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Arviomuistio avoimuusdirektiivin muutoksen (2013/50/EU) taytantdoon panemisesta ja
muista arvopaperimarkkinalain muutostarpeista

1 Tiivistelma

Tdassé muistiossa arvioidaan avoimuusdirektiivin (2004/109/EY) avoimuusdirektiivi, muutosdirektiivin
(2013/50/EU) direktiivi, kansallisen taytdntoonpanon vaatimia sdéntelytarpeita sekd eraita arvopaperi-
markkinalakiin liittyvid kansallisia muutostarpeita. Avoimuusdirektiivi koskee porssiyhtidita ja muita
liikkeeseenlaskijoita, joiden saanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on suomi sek& niiden
osakkeenomistajia®.

Direktiivin johdosta jasenvaltioiden kansallisen sadntelyn liikkumavara jonkin verran supistuu.
Direktiivin keskeiset sadnnokset koskevat luopumista listayhtion neljannesvuosikatsausten ja johdon
osavuotisen selvityksen julkistamisvaatimuksesta, liputusvelvollisuuden laajentamista kéateisselvitetta-
viin johdannaisrahoitusvalineisiin seka listayhtion velvollisuutta julkistaa vuosittain maakohtaisesti
maksut sellaisten valtioiden hallituksille, joissa toimivat. Vuodesta 2020 lukien saannellylla markki-
nalla kaupankaynnin kohteen olevien listayhtididen on julkistettava tilinpdatoksensa ja toimintakerto-
muksensa EU:n raportointimuotoa kéyttden, josta komissio antaa delegoidun saaddksen. Komissiolla
on liséksi oikeus antaa delegoitu sdados, jossa madritelldadn séanneltyjen tietojen jakelua seka tiedote-
varastoja koskevat véhimmaisvaatimukset, jotta tiedotevarastot saadaan yhteen toimiviksi. ESMA:n on
1.1.2018 mennessa rakennettava ja sen jalkeen yllapidettava yhteyssivustoa, josta on paasy EU:n kan-
sallisiin tiedotevarastoihin. Komissiolla on valtuus antaa teknisi& sdantelystandardeja, joissa maaritel-
144n kansallisia tiedotevarastoja koskevat tekniset vaatimukset seké vaatimukset saanneltyjen tietojen
toimittamisesta ndihin varastoihin.

Direktiivissd mainittuihin tekoihin perustuvien saannosten rikkomisiin on liitettava direktiivin mukai-
set hallinnolliset seuraamukset seké taloudellisiin seuraamuksiin sovellettavat rahalliset enimmé&ismaa-
rat oikeushenkil6lle, luonnolliselle henkiltlle sek& oikeushenkilon edustajalle. Oikeushenkilon edusta-
jaa koskevaa seuraamus on uusi. Seuraamusmaksujen enimmaismaaréat luonnolliselle henkil6lle ja oi-
keushenkil6lle ovat nykyisia korkeammat.

Muistioon sisaltyy lisaksi eréitd arvioita muista muutostarpeista arvopaperimarkkinalakiin, jotka kos-
kevat omien osakkeiden ilmoittamista porssille ja kansallisen esitesaantelyn muuttamista.

2 Nykytila

2.1 Tausta

Euroopan parlamentin ja neuvoston saannellyilla markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi otettavien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistami-
sesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta annetun direktiivin 2007/109/EY (avoimuusdirektiivi),

! Arvopaperimarkkinalain (746/2012) mukaisesti porssiyhti6lla tarkoitetaan tissa muistiossa yhtiota, jonka yhticoikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankdynnin kohteena jossakin Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa toimivalla sdéénnellylla markkinalla. Suomessa toimivaa saanneltyd markkinaa, jota yllapitaa
Nasdag OMX Helsinki Oy, kutsutaan porssiksi.
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muutosdirektiivi (2013/50/EU) (direktiivi) tuli voimaan 26.11.2013. Suomen on saatettava direktiivin
noudattamisen edellyttdmat sadnndkset voimaan viimeistdan 26.11.2015.

Direktiiviin sisaltyy myos erditd muutoksia sadnnellyillda markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otet-
tavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhden-
mukaistamisesta annetun komission direktiivin 2004/109/EY tiettyjen sddnndsten taytantéonpanoa
koskevista yksityiskohtaisista sddnndistd annetun direktiivin 2007/14/EY muuttamiseksi (avoimuusdi-
rektiivin taytantoonpanodirektiivi) sek& Euroopan parlamentin ja neuvoston arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esitteesté ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta direktiivin annetun direktiivin 2003/71/EY muuttamiseksi (esitedirektiivi).
Lisdksi pannaan taytantdon yksi tekninen muutos, joka johtuu 23.5.2014 voimaan tulleesta ns. Omni-
bus 11 — direktiivista (2014/51/EU)>.

Koska arvopaperimarkkinalakia (AML) on muutettava, muistiossa on mahdollisuus arvioida uudelleen
muutamia ajankohtaisia sddnnoksid, joissa on kansallista liilkkumavaraa.

2.2 Direktiivin tavoitteet

Eurooppa-neuvosto sopi vuonna 20073, etta yrityksille aiheutuvia hallinnollisia rasitteita olisi va-
hennettdva 25 prosentilla vuoteen 2012 mennessé yhteison alueella toimivien yritysten kilpailuky-
vyn lisdédmiseksi. Direktiivin tavoitteisiin kuuluu siten pyrkimys vahentad markkinaosapuolten, eri-
tyisesti pienten ja keskisuurten listayhtididen hallinnollista taakkaa. Direktiivin tavoitteena on vield
lisatd markkinoiden avoimuutta ja tiukentaa hallinnollisia seuraamuksia direktiivin soveltamisalalla
mainituista rikkomuksista ja ndin lisata saantelyn tehokkuutta. Seuraamusjarjestelmaa koskevat
muutokset ovat linjassa muiden, samaan aikaan saadettyjen EU:n rahoitusmarkkinasdéddsten kans-
sa. Direktiivin vaikutusarvio® ja sen tiivistelma® julkaistiin direktiiviehdotuksen ohella.

3 Direktiivi ja arvio sen aiheuttamista muutostarpeista Suomen lainsaadanto6n

3.1 Liikkeeseenlaskijan maaritelma (2 artiklan 1 kohdan d alakohta)

Artiklakohdan maaritelméassa tarkistetaan liikkeeseenlaskijan maaritelmééd muuttamatta sen asiasisal-
t0a. Jos on laskettu liikkeeseen talletustodistus, joka on kaupankaynnin kohteena saannellylla markki-
nalla, avoimuusdirektiivin mukaiset velvollisuudet kohdistuvat niihin arvopapereihin, joihin talletusto-
distus oikeuttaa (kohdearvopaperi). Liikkeeseenlaskijan méaritelméssa talletustodistuksen liikkeeseen-
laskijaa koskeva lause on siirretty omaksi kappaleekseen ja virkkeeseen on lisdtty maininta siitg, etta
kohdearvopaperi voi olla myos listaamaton.

AML 2:2 8:n mukaan liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan tassé laissa suomalaista ja ulkomaista yhteisoa,
joka on laskenut liikkeeseen arvopaperin. AML2 luvun 1 8:n 1 kohdan 1 ja 2 alakohtien mukaan seka
talletustodistus ettd arvopaperi, johon se oikeuttaa (kohdearvopaperi), ovat AML.:n tarkoittamia arvo-
papereita’. Esitedirektiiviin (AML 3-5 luvut) ja avoimuusdirektiiviin (AMOL 7-10 luvut) perustuvissa

2 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (2014/51/EU) direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY seka asetusten (EY)
N:0 1060/2009, (EU) N:0 1094/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan
vakuutus- ja liséelékeviranomainen) ja Euroopan valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toi-
mivaltuuksien osalta. Annettu 16.4.2014.

¥ 8-9.3.2007.

* (SEC(2011) 1979 Final.

® (SEK(2011) 1280 lopullinen.

® Rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin "siirtokelpoisen arvopaperin” késitteeseen (4 artiklan 1 kohdan 18 alakohta),
joka on yhteneva esitedirektiivin maéritelman kanssa, kuuluvat myds arvopapereista annetut talletustodistukset.
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AML:n luvuissa ei ole siten mainittu talletustodistuksia. Helsingin Porssissé (Nasdag OMX Helsinki
Oy) on listattuna yksi osaketalletustodistus, Nordea Bank Ab.

Arvio
Artiklakohta ei edellytd taytdntoonpanoa Suomen lainsaddantdon. Suomessa talletustodistusten listaus-
tapauksessa tiedonantovaatimukset ovat kohdistuneet oikealla tavalla kohdearvopaperiin.

3.2 Kotivaltiovalintaa koskevat saannokset (avoimuusdirektiivin 2 ja esitedirektiivin 2 artikla)

Direktiiviin on tehty sd&nnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltion ja lilkkeeseenlaskun kotivaltion
valintaa koskevia teknisluonteisia muutoksia ja lisayksia alla selostetulla tavalla. Artikloihin on liséksi
lisatty velvollisuus ilmoittaa kotivaltiovalinnasta kaikille vastaanottavien ETA-valtioiden (ns. isanta-
valtion) toimivaltaisille viranomaisille, jos sellaisia on. Nykyisin liikkeeseenlaskijan on avoimuusdi-
rektiivin mukaan ainoastaan julkistettava kotivaltiovalintansa. Uusin olettamasaannéin ja laajemman
ilmoitusvelvollisuuden kautta on tarkoitus varmistaa, etta erityisesti kolmansien maiden liikkeeseen-
laskijoilla on EU:ssa aina joku s&&nndllisen tiedonantovelvollisuuden ja liikkeeseenlaskun kotivaltio,
vaikka liikkeeseenlaskija ei olisi tehnyt valintaa tai, jos kaupankaynti arvopaperilla alun perin valitussa
kotivaltiossa on lakannut. Muutokset on tehty seuraaviin artiklakohtiin:

1) avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohdan (i)—(ii) alakohtia on muutettu;

2) avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan i alakohtaan on lisdtty uusi (iii) alakohta;

3) samaan, uuteen (iii) alakohtaan on lisatty uusia alakohtia.

4) esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan (iii) alakohta on muutettu vastaten avoimuusdi-
rektiivin em. muutoksia.

Suomen lainsdaddénndssa sadnndéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltion valinnasta avoimuusdirek-
titlvin mukaisesti sdéddetddn AML 7 luvun 2—3 §:ssé. Arvopaperien liikkkeeseenlaskun kotivaltiota kos-
keva esitedirektiiviin perustuva s&d&nnés on AML 3 luvun 6 §:n 2 momentissa ja vastaa sisalloltaan
AML 7 luvun 2 §:n 2 momenttia.

Arvio

Edelld mainittujen 1 ja 2 kohdan johdosta AML:n sd&nndllist4 tiedonantovelvollisuutta koskevaa 7 lu-
kua on tarpeen muuttaa. Uudet, kolmansista maista olevia liikkeeseenlaskijoiden kotivaltiovalintaa
koskevat artiklakohdat pannaan taytantdon uudessa 3 a §8:ss&, jonne nykyiset sddnnokset siirretadn 2
8:n 2 ja 3 §8:n 1 momentista. Kolmansia maita koskevia sadnnoksid joudutaan Suomessa soveltamaan
harvoin. Seka AML 7 luvun 2 8§:n 2 momenttiin ettd 3 §:n uuteen 4 momenttiin lisdtdén viittaus uuteen
3 a §:4an.

Liséksi on 3 kohdan johdosta tarpeen muuttaa 7 luvun 3 8:n 2 momentissa tarkoitettuja liikkeeseenlas-
kijoita koskevaa kotivaltion mééraytymisté erdissé tilanteissa. Siten nykyistd 3 §:n 2 momenttia muute-
taan ja lisdtaan vastaava séantely kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoita koskevan uuden 3 a 8:n 3
momenttiin. On my0s séadettava AML 7 luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetun seka kolmannesta
maasta olevan liikkeeseenlaskijan uusista velvollisuuksista ilmoittaa kotivaltiovalinnasta toimivaltai-
sille viranomaisille. Tdma on selvintd saataa erikseen seké nykyisen 3 8:n 3 momentissa ettad kolmansi-
en maiden liikkeeseenlaskijoiden osalta uudessa 3 a §:n 3 momentissa. Kotivaltiovalinnasta on ilmoi-
tettava paitsi liikkeeseenlaskijan yhtiéoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselle viranomaiselle, myos
niiden ETA-valtioiden viranomaisille, joissa toimivalla sddnnellylla markkinalla liikkeeseenlaskijan
arvopapereita on kaupankaynnin kohteena.

Kohdan 3 johdosta on myos lisattava uusi AML 7 luvun 3 b §; jossa sdédetdén kotivaltion maarayty-
misestd siind tapauksessa, ettei liikkeeseenlaskija ole tehnyt kotivaltiovalintaa. Sen johdosta on séé&det-
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tava myos 3 b §:4a koskeva siirtymadsadnnds uusien kotivaltiosdédnnosten soveltamisesta direktiivin
mukaisesti vasta kolmen kuukauden kuluttua 27.11.2015:sta sekd voimaantulosaannos.

Kohdan 4 johdosta AML 3 luvun 6 §:n 2 momenttiin on tarpeen lisata esitedirektiiviin tehdyn muutok-
sen johdosta vastaava tarkennus liikkeeseenlaskun kotivaltion valinnasta kuin 7 lukuun sé&nndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta.

Muutetaan AML 7 luvun 2 §:n 2 momentti seuraavasti (muutokset lihavoituna ja yliviivattuna):

2 § Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja naihin rinnastettavan arvopape-
rin litkkeeseenlaskijan sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio

Sadnnellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen, osakkeeseen oikeut-
tavan arvopaperin ja néihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdanndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa.

Liikkeeseenlaskijoiden, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maas-
sS4, saannolllsen tledonantovelvolllsuuden kotlvaltlosta saadetdan 3 a §: ssa Saannel—

Muutetaan AML 7 luvun 3 8:n 1, 2 ja 3 momentti ja lisdtd&n uusi 4 momentti seuraavasti:

3 8 Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan sdannéllisen tiedonantovelvollisuuden kotival-
tio

Muun kuin 2 §:ss& tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan, jonka liikkeeseen laske-
man, saannellylld markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin nimellisarvo
tai kirjanpidollinen vasta-arvo on véhemman kuin 1 000 euroa, sd&nndllisen tiedonanto-
velvollisuuden kotlvaltlo on Suomi, jOS I||kkeeseenlask|jan yht|00|keudeII|nen kotlpalkka
on Suomessa.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun arvopaperin, jonka nimellisarvo tai kirjanpidollinen vas-
ta-arvo on vahintd&n 1 000 euroa, liikkeeseenlaskijan on valittava séannéllisen tiedonan-
tovelvolllsuuden kotlvaltlokseen jOkIn nusta ETA—vaIt|0|sta Saannelrhseiﬁmeden&me-

v&l%m Jossa I||kkeeseenlaskuan lilkkeeseen Iaskemat arvopaperlt ovat kaupankaynnm
kohteena saannellylla markkinalla tai yhtiooikeudellisen kotipaikkansa mukaisen ETA-
valtion. Sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiota koskeva valinta on voi-

7 Jatkossa téssa muistiossa kaytetadn samaa merkintitapaa.
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massa vahintaan kolme vuotta kerrallaan, kuitenkin enintdan niin kauan kuin liik-
keeseenlaskijan arvopapereita on kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinal-
la kyseisessa ETA-valtiossa eika liikkeeseenlaskijan edelld 2 §:ssa tarkoitettuja ar-
vopapereita ole otettu kaupankaynnin kohteeksi séannellylla markkinalla.

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tieto siitd, mink& ETA-valtion se on valinnut s&an-
nollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi. Tieto valinnasta on lisaksi toimitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle liikkeeseenlaskijan yhtitoikeudellisen kotipaikan
mukaisessa ETA-valtiossa ja niissa ETA-valtioissa, jossa liikkeeseenlaskijan arvo-
papereita on kaupankaynnin kohteena sdannellylla markkinalla.

Liikkeeseenlaskijoiden, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maas-
sa, sdannellyn tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta sdadetdan 3 a 8:ssa.

Lisdtadan AML 7 lukuun uusi 3 a § seuraavasti:

3 a § Kolmannesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan saannéllisen tiedonantovelvolli-
suuden kotivaltio

Liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja
jonka liikkeeseen laskemia osakkeita, osakkeeseen oikeuttavia arvopapereita tai
naihin rinnastettavia arvopapereita on kaupankaynnin kohteena saannellylla
markkinalla, on valittava séannéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi valti-
okseen jokin niistd ETA-valtioista, jossa naitd arvopapereita on kaupankaynnin
kohteena saannellylla markkinalla. Saéanndéllisen tiedonantovelvollisuuden kotival-
tiota koskeva valinta on voimassa niin kauan kuin liikkeeseenlaskijan arvopapereita
on kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla kyseisessd ETA-valtiossa.

Liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja
jonka liikkeeseen laskemia muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja arvopapereita on
kaupankaynnin kohteena sdannellylla markkinalla, on valittava sdannéllisen tie-
donantovelvollisuuden kotivaltiokseen jokin niistd ETA-valtioista, jossa liikkeeseen-
laskijan arvopapereita on kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla.
Saanndllisen tiedonantovelvollisuuden valinta on voimassa vahintaan kolme vuotta
kerrallaan, kuitenkin enintéddn niin kauan kuin liikkeeseenlaskijan arvopapereita
on kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla kyseisessd ETA-valtiossa eika
liikkeeseenlaskijan 1 momentissa tarkoitettuja arvopapereita ole otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla.

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tieto siitd, mink& ETA-valtion se on valinnut
saannollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi. Tieto valinnasta on liséksi toi-
mitettava toimivaltaiselle viranomaiselle niiss& ETA-valtioissa, jossa litkkeeseenlas-
kijan arvopapereita on kaupankaynnin kohteena saannellylla markkinalla.

Lisdtadn AML 7 lukuun uusi 3 b § seuraavasti:

3 b § Saanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltion maaraytyminen, jos liikkee-
seenlaskijaa ei ole julkistanut kotivaltiota

Jos edelld 3 tai 3 a 8:ss4 tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut
saannollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiota kolmen kuukauden kuluessa sii-
t4, kun kaupankaynti arvopapereilla on alkanut sdannellylla markkinalla, kotivalti-
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oksi tulee se ETA-valtio, jossa liikkeeseenlaskijan arvopaperit ovat kaupankaynnin
kohteena saannellylla markkinalla. Jos néita ETA-valtioita on useita, ne ovat kaikki
saannollisen tiedonantovelvollisuuden kotijasenvaltioita, kunnes liikkeeseenlaskija
on valinnut yhden niista, julkistanut tiedon ja ilmoittanut sen toimivaltaiselle viran-
omaiselle 3 tai 3 a §:n mukaisesti.

Saddetddn AML 7 luvun 3 b 8:44 koskeva siirtymdsaannos:

Jos liikkeeseenlaskija, jonka arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena saannellylla
markkinalla tdméan lain voimaan tullessa, ei ole julkistanut saanndllisen tiedonanto-
velvollisuuden kotivaltiota 27.11.2015 mennessa, arvopaperimarkkinalain 7 luvun 3
b §8:ss& tarkoitettu kolmen kuukauden méaraaika alkaa 27.11.2015.

Saadetdan AML 7 luvun 3 b §:44 koskeva voimaantulosaannos:

Pykalaa sovelletaan vain liikkeeseenlaskijoihin,

1) joiden arvopapereilla kaupankaynti alkaa séannellylla markkinalla 27.11.2015
tai sen jalkeen, ja

2) joiden arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena 27.11.2015, mutta jotka eivat
ole julkistaneet ja ilmoittaneet viranomaisille séanndllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltiotaan 3 tai 3 a §:n mukaisesti.

Edelld 2 kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudellinen koti-
paikka on Suomessa ja jonka arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena saannellyl-
1a markkinalla ainoastaan Suomessa, ei kuitenkaan tarvitse julkistaa eika ilmoittaa
Finanssivalvonnalle Suomea saanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen.

Muutetaan AML 3 luvun 6 8:n 2 momentti seuraavasti:
6 8§ Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa ja kyseessa ovat osakesidonnaiset arvopaperit tai muut
kuin 3 momentissa tarkoitetut arvopaperit.

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi mygs, jos liikkeeseenlaskijan yhti6-
oikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja osakesidonnaisia arvopapereita tai
muita kuin 3 momentissa tarkoitettuja arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan kau-
pankaynnin kohteeksi Euroopan talousalueella ensimmaiseksi Suomessa. Jos yleisolle
tarjoamisesta tai hakemisesta kaupankaynnin kohteeksi sdannellylle markkinalle on péét-
tanyt muu kuin liikkeeseenlaskija, liikkeeseenlaskija voi my6hemmin valita liikkeeseen-
laskun kotivaltioksi toisen ETA-valtion niistd ETA-valtioista, joissa toimivalla séan-
nellylla markkinalla arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena.

Se, joka tarjoaa yleisOlle tai hakee kaupankaynnin kohteeksi sadnnellylle markkinalle
muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan kaupankaynnin kohteeksi sdan-
nellylle markkinalle Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka
on Suomessa, ja:

1) arvopapereiden nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on véhintd&n 1 000 euroa;
tai
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2) arvopaperit oikeuttavat toisiin arvopapereihin tai toisten arvopaperien taikka muun
tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen.

3.3 Jasenvaltioiden kansallista saantelya koskevan liikkumavaran supistaminen (3 artiklan 1
kohta)

Artiklan mukaan jasenvaltiot voivat kansallisesti saataa direktiivia ankarampia vaatimuksia. Artiklassa
on kuitenkin kielletty direktiivid ankarampi saantely erdista direktiivin artikloista. Direktiivi on siten
osittain maksimiharmonisointia.

3.3.1 Osavuosiraportointi

Artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltiot eivat saa vaatia liikkeeseenlaskijoilta osavuotisten taloudellis-
ten raporttien julkistamista tihedmmin kuin 4 artiklan mukaiset vuositilinpaatokset (tilinpaatokset) ja 5
artiklan mukaiset puolivuosikatsaukset. Artiklan 1 a kohdan 1 kappaleessa on lueteltu edellytykset,
joiden tayttyessa jasenvaltiot voivat kuitenkin vaatia lisaraportointia. Edellytykset ovat artiklakohdan 1
kappaleen luetelmakohtien mukaan:

- taloudellisia tietoja koskeva sdannéllinen lisatiedonantovelvollisuus ei muodosta koh-
tuutonta taloudellista rasitusta asianomaisessa jasenvaltiossa etenkaan kyseisille pie-
nille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille; ja

- taloudellisia tietoja koskevan saanndllisen lisatiedonantovelvollisuuden sisélt6 on oi-
keassa suhteessa niihin tekijoihin, jotka vaikuttavat sijoittajien tekemiin sijoituspaa-
toksiin asianomaisessa jasenvaltiossa.

Jasenvaltion edellytetdan liséksi arvioivan ennen sadtamista, voivatko lisdvaatimukset johtaa liikkee-
seenlaskijoiden lyhyen aikavélin tulosten ja suorituskyvyn liialliseen painottamiseen, ja sitd, voivatko
ne vaikuttaa kielteisesti pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden mahdollisuuksiin listautua sdan-
nellylle markkinalle. Artiklakohdan kielto ei kuitenkaan koske rahoituslaitoksiin kohdistettavia vaati-
muksia. Jasenvaltio voi esimerkiksi saataa, ettd julkisen kaupankéynnin kohteena olevien liikkeeseen-
laskijoiden, jotka ovat luotto-, rahoitus- tai sijoituspalveluyrityksia, on laadittava puolivuosikatsausten
lisdksi neljdnnesvuosikatsaukset.

AML 7 luvussa sdadetéan liikkeeseenlaskijan sadannollisesté tiedonantovelvollisuudesta, johon sisélty-
vat osavuosikatsaukset. Avoimuusdirektiivin 3 artiklan vaikutusta osavuosikatsauksia koskevaan kan-
salliseen séddntelyyn arvioidaan jaljempéana kohdassa 3.6.

3.3.2 Huomattavia omistus- ja aaniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Artiklan 1 a kohdan 4 kappaleen mukaan jasenvaltiot eivat saa asettaa direktiivia tiukempia vaatimuk-
sia huomattavien omistus- ja &&niosuuksien ilmoittamisesta (liputusvelvollisuus) kappaleen luetelma-
kohdissa mainittuja direktiivin sddnnoksia lukuun ottamatta. Kansallisesti on kuitenkin sallittua:

1) saatad 9 artiklan 1 kohdassa séédettyja raja-arvoja alhaisemmat tai niit4 tdydentavat il-
moitusraja-arvot ja vaatia vastaavia ilmoituksia pd&doman omistuksista. "Pddoman omis-
tuksilla” tarkoitetaan direktiivissé osakeomistusta erotuksesi oikeudesta kayttaa pelkas-
taan aanioikeutta kyseisilla osakkeilla, josta sdadetaan direktiivin 10 artiklassa; ja

i) saatad 12 artiklassa saddettyihin verrattuna tiukempia vaatimuksia; néihin kuuluvat li-
putusilmoituksen madréaika 12 artiklan 2 kohdassa; ja

1ii) s&ataa ilmoitusvelvollisuutta koskevia tiukempia vaatimuksia, jos vaatimukset perus-
tuvat ostotarjousdirektiiviin (2004/25/EC) ja vaatimuksia valvovat ko. direktiivissd mééa-
ritellyt viranomaiset.
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Seuraavassa selostetaan artiklan alakohtia (i-iii) vastaavaa voimassa olevaa saantelya.

(i alakohta). AML 9 luvun 5 8:n 1 momentissa saddetaan, etta liputusilmoitus on tehtéva, kun omistus
osuus saavuttaa tai ylittad taikka vahenee alle 90 prosentin. Liséksi liputusvelvollisuus on erikseen teh-
tdva omistusosuuksien, ei ainoastaan d&niosuuksien muuttuessa. Liputusvelvollisuutta 90 prosentin
omistuksen ylityttyd on pidetty tarpeellisena markkinainformaationa, joka saddettiin AMLKU:n yhtey-
dessa. lImoitusvelvollisuus on ollut Suomessa voimassa vuodesta 1994. Padasiallinen syy siihen, ettéd
ilmoitusvelvollisuus koskee Suomessa sek& omistus- ettd adniosuuksia koskeva on porssiyhtidissa sal-
litut erilajisten osakkeiden &anivaltaerot. Molemmat ovat kansallista lisasaantelyd, jotka ovat edelleen
direktiivin mukaan sallittuja.

Arvio

Tietoa yhtidoikeudellisen lunastusrajan ylittdmisesta on pidetty ja pidetadn edelleen hyodyllisena tie-
tona yhtion ja markkinoiden kannalta. AML 9 luvun 5 §:n 1 momentissa saddettyja liputusrajoja ei ole
talta osin tarpeen muuttaa. Omistusosuuksia ja daniosuuksia koskeva informaatio liputusilmoituksissa
on edelleen relevanttia markkinainformaatiota ja se voitaisiin sailyttaa.

(i) alakohta. AML 9 luvun 9 8:n 1 momentissa saadetdan, ettd liputusilmoitus on tehtava ilman aihee-
tonta viivytysta, kuitenkin viimeistadn seuraavana kaupankayntipéivana sen jalkeen, kun osakkeen-
omistaja sai tietdd tai hanen olisi pitanyt tietdd tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta, mahdolli-
suudestaan kayttaa aanioikeutta tai tendysta oikeustoimesta. Pyké&lassa kuvataan tarkemmin edellytyk-
set, joilla ilmoitusvelvollisuus syntyy. S&d&detty maardaika “viimeistdan seuraavana kaupankayntipéi-
vand” on direktiivin sallimaa takarajaa tiukempi. Direktiivi sallii liputusilmoituksen viel& kolmantena
kaupankayntipdivand. Suomessa voimassa ollut tiukempi madréaika sailytettiin AMLKU:ssa kuitenkin
niin, ettd sanamuotoa tdsmennettiin ja valjennettiin hieman.

