raportoinnin harventaminen voi lisata analyytikkojen kiinnostusta pie-
niin porssiyhtidihin, kun tiedontulva saadaan kohtuullisemmalle tasolle.
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4 kuukauden valein tapahtuva raportointi sallittava

Direktiivi ei ole siltd osin onnistunut, ettd se ei mahdollista porssiyhtion siirtymista nel-
jan kuukauden valein tapahtuvaan raportointiin. TA&ma johtuu siita, ettd direktiiviin jai
velvoite puolivuosikatsauksesta. Suomen tulee aktiivisesti vaatia EU:ssa, ettd tama
saannds muutetaan pikaisesti niin, ettd porssiyhtid voi jattdd puolivuosikatsauksen
pois, jos se antaa osavuosiraportit neljan ja kahdeksan kuukauden osalta.

Tietojen tasapuolinen saatavilla pitaminen

Arviomuistiossa ehdotetaan lisasaantelya, jonka mukaan pdorssiyhtididen olisi pidetta-
va saatavilla riittavat tiedot tasapuolisesti ja johdonmukaisesti (AML 1:4). Vaatimus
johdonmukaisesti tietojen saatavilla pitdmisesta on uusi eika perustu direktiiviin.

Keskuskauppakamari vastustaa johdonmukaisuusvaatimuksen lisddmista tietojen
saatavilla pitamiseen. Keskuskauppakamari huomauttaa, ettéa termi on tulkinnanvarai-
nen ja aiheuttaa yhtidille hallinnollista taakkaa ja huolta sen tulkinnan oikeellisuudes-
ta. On taysin eri asia sdataa siita, etta tietojen ei tule olla epdjohdonmukaisia kuin se,
ettd niiden on oltava johdonmukaisia. Johdonmukaisuusvaatimus tekisi tietojen anta-
misesta lilan staattista ja estaisi yhtiditd kehittamasta tiedottamistaan, kun huolena
olisi, ettd muutokset kaytannossa tulkittaisiin johdonmukaisuusvaatimuksen rikkomi-
sena, mistd puolestaan voisi seurata arvopaperimarkkinasaantelyn ankarat seuraa-
musvastuut.

Tilinpaatostiedote

Direktiivi ei edellyta erillista tilinpaatostiedotetta, joten kyseinen kansallinen lisdvelvoi-
te tulee poistaa ja jattaéd asia porssiyhtididen ja markkinoiden harkittavaksi (AML 7:9).

Liputusilmoituksen maaraaika

Arviomuistiossa ehdotetaan, ettd Suomessa pitaydyttaisiin direktiivia tiukemmassa ai-
kataulussa, jonka mukaan liputusilmoitus on tehtava viimeistaan seuraavana kaupan-
kayntipaivana sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietda tai olisi pitdnyt saada tie-
téda arvopaperin luovutuksesta (s. 10). Direktiivi sallii liputuksen viela kolmantena kau-
pankayntipdivana. USA:ssa liputuksen maaraaika on 10 paivaa. Tanska ja Ruotsi ei-
vat ole direktiivia tiukemmalle s&&nnokselle riittavia referenssimaita. Yhtiot tarvitsevat
kaiken kaytettavissa olevan ajan ilmoitusten tekemiselle varsinkin, kun liputettavien
instrumenttien kirjo on laajentumassa.
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Kohdeyhtidn julkistamisvelvollisuus liputuksesta

Arviomuistiossa ehdotetaan AML 9 luvun 10 §:84n velvoitetta julkistaa sellaisetkin li-
putusilmoituksessa annetut tiedot, jotka eivat ole liputusilmoituksen saéadettyja tietoja.
Sanamuoto edellyttaisi kaikkien mahdollisten tietojen julkistamista, vaikka tiedot eivat
mitenkaan liittyisi liputukseen. Toisinaan ilmoitukset tulevat muussa muodossa kuin
Finanssivalvonnan lomakkeilla ja niihin saattaa sisaltya liputuksen kannalta vahem-
man olennaista tietoa, esimerkiksi pitkd esittely liputtajayhtiostad. Julkistamisvelvoit-
teen tulee kattaa vain asiaan liittyvat olennaiset tiedot. Kaiken ilmoitetun kdantadminen
on toisinaan kohdeyhtidlle tyolasta.

Rahoitusvailineita koskeva ilmoitusvelvollisuus

Arviomuistiossa ehdotetaan saadettavaksi uusi AML 9 luvun 6 a § rahoitusvalineita
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Saannds on kirjoitettu vaikeatajuisesti, ja sita on
syyta jatkovalmistelussa selkeyttaa.

Aanioikeuden kaytdn kieltiminen

On tarkedaa, ettd aanioikeuden kayton kieltamista ei saadeté siten, ettd yhtiokokouk-
sen paatoksen patevyys voi tulla epaselvéksi, jos aanioikeutta kaytetddn kiellosta
huolimatta (s. 43, AML 17:1 a).

Seuraamusmaksut

Direktiivi nostaa seuraamusmaksujen enimmaismaarat erittain korkealle tasolle (Fi-
vaL 41 a 8). On erittain tarke&d, ettd implementoinnissa varotaan tarkasti sita, ettei
mikaan sellainen tilanne, jota direktiivi ei suoranaisesti edellytd, mene naiden seuraa-
musmaksujen piiriin.

Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu

Arviomuistiossa todetaan, ettd pantaessa taytantdon avoimuusdirektiivida vuonna
2007 arvopaperimarkkinalain yleissaannosta pidettiin riittavana avoimuusdirektiivin
18 artiklan 1 kohdan taytantoon panemiseksi (s. 48). Arviomuistiosta ei selkeasti il-
mene, miksi siina kuitenkin ehdotetaan kyseisen artiklan erillista taytantéénpanoa nyt.
Kaytannossa ehdotus lisdd Finanssivalvonnan valvontavaltuuksia.
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Esitedirektiivi
Euroopan komissio on kaynnistanyt esitedirektiivia koskevan konsultaation. Pidamme

tarkeana, ettd EU-sadantelyyn vaikutetaan vahvasti siihen, ettd direktiivistda saada
hyva lopputulos, joka keventaa esitteita laativien yhtididen hallinnollista taakkaa.
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Leena Linnainmaa
varatoimitusjohtaja
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