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LAUSUNTO LUONNOKSESTA VALTIOVARAINMINISTERIÖN ASETUKSEKSI HUOMATTAVIEN OMISTUS- JA ÄÄNIOSUUKSIEN ILMOITTAMISESTA
Valtiovarainministeriön rahoitusmarkkinaosasto on pyytänyt Suomen Asianajajaliitolta (jäljempänä ”Asianajajaliitto”) lausuntoa luonnoksesta valtiovarainministeriön asetukseksi huomattavien omistus- ja ääniosuuksien ilmoittamisesta. Asetusluonnos liittyy 19.4.2012 eduskunnalle annettuun hallituksen esitykseen arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsäädännöksi (HE 32/2012 vp). Asetuksella kumottaisiin voimassa oleva valtiovarainministeriön asetus liputusvelvollisuudesta ja omistusosuuksien ilmoittamisen julkistamisen yhteydessä annettavista tiedoista (154/2007) siihen myöhemmin tehtyine muutoksineen. Uuden asetuksen on tarkoitus tulla voimaan samaan aikaan uuden arvopaperimarkkinalain kanssa, kuitenkin aikaisintaan 1.7.2012.
Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissä, joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tämä lausunto on valmisteltu Asianajajaliiton arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmässä, ja alla esitetty perustuu asiantuntijaryhmässä esitettyihin kommentteihin ja näkemyksiin.
Pyydettynä lausuntona Asianajajaliitto esittää kunnioittavasti seuraavaa.
Arvopaperimarkkinalainsäädännön uudistuksen yhteydessä osa ennen asetuksen tasolla säädetyistä omistus- ja ääniosuuksien ilmoittamista koskevista säännöksistä on siirretty asetuksesta suoraan uuteen arvopaperimarkkinalakiin niin, että ns. liputusvelvollisuuden laukaisevat tilanteet ja liputusvelvollisuudesta myönnetyt poikkeukset on kuvattu lain tasolla, kun taas asetus sisältää lähinnä omistus- ja ääniosuuden laskemista ja eri ilmoitusten tekemistä koskevaa teknisempää ja yksityiskohtaisempaa sääntelyä. Asianajajaliitto pitää tätä kehitystä kannatettavana, sillä se lisää säännösten selkeyttä ja ymmärrettävyyttä. 
Lain ja asetuksen tasolla ei kuitenkaan voida tyhjentävästi kattaa kaikkia omistus- ja ääniosuuksien ilmoittamisen yhteydessä esiin tulevia kysymyksiä, minkä vuoksi asiasta on ohjeistusta myös Finanssivalvonnan standardeissa sekä Finanssivalvonnan liputusilmoituskaavakkeessa. Asianajajaliitto olettaa, että myös Finanssivalvonnan asiaa koskevaa ohjeistusta täsmennetään lain ja asetuksen uudistamisen yhteydessä vastaamaan uutta sääntelyä. Asianajajaliitto pitää toivottavana, että Finanssivalvonta pyrkisi samassa yhteydessä mahdollisuuksien mukaan täsmentämään ohjeistusta joidenkin käytännössä esiin tulleiden epäselvien tilanteiden osalta (esimerkiksi erilaisten esi-/aiesopimusten ja johdannaisten (käteis-/osakesettlattavat) liputtaminen eri tilanteissa). 
Yksityiskohtaisemmalla tasolla Asianajajaliitto kiinnittää huomiota asetusluonnoksen seuraaviin kohtiin:
Sijoitusrahastoyhtiön sekä sijoituspalvelun tarjoajan ilmoitus Finanssivalvonnalle poikkeuksen soveltamisesta (2 §)
Asetusluonnoksen 2§:n 5. momentin kohdissa 1) ja 3) viitataan edelleen vanhan asetuksen terminologian mukaisesti arvopaperinvälittäjään kun viittauksen pitäisi ilmeisesti olla sijoituspalvelun tarjoajaan. 