Arvio

Séaantelyd on pidetty hyvand markkinoiden lapinakyvyyden kannalta, mutta se sallii kuitenkin riittavas-
ti joustoa tilanteissa, joissa liputusrajan sivuaminen tai ristedminen tulee sijoittajalle yllatyksena. Sita
ei ole tarpeen muuttaa. S&éntely vastaa Tanskassa ja Ruotsissa voimassa olevaa saantelyd, alustavan
tiedon mukaan myods avoimuusdirektiivin taytantoonpanon jalkeen.

Asiaa selostetaan jaljempand lisdd kohdassa 3.9.2

(iii alakohta). AML 11 luvussa sédédet&én julkisista ostotarjouksista. Avoimuusdirektiivin 3 artiklan
mukaan ostotarjouksia koskeva sééntely voi tietyin edellytyksin sailya tiukempana avoimuusdirektii-
vin estdméttd. Suomessa ei ole sdddetty esimerkiksi kansallisesti alhaisempaa liputusilmoituksen kyn-
nysarvoa tai muutenkaan tiukempaa ilmoitusvelvollisuutta yksinomaan ostotarjoustilanteisiin toisin
kuin eréissé suurissa EU:n jasenvaltioissa. Suomessa on kuitenkin 9 luvun 5 8:n 3 momentin nojalla
velvollisuus liputtaa sellaiset sopimukset ja jarjestelyt, jotka toteutuessaan johtavat liputusrajan rikkou-
tumiseen. Tatd kautta liputusvelvollisuus syntyy ostotarjoustilanteissa tarjoukseen annetuista ja saa-
duista hyvaksynnoista ja sitoumuksista hyvaksya tuleva ostotarjous, kun hyvéksyntéjen kohteena oleva
osake- tai 44nimaaré ylittaa liputusrajan. Tallainen, ainoastaan ostotarjoustilanteita koskeva liputusvel-
vollisuus, on mahdollista sdilyttaa jatkossakin, mutta s&4nnds olisi oltava siiné tapauksessa 0sa ostotar-
joussdantelyd. AML 11 luvussa.

Arvio

Ostotarjousséantelyn ndkdkulmasta direktiivi ei vaadi kansallisia taytantddnpanotoimia eikd muitakaan
muutoksia. Avoimuusdirektiivin uusi liputussaéntely kattaa laajasti erilaiset rahoitusvalineet, joiden
kautta voidaan kontrolloida osakkeita tai niihin liittyvaa &anivaltaa. Sen ansiosta lapinakyvyys kohde-
yhtion maaraysvaltarakenteesta sailyy riittdvana ilman ostotarjoustilanteisiin liittyvaa kansallista li-
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sasaantelyakin. Ostotarjousten hyvéaksyntéasteesta tiedottamiseen sovellettaisiin jatkossa AML 1 ja 11
luvuissa saddettyja yleisia periaatteita.

3.4 Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistamismaaraajan ja saatavilla pitoajan piden-
taminen seké julkistamis- ja jakeluformaatti (4 artiklan 1 ja 7 kohta)

Avoimuusdirektiivin 4 artiklassa séddetéan tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistamisesta. Ar-
tiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinp&atos ja toimintakerto-
mus viimeistddn neljan kuukauden kuluttua tilikauden paattymisesta aiemman kolmen kuukauden si-
jasta. Muutoksella pyritddn vahentamaan listayhtioiden hallinnollista taakka antamalla enemman aikaa
tilinpaatoksen laatimiseen. Markkinoille syntyy siten enemman joustavuutta, kun listayhtiot julkistavat
tilinp&atoksia ja pitdvat varsinaisia yhtiokokouksia pidempéna ajanjaksona kalenterivuoden péatyttya.
Tilinpaéatdssuma kuormittaa myos tilintarkastusyhteisoja ja listayhtididen tuloksia analysoivia markki-
naosapuolia. T&sta kérsivét erityisesti pienet ja keskisuuret liikkeeseenlaskijat, kun niiden tulokset eh-
k& jaavat vahemmalle huomiolle.

Artiklan 1 kohtaa, kuten vastaavasti 5 artiklan 1 kohtaa, on muutettu siten, etta tilinpaatds on pidettavé
julkisesti saatavilla 10 vuotta sen julkistamisesta aiemman viiden vuoden sijasta.

Artiklaan on myos lisatty uusi 7 kohta. Sen mukaan 1.1.2020 alkaen liikkeeseenlaskijalla on velvolli-
suus julkistaa tilinp&atos ja toimintakertomus kayttamalla ET A-alueella yhtendistd sahkdisté raportoin-
timuotoa (en reporting format). Komission on annettava tekninen saantelystandardi noudatettavasta
sahkoisestd muodosta. ESMA:n on laadittava muotojen tarpeesta ensin kustannus-hyoty-analyysi ja
komissiolle ehdotus tekniseksi sdéntelystandardiksi viimeistdan 31.12.2016.

Asiaan liittyy myos 21 artiklassa oleva komission sééntelyvaltuus sddnneltyjen tietojen saatavilla pi-
dosta, jota selostetaan jaljempéand kohdassa 3.10.

Kansallisesti tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistamisesta sdéddetddan AML 7 luvun 5 §:ssé.
AML 7 luvun 6 8:n 1 momentissa saadetadn tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen sisallon paaperiaat-
teesta. AML 7 luvun 9 8:n mukaan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai naihin rinnas-
tettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinp&atostiedote ilman aiheetonta viivytysté,
kuitenkin viimeistdan kahden kuukauden kuluessa tilikauden péaattymisesté. Siihen sovelletaan osa-
vuosikatsausta koskevia sdéannoksia. Tilinpaatostiedotteen on annettava oikea ja riittava kuva liikkee-
seenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.

Valtiovarainministerion asetus arvopaperin litkkeeseenlaskijan sadnnollisesté tiedonantovelvollisuu-
desta (1020/2012) ja Finanssivalvonnan méaarays ja ohje "Liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus”
(7/2013) sisaltavat tarkempia maarayksia julkistettavien sdénneltyjen tilinpaatostietojen sisallosta ja
rakenteesta, eivat kuitenkaan tietojen séhkdisistd formaateista. Tilinpaatoksen siséltd perustuu
IFRS:44n seka Kkirjanpitosaantelyyn. Valtiovarainministerion asetuksen 5 § (Toimintakertomuksessa
esitettavat tiedot), 9 8 (Toimintakertomus ja osavuosikatsauksen selostusosa) ja 6 8 (Kiinteistdsijoitta-
mista harjoittavan liikkeeseenlaskijan toimintakertomuksessa esitettdvat tiedot) sisaltdé on paaosin kan-
sallista saantelya.

Tilinp&atoksen ja toimintakertomuksen julkistamisvaatimus kokonaisuudessaan perustuu paitsi AML:n
kyseisiin séanndksiin, myos erikseen sddnnellyn markkinan saantéihin. Tilinpaatos ja toimintakerto-
mus on myos saddetty julkistettavaksi AML 7 luvun 5 8:n mukaan viimeistdan kolme viikkoa ennen
yhtiokokousta. S&&dnnos perustuu osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin (2007/36/EC).

AML 10 luvun 5-6 8:ssd sdédetdén sdénneltyjen tietojen saatavilla pidosta liilkkeeseenlaskijan internet-
sivuilla ja tiedotevarastossa.
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Arvio

AML 7 luvun 5 §8:84 on muutettava siten, ettd tilinp&atos ja toimintakertomus voidaan julkistaa kuu-
kautta my6hemmin kuin voimassa olevan sdédnnoksen mukaan. Tilipdatostiedotetta kasitelld&n jaljem-
pana kohdassa 3.6.

AML 10 luvun 5 ja 6 8:n muuttamista sadnneltyjen tietojen saatavilla pitoajan pidentdmisen vuoksi
késitelladn seuraavassa kohdassa 3.5.

AML 7 luvun 5 §8:44 on muutettava sdatdmalla noudatettavaksi komission teknisté sédéntelystandardia
vuositilipdatoksessa kaytettavasté julkistamis- ja jakeluformaatista. Koska kyseista velvollisuutta so-
velletaan direktiivin mukaan vasta 1.1.2020 lukien, on tarpeen s&ataa tatd koskeva voimaantulosaan-
nos. Komission asetuksena annettava tekninen standardi ei vaikuta voimassaolevaan lakiin eika valtio-
varainministerion asetukseen. Komission tuleva asetus vaikuttanee kuitenkin tiedotevarastona toimi-
van Helsingin Porssin (Nasdag OMX Helsinki Oy) jarjestelmavaatimuksiin ja sitd kautta liikkeeseen-
laskijoiden k&yttamiin teknisiin tiedotemuotoihin.

Muutetaan AML 7 luvun 5 §:44 seuraavasti:

58
Tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpaatoksensé ja toimintakertomuksensa ilman ai-
heetonta viivytysta viimeistddn kolme viikkoa ennen sitd yhtiokokousta, jossa tilinpaatos
on esitettdva vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistaan neljan kelmen kuukauden kuluessa
tilikauden paattymisesta. Tilinpaatos ja toimintakertomus on julkistettava komission
teknisen saantelystandardin mukaisesti.

Muutetaan AML 10 luvun 5 § ja 6 8:44:

Ks. jaljempéanéa kohta 3.5.

Saadetdaan AML 7 luvun 5 8:43 koskeva voimaantulosaannos:

Taman lain 7 luvun 5 8:n toinen virke tulee voimaan 1.1.2020.

3.5 Puolivuosikatsauksen julkistamismadaréaajan ja saatavillapitoajan pidentdminen (5 artiklan 1
kohta)

Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohdassa sdadetédan puolivuosikatsauksen julkistamisesta. Osakkeen
ja velka-arvopaperin liikkeeseenlaskijan puolivuosikatsauksen julkistamismadréaikaa pidennet&én
kolmeen kuukauteen aiemmasta kahdesta kuukaudesta laskettuna katsauskauden paattymisesta. Katsa-
uksen saatavilla pitoaika liikkeeseenlaskijan internetsivuilla ja tiedotevarastossa pidentyy véhintdan10
vuoteen aiemmasta véhintaan viidesté vuodesta kuten tilinpaatosten. Muutoksen tavoite on sama kuin
4 artiklan 1 kohdan muutosten.

AML 7 luvun 10 8:ssé sédadetédén osavuosikatsausten julkistamisesta ja 11 §:ss& niiden siséllosta, 14 —
15 8:ssd johdon osavuotisen selvityksen sisallostd ja julkistamisesta, 17—-18 8:ssa Finanssivalvonnan
maéaarayksenantovaltuudesta ja oikeudesta myontaa poikkeuksia. AML 10 luvun 5 -6 §:ssé sdadetaan
sdanneltyjen tietojen saatavilla pidosta liikkeeseenlaskijan internetsivustolla ja tiedotevarastossa.
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Arvio

AML 7 luvun 10 §:44 on muutettava siten, ettd puolivuosikatsaus voidaan julkistaa kuukautta myo-
hemmin kuin voimassa olevan sadanndksen mukaan eli kolmen kuukauden kuluessa katsauskauden
paattymisestd. Katsauksen julkistamisméérdajan pidentdminen saattaa antaa liikkeeseenlaskijoille lis&&
joustavuutta katsauksen laatimisprosessiin. Erityisesti pienille listayhtidille voi olla eduksi se, etta kat-
sausten julkistamisajankohdat jakautuvat laajemmalle aikavalille, jotta sijoittajilla ja analyytikoilla eh-
tivat paremmin paneutua lukuisiin katsauksiin. T&mantyyppinen vaikutus ei toteutune niin laajasti kuin
ehdotuksella on tavoiteltu. Katsaus sisaltaé sisapiirintietoa. On sek& yhtion etta sijoittajan kannalta sita
huonompi, mitd myéhemmin ne julkistetaan. Mys MAR edellyttad, ettd arvopaperin arvoon vaikutta-
vat olennaiset tiedot julkistetaan ilman aiheetonta viivytysta. Tastd syysta listayhtiot pyrkinevét tule-
vaisuudessakin julkistamaan osavuosikatsauksensa — ja tilinpaattstiedotteensa - mahdollisimman pian
tilikauden ja katsauskausien paatyttya.

AML 10 luvun 5 8:44 ja 6 §:44 on muutettava siten, ettd sadnneltyja tietoja pidettévé saatavilla véhin-
taan 10 vuotta liilkkeeseenlaskijan internetsivuilla ja kansallisessa tiedotevarastossa. Pykéalat koskevat
kaikkia ns. sdanneltyja tietoja seka kotivaltiovalintaa. Pidennys sd&detdan 5 ja 6 8:ssa kuitenkin kos-
kemaan vain avoimuusdirektiivin 4 ja 5 artikloissa tarkoitettuja tietoja, ei esimerkiksi porssitiedotteita,
jotta liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakka ei tarpeettomasti lisata. Liséksi 5 §8:n 1 momentin viit-
taus kotivaltiovalinnan julkistamiseen on muutettava vastaamaan edelld kohdassa 3.2. selostettuja
muutoksia kotivaltiosdantelyyn.

Muutetaan AML 7 luvun 10 &: 4 momenttia seuraavasti:

10 § Puolivuosikatsauksen julkistaminen

Puolivuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistaan
kolmen kahden kuukauden kuluessa katsauskauden paattymisesté. Puolivuosikatsauksen
julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siit4 on paatetty.

Muutetaan AML 10 luvun 5 ja 6 8:44 seuraavasti:

58
Saanneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla

Liikkeeseenlaskijan on pidettdva 6-9 ja 11 luvussa tarkoitetut sdénnellyt tiedot seké tieto
liikkeeseenlaskijan 7 luvun 3 8:n 3 ja 3 a §:n 3 momentissa tarkoitetusta kotivaltiovalin-
nasta yleison saatavilla internetsivuillaan v&hint&an viiden vuoden ajan.

Edellda 1 momentin estamatta poiketen liikkeeseenlaskijan on pidettava 7 luvun 5, 7,
8 Ja 10 8:ssa tarkoitetut tiedot yleison saatavilla internetsivuillaan kuitenkin vahin-
tdan kymmenen vuoden ajan.

68
Saanneltyjen tietojen pitdminen saatavilla tiedotevarastossa

Tiedotevarastoon toimitetut sd&nnellyt tiedot on pidettéva yleison saatavilla tiedotevaras-
tossa vahintaan viiden vuoden ajan.
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Edelld 1 momentin estamatta liikkeeseenlaskijan on pidettava 7 luvun 5, 7, 8 ja 10
8:ss4 tarkoitetut tiedot yleison saatavilla tiedotevarastossa vahintddn kymmenen
vuoden ajan.

3.6 Johdon osavuotisen selvityksen ja neljannesvuosikatsauksen julkistamisvaatimuksesta luo-
puminen (6 artiklan kumoaminen)

Avoimuusdirektiivin 6 artiklan siséltd on kumottu. Siind séédettiin lilkkeeseenlaskijan velvollisuudesta
julkistaa johdon osavuotinen selvitys, jos liikkeeseenlaskija julkistaa tilikauden aikana vain puoli-
vuosikatsauksen tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta. Kuten edelld kohdassa 3.3. on selos-
tettu, jasenvaltiot eivat saa endd paéasééntdisesti vaatia puolivuosikatsausten lisdksi muita osavuosikat-
sauksia, kuten neljannesvuosikatsauksia. Direktiivi velvoittaa joka tapauksessa liikkeeseenlaskijan jul-
kistamaan puolivuosikatsauksen. Tama ei esta liikkeeseenlaskijaa julkistamasta edelleen vapaaehtoi-
sesti neljannesvuosi- tai muita katsauksia. S&annellyn markkinan yll&pitdja voi edelleen vaatia listau-
tumissopimuksessa ja sadnndissa listayhtidilta, jotka ovat kaupankéynnin kohteena sen yllapitamalla
markkinapaikalla, neljannesvuosikatsauksia taikka tilinpaatostiedotteita.

AML 7 luvun 10 §:ssé séadetddn osavuosikatsausten julkistamisesta ja 11 §:ssé niiden siséllgista.
AML 7 luvun 9 §:ssé saddetadn osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai ndihin rinnastetta-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa tilinpaatostiedote, AML 7 luvun 14 — 15
8:ssd sadadetddn johdon osavuotisen selvityksen sisallosta ja julkistamisesta, saman luvun 17-18 8:ssa
Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuudesta ja oikeudesta myontaa poikkeuksia, mukaan luettuna
poikkeus osavuosikatsauksen julkistamisesta. Valtiovarainministerion asetuksen (1020/2012) 2 luvun
4 §:ss& on sdadetty edellytykset, joilla lilkkeeseenlaskija voi paattéa olla laatimatta neljannesvuosikat-
sauksia ja laatia sen sijaan niiden sijasta johdon osavuotisen selvityksen. Asetuksessa sédadettyjen edel-
Iytyksilla ei tarvita lupaa.

Osakkeen tai siihen oikeuttavan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koskeva velvollisuus laatia osa-
vuosikatsaus neljannesvuosittain kultakin yli kuuden kuukauden ylittavalta tilikaudelta tuli voimaan
arvopaperimarkkinalain muutoksella (195/1999). Velvollisuus tuli voimaan 1.4.2000 tai sen jalkeen
alkaneesta tilikaudesta. Velka-arvopapereita koski vaatimus laatia vain yksi osavuosikatsaus. Tata en-
nen porssin sadnngdissa ja lainsdéddannossa oli vaatimuksena vain puolivuosikatsauksen laatiminen.
Lain yleisperusteluissa® todetaan, etta “porssilistan yhtidista 30 laatii osavuosikatsauksen neljannes-
vuosittain, 48 kolmannesvuosittain ja 9 puolivuosittain. Muun julkisen kaupankéynnin kohteena ole-
vista yhtidistd osavuosikatsauksen laatii 3 neljannesvuosittain, 14 kolmannesvuosittain ja 24 puolivuo-
sittain. Varsinkin porssiyhtidilla suuntaus on ollut tihedmpad osavuosikatsausraportointia kohti”. Lailla
(740/1993) oli edellisen kerran muutettu arvopaperimarkkinalakia saatamalla, ettd osakkeita liikkee-
seen laskeneiden yhtididen oli laadittava osavuosikatsaus joko kuudelta, tai neljélté ja kahdeksalta en-
simmaiseltd kuukaudelta.

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai néihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jaa koskeva saannos tilinpaatostiedotteesta on kansallinen ja sd&detty arvopaperimarkkinalakiin vuon-
na 1999°. Alun perin sadettiin, ett4 tilinpaatostiedotteessa on esitettava “tilinpaatoksen paakohdat”.
Nykyisessa laissa sdédetdan tarkemmin, etté tilinpaatostiedotteeseen on sovellettava 7 luvun 11-13 8:n
sdannoksia tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta julkistettavan osavuosikatsauksen sisallos-
ta. Tilinpaatostiedotteessa on liséksi kerrottava hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toi-
menpiteiksi sekd annettava selvitys jakokelpoisista varoista.

8 HE 209/1998, Yleisperustelujen jaksot 2.1.3 (Saannéllinen tiedonantovelvollisuus) ja 2.2.3. (Saannéllista tiedonantovel-
vollisuutta koskeva kansainvalinen lainsaadanto)
° L arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (105/1999)
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Keskustelu liikkeeseenlaskijoiden suuremmasta liikkumavarasta osavuosikatsauksissa on alkanut Eu-
roopassa rahoitusmarkkinakriisin jalkeen. Euroopan komissio on esittdnyt huolensa siit4, ettd neljan-
nesvuosikatsaukset olisivat olleet edesauttamassa lyhytjannitteista sijoittamista seka lisanneet osakkei-
den hintaheiluntaa. USA:ssa ei ole ollut n&htavissé pyrkimyksid katsauskausien pidentdminen. Listayh-
tididen kannalta on liséksi alettu tarkastella kriittisesti neljinnesvuosikatsausten laatimisesta yrityksille
aiheutuvaa hallinnollista kokonaistaakkaa ja vaadittu sen vahentdmiseksi lisdé joustavuutta. Erityisesti
pienille listayhtioille neljannesvuosikatsaukset voivat muodostaa kynnysta listautua sdénnellylle mark-
kinalle. On alettu vaatia lisda joustavuutta erilaisille ja erikokoisille listayhtioille, vaikka joustavuutta
on saatu avaamalla ja kehittdmalla muunlaisia markkinapaikkoja ja muita rahoituskanavia, joissa jul-
kistamista koskevat vaatimukset ovat pienemmat. S&danneltyjen markkinoiden rinnalle on syntynyt
muita monenkeskisia kaupankayntijérjestelmia (ns. MTF’t) sekd ei-monenkeskisiad organisoituja kau-
pankayntijarjestelmid (OTF’t) ja muut ei-julkisia rahoituskanavia. Saanneltyjen markkinoiden ja mo-
nenkeskisten kaupankéyntijarjestelmien valista jyrkkaa saantelyeroa on alettu vahentdd myos EU-
saantelyssa.

Arvio

Talla hetkelld listayhtididen neljannesvuosikatsaukset ovat osakesijoittajien selkeé preferenssi. Tiedot-
taminen tihein katsauksin varmistaa sijoittajien laadukkaan ja johdonmukaisen tiedonsaannin seké
liilkkeeseenlaskijan tarvitseman sijoittajien huomion — josta padomamarkkinoilla olevat yhtiot kilpaile-
vat — sekd vahent&d markkinoiden vaarinkayton riskid. Katsauskausien vélill4 yhtididen on varottava
sisapiirin tiedon vuotamista ja selektiivista tiedottamista markkinoille, esimerkiksi sijoittajatapaamisis-
sa, erityisesti niissd, joita pidetddn muuna aikana kuin tilinpéatoksen ja osavuosikatsauksien julkista-
misen jalkeisind lyhyind ajanjaksoina. Mit& harvemmat katsaukset, sit4 suurempi riski on, ettd osak-
keen hinta markkinoilla el muodostu oikeaksi. Neljannesvuosiraportointi sopii lisaksi useimpien insti-
tuutiosijoittajien riskien seurantajarjestelmiin.

Ne yhtiot, joiden liiketoiminta ei ole kovin riskialtista tai heilahtelevaa ja joiden omistajakunnalle har-
vempi katsausrytmi sopii, voivat hyddyntéé sédantelyn tarjoamaa suurempaa liikkkumavaraa. On toden-
nékoistd, etta ne listayhtiot, joiden osakkeet ovat sadnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena,
joko sdilyttavat nykyisen kaytannon tai alkavat julkistaa 1. ja 3. vuosineljdnneksen katsaukset aiempaa
suppeampia katsauksia, esimerkiksi ilman liitetietoja taikka kassavirtalaskelmaa. Tata toimintatapaa
esiintyy muilla markkinoilla, esimerkiksi UK:ssa. Suppeammat katsaukset ovat olleet sallittuja myds
Tukholman po6rssissé vuoden 2014 alusta lukien.

On myos todettava, ettd MAR-asetus ja CSMAD tulevat kiristdmé&én seuraamuksia markkinoiden vaa-
rinkaytosta. Tamakin todennékoisesti vahentéé osaltaan liikkeeseenlaskijoiden halua harventaa osa-
vuotista raportointia.

Suomessakin voidaan siten direktiivin mukaisesti luopua vaatimasta neljannesvuosikatsauksia lainsaa-
dannossa. Alustavan tiedon mukaan tdma vastaa myds Tanskassa ehdotettavaa saantelya avoimuusdi-
rektiivin taytantoon panemiseksi. Tilinp&atostiedotteiden ja vapaaehtoisen osavuosiraportoinnin sisal-
t0& on kuitenkin markkinaosapuolten syyté kehittd4. Katsausten johdonmukaisuuden ja vertailukelpoi-
suuden varmistamiseksi niisté olisi oltava riittdvat markkinakonventiot, jotka varmistavat saannollisen
tiedottamisen johdonmukaisuuden katsauskaudesta toiseen ja jotka ovat myos kansainvélisten konven-
tioiden mukaisia. Toisistaan poikkeavat katsaukset haittaavat markkinainformaation ja liikkeeseenlas-
kijoiden vertaamista, myos kansainvalisesti. Tukholman porssi on 1.1.2014 lukien poistaessaan s&én-
ndistdén vaatimuksen neljannesvuosikatsauksen julkistamisesta antanut sen sijaan ohjeen 1. ja 3. vuo-
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sineljanneksen katsausten sisalloista'®. Porssi tai Finanssivalvonta voi vastaavasti antaa ohjeita Helsin-
gin porssissa listattuja yhtioita varten.

Kun neljannesvuosikatsauksia koskevasta vaatimuksesta luovutaan, saanndlliseen tiedonantovelvolli-
suuteen kuuluvan johdonmukaisuusvaatimuksen vahvistamiseksi AML 1 luvun 4 8:n yleissadnnokseen
on perusteltua lis&t4 vaatimus riittavien tietojen johdonmukaisuudesta. Yleissadnnokseen lisattyna pe-
riaatetta voidaan soveltaa seka sd&nnolliseen (7 luku) etté jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen (6 luku)
ja muuhunkin AML:n tiedonantovelvollisuutta koskeviin sdannoksiin.

Osakkeita liikkeeseen laskeneiden listayhtididen tilinpaatdstiedotteen julkistaminen on olennainen ja
vakiintunut velvollisuus arvopaperimarkkinoilla. Koska voimassa oleva 7 luvun 9 §:n s&annds on Kir-
joitettu siten, ettd tilinpaatostiedotteen siséllon edellytetddn olevan osavuosikatsauksen kaltainen, ky-
seistd sdannostd on muutettava. Kansallisesti on edelleen mahdollista vaatia tilinpdattstiedotteen jul-
kistamista, mutta silta ei voida séantelyssa vaatia osavuosikatsauksen laajuutta, vaatimuksen perustee-
na olisi jatkuva tiedonantovelvollisuus. S&annoksen tulee olla siten nykyisté yleisempi, jotta se ei ole
ristiriidassa markkinoiden véaarinkéyttoasetuksen kanssa. Tilinpaatostiedotteen tulee edelleen sisaltaa
osakkeen arvon kannalta keskeiset tiedot, esimerkiksi voitonjakoehdotus ja tulevaisuudennakymét. Ti-
linpaatoksen paakohtien julkistamisvelvollisuudesta saadettiin kansallisesti myos ennen nykyista
AML:n saannosta’,

Valtiovarainministerion asetusta (1020/2012) liikkeeseenlaskijan séanndéllisesta tiedonantovelvollisuu-
desta on muutettava AML.:iin tehtdvien muutosten edellyttaméassa laajuudessa. AML 17 luvun 17 8:n 2
kohdassa s&&detysta valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta kumotaan johdon osavuotista
selvitystd koskeva maininta.

Muutetaan AML 1 luvun 4 8:44 seuraavasti:
4 8 Riittavien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla
Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopa-
perin ottamista kaupank&ynnin kohteeksi saannellylle markkinalle tai mo-
nenkeskiseen kaupankayntijarjestelméén tai jolla on 3-9 tai 11 luvun nojal-
la tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmaan sijoit-
tajien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavét tiedot seikois-
ta, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.
Muutetaan AML 7 luvun 9 8:44 seuraavasti:

9 § Tilinp&aatostiedotteen sisalto ja julkistaminen

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai néihin rinnastettavan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpaatostiedote tilinpaa-
toksen paakohdista ilman aiheetonta viivytysta kuitenkin-vimeistdankah-
den-kuukaudenkuluessa-tilikauden paattymisestan jalkeen. Tilinpaatostie-
dotteen julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siit4 on pééatetty.

19 v/4gledning for upprattande av deldrsredogérelse (1.1.204).
' AML 2:6 a § (105/1999).
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Muutetaan AML 7 luvun 10 8:n 1 momentti ja kumotaan sen 2 ja 3 momentti seuraavasti:

10 § Puoli©savuosikatsauksen julkistaminen
Osakkeen;-osakkeeseen-oikeuttavan Arvopaperin tai-nathin-rinnastettavan
arvopaperin lilkkeeseenlaskijan on julkistettava puoliesavuosikatsaus tili-
kauden kelmelta; kuudeltaja-yhdeksaha ensimmaiseltd kuukaudelta. Vel-
vollisuus ei kuitenkaan koske liikkeeseenlaskijaa, joka on laskenut
litkkeeseen kaupankaynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla vain
muita kuin osakkeita, osakkeeseen oikeuttavia arvopapereita tai naihin
rinnastettavia arvopapereita, jos ndiden arvopaperien yksikkdkohtai-
nen nimellisarvo on vahintdan 100 000 euroa tai tata lilkkeeseenlasku-
paivana vastaava méaara muussa valuutassa.

OsavdestPuolivuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistddn kolmen kahden kuukauden kuluessa katsauskauden
paattymisestd. OsavuostPuolivuosikatsauksen julkistamisajankohta on jul-
Kistettava heti, kun siitd on péatetty.

Muutetaan AML 7 luvun 11 § seuraavasti:

11 § PuoliOsavuosikatsauksen sisalto ja rakenne

PuoliOsavuosikatsauksen on annettava oikea ja riittava kuva liikkeeseen-
laskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Puo-
liOsavuosikatsaus on laadittava noudattaen samoja kirjaamis- ja arvostuspe-
riaatteita kuin tilinpaatoksessa. PuoliOsavuosikatsauksessa esitettavien tie-
tojen on oltava vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskau-
den tietoihin. Jos liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinp&atds, puo-
liOsavuosikatsaus annetaan konsernin tietoina.

PuoliOsavuosikatsauksen selostusosassa on annettava yleiskuvaus liikkee-
seenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta seka niiden
kehityksesta katsauskaudella. Siin& on selostettava katsauskauden merkitta-
vid tapahtumia ja liikketoimia sek& niiden vaikutuksia liikkeeseenlaskijan
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toiminnan tulokseen ja taloudelliseen asemaan ja annettava kuvaus liikkee-
seenlaskijan liikketoimintaan liittyvista merkittavista lahiajan riskeista ja
epavarmuustekijoista.

PuoliOsavuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen kirjanpito-
laissa tarkoitettuja kansainvélisia tilinpaatosstandardeja osavuosikatsauksis-
ta Lii R, o : e

rmaiselts kuakaudel K _

Muutetaan AML 7 luvun 12 § seuraavasti:

12 § PuoliOsavuosikatsauksen tarkastus ja tilintarkastajan lausunnon jul-
kistaminen

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut puoliesavuosikatsauk-
sen, tilintarkastajan on ilmoitettava lausunnossaan, missa laajuudessa tar-
kastus on suoritettu. Tilintarkastajan lausunto on talloin liitettava osa-
vuosikatsaukseen.

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei ole tarkastanut puoliesavuosikatsa-
usta, liilkkeeseenlaskijan on ilmoitettava tasta puoliesavuosikatsauksessa.

Muutetaan AML 7 luvun 13 § seuraavasti:

13 § PuoliGsavuosikatsaus pidennetylla tilikaudella

Jos liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan on li-
séksi julkistettava tilikauden 12 ensimmaiseltd kuukaudelta osavuosikatsa-
us, joka vastaa 11 8:ssd tarkoitettua tilikauden kuudelta ensimmadiselta kuu-
kaudelta julkistettavaa puoliesavuosikatsausta.

Kumotaan AML 7 luvun 14 §:n edell oleva véliotsikko ja muutetaan'? 14 § jaljempéna kohdassa 3.7
ehdotetulla tavalla:

12 Huom. Jaljempéna uusi selvitys maksuista valtioiden hallituksille” (art 6) voidaan sijoittaa 7 luvun 14 §:44n, minka
vuoksi johtolause on muotoa "Muutetaan”
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Kumotaan AML 7 luvun 15 § seuraavasti:

Muutetaan AML 7 luvun 17 8:n 2 kohta seuraavasti:
17 8 Asetuksenantovaltuus
Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat séannokset:

1) tassa luvussa saddetystd tiedonantovelvollisuudesta avoimuusdirektiivin
ja komission avoimuusdirektiivin perusteella antamien saddosten taytan-
toon panemiseksi;

2) tassé luvussa séadetyn tiedonantovelvollisuuden, kuten puo-

liesavuosikatsauksen, johden-esavuetisen-sebvityksen;-tilinpaatoksen ja
toimintakertomuksen seka tilinpaatostiedotteen siséllosta ja julkistamisesta;

Muutetaan AML 7 luvun 18 8:n 2 momentti

18 § Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuus ja oikeus myontéa poikke-
uksia

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia méaarayksia 17 8:n nojalla annetussa
asetuksessa tarkoitetuista toimintakertomuksen tiedoista.
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Finanssivalvonta voi myontaa poikkeuksen puoliesavuosikatsauksen, joh-
don-osavuotisen-sehvityksen;-tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen sek ti-
linp&atostiedotteen julkistamisesta, jos poikkeus ei vaaranna sijoittajien
asemaa eika ole tilinpa&tostd, konsernitilinpaatosta tai esitettd koskevien
Euroopan unionin sddnndsten vastainen. Finanssivalvonnan on myonnetta-
va liikkeeseenlaskijalle, jonka kotivaltio on kolmannessa maassa, poikkeus
julkistaa osavuosikatsauksen, johden-osavuetisen-sebvityksen; tilinpaatok-
sen ja toimintakertomuksen ja tilinpaatostiedotteen tiedot liikkeeseenlaski-
jan kotivaltion saantelyn mukaisesti, jos kotivaltion lainsdddannon vaati-
mukset katsotaan Suomen lainsdadantod vastaaviksi.

Kumotaan valtiovarainministerion asetuksen (1020/2012) 2 luvun 4 §, jossa sd&detdan johdon osa-
vuotisesta selvityksesta.

3.7 Selvitys liikkeeseenlaskijan suorittamista maksuista valtioiden hallituksille (6 artikla)

Avoimuusdirektiivin uuden 6 artiklan mukaan tietyilld toimialoilla toimivien liikkeeseenlaskijoiden,
joiden arvopaperit ovat kaupankaynnin kohteena séannellylla markkinalla, on julkistettava vuosittain
maakohtainen selvitys yhtion suorittamista maksuista valtioiden hallituksille ja niiden maaraysvallassa
oleville tahoille, joiden alueella toimivat. Selvitys on julkistettava viimeistddn kuusi kuukautta tilikau-
den péaattymisesta ja selvityksen on oltava julkisesti saatavilla v&hintdan 10 vuotta. Artiklaa sovelle-
taan kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin, joiden sadnnéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on ETA-
alueella. Velvollisuus koskee seké listayhtioitd, joiden osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena saénnel-
Iyll& markkinalla etté niitd, joiden velka-arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena. Velvollisuuden
sisallost saadetaan tilinpaatosdirektiivin (2013/34/EU)* 41-45 artiklassa. Raportointivelvollisuus
koskee 41 artiklan 1 ja 2 kohdan mukaan yrityksia ja konserneja, jotka toimivat kaivos- ja kaivannais-
teollisuudessa sekd aarniometsien puunkorjuussa. Raportti ei ole osa tilinpaatosta eika toimintakerto-
musta. Vastuu raportista on yhtion ja yhtion hallintoelimen edellytetdan 45 artiklan mukaan varmistu-
van raportin oikeellisuudesta kansallisen sddntelyn mukaan.

Séantely pohjaa vuonna 2011 G 8-maiden huippukokouksen loppupaatelmiin vuodelta 2011. Artiklan
tavoitteena on parantaa yritysten ja valtioiden valisten maksuvirtojen lapinékyvyytta. Siten erityisesti
kehittymattomissa tai kehittyvissd kohdemaissa ulkomaisten yritysten liiketoiminnassa syntyvien tulo-
virtojen lapindkyvyys helpottaa kohdemaiden kansalaisten mahdollisuutta vaatia tietoja maan luon-
nonvaroista kertyvien tulojen kaytosta. Direktiivin perustelujen mukaan selvityksen tiedot vastaisivat
kaivosteollisuuden avoimuutta koskevan EITI-aloitteen (engl Extractive Industries Transparency Ini-
tiative) puitteissa annettavia tietoja. Aloite tdydentda komission FLEGT -toimintasuunnitelmaa (metsa-
lainsd&ddannon soveltamisen valvonta, metsahallinto ja puukauppa), johon sisdltyy myos neuvoston
puutavara-asetus ((EY) n:0 2173/2005). Asetuksen mukaan puutuotteilla kauppaa kayvien on nouda-
tettava asianmukaista huolellisuutta estadkseen laittomasti korjatun puun paasyn EU:n markkinoille.
Direktiivin artikla muistuttaa myds Yhdysvalloissa valmisteltavana olevaa niin kutsuttua Dodd Frank
Act — lakia. Saadds on suppeampi kuin EU-saantely ja koskee vain julkisen kaupankéynnin kohteena
Yhdysvalloissa olevia 0ljy-, kaasu- ja kaivostoimialalla toimivia yhtioita.

Selvityksen laatimisesta ja sisallosta sdadetaan tilinpaatosdirektiivin 43 -45 artiklassa. Tilinp&atosdi-
rektiivin 43 artiklan mukaan selvityksessa on oltava tiettyjen maksutyyppien mukaan ja hankekohtai-

3 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi tietyntyyppisten yritysten vuositilinpaatoksista, konsernitilinpaatoksista ja
niihin liittyvista kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston
direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta, jaljempana tilinpaatosdirektiivi 2013/34/EU.
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sesti eriteltyind tilikauden aikana maksetut kokonaismaarét, jotka ovat yhteensa vahintd&n 100 000 eu-
roa. Raportointi koskee my6s muuna kuin rahana maksettuja suorituksia. Selvitys on annettava kohde-
valtio- ja hankekohtaisesti. Direktiivin 42 artiklan mukaan konsernin osalta yksittaisen tytaryhtion ei
tarvitse raportoida, jos emoyhtio julkistaa raportin koko konsernista, johon ko. tytaryhtio kuuluu.

Tilinpaatosdirektiivin muutoksen taytdntéonpanoa koskeva valmistelu on kéynnissa tyo- ja elinkeino-
ministerion johdolla. Direktiivin artiklat on pantava kansallisesti taytantéon viimeistaan 20.7.2015.
Sadntelyé on sovellettava viimeistddn 1.1.2016 tai sen jalkeen alkavalta tilikaudelta.

Arvio

Arvopaperimarkkinalain 7 lukuun (Saannéllinen tiedonantovelvollisuus) on lisattava 6 artiklan mukai-
nen uusi 14 § liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa vuotuinen selvitys valtioiden hallituksille
suoritetuista maksuista. Direktiivin 28 a ja b artiklan edellyttdmat hallinnolliset seuraamukset on voi-
tava kohdistaa kyseiseen raporttia koskevaan mahdolliseen rikkomukseen. Selvityksen jakelua ja saa-
tavilla pitoa koskevat AML10 luvun sddnnokset, kuten 5-6 §: n mukainen saatavilla pito- ja sailytysai-
ka. Selvityksen sisallosté ja julkistamisesta ei muutoin ole tarpeen saataa AML.:ssa, vaan silt4 osin voi-
daan viitata laadittavana olevaan kirjanpitolain erityissdannoksiin.

Koska tilinpaatosdirektiivia ei ole talta osin sovellettava ennen kuin 1.1.2016 alkaen, sen mukaisesti on
saadettdva AML.:ssakin, ettd 7 luvun 14 §:44 on sovellettava vasta 1.1.2016 tai sen jalkeen alkavalta
tilikaudelta laadittavaan raporttiin.

Muutetaan AML 7 luvun 14 § seuraavasti:
14 § Selvitys maksuista valtioiden hallituksille

Liikkeeseenlaskijan, joka harjoittaa [xxx:std] annetun lain (xx/xxxx) [2 8:n 3 ja 4
kohdissa] tarkoitettua kaivannaisteollisuutta tai aarniometsien puunkorjuuta, on
jJulkistettava kerran vuodessa [mainitun lain xx 8:ssd] tarkoitettu selvitys maksuista
valtioiden hallituksille. Selvitys on julkistettava viimeistadn kuusi kuukautta tili-
kauden paattymisesta.

3.8 Poikkeukset avoimuusdirektiivin 4-5 artiklan soveltamisesta - ERVV (8 artikla)

Artiklakohdassa sdadetaan, keihin liikkeeseenlaskijoihin ei ole sovellettava tilinpaatoksen ja puoli-
vuosikatsauksen julkistamista koskevia avoimuusdirektiivin 4 ja 5 artiklan sddnnoksia. Artiklaa on
muutettu siten, ettd poikkeuksen piiriin on lisatty ”Euroopan rahoitusvakausvaline (ERVV) ja muut
vastaavat mekanismit, jotka on perustettu tavoitteena sailyttdd Euroopan rahaliiton rahoitusvakaus tar-
joamalla véliaikaista rahoitusapua jasenvaltioille, joiden rahayksikk® on euro”.

AML 7 luvun (Saanndllinen tiedonantovelvollisuus) 4 8:n 1 momentissa saadetéan tiettyja julkisoi-
keudellisia toimijoita koskevista sd&nndllisen tiedonantovelvollisuutta koskevista soveltamisalan raja-
uksista. N&it4 ovat valtio, Suomen Pankki, kuntaa ja kuntayhtymé&, muu valtio, sen keskuspankkia ja
sen alueellista tai paikallista hallintoyksikkd, Euroopan keskuspankki ja sellainen kansainvélinen jul-
kisyhteiso, jonka jasenend on vahintééan yksi ETA-valtio. AML 8 luvun (Muu tiedonantovelvollisuus)
1 8:n 2 momentti, joka koskee 8 luvun 4-6 §:n soveltamista, viittaa 7 lukuun, joten kyseista sovelta-
misalaa ei tarvitse erikseen muuttaa.

Arvio

14 Hankkeesta on julkaistu tydryhmamietintd TEM 48/2014.
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ERVV:t4 ja niitd vastaavia mekanismeja koskeva maininta lisdtddn AML 7 luvun soveltamisalan raja-
ukseen 4 8:n 1 momentissa. N&in poikkeus kohdistuu vain 7 luvussa séadettyyn tiedonantovelvollisuu-
teen.

Muutetaan AML 7 luvun 4 8:n 1 momenttia seuraavasti:
4 § Soveltamisalan rajaus

Tassé luvussa séadetty tiedonantovelvollisuus ei koske Suomen valtiota,
Suomen Pankkia, suomalaista kuntaa tai kuntayhtymaa, muuta valtiota, sen
keskuspankkia tai sen alueellista tai paikallista hallintoyksikk6&, Euroopan
keskuspankkia, eiké sellaista kansainvalista julkisyhteisdd, jonka jasenend
on vahintdan yksi ETA-valtio, ERVV-puitesopimuksella perustettua Eu-
roopan rahoitusvakausvalinettd (ERVV) ja muuta vastaavaa liikkee-
seenlaskijaa tai rahoitusvalinettd, joka on perustettu tai laskettu liik-
keeseen Euroopan rahaliiton rahoitusvakauden sailyttamiseksi tar-
joamalla valiaikaista rahoitusapua jasenvaltioille, joiden rahayksikko
on euro.

3.9 Huomattavia omistus- ja aaniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus (9, 12,13 ja 13 a artiklat)

3.9.1 Kaupankayntisalkussa olevat osakkeet (9 artiklan 6, 6 a ja 6 b kohta)

Direktiivin 9 artiklan 6 kohdassa saadetadn ilmoitusvelvollisuutta koskevista poikkeuksista, jotka liit-
tyvét luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen kaupankayntisalkussa oleviin osakkeisiin. Artiklan 6
kohtaa on muutettu siten, ettd kaupankéyntisalkkua koskeva poikkeuksesta on jasenvaltioitten saddet-
tava, kun se aiemmin oli jasenvaltio-option piirissa. Liséksi artiklakohtaan on lisatty ehdoton kielto
kéyttad aanioikeutta kaupankéyntisalkussa olevilla osakkeilla. Aiemman sanamuodon mukaan luotto-
laitoksen tai sijoituspalveluyrityksen oli varmistettava, ettei ddnioikeutta kayteté.

Artiklaan on lisatty kokonaan uusi poikkeus ilmoitusvelvollisuudesta, 9 artiklan 6 a kohta. Poikkeuk-
seen siséltyvét stabilisaatiota varten sekd omien osakkeiden takaisinostoa varten ostetut rahoitusvéli-
neet, jos niilla ei k&ytetd danivaltaa eikd muutenkaan vaikuteta liikkeeseenlaskijan johtamiseen. Rajoi-
tuksen sisélté on vastaava kuin kaupankayntisalkkua koskevassa 9 artiklan 6 kohdassa. Artiklakohdas-
sa viitataan asetukseen (EU) n:o 2273/2003, joka on annettu markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
(2003/6/EY) perusteella ja joka kumoutuu 3.6.2016 MAR:n voimaan tullessa.

Artiklan 6 b kohdassa on uusi valtuus komissiolle sdataa tekninen saantelystandardi 9 artiklan 5 ja 6
kohdissa tarkoitettuja viiden prosentin raja-arvopoikkeuksia koskevista laskentatavoista. Artiklan 5
kohta koskee markkinatakaajan hallussa olevia ja 6 kohta kaupankayntisalkussa olevia osakkeita. Ko-
mission saantelystandardi on hyvaksytty tammikuussa 2015". Standardin 2 artiklan mukaan aaniosuu-
det kyseisten artiklakohtien tarkoittamissa tapauksissa, jotka perustuvat avoimuusdirektiivin artikloihin
9, 10 ja 13, on laskettava yhteen viiden prosentin raja-arvoa sovellettaessa. Standardin 3 artiklan mu-
kaan ilmoitusvelvollisen ollessa konserniin kuluva yhteisd, omistukset on laskettava yhteen konserni-
tasolla siten kuin avoimuusdirektiivin 10 artiklan e alakohdassa saddet&an.

5 C(2014) 9656 final.
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Arvio

Muutokset ovat teknisluonteisia, mutta ne selkeyttdvat ja harmonisoivat omistus- ja &aniosuuksien il-
moittamista ja laskentaa. Artiklan 6 kohta on Suomessa jo pantu taytantoén AML 9 luvun 8 §:n 3 koh-
dassa. Yhteenlaskua on noudatettava voimassa olevan 9 luvun 5 ja 6 8:ien perusteella. AML 9 luvun 8
8:ssd on tarpeen muuttaa kaupankayntisalkussa olevia osakkeita koskevan dénestyskiellon sanamuoto
seka lisata pykalaan uudet poikkeukset, jotka koskevat stabilisaatio-osakkeita ja osakkeita, jotka ovat
omien osakkeiden takaisinoston kohteena. Viittaus komission takaisinostoasetukseen korjataan saan-
nokseen, kun sen korvaava komission s&&ddos on annettu, viimeistddn MAR:n toimeenpanon yhteydes-
s&. Valtiovarainministerion asetusta (1021/2012) huomattavia omistus- ja ddniosuuksia koskevasta il-
moitusvelvollisuudesta ei tarvitse muuttaa ndiden artiklakohtien muutoksen vuoksi.

Muutetaan AML9 luvun 8 §:n 3 kohtaa ja lisdtd&n uusi 4 kohta seuraavasti:
8 § Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta
Taméan luvun sdanndkset eivét koske:

1) osakkeita, jotka hankitaan yksinomaan selvitystoimintaa varten enintdan neljaksi kau-
pankayntipaivaksi eikd arvopaperien sdilyttdjia, jotka tdssa ominaisuudessa pitavat hal-
lussaan osakkeita ja voivat kayttada hallitsemiinsa osakkeisiin liittyvaé &anioikeutta vain
erikseen annettujen ohjeiden mukaisesti;

2) sijoituspalvelun tarjoajan markkinatakaajan ominaisuudessa tekeméé omistus- tai aa-
niosuuden hankintaa tai luovutusta, joka toteutuessaan johtaa 5 prosentin rajan saavutta-
miseen tai ylittymiseen taikka osuuden vahenemiseen tdmén rajan alle, jollei markkina-
takaaja puutu liikkeeseenlaskijan johtamiseen eika vaikuta liikkeeseenlaskijaan, jotta se
ostaisi kyseisia osakkeita tai vaikuttaisi niiden hintaan. Liséksi edellytetaan, ettd markki-
natakaaja ilmoittaa Finanssivalvonnalle poikkeuksen soveltamisesta valtionvarainminis-
terion asetuksessa tarkemmin maarattavalla tavalla;

3) luottolaitoksen tai sijoituspalvelun tarjoajan kaupankayntisalkussa olevia omistus- ja
aaniosuuksia jos:

a) kaupankayntisalkussa oleva osuus ei ylit4 5 prosenttia kohdeyhtion danimééarasta eika
osakkeiden kokonaismaéarastg; ja

b) luottelaitos-tai-shoituspalveluntarjoaja-varmistaa—ettd kaupankayntisalkussa oleviin
osakkeisiin liittyvaa aanioikeutta ei kéyteta eika niilla muuten vaikuteta liikkeeseenlaski-
jan johtamiseen.

4) omistus- ja daniosuuksia, jotka on hankittu stabilisaatiotarkoituksessa tai ta-
kaisinosto-ohjelmien toteuttamiseksi komission takaisinostoasetuksen mukaisesti®,
jos osakkeisiin liittyvaa danioikeutta ei kayteta eika niilla muutenkaan vaikuteta
lilkkeeseenlaskijan johtamiseen.

3.9.2 Liputusilmoituksen tekeminen (12 artiklan 2 kohta)

Artiklassa sdédetddn omistus- ja &aniosuuden haltijaa koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta liikkeeseen-
laskijalle. Artiklan 2 kohdan johdantolausetta on englannin kielellda muutettu aikaisemmasta siten, etta
ilmoitus on tehtava "viipymattd” (en promptly), kun sanamuoto oli aiemmin “mahdollisimman pian

18 Asetus on madritelty AML 1:5 §:n 8 kohdassa: --- 8) komission takaisinostoasetuksella Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2003/6/EY taytantédnpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoitusvélineiden vakauttamiselle myénnettavien
poikkeuksien osalta annettua komission asetusta (EY) N:0 2273/2003. MAR tulee voimaan 3.7.2016, jolloin komission
asetus kumoutuu. Viittaus AML 1 luvun 5 §:n 8 kohdan méaaritelmassa muutetaan MAR:n toimeenpanon yhteydessa.
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(en as soon as possible). Muuten artiklakohtaa ei ole muutettu. Artiklakohtaan perustuvassa kansalli-
sessa sdédnnoksessd, AML 9 luvun 9 8:n 1 momentissa kaytetddn sanamuotoa “ilman aiheetonta viivy-
tystd”. Kohdeyhtion velvollisuus julkistaa saamansa liputusilmoitus, joka perustuu 12 artiklan 6 koh-
taan, kuuluu vastaavasti: ”kun se on saanut” (en upon receipt). Tahan artiklakohtaan perustuvassa kan-
sallisessa sddnndksessd, AML 9 luvun 10 §:n 1 momentissa kdytetddn myds sanamuotoa “ilman aihee-
tonta viivytysta”.

Avoimuusdirektiivin 12 artiklan 2 kohdan mukaan ilmoitus on edelleen tehtéva liikkeeseenlaskijalle
viimeistdén “neljan kaupankayntipdivan kuluessa, joista ensimmainen on sité pdivaa seuraava péiva,
jona osakkeenomistaja tai 10 artiklassa tarkoitettu luonnollinen henkild tai oikeushenkilo™. Direktiivin
3 artiklan 1 a kohdan mukaan jasenvaltiot voivat edelleen vaatia 12 artiklan 2 kohdan sallimaa ilmoi-
tusvelvollisuutta tiukemman ilmoitusmaaraajan.

Arvio

Artiklan muuttuneen sanamuodon johdosta ei ole tarpeen muuttaa AML 9 luvun 9 8:n 1 momentin sa-
namuotoa ”ilman aiheetonta viivytysta”, jotta se pysyisi yhtendisend 10 8:n 1 momentin sanamuodon
kanssa. Ensin mainitun lainkohdan 1momenttiin tehddan kuitenkin tekninen tdsmennys, joka vastaa
avoimuusdirektiivin tdytantdonpanodirektiivid. Muutos ei muuta nykytilaa.

Suomessa voidaan edelleen sailyttaa saataa direktiivin sallima lyhyempi liputusilmoituksen madaraaika.
AMLKU:n yhteydessé asiaa selvitettiin perusteellisesti vuonna 2010. Tanskassa ja Ruotsissa on vas-
taava liputusilmoituksen méérdaika kuin Suomessa. Tanskassa on kuitenkin saadetty erikseen direktii-
vin sallimat valjimmét maaréajat niille yhtitille, joiden kotipaikka on muu kuin Tanska, mutta listaus
on Tanskassa. Suomen laissa oli alemmin niihin verrattuna hienoisia sanamuotoeroja ja esitettiin jopa
vaitteitd siitd, ett Finanssivalvonnan tulkintakéytanto olisi ollut muita pohjoismaita tiukempi. Uuden
AML.:n sdatamisen jalkeen sanamuodot ovat olleet Tanskassa ja Ruotsissa vastaavat kuin Suomessa.
Alustavien tietojen mukaan maat sailyttavat entiset méérdaikansa avoimuusdirektiivin tdytantddnpanon
jalkeenkin. Todettakoon vertailun vuoksi, etta lyhyeksimyyntiasetuksen (EU 236/2012)'" mukaan
merkittavéat, osakkeita ja valtionlainoja koskevat lyhyet positiot on ilmoitettava Finanssivalvonnalle
transaktiota seuraavana kaupankéyntipaivana kello 15.30:een mennessa.

Avoimuusdirektiivin muutoksen yhteydessa liputusilmoitusten tiukentamisesta direktiivissa keskustel-
tiin neuvoston tydryhmassd, mutta se ei saanut jasenvaltioiden kannatusta. VValmistelussa esitettiin, etta
tiukemmat madraajat tyollistéisivat valvontaviranomaisia liikaa ja, etta se lisdisi markkinaosapuolten
noudattamisriskeja johtuen arvopaperien selvitystoimintaan mahdollisesti liittyvista puutteista, kuten
tietokatkoksista. Taustalla oli mahdollisesti myds seuraamusten pelko, silla ne ovat direktiivin muu-
toksen yhteydessa tiukentuneet merkittavasti.

Huomattavien omistus- ja daniosuuksien ilmoittamisesta annettua valtiovarainministerion asetusta
(1021/2012) ei ole tarpeen tdman artiklakohdan muuttumisen vuoksi.

Muutetaan AML 9 luvun 9 8:n 1 momentti seuraavasti:

9 § Liputusilmoituksen tekeminen

Liputusilmoitus on tehtéva ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn seuraavana
kaupank&yntipaivana sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietda tai hdnen olisi pitanyt

tietdd tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta, mahdollisuudestaan kayttaa aanioike-

7 Euroopan Parlamentin ja neuvoston asetus lyhyeksi myynnista ja tietyisté luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvista kysy-
myksistd (EU 236/2012). Sitd on sovellettu 1.11.2012 alkaen.
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utta tai tehdysta oikeustoimesta, jonka vuoksi hdnen omistus- ja ddniosuutensa on muut-
tunut tai muuttuu oikeustoimen toteutuessa 5 8:ssa saadetylla tavalla. Osakkeenomistajan
on katsottava saaneen tiedon kyseisesta oikeustoimesta viimeistaan kahden kaupan-
kayntipdivan kuluttua oikeustoimesta.