Omistus- ja ääniosuuden laskeminen (4 §)
Asetusluonnoksen 4§:ssä säädetään voimassa olevaa asetusta vastaavasti, että ilmoitusvelvollisuuden syntyminen (omistusosuus) lasketaan suhteessa kaupparekisteriin merkittyyn osakkeiden lukumäärään sekä äänimäärään, joka liittyy näihin osakkeisiin. Ilmaisu on selkeä ja täsmällinen ja Asianajajaliitto kannattaa muotoilun säilyttämistä ennallaan. Hallituksen esityksessä uudeksi arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsäädännöksi ehdotetaan kuitenkin uuden arvopaperimarkkinalain (”UAML”) 9 luvun 9§:n 3 momentissa säädettävän, että liputusilmoituksessa on käytettävä kohdeyhtiön 8 luvun 6§:n mukaan julkistamia tietoja kohdeyhtiön kokonaisäänimääristä ja kokonaisosakemääristä, mikä perustuu avoimuusdirektiiviin.
 Nämä tiedot osakkeiden lukumäärästä voinevat tietyissä tilanteissa poiketa ainakin tilapäisesti kaupparekisteriin merkitystä osakkeiden lukumäärästä, eivätkä asetusluonnoksen ja UAML:n sanamuodot siten ole yhdenmukaisia.
UAML 9 luvun 9§:n 3 momentti viittaa kohdeyhtiön julkistamiin tietoihin. Pörssin sääntöjen mukaan kohdeyhtiöllä on velvollisuus julkistaa vähäistä merkittävimpien arvopaperien liikkeeseenlaskujen lopputulos pörssille (Pörssin sääntö 3.3.4) ja käytännössä kohdeyhtiöt julkistavat tässä yhteydessä myös arvioidun ajankohdan, jolloin uudet osakkeet merkitään kaupparekisteriin. Kohdeyhtiön itse julkistama arvioitu rekisteröintiajankohta saattaa kuitenkin poiketa lopullisesta rekisteröintipäivästä. Kohdeyhtiöllä ei pörssin sääntöjen mukaan myöskään ole velvollisuutta julkistaa vähämerkityksellisiä arvopaperien liikkeeseenlaskuja ja niiden keskeisiä ehtoja ja aikataulua. Käytännössä voi siten syntyä ainakin tilapäisesti tilanne, jossa kaupparekisteriin merkitty osake- ja äänimäärä on eri kuin kohdeyhtiön UAML 8 luvun 6§:n mukaan julkistama tieto kohdeyhtiön kokonaisäänimäärästä ja kokonaisosakemäärästä.
Asianajajaliitto pitää kaupparekisteriin merkittyä osakkeiden lukumäärää ja äänimäärää luotettavimpana vertailukohtana omistus- ja ääniosuuksien laskemiselle ja käytännössä tiedot on myös helpompi tarkistaa kaupparekisteristä kuin etsimällä kulloinkin tuoreinta tietoa kohdeyhtiön julkistamista lukuisista tiedotteista. Asianajajaliitto pitää siten toivottavana, että UAML 9 luvun 9§:n 3 momentti muutettaisiin vastamaan tältä osin asetusluonnoksen sanamuotoja, mikäli tämä on avoimuusdirektiivin säännökset huomioiden mahdollista. Muussa tapauksessa asetuksen ja UAML:n sanamuodot tulisi yhdenmukaistaa tosiaan vastaaviksi. 