Osakkeenomistajan ei tarvitse tehda liputusilmoitusta, jos liputusilmoituksen tekee hen-
kilo, jonka méé&rdysvallassa osakkeenomistaja on.

Liputusilmoituksessa on kaytettdva kohdeyhtion 8 luvun 6 8:n mukaan julkistamia tietoja
kohdeyhtion kokonaiséanimaéristé ja kokonaisosakemaarista.

3.9.3 Rahoitusvalineet, joilla on vastaava vaikutus kuin osakkeilla (13 artikla)

Avoimuusdirektiivin 13 artiklassa sdddetddn muuta kuin suoraa osakeomistusta tai daniosuuksia kos-
kevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Ilmoitusvelvollisuuden soveltamisala laajenee jonkin verran voimas-
sa olevasta. Muutoksen tavoitteena on lisaté listayhtididen omistuksen markkina-avoimuutta. Uusia
rahoitustuotteita on kehitetty sellaisiksi, ettd rahoitusvélineen osapuoli ottaa osaa yritysten taloudelli-
seen riskiin vastaavasti kuin omistamalla osakkeet. Ndiden positioiden julkistamista ei ole aiemmin
sdadetty avoimuusdirektiivissa. llmoitusvelvollisuutta on kierretty esimerkiksi siten, ettd pankki tai
sijoituspalveluyritys séilyttda osakkeita, jotka ovat sijoittajan ja sdilyttdjan vélille rakennetun rahoitus-
valineen kohde-etuutena. Muutoksella pyritdan siihen, ettd nekin huomattavat omistus- ja d&niosuudet,
jotka eivét ole markkinoilla ostettavissa ja myytavissa, olisivat markkinoiden tiedossa. Komission vai-
kutusarviossa on mainittu useita tapauksia EU:ssa avoimuusdirektiivin voimassaoloajalta, joissa mark-
kinoilla ei ole ollut riittavésti oikeaa tietoa listayhtion osakeomistuksen keskittymisestd, osakkeen lik-
viditeetin supistumisesta johdannaisten kautta eikd osakkeisiin oikeuttavien merkittavien pitkien joh-
dannaispositioiden hallinnasta'®. Tieto olisi vaikuttanut osakkeen hintaan.

Artiklan 1 kohdan ensimmainen kappale on jaettu kahdeksi alakohdaksi, joista a alakohta vastaa aiem-
paa direktiivid ja b alakohta sisaltdd uuden rahoitusvélineiden luettelon. Jalkimmaisen b alakohdan
mukaan osakeomistukseen perustuvien huomattavien daniosuuksien lisdksi on ilmoitettava ne &a-
niosuudet, jotka perustuvat sellaisten rahoitusvélineiden hallintaan, joilla on sama taloudellinen vaiku-
tus kuin a alakohdan mukaisilla rahoitusvalineilld riippumatta siité, tuottavatko ne oikeuden arvopape-
rien fyysiseen luovutukseen. Alakohta kasittdd ns. kateisselvitettavat johdannaiset. Niissd ilmoitusvel-
vollinen ei missddn vaiheessa saa juridisesti haltuunsa kohde-etuutena olevia osakkeita, vaan sopimus
toteutetaan osapuolten kesken laskennallisesti nettoarvon tilityksend, joka perustuu osakkeen hintaan.
Artiklakohdan toisessa kappaleessa sédadet&dan liputusilmoituksen sisallostad ilmoitettaessa artiklakoh-
dan mukaisia rahoitusvalineitd. IImoituksessa on eriteltdva ilmoittajan hallussa olevat ns. kateisselvi-
tettdvat ja fyysisesti selvitettavat rahoitusvalineet.

Artiklan uuden 1 a kohdan ensimmaéisessé kappaleessa saadetddn ilmoitettavien, rahoitusvalineilla saa-
tavien daniosuuksien laskentatavasta. Adniosuuden maara, jos on kyseessé rahoitusviline, jonka eraan-
tyessé osakkeet toimitetaan sijoittajalle, on laskettava kohde-etuutena olevien osakkeiden nimellismaa-
ran mukaan (en full notional amount). Jos kyseessé on kateisselvitettdva rahoitusvéline, danioikeuksien
méara lasketaan ns. ’delta-korjattuna’ kertomalla kohde-etuutena olevien osakkeiden nimellismééara
rahoitusvalineen ns. “delta-arvolla’. IImoitusvelvollisen on laskettava yhteen kaikki rahoitusvélineet,
joiden kohde-etuutena on saman liikkeeseenlaskijan samanlajinen osake. IlImoitusvelvollisuus sadde-
t4&n vain ns. pitkistd positioista. Niilla tarkoitetaan johdannaispositioita, joiden toteuttaminen johtaa
siihen, ettd ilmoitusvelvollinen sopimusosapuoli ostaa osakkeita eli hdnen omistus- tai ddniosuutensa
osakkeessa kasvaa. Esimerkkejé téllaisista ovat ostettu osto-optio, ostettu termiini ja asetettu myyn-
tioptio. Saman liikkeeseenlaskijan, samanlajisiin osakkeisiin kohdistuvia pitkia ja k&éanteisig, lyhyita
positioita ei saa artiklakohdan mukaan nettouttaa keskenéén.

18 \aikutusarvion tiivistelm4, jakso 2 (Ongelman mérittely), alav 9.
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Artiklan 1 a kohdan toiseen kappaleeseen siséltyy komissiolle valtuus s&téé tekninen séantelystandar-
di sellaisiin rahoitusvalineisiin perustuvien aaniosuuksien laskentatavoista, joiden arvo maaraytyy osa-
kekorin, indeksin tai muun viitearvon mukaan. Liséksi standardissa maéaritelld&n, miten rahoitusvali-
neen toteutuksen todenndkdisyys eli ns. ’delta-arvo’ tulee maarittaa, jos rahoitusvéaline on kateisselvi-
tettdva. Komission saantelystandardi on hyvéksytty tammikuussa 2015, Hyvaksytyn standardin 4 ar-
tiklassa on laskentasaanto, jota on noudatettava a alakohdan tarkoittamiin rahoitusvalineisiin, jossa vii-
tearvona on a alakohdan tarkoittama osakekori tai osakeindeksi ja 5 artiklassa laskentasaanto, jota on
sovellettava b alakohdassa tarkoitettuihin kateisselvitettaviin rahoitusvalineisiin. Komissio velvoite-
taan direktiivin 5 artiklan mukaan seuraamaan tamén artiklakohdan mukaisten daniosuuksien lasken-
tamenetelmien toimivuutta.

Artiklan uudessa 1 b kohdassa on lueteltu rahoitusvélineet, jotka ovat ilmoitusvelvollisuuden piirissé,
jos ne tayttavat edelld selostetun 1 kohdan a tai b alakohdan vaatimukset. Téallaisia ovat a) siirtokelpoi-
set arvopaperit (vastaa AML 2 luvun 1 §:8d), b) optiot; c) futuurit; d) swap-sopimukset; e) termiinit; f)
hinnanerosopimukset ja g) muut sopimukset, joilla on vastaava taloudellinen vaikutus ja jotka voidaan
toteuttaa kohde-etuus fyysisesti luovuttaen tai nettoarvon tilitykselld. ESMA tulee yllapitdmaan ohjeel-
lista luetteloa rahoitusvélineistd, joihin ilmoitusvelvollisuus 13 artiklan 1 kohdan mukaan kohdistuu.

Artiklan muutetun 2 kohdan mukaan komissiolla on oikeus antaa delegoitu s&&nnds, jossa saddetéan
tarkemmin 13 artiklan 1 kohdan mukaisia rahoitusvélineitd koskevan liputusilmoituksen sisallosta, il-
moittamisen madraajasta seké tahosta, jolle ilmoitus tehddan. Valtuus vastaa asiasisalloltdéan aiemman
direktiivin valtuutuksen c, d ja e alakohtia.

Artiklan uuden 4 kohdan 1 alakohdan mukaan poikkeuksia, joista on séédetty 9 artiklan 4 ja 5 kohdas-
sa sekd 12 artiklan 3, 4 ja 5 kohdassa, sovelletaan my6s 13 artiklan mukaisiin rahoitusvalineisiin. Ko-
missiolla on 3 alakohdan mukaan oikeus antaa tekninen sééntelystandardi poikkeuksien yksildimisek-
si, jos ilmoitusvelvollisella on osakkeet tai rahoitusvaline hallussaan asiakkaan lukuun kéytavaa kaup-
paa varten tai asiakasposition suojaamista varten. Komission sédéntelystandardi on hyvéksytty tammi-
kuussa 2015.%° Standardin 6 artikla sisaltaa lyhyen maaritelman asiakkaan lukuun toimimisesta, joka
vastaa 4 kohdan 2 alakohdan valtuutuksen olevaa kuvausta.

Voimassa olevan AML 9 luvun 5 8:n 2 momentissa sdadetdan, etté liputusilmoitus on tehtdva myos,
kun osakkeenomistaja on osapuolena sopimuksessa tai muussa jarjestelyssa, joka toteutuessaan johtaa
1 momentissa tarkoitetun rajan saavuttamiseen tai ylittymiseen taikka osuuden véhenemiseen liputus-
rajan alle. Se vastaa avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 kohtaa ollen kuitenkin osittain sita laajempi:
avoimuusdirektiivi velvoitti ilmoittamaan (i) vain osakkeiden hankkimiseen oikeuttavat sopimukset, ei
luovuttamiseen johtavia, ja (ii) vain rahoitusvalineet, joihin liittyy oikeus tai velvollisuus hankkia jo
liilkkeessé olevia, danioikeudellisia osakkeita, ei myohemmin liikkeeseen laskettavia osakkeita.

Liputusasetuksen 5 §:n 2-3 momentissa saddetaan ilmoitettavan omistus- ja aaniosuuden laskemisesta
AML 9 luvun 5 8:n 2 momentin mukaisissa tapauksissa. Asetuksen 6 8:n (liputusilmoitus) 3 momentti
késittelee liputusilmoitusta, joka annetaan oikeuksista uusiin annettaviin osakkeisiin saman pykalan
mukaisissa tilanteissa.

Arvio

Direktiivin 13 artiklan mukaisista uusista rahoitusvalineista, niiden yhteenlaskutavoista ja niit4 koske-
vista liputusilmoituksista on sdadettédva arvopaperimarkkinalain 9 luvussa. AML 9 luvun 5 8:n 2 mo-

19°C(2014) 9656 final.
20 C(2014) 9656 final.
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mentti, joka ei vastaa direktiivin muutettua 13 artiklaa on kumottava. Artiklan taytantéon panemiseksi
voidaan AML 9 lukuun uusi 6 a §.

Edelld selostetusta kansallisesta lisasaéantelystd, joka koskee annettavia uusia osakkeita seka velvolli-
suutta ilmoittaa sekd hankinnasta ett& luovutuksesta, voitaisiin t4ssa yhteydessa luopua. Jos néin teh-
daan, kansallinen, 13 artiklaan perustuva saantelymme vastaisi tdsmélleen direktiivin minimivaatimuk-
sia ja myos Tanskan ja Ruotsin sadntelyd. Annettavien uusien osakkeiden jattaminen liputusvelvolli-
suuden ulkopuolelle direktiivin minimivaatimuksen mukaisesti heikentdisi jonkin verran lapinédkyvyyt-
t4 markkinoilla sit4 kautta, ettd omistusosuus liputettaisiin vasta, kun jarjestelyn mukaiset osakkeet
lasketaan liikkeeseen, ei jarjestelysta sovittaessa. Silt4 osin kuin oikeutettu taho (esim. optioiden halti-
ja) on liikkkeeseenlaskijan l&hipiiri, oikeudet on julkistettava ajantasaisesti sisapiirisdantelyn nojalla
muutenkin. Uusiin osakkeisiin oikeuttavat optiot on muuten julkaistava tilinpaatdksen liitetiedoissa.
Silloin uusiin osakkeisiin oikeuttavat optioista markkinoille olisi ilmoitettava vain liikkeessa oleva ko-
konaismééara. Avoimuusdirektiivin muutoksen yhteydessa neuvoston tydryhmassé keskusteltiin siité,
ulotettaisiinko artikla myos liikkeeseen laskettaviin uusiin osakkeisiin. Muutosta eivét jasenvaltiot kui-
tenkaan kannattaneet.

Liputusasetuksen 5 § kumotaan kokonaan. Sen 2-3 momentti perustuvat kumottavaan AML 9 luvun 5
8:n 2 momenttiin. Pykalan 1 momentti vastaa sellaisenaan AML 9 luvun 9 8:n 3 momenttia, joten ai-
nokaiseksi jaddvaa momenttia ei ole tarpeen jattdd voimaan. Liputusasetuksen 6 §:n 3 momentti on
myos tarpeettomana kumottava, sill& jos ilmoitusvelvollisuus ei endd kasitd uusia annettavia osakkeita,
tietoa nilden my6hemmasta kokonaismééarastakaan ei tarvita. Liputusilmoitusta koskeva 6 § on muutet-
tava AML 9 lukuun tehtdvid sddnnésmuutoksia vastaavasti, esimerkiksi uusia ilmoitettavia rahoitusvé-
lineitd varten.

Artiklaan sisdltyva valtuus komissiolle antaa delegoitu sdados (artiklan 2 kohta) ja tekninen sééntely-
standardi (artiklan l1a ja 4 kohta) eivat valittomasti vaikuta voimassa olevaan saantelyyn. Finanssival-
vonnan ohje on kuitenkin myéhemmin sopeutettava standardiin.

Kun kyseiset alemmanasteiset EU-s&&dokset on annettu, valtiovarainministerion asetukselle ei toden-
nékoisesti endé ole tarvetta. Tdmén vuoksi Finanssivalvonnalle voitaisiin jo t&ssa vaiheessa antaa
AML 9 luvun 14 8:ssd uusi mééarayksenantovaltuus huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoitta-
misesta, jota voitaisiin kayttaa siten, etteivat maaraykset ole ristiriidassa komission delegoiduista s&é-
dosten tai teknisten standardien kanssa. Liputusasetus voidaan siten tarpeettomilta ja paallekkaisilta
osin kumota viimeistaan silloin, kun alemmantasoinen EU-saantely tulee voimaan.

Muutetaan AML 9 luvun 5 §:43 kumoamalla sen 2 momentti seuraavasti:

5 8 Omistus- ja &aniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja daniosuutensa kohdeyhtiélle ja Finanssi-
valvonnalle (liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittaa taikka vahenee alle 5, 10,
15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan kohdeyhtion daniméérasta
tai osakkeiden kokonaisméaarasta.

Lisdtadan AML 9 lukuun uusi 6 a § seuraavasti:

6 a § Rahoitusvalineitad koskeva ilmoitusvelvollisuus
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Liputusilmoitus on tehtava myos rahoitusvalineestd, jonka perusteella osakkeen-
omistajalla on oikeus saada kohdeyhtion osakkeita, joihin liittyy danioikeus seka
muusta rahoitusvalineesta, jonka kohde-etuutena ovat osakkeet ja jolla on saman-
lainen taloudellinen vaikutus riippumatta siitd, toteutetaanko rahoitusvéaline kohde-
etuus fyysisesti luovuttaen vai nettoarvon tilityksena. Tassa momentissa tarkoitettu-
ja rahoitusvalineitd ovat 2 luvun 1 8:ssa tarkoitettujen arvopaperien lisaksi, optiot,
futuurit, swap-sopimukset, termiinit, hinnanerosopimukset ja muut sopimukset,
joilla on vastaava taloudellinen vaikutus.

Omistus- ja daniosuus on laskettava kohde-etuutena olevien osakkeiden tayden ni-
mellism&aran mukaan. Jos rahoitusvaline 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 kohdeyhtion samanlajiset osakkeet, on laskettava yh-
teen.

IImoitusvelvollisuus koskee vain rahoitusvalineitd, joiden toteuttaminen voi johtaa
osakkeenomistajan omistus- ja adniosuuden hankkimiseen. Niitd ei saa nettouttaa
rahoitusvalineisiin, jotka voivat johtaa saman kohdeyhtion osakkeiden luovuttami-
seen. lImoitus on tehtava myos osakkeenomistajan saadessa haltuunsa 1 momentis-
sa] tarkoitettujen rahoitusvalineiden kohde-etuutena olevat osakkeet.

Kumotaan liputusasetuksen 5 § sek& 6 8§:n 1 momentin 9 kohta ja 3 momentti seuraavasti:

6 § Liputusilmoitus

Arvopaperimarkkinalain 9 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitetussa liputusilmoituksessa
on annettava seuraavat tiedot:

1) kohdeyhtion taydellinen nimi;

2) peruste, jonka vuoksi liputusilmoitus tehdaén;

3) ajankohta, jolloin omistus- ja 4&niosuus on saavuttanut tai ylittanyt taikka vahentynyt
alle jonkin arvopaperimarkkinalain 9 luvun 5 8§:n 1 momentissa saadetyn rajan;

4) tarkka osuus seké suoraan etté valillisesti hallittujen kohdeyhtion osakkeiden lukumaa-
rastd ja 44nimaarésta osakelajikohtaisesti paitsi silloin, kun osakkeenomistajan osuus va-
henee alle 5 prosentin rajan;

5) osakkeenomistajan tai arvopaperimarkkinalain 9 luvun 4 §:ssd tarkoitetun osakkeen-
omistajaan rinnastettavan henkilon tdydellinen nimi seké yritys- ja yhteisétunnus tai vas-
taava ulkomainen rekisteritunnus;
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6) arvopaperimarkkinalain 9 luvun 6 ja 7 8:n mukaan osakkeenomistajan omistus- ja &a-
niosuuteen luettavien osuuksien omistajan taydellinen nimi seké yritys ja yhteisétunnus
tai muu rekisteritunnus taikka vastaava ulkomainen rekisteritunnus sekd peruste, jonka
vuoksi osuudet luetaan osakkeenomistajan omistus- ja &&niosuuteen;

7) kuinka omistus- ja ddniosuus jakautuu 5 ja 6 kohdassa mainittujen henkildiden kesken;
8) juridinen rakenne ja muut perusteet, joilla liputusilmoituksessa mainittu yhteisé on
osakkeenomistajan maaréaysvallassa;

Edelld 1 momentin 4—8 kohdassa tarkoitettuja tietoja ei ole annettava valillisesti hallit-
tujen omistus- ja &&niosuuksien omistajista silloin, kun kyseisen henkilén omistus- ja &&-
niosuus on alle 5 prosenttia.

Jos liputusilmoitus perustuu arvopaperimarkkinalain 9 luvun 6 8:n 7 kohtaan, liputusil-
moituksesta on kdytava ilmi omistus- ja ddniosuus myos sen jalkeen, kun ilmoitusvelvol-
lisuuden peruste raukeaa.

Lisatddn AML 9 lukuun uusi 14 8 seuraavasti:
14 8§ Finanssivalvonnan maarayksenantovaltuus

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia maarayksia, jollei komission delegoidusta
sdadoksesta tai teknisesta taytantoonpanostandardista muuta johdu, taman luvun
5-7 §:ssa sdadetyn ilmoitusvelvollisuuden sisallosta, esittdmistavasta ja laskentata-
voista avoimuusdirektiivin taytantoon panemiseksi.

3.9.4 limoitettavien omistus- ja &aniosuuksien yhteenlasku (13 a artiklan 1 ja 2 kohta)

Direktiivin uudessa 13 a artiklan 1 kohdassa séadet&én ilmoitusvelvollisuudesta tilanteessa, jossa il-
moitusvelvollisuuden raja-arvo ylittyy, kun omistus- ja ddniosuuteen lasketaan yhteen kaikki 9, 10 ja
13 artiklassa tarkoitetut aadniosuudet ja rahoitusvalineet. Artikla on uusi ja liittyy 13 artiklan 1 kohtaan
perustuvaan rahoitusvélineitd koskevaan ilmoitusvelvollisuuteen. Ensimmaisen kohdan 2 alakohdan
mukaan liputusilmoituksessa on oltava erittely siitd, millaisiin omistuksiin ilmoituksen perusteet jakau-
tuvat. Jos siis ilmoitettavaan osuuteen sisaltyy 9 artiklan mukaista osakeomistusta, 10 artiklan mukai-
sia oikeuksia ddnest&a osakkeilla sek& 13 artiklan mukaisia muita rahoitusvalineitd, joilla on vastaava
vaikutus kuin osakeomistuksella, eri tyyppiset omistus- ja d&dniosuudet on eriteltava liputusilmoituk-
sessa.

Artiklan 2 kohdan mukaan liputusilmoitus on tehtédvé uudelleen, jos aiemmin ilmoitettu &4&niosuuden
peruste muuttuu siten, ettd ilmoitusvelvollinen saa haltuunsa liputetun rahoitusvalineen kohde-etuutena
olevat osakkeet. Ndin siis siitd huolimatta, vaikka aiemmin ilmoitettujen omistus- ja aaniosuuksien ko-
konaisprosenttiosuus ei olisi muuttunut.

Omistus- ja &&niosuuksien ilmoittamisesta saaddetddn AML 9 luvun 5 ja 6 8:ssé.

Arvio
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Omistus- ja &aniosuuksien ja muiden ilmoitettaviin rahoitusvalineisiin perustuvien positioiden yhteen
laskemisesta liputusilmoitusta varten on uuden 13 a artiklan mukaisesti séadettavda AML 9 luvussa.
Lukuun lis&téén taytantoonpanon selvyyden vuoksi uusi 6 b §; jonka 1 momentti sisaltaa artiklan 1
kohdan mukaisesti 9 luvun 5-6 a §:ssé tarkoitettujen omistus- ja ddniosuuksien seka rahoitusvalineiden
yhteenlaskusd&dnnon. Pykalan 2 momentti sisaltdd 2 alakohdan vaatimuksen eritelld liputusilmoitus.
Artiklan 2 kohdan mukainen uuden liputusilmoituksen vaatimus sisaltyy my6s 6 b §:n 3 momenttiin.

Lisatdan AML 9 lukuun uusi 6 b 8 seuraavasti:
6 b § Omistus- ja &aniosuuksien seka rahoitusvalineiden yhteen laskeminen

Osakkeenomistajan ilmoitettavaa omistus- ja daniosuutta laskettaessa edella 5 ja 6
8:ssa tarkoitetut omistus- ja aaniosuudet seka 6a § artiklassa tarkoitetut rahoitusva-
lineet lasketaan yhteen.

Liputusilmoituksessa on eriteltdva 1 momentissa tarkoitetut osuudet.
IImoitus on tehtdva myos osakkeenomistajan saadessa haltuunsa 6 a 8:ssé tarkoitet-
tujen rahoitusvélineiden kohde-etuutena olevat osakkeet.

3.9.5 Muut taytantéonpanon selvyyden vuoksi tehtavat tekniset ja systemaattiset muutokset AML 9 lu-
kuun ja liputusasetukseen

Liputusasetuksesta on kumottava tamén taytantoonpanon yhteydessa 5 8. Muusta asetuksen sisallostd 7
8§ (Kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus) voidaan luontevasti yhdistdd samannimiseen AML 9 luvun 10
8:44n. Rahastoyhtidité ja sijoituspalveluyrityksid koskevat 2 ja 3 8:n ja markkinatakaajaa koskeva 4
8:n poikkeussadnnokset voidaan siirtdd AML 9 lukuun, silld ne perustuvat avoimuusdirektiivin samoi-
hin artikloihin, joista jo osa sisaltyy voimassa olevaan AML 9 lukuun. Tdm4 parantaa sadéntelykoko-
naisuuden selvyyttd. Liputusasetukseen jaisi timan jalkeen enéé teknisluonteinen liputusilmoituksen
siséltoa koskeva 6 8§, jota on direktiivin johdosta muutettava, sek& kolmansia maiden toimijoita koske-
vat sdannokset (8-98), joita sovelletaan harvoin.

Koska edelld ehdotetaan lisattavaksi AML 9 luvun 14 §:84n Finanssivalvonnalle uusi méardayksenan-
tovaltuus, liputusasetuksen loputkin sddnnokset voidaan tarvittaessa myohemmin kumota, jos ne nah-
daan tarkoituksenmukaisinta antaa Finanssivalvonnan maarayksina, tai kun EU:n alemmanasteiset
sdadokset avoimuusdirektiivin taytantoon panemiseksi ovat tulleet voimaan. Tasta syystda AML 9 lu-
kuun ja liputusasetukseen tehdaan seuraavat muutokset.

Muutetaan AML 9 luvun 4 8:43 uusien 6 a ja b §:ien johdosta seuraavasti:
4 8 Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilo

Mité tassd luvussa saddetdén osakkeenomistajasta, koskee my6s osakkeenomistajaan rin-
nastettavaa henkil6.

Osakkeenomistajaan rinnastetaan henkild, joka kayttad méardaysvaltaa osakkeenomista-
jassa ja muu henkild, jonka 5 - tai 6 b 8:ssé tarkoitettu tai 6 b ja 7 §:ssa séadetylla tavalla
mukaan luettu osuus kohdeyhtiosséd muuttuu.

Muutetaan AML 9 luvun 10 §:44 siirtdméalla sen 1 momenttiin liputusasetuksen 7 §:n 2-3 momentti
seuraavasti:
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10 § Kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus

Kun kohdeyhtio saa liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta viivytysta julkistettava
liputusilmoituksessa olevat tiedot. Kohdeyhti6lla ei ole julkistamisvelvollisuutta, ellei
osakkeenomistajalla ole ilmoitusvelvollisuutta. Julkistettaessa on myds mainittava, jos
kohdeyhtion Hikkeeseenlaskifan tiedossa ei ole kaikkia liputusilmoituksen saadetty-
ja tietoja. Jos liputusilmoituksessa on lisaksi annettu muita tietoja, namakin tiedot
on julkistettava samassa yhteydessa.

Kohdeyhtion on julkistettava liputusilmoitukseen sisaltyvét tiedot sen oman omistus- tai
aaniosuuden muutoksista 5—7 8:ssd tarkoitetulla tavalla ilman aiheetonta viivytysta.

Lisatddn AML 9 lukuun uusi 8 a -8 ¢ 8 seuraavasti siirtdmalla liputusasetuksen 2, 3 ja 4 § lakiin seu-
raavasti:

8 a § Rahastoyhtion ja sijoituspalvelun tarjoajan omistus- ja adniosuuksien yhteen
laskeminen sen emoyrityksen omistus- ja daniosuuksiin

Sijoitusrahastolaissa tarkoitetun rahastoyhtion tai muussa ETA-valtiossa toimilu-
van saaneen rahastoyhtion emoyrityksen (emoyritys) ei ole laskettava omistus- ja
aaniosuuksiaan yhteen rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston tai yhteissijoi-
tusyrityksen omistus- ja adniosuuksien kanssa, jos osakkeisiin liittyvad aanioikeutta
kaytetadn emoyrityksesta riippumattomalla tavalla. Emoyritys ei saa talldin antaa
suoria eika valillisia ohjeita tai yrittdd muulla tavalla vaikuttaa rahastoyhtion har-
kintaan osakkeisiin liittyvien aanioikeuksien kaytosta.

Suomessa tai muussa ETA- valtiossa toimiluvan saaneen sijoituspalvelun tarjoajan
emoyrityksen ei tarvitse laskea omistus- ja ddniosuuksiaan yhteen sijoituspalvelun
tarjoajan omaisuudenhoitosopimusten nojalla hallinnoimien omistus- ja daniosuuk-
sien kanssa edellyttaen, etta sijoituspalvelun tarjoaja voi kayttaa osakkeisiin liitty-
vaa aanioikeuttaan vain annettujen ohjeiden mukaisesti ja se kayttaa aanioikeut-
taan emoyrityksesta riippumatta. Sijoituspalvelun tarjoajan emoyritys ei saa talléin
antaa suoria eika valillisia ohjeita tai yrittda muulla tavalla vaikuttaa sijoituspalve-
lun tarjoajan harkintaan osakkeisiin liittyvien aanioikeuksien kaytosta.

8 b § Rahastoyhtion ja sijoituspalvelun tarjoajan emoyrityksen ilmoitus Finanssival-
vonnalle poikkeuksen soveltamisesta

Emoyrityksen on ilmoitettava viipymatta Finanssivalvonnalle, kun se aikoo soveltaa
8 a 8:ssa tarkoitettua poikkeusta omistus- ja daniosuuksien yhteen laskemisesta.
lImoituksessa on oltava seuraavat tiedot:

1) rahastoyhtion ja sijoituspalvelun tarjoajan, joihin emoyritys haluaa soveltaa tata
poikkeusta, taydellinen nimi seka yritys- ja yhteisétunnus tai vastaava ulkomainen
rekisteritunnus;

2) kyseista rahastoyhtitta ja sijoituspalvelun tarjoajaa valvovat viranomaiset;

3) ilmoitus siita, ettd emoyritys tayttaa 8 a 8:ssa sdadetyt vaatimukset kunkin ra-
hastoyhtion ja sijoituspalvelun tarjoajan suhteen.
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Emoyrityksen on ilmoitettava myos 1 momentissa mainituissa tiedoissa tapahtuvat
muutokset Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytysta.

Emoyrityksen on liséksi pyynnosta toimitettava Finanssivalvonnalle tiedot:

1) menettelytavoista, joilla estetdan tietojen vaihto aanioikeuksien kaytosta emoyri-
tyksen ja rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan valill;

2) aanioikeuksien kaytosta paattavien henkildiden riippumattomuudesta;

3) toimeksiantosuhteesta ja sen ehdoista, jos emoyritys on samalla sen maaraysval-
taan kuuluvan rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan asiakas.

8 ¢ 8 Markkinatakaajan ilmoitus Finanssi-valvonnalle poikkeuksen soveltamisesta

Markkinatakaajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, kun se aikoo soveltaa 9 lu-
vun 8 8:n 2 kohdassa tarkoitettua poikkeusta ja kun se ei enéa aio sita soveltaa. 1l-
moitus on tehtéva Finanssivalvonnalle kohdeyhtiékohtaisesti. Ilmoitus on tehtava

ilman aiheetonta viivytysta 9 luvun 9 8:n 1 momentin mukaisesti.

Voidakseen soveltaa 9 luvun 8 §:n 2 kohdassa tarkoitettua poikkeusta, markkinata-
kaajan on pystyttava erottamaan markkinatakaajan ominaisuudessa tekemat omis-
tus- tai 4aniosuuden hankinnat tai luovutukset muista hankinnoista ja luovutuksis-
fa.

3.10 Saanneltyjen tietojen saatavilla pitoa koskeva delegoitu sdanndosvaltuus (21 artiklan 4 koh-
ta)

Ainoa 21 artiklaan tehty muutos on sen 4 kohtaan sisaltyva valtuus komissiolle antaa delegoituja saan-
noksia. Valtuus on asiasiséalloltdéén aikaisempaa laajempi. Komissio voi antaa delegoidun saannoksen,
jossa méaaritelladén tiedotevarastoja ja tietojen levittdmistd koskevat vahimmaisvaatimukset, sdannot,
joilla varmistetaan kansallisten tiedotevarastojen tekniikan yhteen toimivuus ja paasy kansallisissa tie-
dotevarastoissa oleviin tietoihin EU:n laajuisesti. Komissio voi myos pitad ylla luetteloa viestimista,
jotka jakavat tietoja yleison saataville. Delegoidun sddnnoksen antamiselle ei ole asetettu madraaikaa.
Valtuuden laajennus liittyy uuteen 21 a artiklassa tarkoitettuun sahkoiseen yhteyssivustoon, joka
ESMA:n on perustettava 1.1.2018 mennessa ja sen jalkeen pidettava sitd ylla. Valtuus liittyy myos di-
rektiivin 4 artiklan uuteen 7 kohtaan, jonka mukaan liikkeeseenlaskijoiden tilinpaatokset on 1.1.2020
alkaen laadittava EU-alueella yhtendisella s&hkoiselld formaatilla.

Voimassa olevassa laissa ei ole sadnnoksid, jotka perustuisivat kyseiseen artiklaan lukuun ottamatta
AML 10 luvun 3 8:44 (S&&nneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen tiedotevarastoon), joka perustuu
21 artiklan 1 kohtaan. Voimassa olevan komission direktiivin (2007/14/EY) 12 artikla tdsment&a yk-
sinomaan 21 artiklan 1 kohtaa, jota ei ole nyt direktiivilla muutettu.

Arvio

Uuden 4 kohdan uusi valtuus ja sen perusteella mahdollisesti annettava uusi alemman tason saantely ei
vaadi t&ssd vaiheessa uutta sééntelya. Sdanneltyjé tietoja koskevien mahdollisten EU-tason muotomaa-
raysten ja tiedotevarastoja koskevien tekninen vaatimusten antaminen vaikuttavat tulevaisuudessa en-
sisijaisesti tiedotevarastojen ja porssitiedotteiden jakelijoiden toimintaan seka niiden asettamiin vaati-
muksiin liikkeeseenlaskijoiden tietojen toimittamista niille. Tata kautta méaaraykset vaikuttavat epasuo-
rasti myos porssitiedotteiden jakelumenettelyihin. Kansallinen, mahdollinen saantelytarve harkitaan
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my6hemmin, kun komission ehdotukset delegoiduksi saddokseksi ja sdéntelystandardiehdotukset jul-
kaistaan, esimerkiksi koskien tiedotevarastoja. Tatd selostetaan jaljempéna seuraavassa kohdassa 3.11.

3.11 ESMA:n yllapitamé sahkdinen yhteyssivusto (21 a ja 22 artikla)

Uuden 21 artiklan mukaan ESMA:n on 1.1.2018 mennessa perustettava, sen jalkeen yllapidettava ja
kehitettdva sdhkoista yhteyssivustoa (direktiivissé en (web portal serving as electronic access point”,
sv "elektroniska atkomstpunkt” su-kaannos “sahkoinen yhteyspiste™), josta on paasy eri jasenvaltioi-
den kansallisiin tiedotevarastoihin (en "officially appointed mechanism”, OAM). Kansallisissa tiedo-
tevarastoissa ovat saatavilla listayhtioiden julkistamat sdénnellyt tiedot. Artiklan 3 kohdan mukaan ja-
senvaltioiden on varmistettava, ettd sivustosta on paasy sen alueella toimiviin tiedotevarastoihin.

AML:ssa taikka sen nojalla annetuissa sadnnoksissé ei ole tarkkoja sdannoksia kansallisista tiedoteva-
rastoista lukuun ottamatta AML 10 luvun 3 8:n 2 momenttia ja 6 8:ia. Saman luvun 8 8:&an siséltyy
valtiovarainministerille asetuksenantovaltuus tiedotevarastosta. Talla hetkelld kansallisena tiedoteva-
rastona toimii Helsingin porssi (Nasdaq Helsinki Oy). Ruotsissa se on Finansinspektionen.

Uuden 22 artiklan mukaan komissiolla on valtuus antaa teknisid séantelystandardeja, joissa maaritel-
144n kansallisia tiedotevarastoja koskevat tekniset vaatimukset, jotta ndihin voidaan rakentaa EU:n laa-
juinen paasy seké haut. Standardeissa madriteltdisiin tiedotevarastojen sovellettavat liikkeeseenlaskijan
yksilointitunnukset seké yhtendiset formaatit, joiden mukaan liikkeeseenlaskijat tai heidan palveluntar-
joajansa toimittavat sé&nnellyt tiedot néihin varastoihin. Artiklan 2 kohdan mukaan standardeja laadit-
taessa on otettava huomioon direktiivin (2012/17/EU) tekniset vaatimukset, jotka on annettu kansallis-
ten kaupparekistereiden yhteen toimivuudesta. ESMA:n on laadittava komissiolle luonnos saantely-
standardiksi viimeistdén 27.11.2015.

Arvio

Uuden 21 a artiklan 3 kohdan ja 22 artiklan sdantelyvaltuuksien johdosta AML:n sdéntelyé kansallises-
ta tiedotevarastosta on tdsmennettava, jotta Suomessa toimiva tiedotevaraston yllapitdja voidaan sitoa
my6hempaan EU:n alemmantasoiseen sdantelyyn. Saantelyvaltuus voidaan siséllyttaa valtiovarainmi-
nisterion asetukseen, jolla voidaan maaréta tiedotevaraston yllapitgjasta Suomessa. AML 10 luvun 8
8:n asetuksenantovaltuutta olisi siten laajennettava ja tdsmennettava.

Muutetaan AML 10 luvun 8 8§ seuraavasti:

8 § Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan maarata 3 8:n 2 momentissa tarkoitetusta
tiedotevarastosta, antaa sen toimintaa koskevat tarkemmat saanndkset tiedotevarastos-
ta 3-8:n-2-momentissa-tarkeitetusta-tiedotevarastosta-sekd-ja antaa tarkemmat saan-
nokset 6 8:ssd tarkoitetusta tietojen saatavilla pitdmisesta avoimuusdirektiivin seka ko-
mission avoimuusdirektiivin perusteella antamien sd&dosten taytantdon panemiseksi.

3.12 Hallinnolliset seuraamukset avoimuusdirektiivin mukaisten sdannosten rikkomisesta (28, 28
a-c ja 29 artikla)

Artiklojen sisaltd

Artikloissa saadetédan direktiiviin tarkoittamien velvollisuuksien rikkomisesta saddettavasta seuraamus-
jarjestelmasta. Artiklojen sisallot ovat uusia. Direktiivin 28 artiklan 1 kohtaan siséltyy jasenvaltioiden
yleinen velvollisuus saataa hallinnollisista seuraamuksista. Artiklan 2 kohdan mukaan seuraamukset
on voitava jasenvaltiossa kohdistaa myos oikeushenkiloiden hallintoelinten jaseniin ja muihin rikko-
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muksesta vastuutta oleviin luonnollisiin henkildihin sen mukaan kuin kansallisesti sdadetaan. Artikla-
kohdassa ei sé&deta edellytyksista, joilla seuraamus kansallisesti kohdistetaan ndihin henkildihin eika
siitd, onko seuraamus mahdollista saatdd maarattavaksi vaihtoehtoiseksi tai tuomittavaksi samanaikai-
sesti seka oikeushenkildlle etta naille muille vastuullisille.

Direktiivin 28 a artiklan 1 kohdassa luetellaan rikkomukset, joista jasenvaltion on séadettava ainakin
28 b artiklan mukaiset hallinnolliset seuraamukset. Artiklakohdassa mainitaan:

(a) alakohta: direktiivin 4—®6, 14 ja 16 artiklan perusteella liikkeeseenlaskijan julkistettavien tietojen
jattdminen julkistamatta maaraajassa. Naihin kuuluvat tilinp&atds, puolivuosikatsaus, omia osak-
keita koskeva liputus sekd osakkeisiin liittyvét oikeudet seka listattujen joukkolainojen keskeisié
ehtoja koskevat muutokset;

(b) alakohta: oikeus- tai luonnollisen henkildon merkittdvan &aniosuuden ilmoittamatta jattaminen di-
rektiivin 9—10, 12 ja 13—13 a artiklan perusteella.

Kaikkia direktiivin artikloja ei mainita 28 a artiklassa. Tallaisia ovat esimerkiksi 15 artikla, joka sisél-
ta4 liikkeeseenlaskijan velvollisuuden julkistaa kokonaisdanimaaria ja osakemaaria koskevat muutok-
set viimeistadn muutoskuukauden lopussa, direktiivin 17 ja 18 artiklat, joissa saddetdan liikkeeseenlas-
kijoita koskevista velvollisuuksista suhteessa osakkeenomistajiin ja vastaavasti joukkolainan haltijoi-
hin seké& direktiivin 20 ja 21 artiklat, joissa sdddetddn saanneltyjen tietojen ja liputusilmoitusten kie-
lisyysvaatimuksista.

Direktiivin 28 b artiklan 1 kohdan (a-c) alakohdissa mainitut seuraamuslajit ja toimenpiteet on ainakin
oltava kansallisen viranomaisen toimivallassa. Seuraamuslajit ovat:

(a) alakohta: rikkomuksesta vastuussa olevan luonnollisen tai oikeushenkilon nimen ja teon laadun jul-
kistaminen viranomaisen julkisella ilmoituksella;

(b) alakohta: viranomaisen maarays, jolla rikkomuksesta vastuussa olevaa luonnollista tai oikeushenki-
164 kielletdan jatkamasta tai toistamasta kyseisté tekoa tai toimintaa,

(c) alakohta: hallinnollinen taloudellinen seuraamus, joka maarataan luonnolliselle tai oikeushenkildl-
le. Alakohdassa méadritetdan seuraamuksen kansallisesti séadettavd vahimmaistaso erikseen luonnolli-
selle ja oikeushenkildlle:

Q) luetelmakohta: oikeushenkildlle méarattavan seuraamusmaksun enimméaismaaran on oltava
vahintd&n 10 miljoonaa euroa tai vahintadan 5 prosenttia vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta
viimeisen kaytettavissa olevan, hallintoelimen hyvaksymaén tilinpaatoksen mukaisesti; jos
oikeushenkild on emoyritys tai sellaisen emoyrityksen tytaryhtio, jonka on direktiivin
2013/34/EU nojalla laadittava konsernitilinpaatos, kokonaisliikevaihdolla tarkoitetaan koko
konsernin viimeisen hyvaksytyn konsernitilinpaatoksen mukaista kokonaisliikevaihtoa tai
vastaavaa tuottolajia sovellettavien tilinpaatdsdirektiivien mukaisesti tai véhintdén kaksi
kertaa rikkomuksen kautta saatujen voittojen tai valtettyjen tappioiden maara, jos maéra on
maéritettavissa, sen mukaan, kumpi on korkeampi.

i) luetelmakohta: luonnolliselle henkildlle méarattdvan seuraamusmaksun enimmaismaaran
on oltava véhintd&n 2 miljoonaa euroa, tai vahintaan kaksi kertaa rikkomuksen kautta saa-
tujen voittojen tai véltettyjen tappioiden maard, jos maara on yksilditavissa, sen mukaan,
kumpi on korkeampi.

Luetelmakohdissa mainitut seuraamukset ovat padosin vastaavat kuin luottolaitosdirektiivissa
(2013/36/EU), EU:n arvopaperikeskusasetuksessa (EU) N:o 909/2014, Markkinoiden vaarinkayttoase-
tuksessa (EU) N:o 596/2014, (MIFIR — asetuksessa (EU) N:o 600/2014 ja MiFIDII-direktiivissa
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(2014/65/EU). Taloudellisten seuraamusten rahallisten maksimien kansalliset vahimmaisenimmais-
méaarat eivat kuitenkaan ole aivan samoja.

Direktiivin 28 b artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltion on lisédksi saddettava erityisend hallinnollisena
seuraamuksena osakkeisiin liittyvan d&nioikeuden kayton kieltamisesta osakkeilla, joista on laimin-
lyoty 28 a artiklan b alakohdassa luetellut velvollisuudet (9—10, 12 ja 13—13 a artiklat) eli liputus-
velvollisuus. Jasenvaltio voi rajata kiellon soveltamisen vain vakavimpiin tekoihin.

Direktiivin 28 c artiklan 1 kohdan a—g alakohdassa sd&detdén esimerkkeja hallintoviranomaisen
huomioon otettavista seikoista, kun se méaaraa hallinnollisen seuraamuksen. S&4annds on vastaava kuin
muissa EU-sdannoksissa.

Direktiivin 29 artiklassa sdédetdan kansallisen viranomaisen tekemien seuraamuspaatosten julkaisemi-
sesta. S&annds on vastaava kuin luottolaitosdirektiivin sédnnds seuraamusten julkistamisesta. Toisin
kuin erdissd muissa EU-sadnnoksissa, tassa direktiivissa ei ole mahdollista jattaa paatdsta kokonaan
julkaisematta, mutta viranomainen voi paattéa lykata julkaisemista tai julkaista seuraamuksen ilman
tekijan nimea.

Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan viranomaisen on julkaistava hallinnollista seuraamusta koske-
vat paatoksensd viipymatta. Paatoksesta on julkaistava ainakin teosta vastuussa olevan luonnollisen tai
oikeushenkilon nimi ja teon laatu ja luonne. Viranomainen voi lykata julkaisemista artiklakohdan 2
alakohdan mukaan tai julkaista p&datoksen ilman teosta vastuussa olevan nimed tietyin abc alakohdissa
mainituin edellytyksin. Jos teosta vastuussa oleva on luonnollinen henkild, ndin voidaan menetelld, jos
julkaiseminen olisi tekijalle suhteettoman ankara seuraamus. Jos teosta vastuussa oleva on luonnolli-
nen tai oikeushenkild, niin voidaan menetelld, jos julkaiseminen vaarantaisi vakavasti rahoitusjarjes-
telman vakauden tai vireilla olevan viranomaistutkinnan tai, jos julkaisemista aiheutuisi suhteetonta
vahinkoa teosta vastuussa olevalle. Artiklan 2 kohdan mukaan viranomaisen on siséllytettava julkis-
tukseen tieto siitd, ettd paatoksesta on valitettu.

Direktiivin tarkoittamista rikkomuksista ja rikkomusten seuraamuksista saddetdan AML 15 luvun
(Hallinnolliset seuraamukset) 1-2 8:ssd ja AML 17 (Valvontavaltuudet) luvussa. Finanssivalvonnan
maarattavista rike- ja seuraamusmaksuista, julkisesta varoituksesta seka niiden maaradmisessa nouda-
tettavista menettelyistd sdédetdan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) (FivalL) 4 luvun 38-42
§:ss4.

Arvio

Direktiivin 28 b artiklan 1 kohdan a alakohdassa mainittu seuraamuslaji ”’julkinen ilmoitus” (en ”pub-
lic statement”) on tdhan mennessé katsottu vastaavan Fival 39 8:ssd saddettyd julkista varoitusta, jon-
ka muuttamista direktiivi ei edellytd. Seuraamuslajin nimikkeen muuttamista joksikin muuksi, esimer-
kiksi julkiseksi ilmoitukseksi”, voitaisiin kuitenkin harkita. Tama olisi yhdenmukaista direktiivissa ja
muissa rahoitusmarkkinoita koskevissa EU-s&&doksissa kaytetyn terminologian kanssa (en public sta-
tement, ru “offentlig forklaring”). Seuraamuksen nimikkeeseen ei ole valttamatont liitt44 “varoitus-
ta”. Tekoa koskevan tiedon julkistamisen Finanssivalvonnan toimesta on jo tarkoitus olla riittdva seu-
raamus Finanssivalvonnan valvottaville ja muille finanssimarkkinoilla toimiville niissa tilanteissa,
joissa kyseinen seuraamus on annettavissa.

Artiklakohdan b alakohdassa mainittu viranomaisen yleinen oikeus kieltda jatkamasta tai toistamasta
tekoa tai toimintaa sisaltyy voimassa olevaan FivaL 33 8:4an. Pykal&4 on tarpeen muuttaa lisdamalla
sen 4 momenttiin uusi 2a kohta, jossa viitataan AML 17 lukuun lisattdvaan uuteen 1 a 8:4an &anioi-
keuden kayton kieltdmisestd. Artiklakohtaa arvioidaan jaljempang kohdassa 3.13.
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Direktiivin 28 a artiklan ja 28 b artiklan 1 kohdan c alakohdan taytantoon panemiseksi AML 15 luvun
1 ja 2 8:44 on muutettava. Nykyisen 1 8:n 1 momentin 3 kohdan mukaan huomattavien omistus- ja aa-
niosuuksien ilmoittamisen laiminlydmisestd maérdajassa voi seurata vain rikemaksu, mika ei ole direk-
tilvin 28 a artiklan b alakohdan mukaista. Rikkomus on siirrettavé 1 §:st& seuraamusmaksun piiriin 2
8:44n. Sen sijaan seuraamusmaksuista rikemaksun piiriin siirretddn AML 7 luvun 16 §:ssd ja 10 luvun
4 §:ssd séadetyt kielisyysvaatimukset, joita direktiivissa ei edellyté rangaistaviksi 28 b artiklan 1 koh-
dan c alakohdassa mainituin seuraamuksin.

Seuraamusmaksun alaisia rikkomuksia kasittelevaan 2 §:n uuteen 2 momenttiin lisataan direktiivin
mukaisesti uudensisaltdinen 7 luvun 14 § (selvitys maksuista valtioiden hallituksille), kokonaan uusi 8
luvun 6 a § (arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen) sek& huomattavien
omistus- ja aaniosuuksien ilmoittamisen laiminlyéntia koskevat 9 luvun 5, 6, 6 a, 9 ja 10 8. Lainkoh-
dasta poistetaan johdon osavuotista selvitysta koskevat, kumottavat 7 luvun 14-15 8.

Seuraamusmaksun piiriin 2 8:n 1 momentissa jaisi edelleen muitakin rikkomuksia kuin ne, jotka mai-
nitaan direktiivin 28 a artiklassa. Niiden rikkomisesta maarattavien seuraamusmaksujen enimmaismaa-
rid ei FivaL 41 8:ss& muuteta nykyisesta. Téallaisia rikkomuksia ovat 7 luvun 7 § (hallinto- ja ohjausjar-
jestelmaa koskeva selvityksen julkaiseminen), 7 luvun 9 (tilinpaattstiedotteen julkaiseminen) seka 10
luvun 3 § (sdanneltyjen tietojen jakelu ja toimittaminen tiedotevarastoon) seka uusi 8 luvun 6 b 8:n
saannos joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta.

Direktiivin 28 b artiklan 1 kohdan ¢ alakohdan (i) kohdan ensimmaisen luetelmakohdan mukaan hal-
linnollisen taloudellisen seuraamuksen laskennassa liikevaihdolla tarkoitetaan, jos teon on tehnyt oike-
ushenkild, jonka on laadittava konsernitilinpdatds, sen viimeisen hyvaksytyn konsernitilinpaatoksen
mukaista kokonaisliikevaihtoa tai vastaavaa tuottolajia sovellettavien tilinpaatosdirektiivien mukaises-
ti. Artiklakohdan taytantoon panemiseksi Fival:iin lisattdvassa 41 a §8:n 4 momentissa saadetédén kon-
sernitilinpaatoksen huomioonottamisesta direktiivin mukaisesti. Voimassa olevassa 41 §:ssd vain 6
momentin mukaan maarattavissa seuraamuksissa, on huomioitava konsernitilinpadatoksen mukainen
liikevaihto perustuvat luottolaitosdirektiivin ja kriisinratkaisudirektiivin mukaisesti.

AML 17 lukua on tdydennettava 28 b artiklan 2 kohdassa tarkoitetulla &&nioikeuden kayton tilapaisté
kieltdmista koskevalla sdadnnokselld. Artiklakohtaa arvioidaan jaljempénd kohdassa 3.13

FivaL 41 8:ssd sdédetyt seuraamusmaksujen enimmaismaarat niistd rikkomuksista, jotka direktiivin 28
a artikla mainitsee, on muutettava. Tastd sdidetddn uudessa FivaL 41 a 8:ss4. Enimmaisseuraamukset
muista kuin direktiivin mainitsemista rikkomuksista jaavéat edelleen lain 41 8:4&n. Uudessa 41 a 8:ssd
séédettdisiin jatkossa kaikista erityisistd, EU:n sektorisdéddosten edellyttdmista taloudellisten seuraa-
musten enimmaismaarista, jotta niiden yhdenmukaisuus kuhunkin EU-saddokseen olisi selked. T&ssa
yhteydessé siirretdén voimassa oleva FivaL 41 §:n 6 momentti 41 a 8:n Imomentiksi ja 41 §:n 7 mo-
mentin mukaiseen liikkevaihdon maaritelméén tehdéan teknisia tdsmennyksid muuttamatta asiasisaltoa.
Siirrettdvd 6 momentti sisaltdd luottolaitosdirektiivin ja kriisinratkaisudirektiivin edellyttdmét seuraa-
musten enimmaismaarat. Uuden 41 a 8:n 2 momentti sisaltad avoimuusdirektiivin muutoksen edellyt-
tdmat enimmaismaarat. Pykalan 3 momentissa sdadetééan rikkomuksella saavutetun hyédyn huomioon
ottamisesta enimmaéisseuraamusta maaritettédessé ja 4 momentissa liikevaihdon maarittamisesta tekijén
ollessa konserniin kuuluva oikeushenkild.

Direktiivin 28 artiklan 2 kohdan mukaisesti on tehtdva mahdolliseksi seuraamusmaksun magradminen
oikeushenkilon hallintoelimen jasenelle direktiiviin siséltyvisté rikkomuksista. Luottolaitoslain
(610/2014) 20 luvun 1 8:n 6 momentissa on luottolaitosdirektiiviin perustuva vastaava saannos. Sen
mukaan seuraamusmaksu voidaan maaratd “sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkil6lle,
jonka velvollisuuksien vastainen edelld tasséa pykalassa saédetty teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle
henkil6lle mé&rattavan seuraamusmaksun edellytyksend on, ettd henkilé on merkittavalla tavalla myo-
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tavaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin”. Lainkohdan mukaan tdma on mahdollista oikeushenkildlle
maérattavan seuraamusmaksun liséksi tai sen sijasta. Vastaava saannos sisaltyy jo nyt sijoituspalvelu-
lakiin ja kriisinratkaisulakiin. S&annos ehdotetaan siirrettavan FivaL 40 8:4an uudeksi 4 momentiksi,
sill4 vastaava sééntely on saatettava joka tapauksessa voimaan paitsi tdman direktiivin johdosta my6s
MAR:n (markkinoiden vaarinkayttdasetus) ja MiFIDII:n (rahoitusvélineiden markkinat — asetus) pe-
rusteella vuoden 2015 ja 2016 aikana. Jos henkilokohtaista vastuuta koskeva sadnnds on Fival :ssa,
missd muistakin hallinnollisia seuraamuksia koskevista yleisisté periaatteista sdddetddn, samaa saan-
nosté el tarvita jokaisessa sektorilaissa erikseen. Nykyinen luottolaitoslain 20 luvun 1 §:n 6 momentti
ja sitd vastaavat muut sektorisddnnokset voidaan kumota tarpeettomina, kun ne on siirretty FivaL:iin.

Hallinnollisten seuraamusten mittaamista koskevat sdannokset direktiivin 28 c artiklan 1 kohdan a—g
alakohdassa vastaavat FivalL 41 8:n 2 momenttia, jota ei ole tarpeen muuttaa.

Seuraamuspéaatosten julkistamista koskeva direktiivin 29 artikla vastaa Fival 43 §:44, jota ei ole tar-
peen muuttaa.

Koska lyhyessa ajassa pannaan taytantoon useita EU:n rahoitusmarkkinoita koskevia sektorisaadoksia,
joissa on kaikissa hallinnollisia taloudellisia seuraamuksia koskevaa saantelya, kansallisen taytantéon-
panon johdonmukaisuutta voidaan arvioida vield kokonaisuutena MAR:n toimeenpanon yhteydessa
my6hemmin tdman vuoden aikana.

Muutetaan AML 15 luvun 1 ja 2 8:44 seuraavasti:

1 § Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sadnnoksié,
joiden laiminlydnnisté tai rikkomisesta méarataan rikemaksu, ovat:

1) tdmdn lain 5 luvun 4 8:n sddnnds markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssival-
vonnalle;

1 a) tamén lain 7 luvun 16 8:n s&annds sadnnollisen tiedonantovelvollisuuden kieles-
ta;

2) taman lain 8 luvun 2—7 §:n sadnnokset tiedonantovelvollisuudesta;

3) taman lain 9 luvun 54a-9-11 §:n s&annokset huomattavien omistus- ja d&niosuuksien
ilmoitusvelvollisuudesta;

4) tdmén lain 10 luvun 4, 5 ja 6 §:n sd&nnokset saanneltyjen tietojen kielesta ja saatavilla
pidosta.

2 8§ Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sédnnoksia, joiden
laiminlyonnista tai rikkomisesta méaérataan seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n s&annokset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antami-
sen kiellosta ja riittavien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd;

2) 4 luvun 1, 6-12 sek& 14 ja 15 8:n sdédnnokset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 6 luvun 4-7 ja 9 8:n, 7 luvun 7 ja 9 16-8:n sekd 10 luvun 3 ja-4-8:n sd&nnokset tietojen
julkistamisesta seka 8 luvun 6 b §:n sadnnos joukkovelkakirjalainan haltijoiden yh-
denvertaisuudesta;
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4) 11 luvun 7-11, 13 ja 14, 16-19, 22-25 ja 27 §:n sadnnokset julkisesta ostotarjouksesta
tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 13 luvun 6-8 8:n ja 14 luvun 2, 3, 5 ja 6 8:n sdannokset yrityskohtaisesta sisapiirire-
Kisteristé sek& markkinoiden vaarinkaytosta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdannoksia
ovat 1 momentissa saddetyn liséaksi taman lain 7 luvun 5, 6, 8 ja 10-14 8:n saannok-
set tietojen julkistamisesta; 8 luvun 6 a 8:n sadnnos arvopaperien haltijoiden oike-
uksista ja 9 luvun 5, 6, 6 a, 9 ja 10 §:n sadnnokset huomattavien omistus- ja 8a-
niosuuksien ilmoittamisesta

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnnoksia ovat ta-

mén pykélén 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja sddnnoksia koskevat tarkemmat sddnnokset
ja méaraykset seka esitedirektiivin ja avoimuusdirektiivin perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja paatosten sadnnokset.

Lis&ataan FivaL 40 §:43n uusi 4 momentti seuraavasti:

40 § Seuraamusmaksu

Seuraamusmaksu voidaan maarata oikeushenkildlle maarattavan seuraamusmak-
sun lisdksi tai sen sijasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkil6lle,
jonka velvollisuuksien vastainen edella tassa pykalassa saadetty teko tai laiminlyon-
ti on. Kyseiselle henkil6lle maarattavan seuraamusmaksun edellytyksenéa on, etta
henkil6 on merkittavalla tavalla myo6tavaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin.

Kumotaan FivalL 41 8:n 6 momentti ja muutetaan sen 7 momenttia seuraavasti:

41 8§ Seuraamusmaksun maaraaminen

Finanssivalvonta maarad seuraamusmaksun, jos se on suuruudeltaan enintd&n miljoona
euroa. Muussa tapauksessa seuraamusmaksun mééréa Finanssivalvonnan esityksesta
markkinaoikeus.

Seuraamusmaksun méaara perustuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun mééraa arvi-
oitaessa on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika seké tekijan talou-
dellinen asema. Lisaksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylla saavutettu hyoty
tai silla aiheutettu vahinko, miké&li ne ovat maaritettavissa, tekijan yhteistyod Finanssival-
vonnan kanssa asian selvittdmiseksi, aiemmat finanssimarkkinoita koskeviin sddnnoksiin
kohdistuneet rikkomukset ja laiminlydnnit sekd menettelyn mahdolliset vaikutukset ra-
hoitusjarjestelmén vakaudelle.

Seuraamusmaksu saa olla enintddn kymmenen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai lai-
minlyontia edeltdvan vuoden liikevaihdosta, kuitenkin enintdédn kymmenen miljoonaa eu-
roa. Jos tilinpaatds ei ole seuraamusmaksua maarattdessa vield valmistunut, seuraamus-
maksu on madréattava sitd edeltdvan vuoden tilinpdatoksen mukaisesta liikevaihdosta. Jos
oikeushenkild on vasta aloittanut toimintansa eik tilinpaatosta ole saatavissa, liikevaihto
voidaan arvioida muun saatavan selvityksen perusteella.
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Luonnolliselle henkildlle méarattdva seuraamusmaksu saa olla enintd&dn kymmenen pro-
senttia hanen viimeksi toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintaan
100 000 euroa. Jos tuloja ei voida luotettavasti selvittédé verotustiedoista tai ne ovat olen-
naisesti muuttuneet viimeksi toimitetun verotuksen jélkeen, ne voidaan arvioida muun
saatavan selvityksen perusteella.

Jos finanssimarkkinoilla palveluja tarjoavalle luonnolliselle henkildlle maarattava seu-
raamusmaksu koskee hdanen 5 §:n 17 kohdan nojalla valvottavaa elinkeinotoimintaansa,
seuraamusmaksu saa olla enintddn 10 prosenttia hdnen tasté elinkeinotoiminnastaan saa-
mista viimeksi toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintédén 2,5 mil-
joonaa euroa.

Edelld tassé pykéalassa liikevaihdolla tarkoitetaan:

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhmaéan kuuluvan
muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan mukaisesti laskettua

tuottojen maaraa takjes-maksuvelvollinenkuuluu-lueottolaitoksentai-sieituspalveluyri-

2) vakuutus- ja elékelaitosten osalta kokonaisvakuutusmaksutuloa tai, kun kysymys on
elakesaatioista, maksutuloa;

3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun yrityksen tai-kensernin osalta kirjanpitolain 4
luvun 1 §:ssd tarkoitettua liikevaihtoa tai sitd vastaavaa liikevaihtoa.

Seuraamusmaksu maarataan maksettavaksi valtiolle.
Lisatdan Fival:iin uusi 41 a 8§ seuraavasti:
41 a 8. Seuraamusmaksun-enimmaismaara eraissa tapauksissa

Sen estdmatta, mitd 41 8:n 3 ja 4 momentissa sdadetdan, jos seuraamusmaksu kos-
kee luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 8:n 2 ja 4 momentin, sijoitus-
palvelulain 15 luvun 2 §:n 2 ja 5 momentin, kriisinratkaisulain 18 luvun 1 8:n tai
arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminasta annetun lain 7 luvun 6 §:n 2 momen-
tin rikkomista, oikeushenkil6lle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintdan 10
prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltavan vuoden liikevaihdosta ja
luonnolliselle henkildlle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintaan viisi miljoo-
naa euroa.
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Sen estdmattd, mita edelld 41 8:n 3 ja 4 momentissa sdadetadn, jos seuraamusmaksu
koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 8:n 2 momentin rikkomista, oikeushen-
kilolle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintédan joko viisi prosenttia oikeus-
henkilon tekoa tai laiminlydntid edeltavan vuoden liikevaihdosta tai enintdan 10
miljoonaa euroa, sen mukaan, kumpi on suurempi. Luonnolliselle henkilolle maa-
rattava seuraamusmaksu saa olla enintdan kaksi miljoonaa euroa.

Edella tassa pykalassa saadetyn estamatta seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enin-
taan kaksi kertaa suurempi kuin teolla tai laiminly6nnilla saatu hyoty, jos se on
maaritettavissa.

Sen estamattd, mitd 41 §:n 6 momentissa sdadetaan, liikevaihdolla tarkoitetaan tés-
sa pykalassa:

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhmaan kuulu-
van muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan mukaisesti
laskettua tuottojen, tai jos maksuvelvollinen kuuluu luottolaitoksen tai sijoituspal-
veluyrityksen konsolidointiryhméaan, konsolidoitujen tuottojen yhteenlaskettua
maaraa;

2) vakuutus- ja eldkelaitosten osalta kokonaisvakuutusmaksutuloa tai, kun kysymys
on elakesaatiodista, maksutuloa;

3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun yrityksen osalta kirjanpitolain 4 luvun 1
8:ssa tarkoitettua tai sité vastaavaa liikevaihtoa, tai, jos yrityksen on kirjanpitolain
6 luvun 1 8:n mukaan laadittava emoyhtiona konsernitilinpaatos tai jos yritys kuu-
luu tytaryhtiona konserniin, konsernin ylimman emoyrityksen konsernitilinpaatok-
sen mukaista liikevaihtoa.

3.13 A4nioikeuden kayton tilapainen kieltaminen (28 b artiklan 2 kohta)

Direktiivin 28 b artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltion on lisaksi sd&dettava erityisena hallinnollisena
seuraamuksena osakkeisiin liittyvan danioikeuden kayton kieltamisesté osakkeilla, joista liputusilmoi-
tus on laiminlyoty (28 a artiklan b alakohdassa tarkoitetut tilanteet), kuitenkin niin, etta jasenvaltio voi
rajata soveltamisen néista vain vakavampiin tekoihin.

Artiklakohdan kohdan sanamuoto on varsin yleinen. Tilapéinen kielto on sdadettavd mahdolliseksi se-
k& hankintoihin ettd luovutuksiin liittyvissd, huomattavia omistus- ja d4&niosuuksia koskevissa rikko-
muksissa. Artiklakohta ei ole tdsmallinen sen suhteen, kuinka laajasti &&nioikeuden kayttaminen olisi
kiellettava: kaikilla kyseisen rikkojan hallinnassa olevilla osakkeilla, vai ainoastaan niilla osakkeilla,
joita liputusrikkomus valittdmésti koskee — esimerkiksi hankittuja lisdosakkeita, joiden kautta liputus-
rajaa on sivuttu. Artiklakohdassa ei maaritellda mydskaan siitd, kuka olisi kelpoinen vaatimaan viran-
omaiselta d&nioikeuden kayton kieltamista eikd mainita muita seurauksia, joilla voitaisiin tehostaa li-
putusvelvollisuuden noudattamista. Artiklakohta koskee yksinomaan danioikeuden kéayttamista, ei
muita osakeoikeuksia. Artiklakohta sallii jasenvaltion rajata kiellon sovellettavaksi vain vakavimpiin
rikkomuksiin.

AML 17 luvun 3 8:ssé& (Valvontavaltuudet) ovat arvopaperimarkkinalain sadnndsten rikkomisesta
madarattavista pakkokeinoista. Finanssivalvonta voi 2 §:n mukaan kieltaa sité, joka toimii arvopaperien
ja muiden rahoitusvalineiden tarjoamisessa, markkinoinnissa ja vaihdannassa tai arvopapereita ja mui-
ta rahoitusvélineitd koskevaa tiedonantovelvollisuutta taytettdessa arvopaperimarkkinoilla tamén lain
vastaisesti, jatkamasta tai uudistamasta tdman lain vastaista menettelyd. Finanssivalvonta voi samalla
velvoittaa menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettava tarpeellisena sijoittajille ai-
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heutuvien ilmeisten haittojen vuoksi. Lainkohdissa ei kuitenkaan saddetd nimenomaisesti osakkeen-
omistajalle kuuluvan danioikeuden k&yton kieltdmisesté.

FivalL 32 c §:ssé séadetéén yleisesta kiellosta kayttaa d&nivaltaa valvottavien osakkeilla osuuksilla.
Kielto voidaan maarété enintdén yhdeksi vuodeksi, jos kyseisten osakkeiden tai osuuksien hankinnasta
ei ole tehty Finanssivalvonnalle kyseisessé sektorilaissa saddettyd hankintailmoitusta tai, jos ne on
hankittu sen kiellosta huolimatta tai, jos omistus vaarantaa valvottavan terveiden ja huolellisten liike-
tapaperiaatteiden mukaisen toiminnan tai (vakuutusyhtion) vakuutetut edut. Saman lainkohdan 2 mo-
mentin mukaan kiellon kohteena olevaa saantoa ei saa merkita kohdeyrityksen osake- tai vastaavaan
luetteloon. Osakkeiden tai vastaavien omistajalla on kuitenkin oikeus voittoon kohdeyrityksessé.

FivalL 33 §:ssd virastolla on yleinen toimivalta kieltda tai kieltaa jatkamasta toimintaa, joka rikkoo fi-
nanssimarkkinoita koskevia sddnnoksia tai niiden nojalla annettuja maarayksia. Kiellon kohteena voi-
vat olla Finanssivalvonnan valvottavat ja muut finanssimarkkinoilla toimivat. Jalkimmaisia ovat esi-
merkiksi listayhtiot ja listayhtididen osakkeenomistajat silta osin kuin niitd koskee arvopaperimarkKki-
noiden saantely. Lainkohdassa viitataan kuitenkin AML 17 luvun 2 §:a4n.

Ranskan voimassa olevan yhtidlain (Code de Commerce) 233-14 §:n mukaan seuraukset rajoittuvat
vain omistus- ja aaniosuuden hankintoihin, ei luovutuksiin®. Kiellon voi maarata yhtién kotipaikan
yleinen tuomioistuin, jolle hakemuksen voi tehdéd osakkeenomistaja, yhtion toimitusjohtaja tai valvon-
taviranomainen. Tanskassa ei ole nykyisin asiaa koskevaa sédéntelyé. Alustavien tietojen mukaan arvo-
paperikauppalakiin (Lov om vaerdipapirhandel) ehdotetaan direktiivin 28 artiklan 2 kohdan taytantéon
panemiseksi uutta 29 a §:44, jossa finanssivalvontaviranomainen (Finanstilsynet) oikeutetaan kielta-
méaéan danioikeuden kayttod kyseisilla osakkeilla (suspension af stemmerettigheder). Sddnnoksessé vi-
rasto valtuutettaisiin méaradmaan itse tarkemmin kieltopaatoksissa noudatettavat periaatteet. Ruotsissa
ei ole nykyisin vastaavaa sééntelya. Alustavien tietojen mukaan kielto-oikeus ehdotetaan rajattuna saa-
dettavéksi lakiin kaupankéynnisté rahoitusvélineilld (Lag om handel med finansiella instrument), uu-
dessa 6 luvun 3 §:ssd. Kielto olisi voimassa ajallisesti siihen asti, kunnes lain mukainen liputusilmoitus
tehd&én ja koskisi vain niitd osakkeita, joilla ylitetdan, sivutaan tai alitetaan liputusvelvollisuuden raja-
arvo. Finanssivalvontaviranomainen (Finansinspektionen) voi maarata kiellon, jos siihen on erityisia
syitd. Erityisten syiden perustelemiseksi viitataan seké direktiiviin ett4d muihin laissa oleviin periaattei-
siin, joita Finanssivalvonta joutuu soveltamaan péattdessaan hallinnollisista seuraamuksista. Ruotsin
lakiin ehdotetaan lisdksi viranomaiselle oikeutta maarata hoitaja, joka edustaa osakkeita kiellon aikana.
Saksan arvopaperikauppalain (Gesetz iber den Wertpapierhandel) 28 8:ssa on talla hetkella vastaava
sdannos, jonka mukaan osakkeilla, joita koskeva liputusilmoitus on laiminlyGty, ei saa 4&nestéé yhtio-
kokouksessa. Kielto on voimassa suoraan lain nojalla liputusilmoituksen tekemiseen saakka, ilman ke-
nenkaan hakemusta. Tahallisissa laiminlyonneissa kieltoaikaa voidaan pidentéé jopa kuuteen kuukau-
teen. Nimenomaista sa&dnnos viranomaisen maarayksestd, ei siis ole. Saksassa ei ole tiettavasti k&ytan-
non tapauksia kiellon soveltamisesta. Kaytanndssé saksalaisen yhtiokokouksen puheenjohtaja ei tieda
etukéteen, onko joukossa ”liputtamattomia” osakkeenomistajia, vaan tilanne tulee ilmi vasta, kun yh-
tiokokouksessa danestetdan tai on danestetty.

Arvio
Direktiivin 28 b artiklan 2 kohdassa tarkoitettua &anioikeuden kayton kieltamista liputusvelvollisuuden

laiminlyonnin johdosta ei voida perustaa FivaL yleiseen 32 c§ eikd 33 §:Eden eikd AML:n yleiseen 17
luvun 2 §:48n. AML 17 lukua on siten taydennettévé aanioikeuden kéyton tilapaisesti kieltavalla ni-

2! Ranskan perustuslakineuvosto arvioi voimassa olevaa Ranskan yhtiélain (Code de Commerce) artiklojen 233-14 § 1 ja 2
kohtien perustuslainmukaisuutta paatoksessaan 28.2.2014 (Decision n° 2013-369 QPC). Neuvosto totesi, ettd kyseiset
séannokset ovat perustuslain mukaiset.
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menomaisella sddnnokselld. Oikeus Kieltdd d&nioikeuden kdyttdminen rajoittaa osakkeenomistajan yh-
tidoikeudellisia osakasoikeuksia. Voimassa olevassa sééntelyssa kielto onkin sé&detty mahdolliseksi
vain yksiloidyissa tilanteissa. Uusi direktiivin séannos koskee danioikeuden kieltdmista tilanteessa, kun
julkisen kaupankdynnin kohteena sdénnellylla markkinalla olevan jonkun osakkeenomistajan tai
muunlaisen ilmoitusvelvollisuuden tahon omistus- tai 4dniosuudesta ei ole annettu kohdeyhtidlle eika
siten markkinoille saddettyja tietoja. Saantely koskee tiettyja raja-arvoja ristedvien tai sivuavien omis-
tus- ja ddniosuuden muutosten julkistamista, se ei kielld osakkeiden hankintaa tai omistamista sinénsa,
kuten rahoituspalveluyritysten omistajakontrollia koskevat kiellot.

Adnioikeuden kieltavai saannosta liputusilmoituksen laiminlyénnin johdosta voi olla vaikea kaytan-
nossa saada tehokkaaksi. Tilanteet eivat mahdollisesti tule ilmi tai niitd koskevat mahdollisesti erittéin
lyhyet aikarajat, jolloin d&nioikeuden kayttd on vaikea saada estetyksi niin, etta silla on tavoiteltu vai-
kutus. Voi olla my6s tulkinnanvaraista, mitd osakkeita ja osakemadri tai jarjestelyja liputusvelvolli-
suus ja kielto kaytannossa koskisivat. Aanioikeuden tilapaiseen kieltamiseen johtava laiminlyonti tul-
lee tavallisimmin ilmi kyseisen henkilon ilmoittautuessa yhtiokokoukseen joko omilla tai toisen lu-
kuun edustamillaan osakkeilla (valtakirja tai sopimus &anioikeuden kaytdstd) tai viimeistaan yhtioko-
kousta varten laadittavan valiaikaisen osakasluettelun valmistuttua, mik& on hyvin l&hella yhtiokoko-
usta. Osakasluettelo valmistuu vasta yhtiokokouksen tdsmaytyspaivan ja ennakkoilmoittautumisajan
paattymisen jalkeen. Liputusilmoituksen laiminlyonti voi tulla ilmi myds osingonmaksun yhteydessa
taikka yhtiotapahtumissa, joissa osakkeenomistajien on esitettdva tahdonilmaisunsa tai suostumuksen-
sa. Talloin ei kuitenkaan kéaytetd aanioikeutta.

Kiellon uhka saattaa vaikuttaa kuitenkin huomattavia omistus- ja 4dniosuuksia koskeviin hyvén arvo-
paperimarkkinatavan vastaisiin jarjestelyihin ennalta estévasti.

Edelld todetuista ndkdkohdista johtuen artiklakohta pannaan Suomessa taytantéon vain sovellettaviksi
vakavimpiin tekoihin, jotka direktiivin perustelujen mukaan sadntelyn on tarkoitus estda. Kiellon méaa-
radmiseksi edellytettéisiin siten painavien syiden olemassaoloa. Liputusilmoitusta koskevien saannds-
ten rikkomisen vaikutuksen on oltava merkittava seka arvopaperimarkkinoiden lapinédkyvyyden etté
yhtion osakkeenomistajien danivallan k&yton kannalta. N&ihin voitaisiin lukea ainakin tilanteet, jossa
ilmoitettava tieto on yhtion osakkeenomistajien vélisen voimasuhteiden kannalta merkittava ja ilmoi-
tusvelvollisen toiminta on torke&n huolimatonta tai tahallista. Merkitystd on yhtién omistusrakentee-
seen liittyvilla seikoilla tai markkinoiden odotuksilla niistd, kuten mahdollisella ostotarjouksella tai
muilla mé&raysvaltaa koskevilla jarjestelyilla ja silla, millaisia ovat jarjestelyn osapuolet. Huomatta-
valla omistus- ja &&niosuudella on merkitysta paitsi yhtiokokouksissa, myos osakkeiden arvoon laa-
jemmin. Huomattava omistaja voi vaikuttaa yhtion tulevaan kehitykseen. Omistuksen keskittyminen
vaikuttaa myos osakkeen likviditeettiin.

Kielto olisi voimassa ldhtdkohtaisesti vain siihen saakka, kunnes kyseinen liputusilmoitus on lain mu-
kaisesti tehty. Se edellyttdad k&ytdnnossa sitd, ettd Finanssivalvonta toteaa valvontatoimessaan néin
olevan.

Finanssivalvonta voidaan oikeuttaa pidentdmaan kieltoa maaraajaksi, kuitenkin enintdan kuudeksi
kuukaudeksi erityisen painavista syista. Vaikka &anioikeuden kieltdminen on merkittdva puuttuminen
osakkeenomistajan oikeuksiin, liputusvelvollisuus on saadetty porssiyhtion osakkeenomistajien yh-
denvertaisuuden ja arvopaperimarkkinoiden l&pin&dkyvyyden suojaamiseksi. Esimerkiksi liputusilmoi-
tuksen tahallinen laiminlydnti méaraajassa ja sen jalkeen nopea ilmoituksen tekeminen voi tahdata sii-
hen, ettd muut osakkeenomistajat eivat ehdi ilmoittautua madréajassa jo aiemmin koolle kutsuttuun,
samaan yhtiokokoukseen enéé, vaikka he liputusilmoituksen tultua ilmi haluaisivatkin. Pidennysmah-
dollisuus on tarpeen s&étaa juuri yksittaisia, erityisen torkeité tilanteita varten, jotta rikkomisella ei
heikennetd arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta, mihin kuuluu osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden kunnioittaminen.
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AML 17:n uudessa 1 a §:ssd toimivalta voidaan antaa Finanssivalvonnalle, joka valvoo AML.:iin pe-
rustuvaa liputusvelvollisuutta muutenkin. Siten Finanssivalvonta pystyisi tehokkaimmin toteamaan
liputusilmoituksen laiminlydnnin olemassaolon, arvioimaan teon vakavuuden ja teon vaikutuksen yh-
ti6on ja sen osakkeenomistajiin sek& arvopaperimarkkinoihin sekd toteamaan liputusvelvollisuuden
tulleen taytetyksi. Aanioikeuden kayttamisen kielto ei kuitenkaan olisi voimassa ex lege, vaan Finans-
sivalvonnan paatoksesta. Finanssivalvonnalla olisi oikeus viran puolesta mééarata kielto, mit& direktii-
vin 28 b artiklan 2 kohta edellyttd. Lisdksi Finanssivalvonta voi antaa maardyksen myds hakemukses-
ta. Hakemukseen oikeutetuista ei ole tarpeen saataa laissa erikseen. Y leisten hallinto- ja prosessioikeu-
dellisten periaatteiden mukaisesti hakemuksen voi tehdé se, jolla on hyvéaksyttava oikeudellinen intres-
si asiassa. Tallaisia voivat olla esimerkiksi kohdeyhtid itse, sen osakkeenomistaja tai muu, jolla on oi-
keus kayttaa osakkeilla &anioikeutta tai sddnnellyn markkinan yllapit4ja. Kiellosta ei seuraa osakkeisiin
liittyvad varallisuusoikeuksien jaadyttamista kuten osinko-oikeuden tai fuusiovastikkeen vastaanotta-
misen kieltoa. Alla oleva sadnnésehdotus perustuu edelld olevaan arvioon.

On myds mahdollista harkita mallia, joka on kaytossa Saksassa. Talloin millek&&n viranomaiselle ei
anneta toimivaltaa kieltaa etukateen danioikeuden kayttdminen, jos liputusvelvollisuus on laiminlyoty.
Osakeyhtitlaissa voitaisiin sen sijaan saataa siitd, ettd danivaltaa ei lain nojalla (ex lege) saa kayttaa
eikd olla edustettuina yhtiokokouksessa niilla osakkeilla, joista liputusvelvollisuus on laiminlyoty.
S&annoksen soveltaminen olisi tassé vaihtoehdossa yhtiokokouksen puheenjohtajan vastuulla, jonka
OYL 5 luvun 23 8:n 2 momentin on huolehdittava siitd, ettd yhtiokokouksessa lasna olevista osak-
keenomistajista laaditaan &&niluettelo. Osakkeet ja ddnet, joilla ei voisi 4&nestéd, vaikuttaisivat tdman
luettelon sisaltoon. Erimielisyys &aniluettelon oikeasta sisallosté voisi silloin aiheuttaa yhtiokokouksen
moitekanteen.

Lisatadn AML 17 lukuun uusi 1 a § seuraavasti:
1 a § Adnioikeuden kayton kieltaminen

Finanssivalvonta voi painavasta syysta kieltaa sita, joka rikkoo 9 luvun 5, 6,6 aja 9
8:ssa tarkoitettuja velvollisuuksia huomattavan omistus- ja daniosuuden ilmoitta-
misesta, kayttdmasta danioikeutta ja olemasta edustettuna kohdeyhtion yhtiokoko-
uksessa niilla osakkeilla, joita rikkomus koskee. Kielto on voimassa kunnes sanottu
ilmoitusvelvollisuus on taytetty, ellei Finanssivalvonta erityisen painavasta syysta
pidenna kieltoa maaraajaksi, kuitenkin enintdan kuudeksi kuukaudeksi. Maaraa-
mastaan kiellosta ja sen lakkaamisesta Finanssivalvonnan on sen lisdksi, mitd muu-
alla laissa saadetéaan, ilmoitettava kiellosta viipymatta kohdeyhtidlle.

Muutetaan FivaL 33 §:4a lisadmalla 4 momenttiin uusi 2 a kohta seuraavasti:
Finanssivalvonnan oikeudesta:

1) kielt&dd ulkomaisen ETA-sivuliikkeen tai muun ulkomaisen valvottavan toiminta saa-
det&an 61 8:ss&;

2) kieltdd arvopaperimarkkinalain vastainen toiminta arvopaperien tarjoamisessa, kau-
passa ja arvopapereita koskevaa tiedonantovelvollisuutta taytettdessa sekd maarata me-
nettely oikaistavaksi saddetédan arvopaperimarkkinalain 17 luvun 2 §:ssg;
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2 a) kieltaa tilapaisesti aanioikeuden kayttaminen osakkeilla, joita koskeva ilmoi-
tusvelvollisuus on laiminly6ty, sdadetaan arvopaperimarkkinalain 17 luvun 1 a
8:5s4;

3) kieltad porssié jarjestamastd kaupankayntia rahoitusvélineelld sdédetdén kaupankayn-
nisté rahoitusvélineilld annetun lain 2 luvun 32 §:ss4;

4) kieltdéd monenkeskisen kaupank&aynnin jarjestdjaé jarjestamasta kaupankayntia rahoi-
tusvélineelld saddetédan kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetun lain 4 luvun 8 §:ssé;

5) kieltad kauppojen sisdisté toteuttajaa jarjestamasté sisaisté toteuttamista rahoitusvali-
neelld sdadetddn kaupank&ynnista rahoitusvalineilld annetun lain 5 luvun 6 §:ssé.

3.14 Avoimuusdirektiiviin perustuva alemmantasoinen saantely

3.14.1 Avoimuusdirektiivin taytantdonpanodirektiivi (2007/14/EY)

Direktiivillda on kumottu avoimuusdirektiivin taytantdonpanodirektiivista (2007/14/EY) ne s&annokset,
jotka olisivat ristiriidassa direktiivin kanssa. Kumotut séannékset ovat:
e Kotivaltiovalinnan julkistaminen (2 artikla; avoimuusdirektiivin 2(1)(i)(ii) artikla),
¢ liputettavat johdannaisrahoitusvélineet (11 artiklan 1 ja 2 kohta; avoimuusdirektiivin 13(1) ar-
tikla) seka
¢ neljannesvuosikatsausvaatimus kolmannen maan sééntelyd koskevassa vastaavuusarvioinnissa
(16 artikla; avoimuusdirektiivin 23(1) artikla)

Arvio

Kumotut artiklakohdat eivat vaadi muutoksia sdéntelyyn.

3.14.2 Delegoidut sdadokset ja tekniset sdantelystandardit

4 artiklan 7 kohta. Komission on annettava tekninen sééntelystandardi ET A-laajuisesti noudatettavasta
sahkoisesta raportointimuodosta, jolla liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus 1.1.2020 alkaen julkistaa
tilinpaatokset. Ennen standardin saatamistda ESMA:n on laadittava muotojen tarpeesta kustannus-
hyoty-analyysi sekd ehdotus komissiolle tekniseksi saantelystandardiksi viimeistaan 31.12.2016. Asiaa
kasitelldan edelld kohdassa 3.4.

13 artiklan 2 kohta. Komissiolla on oikeus antaa delegoitu saadds, jossa saddetdan tarkemmin 13 artik-
lan 1 kohdan mukaisia rahoitusvélineitd koskevan liputusilmoituksen siséllostd, ilmoittamisen maara-
ajasta seka tahosta, jolle ilmoitus tehddan. Valtuus vastaa asiasisélloltadn aiemman direktiivin valtuu-
tuksen c, d ja e alakohtia. Asiaa ké&sitelld&n edellg kohdassa 3.9.3.

21 artiklan 4 kohta. Komissio voi antaa delegoidun séadoksen, jossa maaritelldén tiedotevarastoja ja
tietojen levittamistd koskevat vahimmaisvaatimukset, sadnnot, joilla varmistetaan kansallisten tiedote-
varastojen tekninen yhteen toimivuus sekad padasy tiedotevarastoissa oleviin tietoihin EU:n laajuisesti.
Komissio voi myo6s ylléapitaa luetteloa viestimistd, jotka toimittavat tietoja yleison saataville. Dele-
goidun saadoksen antamiselle ei ole asetettu madraaikaa, mutta aiempaa laajempi valtuus asettaa tekni-
sid vaatimusmaarittelyja liittyy uuteen 21 a artiklassa saadettyyn EU- tason séhkdiseen yhteyssivus-
toon, joka on perustettava viimeistddn 1.1.2018. Valtuus liittyy myos direktiivin 4 artiklan uuteen 7
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kohtaan, jonka mukaan tilinpaatokset on 1.1.2020 alkaen laadittava EU-alueella yhtendisell& sahkoisel-
14 formaatilla. Asiaa selostetaan edelld kohdassa 3.10.

22 artikla. Komissio voi antaa teknisia saantelystandardeja, joissa maaritelldén kansallisia tiedoteva-
rastoille tekniset vaatimukset, jotta ndihin voidaan rakentaa paasy ja haut EU:n laajuisesti. Liséksi
standardeissa méaariteltaisiin kyseisten tiedotevarastojen sovellettavat liikkeeseenlaskijan yksiléintitun-
nukset seka yhtendiset formaatit, joiden mukaan liikkeeseenlaskijat toimittavat tiedot ndihin varastoi-
hin. Artiklan 2 kohdan mukaan standardeja laadittaessa on otettava huomioon direktiivin (2012/17/EU)
tekniset vaatimukset, jotka on annettu kansallisten kaupparekistereiden yhteen toimivuudesta. ESMA:n
on laadittava komissiolle luonnos saantelystandardiksi viimeistadn 27.11.2015. Asiaa kasitelld&n edell
kohdassa 3.11.

Komission saantelystandardi seuraavien artiklojen perustella on hyvéksytty tammikuussa 2015:

9 artiklan 6b kohta. Komissio antaa teknisen saantelystandardin 9 artiklan 5 ja 6 kohdissa tarkoitettuja
viiden prosentin raja-arvopoikkeuksien laskentatavoista. Artiklan 5 kohta koskee markkinatakaajan
hallussa olevia ja 6 kohta kaupankayntisalkussa olevia osakkeita.

13 artiklan 1 a kohdan toisen alakohdan a ja b alakohdat. Komissio antaa teknisen sédéntelystandardin
sellaisiin rahoitusvalineisiin perustuvien daniosuuksien laskentatavoista, joiden arvo maaraytyy osake-
korin, indeksin tai muun viitearvon mukaan. Liséksi standardissa maaritelladn, miten kéateisselvitetta-
vien rahoitusvélineiden toteutukselle annetaan todenndkdisyys eli ns. ’delta-arvo’. Komission séante-
lystandardi on annettu [tammikuussa 2015]. ESMAn tulee yllapitdmaan indikatiivista luetteloa rahoi-
tusvélineistd, joihin ilmoitusvelvollisuus kohdistuu 13 artiklan kohdan mukaan. Asiaa selostetaan edel-
14 kohdassa 3.9.3.

13 artiklan 4 kohdan 3 alakohta. Komissio antaa teknisen saantelystandardin liputuspoikkeuksien tés-
mentamiseksi tilanteessa, jossa osakkeet ovat ilmoitusvelvollisen hallussa kaupankdyntia varten asiak-
kaan lukuun tai suojatakseen asiakaspositiotaan. Komission sadntelystandardi on annettu tammikuussa
2015. Asiaa selostetaan edelld kohdassa 3.9.3.

3.15 Esitedirektiivin (2003/71/EY) 2 artiklan muuttaminen

Esitedirektiivin 2 artiklan muutokset koskevat liikkeeseenlaskijan kotivaltiovalintaa. Muutoksia on k&-
sitelty edelld kohdassa 3.2.

3.16 Voimaantulo- ja siirtyméasaannokset

Direktiivin taytantoon panemiseksi sdédettavat lait ja asetukset on séadettévé tulemaan voimaan
26.11.2015. Erdisiin séannoksiin on kuitenkin tarpeen sdéta4 erityinen voimaantulo- tai siirtymasaan-
nos. Ne ovat edell4 esitetyn mukaan seuraavat:

Kotivaltiovalintaa koskevien sdanndsten soveltaminen

Uusien kotivaltiosdadnndsten johtuen AML:iin on lisattavé siirtymasaannds siten, ettd AML 7 luvun 3 b
8:ssd tarkoitettu kolmen kuukauden méadréaika alkaa 27.11.2015. Samaa pykalaé varten on erikseen
séédettdva voimaantulosaannds, silla pykalassa saddettavat uudet olettamasédannot koskevat vain liik-
keeseenlaskijoita, jotka listautuvat lain voimaantulon jalkeen tai, joilla ei tuolloin ole lainkaan kotival-
tiota vanhojen séannoésten perusteella.

Tilinpaatoksen, toimintakertomuksen ja puolivuosikatsauksen julkistaminen seka niiden saatavilla pito
tiedotevarastossa
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Tilinp&atoksen ja puolivuosikatsauksen julkistamismaaraajan myohentymisen sekd pidentyneen saata-
villapitoajan johdosta, on tarpeen sd&téa siitd, ettd sadnnoksia sovelletaan lain voimaantulon jalkeen
julkistettaviin tilinpaatoksiin, toimintakertomuksiin ja puolivuosikatsauksiin. Siten jo 31.12.2015 paat-
tyvalta tilikaudelta julkistettavat raportit tulevat sadntelyn piiriin. Sama koskee pidennettyé séilytysai-
kaa internetsivustolla ja tiedotevarastossa.

Tilinpaatoksen uusi julkaisumuoto

AML 7 luvun 5 8:n muutoksen johdosta, jonka mukaan vuositilipaatds on laadittava noudattaen EU:n
julkaisu- ja jakeluformaatteja, on saddettava voimaantulosd&dnnos, jonka mukaan momenttiin tehtya
lisdysté on sovellettava 1.1.2020 tai sen jalkeen alkavalta tilikaudelta lukien.

Johdon osavuotisen selvityksen ja neljannesvuosikatsauksen julkistamisvaatimuksesta luopuminen

Liikkeeseenlaskijoilta, joiden osakkeet ovat kaupankaynnin kohteena sdannellylld markkinalla, ei en&é
vaadita neljannesvuosikatsausten tai johdon osavuotisen selvityksen laatimista AML 7 lukuun tehtdvin
muutoksin. Siten on tarpeen saataa siitg, ettd sddnnoksia sovelletaan lain voimaantulon jalkeen julkis-
tettaviin osavuosikatsauksiin ja johdon osavuotisiin selvityksiin.

Selvitys valtioiden hallituksille suoritetuista maksuista

AML 7 luvun 14 8:4an lisataan eréilla luonnonvaratoimialoilla toimivia liikkeeseenlaskijoita koskeva
velvollisuus julkaista vuosittain selvitys liikkeeseenlaskijan maksuista valtioiden hallituksille.
AML.:ssa on tarpeen s&ataa tilinpaatdsdirektiivin mukaisesti, ettd sdédnndsté on sovellettava 1.1.2016 tai
sen jalkeen alkavalta tilikaudelta.

3.17 Direktiivin taytantéonpanon ja toimivuuden seuranta

Komission on 27.11.2015 mennessa raportoitava Euroopan parlamentille direktiivin toimivuudesta di-
rektiivin 5 artiklan mukaisesti. Komission raportoinnin kohteena ovat erityisesti direktiivin
vaikutukset pieniin ja keskisuuriin liikkeeseenlaskijoihin seké seuraamusten soveltaminen. Seuraa-
muksista on erityisesti raportoitava siitd, ovatko ne tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Erityisesti
mainitaan raportointikohteeksi kateisselvitettaviin rahoitusvalineisiin sovellettava danioikeuksien las-
kentatapa, josta on saddetty avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 a kohdan ensimmaisessa alakohdassa.
Kéteisselvitettavien rahoitusvalineiden daniosuudet lasketaan deltakorjattuina. Asiaa on selostettu
edelld kohdassa 3.9.3. Kyseisen seuranta- ja raportointivelvollisuuden taustana on mm. se, ett& sdadok-
sen valmisteluvaiheessa neuvoston ty6ryhmassa, jasenvaltioilla oli eri nakemyksia siitd, mité &a-
niosuuksien laskentatapa tulisi valita johdannaisrahoitusvélineisiin.

Valtiovarainministerio seuraa sen toimialaan kuuluvan sééntelyn toimivuutta Suomessa seka komissi-
on arviointia ja toimia aihealueella.

4 Muita arvopaperimarkkinalain muutostarpeita

4.1 Arvopapereihin liittyvia oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen (16 artikla)

Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 kohta velvoittaa liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupan-
kéynnin kohteena sdannellylla markkinalla, julkistamaan viipyméttd muutokset, jotka koskevat liik-
keeseenlaskijan eri osakelajeihin liittyvié oikeuksia, mukaan luettuna osakkeisiin oikeuttavia johdan-
naisrahoitusvalineitd, jotka liikkeeseenlaskija on laskenut itse liikkeeseen. Artiklan 2 kohdan mukaan
liikkeeseenlaskijan, jonka muut kuin osakkeet ovat kaupank&ynnin kohteena séannellylld markkinalla,
on julkistettava téllaisten arvopaperien haltijoiden oikeuksiin vaikuttavat muutokset, kuten korkoehto-
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jen tai muiden ehtojen muutokset. Direktiivin 28 a artiklan a alakohdan mukaan 16 artiklan rikkomi-
sesta on saadettava direktiivin 28 b artiklan mukaiset hallinnolliset seuraamukset.

Direktiivilla ei ole muutettu avoimuusdirektiivin alkuperdista 16 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Artiklan 3 koh-
ta on sen sijaan direktiivillda kumottu. Avoimuusdirektiivin 16 artiklaa ei ole kuitenkaan pantu kansalli-
sesti taytantoon lailla (152/2007) muun taytantoonpanon yhteydessé. Nykyisin sdannellylld markkinal-
la kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus julkistaa 16 artik-
lassa tarkoitetut muutokset porssin sdéntojen perusteella. Keskeisin on liikkeeseenlaskijan velvollisuus
julkistaa yhtiokokouksen péaatokset. Tata kautta tulevat julkistetuiksi muun muassa muutokset yhtioyh-
tijarjestykseen. Osakkeisiin liittyvat oikeudet perustuvat paasaantoisesti yhtion yhtiojarjestykseen.
Osakkeisiin oikeuttaviin arvopapereihin liittyvat oikeudet perustuvat tdmén lisaksi arvopaperia koske-
viin liikkeeseen laskettaessa maariteltyihin ehtoihin. Velka-arvopapereiden haltijoiden oikeudet perus-
tuvat lainaehtoihin.

Arvio

Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1ja 2 kohdat on selkeint& panna taytantéon arvopaperimarkkinalakiin
kuten avoimuusdirektiivin muutkin vastaavat artiklat, jotta my6s hallinnollinen seuraamus voidaan
kohdistaa tdsmallisesti artiklassa mainittuun rikkomukseen. Uusi s&&nnds voitaisiin lisatda AML 8 lu-
kuun, jossa sdddetaan liikkeeseenlaskijoiden muusta kuin sdannollisesta tiedonantovelvollisuudesta.
Luvun soveltamisalaa koskevaan 1 8:n 2 momenttiin, jossa luetellaan avoimuusdirektiiviin perustuvat
lainkohdat, on myos lisattdva uusi saannos.

Muutetaan AML 8 luvun 1 8:n 2 momenttia seuraavasti:

1 § Soveltamisala
Taman luvun 2, 3, ja 7 8:n sdéannoksia sovelletaan liikkeeseenlaskijaan:

1) jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen
laskema arvopaperi on kaupank&ynnin kohteena sdannellylla markkinalla;

2) jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankaynnin kohteena pors-
sissd; tai

3) joka on hakenut liikkeeseen laskemansa arvopaperin ottamista kaupan-
k&ynnin kohteeksi 1 tai 2 kohdan mukaisesti porssiin tai séannellylle mark-
kinalle.

Té&man luvun 4-6 a 8:44 sovelletaan 7 luvun 2 ja 3 8:ssa tarkoitettuihin liik-
keeseenlaskijoihin, joiden sé&anndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio
on Suomi.
Taman luvun 8 8:n sdénndksié sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen laskema ar-
vopaperi on kaupankédynnin kohteena saannellylld markkinalla.

Lisatdan AML 8 lukuun uusi 6 a 8§ seuraavasti:

6 a § Arvopapereihin liittyvia oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on viipymatta julkistettava litkkeeseen laskemiinsa arvopape-
reihin liittyvid oikeuksia koskevat muutokset.
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4.2 Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu (18 artiklan 1 kohta)

Direktiivilla ei ole muutettu avoimuusdirektiivin 17 ja 18 artiklaa. Avoimuusdirektiivin 18 artiklan 1
kohdassa séadetéan, ettd sadnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien velka-arvopaperien
liilkkeeseenlaskijan on huolehdittava samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvien arvopaperien haltijoiden
yhdenvertaisesta kohtelusta "kaikkien kyseisiin velkapapereihin liittyvien oikeuksien osalta ”. Kyseista
saannosta ei pantu taytantoon lailla (157/2007). Hallituksen esityksen? mukaan silloisen arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 1 8:n yleissaannostéa pidettiin riittdvana seka sitd, ettd joukkolainojen ehdot so-
pimusoikeudellisesti koskevat samalla tavalla kaikkia arvopaperien haltijoita. Saman artiklan 2 kohta
pantiin taytantoon ja siséltyy nyt AML 8 luvun 4 8:44n.

Avoimuusdirektiivin 17 artiklan 1 kohtaa, joka suojaa vastaavalla tavalla s&é&annellylld markkinalla
kaupank&ynnin kohteena olevien osakkeiden omistajia, ei myoskaan pantu taytantoon lailla
(157/2007). Hallituksen esityksen mukaan osakeyhtidlain (624/2006) 1 luvun 7 §:n yleissd&dnnoksen
katsottiin tayttavan artiklakohdan vaatimuksen. Lisaksi todettiin erdiden yhtiokokoukseen liittyvien
avoimuusvaatimusten tayttadvan samaa tarkoitusta.

Avoimuusdirektiivi painottuu tiedonantovelvollisuuden sééntelyyn, mutta 17 ja 18 artikla sisaltavat
liilkkeeseenlaskijoille my6s yhtio- ja siviilioikeudellisia velvollisuuksia. Velkakirjalaki (622/1947) ei
sisalla nimenomaista saanndsté joukkolainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta, toisin kuin osa-
keyhtidlaki. AML 11 luvun 7 § velvoittaa ostotarjouksen tekijan kohtelemaan kohdeyhtion arvopaperi-
en haltijoita tasapuolisesti. Joukkolainan haltijoiden keskendan tasavertainen asema suhteessa liikkee-
seenlaskijaan muutoin kuin AML 11 lukua sovellettaessa perustuu siten yksinomaan joukkolainan eh-
toihin. Hyvaa arvopaperimarkkinatapaa koskevasta AML 1 luvun 2 8:std voidaan johtaa liikkeeseen-
laskijan ja sen lukuun toimivan velvollisuus kohdella haltijoita tasapuolisesti esimerkiksi lainaosuuksia
lunastettaessa, ostettaessa tai myytdessa, jos joukkolainaa on tarjottu yleisolle. Lisaksi AML 1 luvun 3
ja 4 8:nyleissadnnokset velvoittavat arvopaperien liikkeeseenlaskijoita ja tarjoajia riittdvien tietojen
antamiseen sek& niiden saatavilla pitdmiseen tasapuolisesti.

Arvio

Avoimuusdirektiivin 18 artiklan 1 kohta voitaisiin panna nyt taytantoon, jotta kansallinen saantelymme
vastaisi taltdkin osin selkedmmin avoimuusdirektiivid. Se vahvistaisi porssissa kaupankaynnin kohtee-
na olevien joukkolainan haltijoiden asemaa, edistdisi osaltaan Suomen joukkolainamarkkinoiden kehit-
tamist4 ja sijoittajansuojaa. Saantely vastaisi myos Tanskan ja Ruotsin saantelya.

Uusi, 18 artiklan 1 kohtaan perustuva saannds voidaan sdatda AML 8 lukuun uudeksi 6 b 8:ksi, jolloin
sen soveltamisala voidaan méarittaa selkeésti 8 luvun 1 §:44 muuttamalla. Uusi s&é&dnnos koskee vain
AML 7 luvun 3 §:ssd tarkoitettujen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita, joiden séannéllisen tiedonan-
tovelvollisuuden kotivaltio on Suomi. AML 8 luvun otsikkoakin on tarpeen muuttaa, silla kyse ei ole
pelkastééan tiedonantovelvollisuudesta.

Artiklan rikkomista ei mainita direktiivin 28 a artiklassa, joten sédnnoksen rikkomisesta voitaisiin saa-
t44 madréattavaksi seuraamusmaksu Fival 41-42 8:n kansallisten vahimmais- ja enimmaisméaarien mu-
kaisesti. Tama vastaisi AML 11 luvun 7 §:n rikkomisesta saddettyd seuraamustasoa.

Muutetaan AML 8 luvun otsikko ja 1 § lisddmall& siihen uusi 3 momentti seuraavasti:

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia

22 HE 174/2006 vp, s 18, jakso 3.3.
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1 8 Soveltamisala ja kotivaltio

Taman luvun 6 b §:44 sovelletaan 7 luvun 3 §:ssa tarkoitettuihin liik-
keeseenlaskijoihin, joiden séanndllisen tiedonantovelvollisuuden koti-
valtio on Suomi.

Lisatddn AML 8 lukuun uusi 6 b § seuraavasti:
6 b § Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu

Joukkovelkakirjalainan litkkeeseenlaskijan on kohdeltava samanaikai-
sesti ja yhtalaisin ehdoin liikkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen
haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyvien oikeuksien suhteen.

4.3 Ohjelmaesitteen liikkeeseenlaskijan kotivaltiosta ilmoittaminen muiden ETA-maiden viran-
omaisille (AML 4 luvun 10 § 4 mom.)

Omnibus Il — direktiivilla on muutettu teknisesti esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan kolmatta alakoh-
taa. Muutos merkitsee, etté esitteen hyvaksymista pyytaneen ei tarvitse itse toimittaa ohjelmaesittee-
seen liittyvié lopullisia ehtoja kuin esitteen hyvaksyneen liikkeeseenlaskun kotivaltion viranomaiselle.
Tama kotivaltion viranomainen eli Suomessa Finanssivalvonta toimittaa ehdot ESMA:lle ja mahdolli-
sille vastaanottavien valtioiden viranomaiselle.

Arvopaperimarkkinalain 4 luvun 10 8:n 4 momentissa sdadetddn direktiivin aiemman sanamuodon
mukaisesti, etté lopulliset arvopaperien tarjoamisen ehdot on, jolleivat ne sisélly ohjelmaesitteeseen tai
esitteen tdydennykseen, toimitettava Finanssivalvonnalle, vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle samalla, kun ne julkaistaan. T&ma on
siten s&édetty sen velvollisuudeksi, joka on hakenut esitteen hyvéksymistd. AML 5 luvun 6 ja 7 8:ssa
sen sijaan saadet&an jo nyt Finanssivalvonnan ilmoitusvelvollisuudesta ESMA:lle ja vastaanottavien
ETA-valtioiden viranomaisille.

Arvio

Tietojen toimittamisjarjestystd koskevaa AML 4 luvun 10 §:n momenttia tulee muuttaa Omnibus 11-
direktiiviin tehdyn muutoksen johdosta.

Muutetaan AML 4 luvun 10 8:n 4 momenttia seuraavasti:
10 § Ohjelmaesite

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita tai sellaisia osakesidonnaisia arvopaperei-
ta, jotka oikeuttavat osakkeisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen perustuvaan suorituk-
seen, tarjotaan osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, esite voidaan julkaista ohjelmaesitteen
muodossa.

Ohjelmaesitteen on siséllettava rekisterdintiasiakirjan, arvopaperiliitteen ja tiivistelman
tiedot. Jos lopullisia arvopaperin tarjoamisen ehtoja ei ole siséllytettavissé ohjelmaesit-
teeseen sitd julkaistaessa tai tdydennettdessd, ehdot on julkaistava ilman aiheetonta viivy-
tysté siitd, kun ne on péatetty.
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Ohjelmaesitettd on tdydennettdva noudattaen, mitd 14 §:ssa saadetaan.

Lopulliset arvopaperien tarjoamisen ehdot on, jolleivat ne sisally ohjelmaesitteeseen tai
esitteen tdydennykseen, toimitettava Finanssivalvonnalle samalla, kun ne julkaistaan 2
momentin mukaisesti. Finanssivalvonnan tulee toimittaa ne Euroopan arvopaperi-
markkinaviranomaiselle ja sen pyynnostd, joka on pyytanyt esitteen hyvaksymista,
vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle soveltaen, mita 5 luvun 6 ja
7 §:ssa sdadetaan ilmoituksista muille viranomaisille. ja-Euroopan-arvopaperimarkki-
naviranomaisele samalakunnejulkaistaan2-momentin-mukaisesti-

4.4 Esitesadntelyn muutostarpeet (AML 3—5 luku )

AMLKU yhteydessa selkeytettiin esitedirektiiviin (2003/71/EY) perustuvaa kansallista saantelyé ja
pantiin taytantoon esitedirektiivin muutosdirektiivi (2010/73/EU) AML 3—5 lukuun seka valtiova-
rainministerion asetukseen arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esitteista (1019/2012),
esiteasetus. Saadokset tulivat voimaan 1.1.2013. Esitedirektiivin muutoksen perusteella komission esi-
teasetustakin on muutettu. Komissio on vahvistanut yhtidille, joiden markkina-arvo on pienempi kuin
100 miljoonaa euroa, sovellettavat suppeammat esitevaatimukset, erikseen velka-arvopapereille ja joh-
dannaisille ja erikseen osakkeille?

Tarke& asiamuutos oli esitteen laatimisvelvollisuuden euroméardisen kynnysrajan nostaminen 1,5 mil-
joonaan euroon. Ennen muutosta esite oli laadittava tarjottaessa arvopapereita yleisolle, jos tarjouksen
yhteenlaskettu arvo oli vahintddn 100 000 euroa. Esitedirektiivin soveltamisen alaraja oli direktiivin
muutokseen saakka 2,5 miljoonaa euroa ja sen jalkeen viisi miljoonaa euroa. Tamé merkitsee, ettd
kansallisesti on mahdollista sdat&4 esitevaatimuksista vain yhteisarvoltaan alle viiden miljoonan euron
maaraisissa arvopaperitarjouksissa. Esitedirektiivissa on useita muitakin, keskendan itsendisesti sovel-
lettavia raja-arvoja, joiden ylittamisesté syntyy esitteen julkaisemisvelvollisuus. Téllaisia ovat esimer-
kiksi se, ettd tarjouksen kohteena ovat muut kuin arvopaperit, arvopapereita tarjotaan vahemman kuin
150:1le, muulle kuin kokeneelle sijoittajalle, arvopapereita ei listata porssiin seka se, ettd tarjottavien
arvopaperien yksikkokoko (tai vahimmaismerkintdmaard) on vahintddn100 000 euroa. On myos huo-
mattava, ettd AML 4 luvun 3 8:n 1 momentin 5 kohdan mukaan esitedirektiivin soveltamisalan ulko-
puolella, haettaessa arvopapereita monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa kaupankaynnin koh-
teeksi sovelletaan viiden miljoonan, ei 1,5 miljoonan euron kynnysarvoa.

AMLKU:ssa paatettiin sailyttaa yhteisarvoltaan alle 1,5 miljoonan euron pientarjousten kansallinen
esitesddntely valtiovarainministerion asetuksessa vuonna 2012. Pientarjouksia koskevien esitteiden
vahimmaissiséllosta saddetéén erikseen osakkeita ja erikseen velka-arvopapereita koskeviin tarjouksiin
esiteasetuksen 1 luvun 9 8:ssd ja 2 ja 3 luvussa. Naitd sddnnoksié sovelletaan siis vain, jos arvopaperit
sisaltyvat tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella laskettuna 12 kuukauden
ajanjaksolta on vahint&dén 1,5 mutta alle viisi miljoonaa euroa eik& arvopapereita haeta kaupankaynnin
kohteeksi sd&nnellylle markkinalle. Esitteen julkaisemisvelvollisuus ei saa syntya muullakaan
AML.:ssa mainitulla perusteella, jotka mainittiin edelld. Syy raja-arvon nostamiseen oli arvopaperi-
markkinoilla toteutettaviin pieniin tarjouksiin liittyvan hallinnollisen taakan vahentdminen seké eréi-
den verrokkimaiden vastaavan suuntaiset ratkaisut ja kokemukset.

Toinen syy pienesitteitd koskevan kansallisen esitesaantelyn séilyttdmiseen oli paitsi se, ettd “esitepa-
kon” kynnysarvoa nostettiin merkittavasti, myos se, ettd kansallinen esitesédantely Finanssivalvonnan

2% Komission esiteasetuksen ((EY) n:o 809/2004) 26 b artikla seké asetuksen liitteet XXV-XXXVII. Linkki komission in-
ternetsivulle, josta kdy ilmi kaikki sitova EU-sdéntely esitteisté:
http://ec.europa.eu/finance/securities/prospectus/index_en.htm
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poikkeuslupineen on mahdollisimman pelkistetty ja EU:n esitesdéntelyd kevyempi. Tarjottavia velka-
arvopapereita koskevan esitteen sisaltovaatimukset ovat vahdisemmaét kuin osakkeita koskevan. Saan-
tely alentaa osaltaan tarjousten noudattamiskuluja: pientarjouksissa annettavan informaation vahim-
maissisaltoéd koskevat yhtendiset pelisddnnot ovat lapinakyvasti kaikkien saatavilla. My0s arvopaperi-
markkinoiden valvonta on tehokkaampaa. Ilman sdéntelyakin markkinaosapuolet ovat aina pyrkineet
standardoimaan dokumentaatiota ja toimintamalleja kustannus- ja vastuusyistd. EU-sdadntelyn ulkopuo-
lella esitteen voi laatia kansallisen sdantelyn mukaisena tai useimmissa tapauksissa EU-sd&nndsten
mukaisena, vaikka siihen ei olisi velvollisuutta.

Vaikka arvopaperitarjouksessa ei olisi julkaistava esitettd, siind on kuitenkin noudatettava AML 1 lu-
vun 2—4 §:n yleissaannoksi seka sopimusoikeuden vastaavia yleisia periaatteita®. Finanssivalvonnan
ohjeessa 6/2013 ”Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto” (jakso 4, kohdat 4—12) on er&it4 néihin
yleissdannoksiin liittyvid, yleisluonteisia ohjeita, jotka soveltuvat kaikkiin arvopaperitarjouksiin, myos
niihin, joissa ei ole velvollisuutta julkaista esitettd. AML 15 luvun 2 8:n mukaan Finanssivalvonnan
seuraamusmaksut on lahtokohtaisesti sovellettavissa myés AML 1 luvun 3 8§ (Kielto antaa totuuden-
vastaisia tai harhaanjohtavia tietoja) ja 4 8:n (Riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla) rik-
komiseen.

Finanssivalvonta hyvaksyi ennen 1.1.2013 arviolta alle 20 kappaletta pienesitteitd vuodessa. Sen jal-
keen madrd on hieman pienentynyt. Saantelyn valiton merkitys on siten pieni. Kansallisen sd&ntelyn
epasuora vaikutus on kuitenkin suurempi. ”Esitevapaissa” arvopaperitarjouksissa tai tarjouksissa, joi-
den kohteena eivat ole AML:ssa tarkoitetut arvopaperit, esiteasetuksen sdénnokset toimivat ex analo-
giae” mallina sille, mit& oikeilla ja riittavilla tiedoilla voidaan tarkoittaa. Siten niilld voi olla ohjaavaa
merkitysta.

Tanska ja Ruotsi. Tanskassa kansallista esiteséantelyé sovelletaan arvopaperitarjouksiin, joiden yh-
teenlaskettu arvo on yhteensa vahintaan 1 miljoonan euroa®. Ruotsissa ei ole lainkaan kansallista esi-
tesadntelya esitedirektiivin soveltamisalan ulkopuolella, vaan EU-esite on julkaistava, jos arvopaperi-
tarjouksen arvo on vahintédan 2,5 miljoonaa euroa. Vaihtoehtomarkkinoiden omien sdantéjen mukaan
on laadittava muu informaatioasiakirja, jota ei saa kutsua esitteeksi. Liikkumavara esitedirektiivin ul-
kopuolella on luonnollisesti sama kaikissa EU:n jasenvaltioissa.

Joukkorahoitus. Yhdysvalloista Eurooppaan levinnyt internetportaaleihin perustuva joukkorahoitus-
toiminta (crowd funding), jonka volyymi Suomessa oli vuonna 2013 n. 2 miljoonaa euroa, on uusi ra-
hoituskanava, joka toimii rahoitus- ja arvopaperimarkkinoiden sééntelyn vélimaastossa. Jos joukkora-
hoitus kéayttadd kohde-etuutena arvopapereita (osakkeita tai joukkolainoja), joukkorahoituksen hankin-
taan voi kohdistua esitteen julkaisuvelvollisuus, jos jokin esitedirektiivin raja-arvoista tai kansallinen
1,5 miljoonan euron kynnysraja rikkoutuu. Valtiovarainministerio selvittda joukkorahoitustoiminnan
saantelya erillisessa hankkeessa®.

Pk-yritysten joukkolainat ja osake-emissiot. Maailmanlaajuisesta rahoitusmarkkinakriisistd vuonna
2008 alkanut taloudellinen taantuma jatkuu EU:ssa ja myds Suomessa. Rahoitusmarkkinamme on
edelleen pankkikeskeinen ja sitd olisi monipuolistettava, jotta pddomat liikkuisivat tehokkaasti uuteen
kannattavaan ja kasvavaan liiketoimintaan seké edistéisivéat osaltaan sellaisen kehittymistd. Rahoitusta
tarvitaan kansainvélisista lahteistd, mutta myds kotimaista, yksityista sijoitusvarallisuutta tulisi saada

4 MiFiD:std mahdollisesti johtuvaa tiedonantovelvollisuutta asiakassuhteessa ei kasitella tissa muistiossa.

2 Finanstillysnetin médrays "Bekendtgarelse om prospekter ved offentlige udbud mellem 1.000.000 euro og 5.000.000
euro af visse veerdipapirer” (BEK nr 845 af 01/07/2014)
%8 |_isatietoja valtiovarainministerion hankerekisterissa (VM124:00/2013). Hankkeessa jérjestetaan kuuleminen 25.2.2015.
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kanavoiduksi yritysten omaksi ja vieraaksi pddomaksi aiempaa monipuolisemmin ja kustannustehok-
kaammin, pankkirahoituksen vaihtoehtona ja rinnalla.

Vuodesta 2013 pk-yritysten pankkiluotonannon ehdot, kuten luottojen maturiteetti ja vakuusvaatimuk-
set ovat kiristyneet. Vaikka suomalaisten pankkien taloudellinen asema on vakaa, niiden kustannus-
paineet aiheuttavat sen, etteivat niiden rahoituspalvelut valttamatta kanavoidu tai painotu pk- ja kasvu-
yrityksiin liittyviin eivétka suorien sijoitustuotteiden tarjolla pitdmiseen, mista kansalliset padoma-
markkinamme hyotyisivat.

Suomalaisten yritysten joukkolainakanta oli vuoden 2014 lopussa n. 27 miljardia euroa. Uusien jouk-
kolainaemissioiden arvo oli vuonna 2014 n 3,6 miljardia euroa. Suomessa joukkolainaemissioista mer-
kittdva osa toteutetaan listaamatta niita porssiin tai muulle markkinapaikalle. Joukkolainasta on ylei-
sOlle tarjottaessa laadittava esite, jos liikkeeseenlasku tayttdd AML 3—4 luvun edellytykset. Pitk&ai-
kaisen joukkolainan liikkeeseenlaskukustannuksissa esitteen laatimiskulu ei todellisuudessa ole niin
merkittava kuin joskus esitetédan. Sijoittajille annetaan tarjouksesta ja arvopapereista kuitenkin vastaa-
vat tai lahes vastaavat tiedot kuin esitteessa, mutta muussa muodossa. Tallgin jarjestaja ottaa yksin
vastuun sijoittajaan nahden télle annetuista tiedoista. Esitetta kaytettdessa liikkeeseenlaskija vastaa
esitteessa olevista tiedoista. Esitevelvollisuutta saatetaan pyrkia valttamaan hyodyntamalla esitesaante-
lyn tarjoamia poikkeuksia; joukkolainaa saatetaan esimerkiksi tarjota rajatulle suppealle ryhmélle tai
vain ammattimaisille sijoittajille. Jos esitettd ei haluta laatia, joukkolainaa ei ole k&ytannéssa mahdol-
lista saattaa lapindkyvan kaupankaynnin piiriin eika sita voida tarjota rajoittamattomasti ammattimai-
sille (tai muillekaan sijoittajille) pienempind kuin 100 000 euron kauppaerind. Kehitys on monipuoli-
sen joukkolainamarkkinan kehittymisen kannalta valitettava.

Arvio

AMLKU:n yhteydessé todettiin esitesdantelyd koskevista uudistuksista, etta valittua 1,5 miljoonan eu-
ron kynnysarvoa voidaan harkita uudelleen, jos siihen ilmaantuu tarvetta. Tarkasteluajankohdan jal-
keen arvopaperimarkkinoihin on kohdistunut uusia odotuksia. Edelld on niista kasitelty vain kahta esi-
tesadntelyn kannalta merkityksellisté ilmiota. Muuta rahoitusmarkkinasééntelya taikka rajanvetoja ei
késitella tdssa muistiossa. Edelld olevien pohdintojen johdosta voidaan arvioida, onko perusteltua:

1) nostaa nyt AML:n kansallisen esitesaantelyn soveltamisen AML 4 luvun 3 §:ssé sdadettya kyn-
nysarvoa korkeammaksi kuin 1,5 miljoonaa euroa, esimerkiksi 2,5 miljoonaan euroon, mutta vaatia
edelleen kansallista, EU-esitettd lievempi esite arvopaperitarjouksissa, joiden arvo on alle 5 mil-
joonaa euroa; tai

2) poistaa kansallinen esitesdantely kokonaan ja soveltaa EU-sdéantelyé kaikissa arvopaperitarjouksis-
sa, jotka ylittavat kansallisen kynnysarvon (joko 1,5 miljoonaa euroa tai muu arvo, kuten edell& on
todettu); tallin ndihin pientarjouksiin soveltuisivat myos EU:n esiteasetuksen mukaiset suppeam-
mat esitevaatimukset; tai

3) sailyttad nykyinen saantely muuttumattomana ja tehdé kansalliseen esiteasetukseen vain teknisia
parannuksia, jos niihin on tarvetta.

Jatkovalmistelussa voitaisiin ajatella edettdvan minkéa tahansa em. vaihtoehdon pohjalta, silla esi-
tesadntely sindnsa ei nayttaydy maaréavana syyna kansallisen arvopaperimarkkinan ei-monipuoliseen
rakenteeseen. Esitesdantely sinansa ei ole yleisolle tehtdvien pientarjousten este. Tanskan ja Ruotsin
esimerkit osoittavat, etta esitesédantely voi koskea 5 miljoonaa euroa pienempiakin tarjouksia. Oma ra-
ja-arvomme ei ole ainutlaatuisen alhainen. EU-esitteen julkaisemisvelvollisuus syntyy jo varsin pienis-
sé tarjouksissa usean itsendisen raja-arvon yhteisvaikutuksesta. Taté ei voida kansallisella saantelylla
muuttaa; raja-arvojen muuttamiseen ja esitesaantelyn kehittdmiseen toimivammaksi onkin parhaiten
vaikutettava EU:ssa. Komissio aloittaa helmikuussa 2015 avoimen konsultaation esitedirektiivin uudis-
tamista varten.
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Nykyisen 1,5 miljoonan euron kynnysarvon nostaminen merkitsisi, etta selked ennakollinen arvopape-
rimarkkina(esite)valvonta kynnysarvon alapuolella poistuu ja korvautuisi Finanssivalvonnan reaktiivi-
sella markkinavalvonnalla. Palveluntarjoajien ja toimijoiden, joita koskee MiFID-sdéantely, asiakassuh-
teeseen liittyva tiedonantovelvollisuus ei muutu esiteséantelyn mahdollisen muutosten johdosta.

Esitesdantelyn poistaminen EU-s&éntelyn kynnysrajan alapuolella voi alentaa liikkeeseenlaskijoiden ja
niiden puolesta toimivien tarjoajien noudattamiskuluja esitteen hyvaksymismenettelyn poistuessa,
mutta voi toisaalta lisata tarjouksiin liittyvaa vastuuriskid, kun ei ole varmuutta siitd, onko sijoittajalle
annettu riittavat tiedot. Erillisestd kansallisesta séddoksesta luopuminen ja tukeutuminen yksinomaan
EU:n pk-yrityksiin sovellettavaan sdéntelyyn voi mahdollisesti vdhent&a noudattamiskuluja sita kautta,
ettd on vain yhdenlaista, EU:n esitesééantelyé.

4.5 Omien osakkeiden takaisinostojen ilmoittaminen porssiin ja julkistaminen (AML 8 luvun 2-3
8)

Liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta ilmoittaa omilla osakkeillaan tekeménsa kaupat porssille on saa-
detty AML 8 luvun 2 §:n 1 momentissa. Saman luvun 3 8:n mukaan porssin on julkistettava sille il-
moitetut kaupat. Kaupat on ilmoitettava pérssille ennen seuraavan kaupankayntipaivan alkua. Saantely
on kansallista. Sdantelya lievennettiin AMLKU:n yhteydessa lailla (746/2012) poistamalla takaisinos-
to-ohjelmien aloittamista koskeva ilmoitusvelvollisuus seka velvollisuus tehd& ilmoitukset viipymatté
saman paivan kuluessa. Myos ilmoitusten sisaltod koskevat vaatimukset poistettiin laista. Finanssival-
vonnalle sdddettiin oikeus antaa tarkempia maarayksia 2 ja 3 8:ssé tarkoitetuista ilmoituksista ja ilmoi-
tusten julkistamisesta. Finanssivalvonta ei ole antanut lainkohdan perusteella maarayksia.

Porssin sdéntdjen kohdassa 2.3.5.10 on sdéadetty liikkeeseenlaskijan omien osakkeilla tehtyjen kauppo-
jen ilmoittamisesta. Saantdkohdan mukaan ilmoitus on tehtéva viipymatta ja viimeistaan ennen seu-
raavan porssipaivan alkamista. Mikali kyse on suuresta omia osakkeita koskeva hankinnasta, ilmoitus
tulee kuitenkin tehd& vélittomasti. Hankintaa pidetddn suurena ainakin silloin, kun hankinta ylittaa 10
%. porssiyhtion omien osakkeiden hankintaa koskevan hankintapddttksen mukaisesta osakehankinnan
enimmaismadarasta. llmoituksesta on kéytava ilmi osakeméaarat ja hinnat osakelajeittain eriteltyina.
Liikkeeseenlaskija voi valtuuttaa kaupankayntioikeuden saaneen vélittajan tekemaan ilmoitukset pors-
siin.

Arvio

Saatamishetkelld kansallinen saantely AML 8 luvun 2-3 §:ss& vastasivat muidenkin Pohjoismaiden
sééntelya substanssiltaan ja valtiovarainministerion kasitys on, ettd néin on edelleen. Markkinoiden
vaarinkayttoasetus EU n:0 596/2014 (MAR) ei sisdlla vaatimusta kaupoista ilmoittamisesta ja kauppo-
jen julkistamista kuin silloin, jos nojaudutaan asetuksen 5 artiklassa tarkoitettuun safe haven -
sdannokseen. Liikkeeseenlaskijan halutessa nojautua tuohon poikkeukseen asetuksen 14 ja 15 artiklas-
sa tarkoitetusta markkinoiden vaarinkayton kiellosta, sen on taytettdva osakkeiden takaisinosto-
ohjelman toteuttamisessa 5 artiklan mukaiset vaatimukset. Naistd yksi on kauppojen ilmoittaminen vi-
ranomaiselle ja kauppojen julkistaminen sen jalkeen. MAR:n perustelujen (12) kohdan mukaan ta-
kaisinosto-ohjelmien, joissa liikkeeseenlaskija ei nojaudu poikkeuksiin, ei itsessédan ole katsottava rik-
kovan asetuksen 14 ja 15 artiklassa tarkoitettua markkinoiden vaarinkayton kieltoa. Uusi MAR:iin pe-
rustuva EU:n alemmanasteinen sdéantely ei ole viel& tullut voimaan. Sita koskevassa ESMA:n lausun-
topyynndssa paivakohtainen kauppojen enimmaismaaré ehdotettiin rajoitettavaksi 25 prosenttiin osak-
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keen keskimé&araisesta paivavaihdosta, jos liikkeeseenlaskija haluaa takaisinostoihin sovellettavan
MAR:n safe haven -saannosta®’.

Pdrssin voimassa olevan ohjeen mukaan "Omien osakkeiden hankinta ja luovutus” sadntelee omien
osakkeiden takaisinostoja Helsingin Porssissd. Jos takaisinostoissa ei nojauduta EU-saantelyn safe ha-
ven — séannokseen, “hankinnan maaréa kunakin porssipéivana saa olla enintéaan puolet hankinnan koh-
teegga olevan osakkeen keskiméaéaraisesta paivavaindosta hankintaa edeltdaneiden neljan (4) viikon ajal-
ta”".

Markkinoiden ja sijoittajien kannalta pidetdan tarke&na paitsi sit, ettd omien osakkeiden takaisinostot
toteutetaan osakkeiden normaalia hinnanmuodostusta hairitsemattd, myos informaatiota siitd, miten
suuren osuuden osakkeen pdivan kokonaisvaihdosta muodostavat liikkeeseenlaskijan omat kaupat ja
onko liikkeeseenlaskija aktiivinen markkinoilla. Liikkeeseenlaskijat valtuuttavat kdytdnndssé vélittajat
tekemaan paivittaiset ilmoitukset puolestaan porssille. AML:n muuttamisen jalkeen ei ole tullut esille
seikkoja, joiden vuoksi nykyisté sdéntelyé olisi muutettava, mutta tilannetta voidaan arvioida uudel-
leen vield, kun MAR:iin perustuva alemmanasteinen saantely on tullut voimaan.

5 Avoimuusdirektiivin taytantéonpanon ja muiden esitysten vaikutukset

Kotivaltiovalintaa koskevat muutokset tehostavat listayhtion saannéllista tiedonantovelvollisuutta val-
vovan toimivaltaisen viranomaisen maarittelyd EU:ssa. Muutokset eivat ole merkittavid. Ne vaikutta-
vat eniten EU:ssa listattuihin yhtidihin, joiden yhtiéoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa.

Huomattavia omistus- ja daniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus. Direktiivi harmonisoi jonkin ver-
ran liséa liputusvelvollisuutta; ESMA saa aiempaa laajemmat toimivaltuudet maarittd4 johdannaisra-
hoitusvélineitd koskevaa ilmoitusvelvollisuutta. Tama véhent&a siten hieman sijoittajien noudattamis-
kuluja, mutta kohdeyhtididen velvollisuuksiin direktiivi ei vaikuta. Kahdessa tarkeéssa asiassa liputus-
sééntely ei kuitenkaan ole téysin harmonisoitua EU:ssa: liputusilmoitusten tekemisen maaréaika voi
vaihdella direktiivin maérdaikaraamien puitteissa ja liputukselle alimmat kynnysrajat voivat vaihdella
direktiivin antamien raamien sisélla, mik4 aiheuttaa edelleen liputusvelvollisille avoimuusdirektiivin
noudattamisesta johtuvia kuluja erityisesti rajat ylittavissa tapauksissa. Liputusvelvollisuuden laajen-
taminen kéateisselvitettaviin johdannaisiin parantaa merkittavasti markkinoiden lapinakyvyytta ja hyo-
dyttad kaikkia markkinaosapuolia. Laajennus lisdd samalla sijoittajille ja osin myos rahoituspalvelu-
alan toimijoille aiheutuvia sd&ntelyn noudattamiskuluja jonkin verran.

Saannollinen tiedonantovelvollisuus. Tilinpaatdksen ja puolivuosikatsausten pidempi julkistamisen
méaardaika pienentaa listayhtididen hallinnollista taakkaa. Toisaalta sddnneltyjé tietoja koskeva pidem-
pi saatavilla pitovaatimus lisd& markkinaosapuolten hallinnollisia kuluja jonkin verran. ESMA:n myo-
hemmin annettavat, EU:n alueella sovellettavat yhtendiset tekniset standardit sdadnneltyjen tietojen
toimittamisesta tiedotevarastoihin seka tiedotevarastojen yllapitdmisestd koskevat standardit tehostavat
EU:n pddomamarkkinoiden toimintaa. EU:n sahkdinen yhteyssivusto parantaa eurooppalaisten listayh-
tididen nékyvyytta sekd EU:n alueella ett& sen ulkopuolella.

Myos listayhtion mahdollisuus olla laatimatta puolivuosikatsauksen laajuisia neljannesvuosikatsauksia
pienentéd listayhtididen hallinnollista taakkaa. Neljannesvuosikatsauksen julkistamatta jattdminen pie-
nentaa listayhtididen hallinnollisia kuluja riippuen siitd, miten yhtiot paattavat hyodyntaa tata jousta-
vuutta. Komission vaikutusarvion mukaan neljannesvuosikatsauksen julkistamisvelvollisuus liséa yh-

2T Ks. http://www.esma.europa.eu/system/files/fesma_2014-809 consultation_paper_on_mar_draft_technical standards.pdf.
Lausuntopyyntdon annettujen lausuntojen késittely on ESMAssa vield kesken eika tietoa teknisten standardien lopullisesta
siséllosta ole vield saatavilla.

27pgrssin ohje "Omien osakkeiden hankinta ja luovutus” (1.7.2013), kohta 3.2.1 mukaan



http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2014-809_consultation_paper_on_mar_draft_technical_standards.pdf

55 (56)

tididen kuluja 2 000—60 000 euroa vuodessa tai 35 000—250 000 vuodessa riippuen yhtion koosta.
Keskuskauppakamarin laskelmien mukaan osavuosikatsausvelvollisuuden harventaminen neljan kuu-
kauden vélein tapahtuvaksi raportoinniksi, jos se olisi mahdollista, saastaisi pienelta listayhtiolta 50
000—60 000 euroa vuodessa. On todennakadistd, ettd vain harva yhtio siirtyy kokonaan raportoimaan
pelk&stdan puolivuosittain. Todenndkdisempéa on, etté entiset neljannesvuosikatsaukset korvataan ke-
vyemmilld raporteilla, jollaista kdytantod tunnetaan muualla Euroopassa.

Mikali listayhtiot julkistavat tulevaisuudessa harvemmin tai niukempia sdénndllisia katsauksia, sijoitta-
jien saatavilla olevan olennaisen markkinainformaation maéra voi vahentya tai tietojen seuraaminen
mahdollisesti vaikeutua, etenkin, jos markkinoilla ei muodostu yhtendista kaytantod, joka korvaa riit-
tavan hyvin entiset neljannesvuosikatsaukset.

5.1 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Osavuosikatsauksia koskevan s&éntelyn muuttaminen muuttaa Finanssivalvonnan markkinavalvonnan
painopistettd enemman jatkuvan tiedonantovelvollisuuden valvontaan. Aiempaa ankarammat maarét-
tavissé olevat hallinnolliset taloudelliset seuraamukset arvopaperimarkkinalain rikkomisesta merkitse-
vat Finanssivalvonnalle suurempaa valvonta- ja tutkintapainetta seka toisaalta sita, ett4 finanssimark-
kinoilla toimivilla on suurempi oikeussuojan tarve, mista seuraa Finanssivalvonnan suurempi henkilo-
resurssitarve.

5.2 Vaikutukset rahoitusmarkkinoihin ja niilla toimiviin
5.3 Muut vaikutukset

6 Riippuvuus muista sdaddosmuutoksista

Tilinpaatosdirektiivin muutoksen (2013/34/EU) taytantdonpanoa koskeva valmistelu on kdynnissa tyo-
ja elinkeinoministerion johdolla®. Direktiivin taytantéonpano liittyy edelld 3.7 kasiteltyyn selvityk-
seen maksuista valtioiden hallituksille. Annettavan selvityksen sisélto ja voimaantuloajankohta méaé-
raytyy kyseisen direktiivin mukaan.

7 Asian valmistelu ja jatkovalmistelu

7.1 Palaute ja kuuleminen

Arviomuistio on laadittu valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla ja Finanssivalvonnalla on
ollut mahdollisuus kommentoida muistiota. Muistio on saatavilla VM:n internetsivustolla ja valtioneu-
voston hankerekisterissd (HARE). HARE-numero on VM151:00/2013 ja valtiovarainministerion si-
séinen asianumero 1173/03.01.00/2013

Muistiosta pyydetddn antamaan palautetta torstaihin 12.3.2015 mennessa. Jos palautteen antaja sisal-
Iytta4 siihen liikesalaisuuksiaan eik& sen vuoksi halua palautettaan julkaistavaksi, pyynté on ilmoitet-
tava palautteessa ja yksiloitava, miltd osin palaute pyydetdan jattdmaan julkaisematta. Muuten saapu-
nut kirjallinen palaute julkaistaan HARE:ssa.

Palautetta pyydetddn seuraavilta nimetyilta tahoilta:

Oikeusministerio

2% Hankkeesta on julkaistu tydryhméamietintd TEM 48/2014.
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Sosiaali- ja terveysministerio
Tyo0- ja elinkeinoministerio
Suomen Pankki
Finanssivalvonta
Arvopaperimarkkinayhdistys
Elinkeinoeldaman keskusliitto EK
Elakes&atioyhdistys — ESY ry
Finanssialan Keskusliitto
Keskuskauppakamari
KHT-yhdistys

NASDAQ OMX Helsinki OY
Osakesaastéjien keskusliitto
Porssisaatio

Suomen Asianajajaliitto

Suomen IR-yhdistys

Suomen padomasijoitusyhdistys (FVCA)
Tyoeldkevakuuttajat TELA ry

Kirjallinen palaute ja lausunnot muistiosta pyydetaan lahettamaan sdhkopostitse osoitteisiin:
valtiovarainministericATvm.fi, ja
marianna.uotinenATvm.fi

Palautteen arvioinnin helpottamiseksi se pyydetdan jaottelemaan arviomuistion sisallysluettelon mu-
kaisesti numeroimalla. Tekstissa olisi kohdittain hyodyllista eritelld selkedsti:
- milt4 osin palautteen antaja on eri mieltd muistiossa esitetyista arvioista, erityisesti
sdédnnosehdotusten vaikutuksista?
- millaisia muutoksia tai lisdyksia sddnndsehdotusten sisaltoon tai Kirjoitusasuun pa-
lautteen antaja ehdottaa, (jos haluaa ehdottaa sellaisia)?
- onko palautteen antajalla mielessad muita tata aihepiiria koskevia muutoksia arvopa-
perimarkkinalainsaadantdon, joita sen mielestd VM:n tulisi toteuttaa tai selvittaa, joi-
ta ei kasitelld muistiossa?

Hankkeesta antaa lisatietoja erityisasiantuntija Marianna Uotinen, puhelin +358 2955 30204. Hank-
keen lainvalmisteluassistentti on Ursula Hiilivirta, puhelin +358 2955 30307.
Séhkdpostit: etunimi.sukunimiATvm.fi.

Kuuleminen

Valtiovarainministerio jarjestad arviomuistiosta kuulemistilaisuuden keskiviikkona 4.3.2015,
klo_14-16.00 valtioneuvoston kokouskeskuksessa, Mariankatu 9, Helsinki, kokoushuone Jakovara.

Asiasta jarjestetadn uusi kuuleminen ennen lopullisen hallituksen esityksen antamista kirjallisesti ja/tai
suullisesti. Tieto jatkokuulemisesta ja sen tavasta julkaistaan VM:n internetsivustolla seké lahetetaan
séhkopostitse niille, jotka ovat osallistuneet ensimmaiseen kuulemiseen tai antaneet kirjallista palautet-
ta arviomuistioon.

7.2 Hallituksen esitys

Hallituksen esitys laaditaan arviomuistiota koskevan palauteajan jalkeen. Esitys on tarkoitus antaa uu-
delle eduskunnalle kevatistuntokaudella 2015. Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 26.11.2015.