Asianajajaliitto kiinnittää huomiota myös omistus- ja ääniosuuksien laskemiseen tilanteessa, joissa omistus- tai ääniosuuden muutoksen ilmoittaminen perustuu esimerkiksi vaihtovelkakirjalainan tai optio-oikeuksien perusteella mahdollisesti merkittäviin osakkeisiin. Asetuksen mukaan myös tällaisissa tilanteissa omistus- ja ääniosuus lasketaan suhteessa kaupparekisteriin merkittyyn osakkeiden lukumäärään ja äänimäärään. Finanssivalvonnan standardin mukaan osakepääoman määrää muuttavissa järjestelyissä osakepääomassa tapahtuva muutos voidaan kuitenkin ottaa liputusvelvollisuutta arvioitaessa huomioon, jos kohdeyhtiö on järjestelyn osapuolena ja kohdeyhtiön tarkka osakemäärä järjestelyn toteutuessa on tiedossa (standardi 5.2b, luku 7.3.1, kappale (22)). Liputusilmoituksessa ilmoitetaan tällöin Finanssivalvonnan ohjeiden mukaan kohdeyhtiön osake- ja äänimäärän laskentaperuste. Asianajajaliitto katsoo, että vaihtovelkakirjalainan tai optio-oikeuksien perusteella mahdollisesti saatavan omistus- tai ääniosuuden ilmoittaminen suhteessa kaupparekisteriin merkittyyn osakkeiden lukumäärään ja äänimäärään antaa harhaanjohtavan kuvan mahdollisista omistusosuuksien muutoksista ja ehdottaa siksi, että yllä kuvattu Finanssivalvonnan standardiin sisältyvä periaate kirjattaisiin myös uuteen asetusluonnokseen.  
Liputusilmoitus (5 §)
Asianajajaliitto ehdottaa pykälän 1. momenttiin joitakin täsmennyksiä:
Asianajajaliitto pitää epäselvänä 1. momentin kohdan 8) suhdetta kohtaan 6). Kohta 6) käsittelee UAML 9 luvun 7§:ään perustuvia liputustilanteita ja ko. pykälässä käsitellään nimenomaan määräysvaltatilanteita. Kohdan 8) mukaan tulee ilmoittaa perusteet, joilla liputusilmoituksessa mainittu yhteisö on osakkeenomistajan määräysvallassa. Kohta 8) näyttää olevan osin päällekkäinen kohdan 6) kanssa ja Asianajajaliitto esittää harkittavaksi, tulisiko kohdat 6) ja 8) yhdistää.  
Kohdan 9) mukaan liputusilmoituksessa tulee kuvata sopimuksen tai järjestelyn olennainen sisältö, osapuolet ja voimassaoloaika. Ilmaisu ”olennainen sisältö” on epäselvä ja jättää tulkinnanvaraa siitä, kuinka yksityiskohtaisesti sopimuksen tai järjestelyn sisältöä tulee kuvata. Asianajajaliitto pitää selvänä, ettei liputusvelvollisuudella voida asettaa osakkeenomistajille yhtä laajaa tiedonantovelvollisuutta erilaisten sopimusten ja järjestelyjen osalta kuin kohdeyhtiölle itselleen jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla. Asianajajaliitto ehdottaakin, että asetuksessa selvennettäisiin, että ”olennainen sisältö” rajoittuu liputusilmoituksen tarkoituksen kannalta olennaiseen sisältöön, eli sellaisten seikkojen ja ehtojen kuvaamiseen, jotka ovat olennaisia mahdollisten omistus- ja ääniosuusmuutosten arvioimiseksi. Osakkeenomistajille ei voida asettaa velvollisuutta ilmoittaa muita sopimukseen tai järjestelyyn liittyviä ehtoja, vaikka ne saattaisivatkin olla osakkeenomistajille itselleen ja näiden keskinäisessä suhteessa olennaisia. Lisäksi huomautamme, että kohdassa olevaan UAML pykäläviittaukseen ”arvopaperimarkkinalain 5§:n 2 momentissa” tulisi lisätä sanat ”9 luvun”.  
Asetusluonnos ei sisällä määräyksiä UAML 9 luvun 6§:ään perustuvien liputusilmoitusten sisällöstä. Asianajajaliitto ehdottaa, että asetukseen lisättäisiin myös ko. pykälää koskeva oma kohtansa, joka velvoittaisi ilmoittamaan perusteen, jonka vuoksi osuudet luetaan osakkeenomistajan omistus- ja ääniosuuteen. 

Helsingissä 18. kesäkuuta 2012
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Mika Ilveskero

Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

LAATI

Asianajaja Paula Linna, Roschier Asianajotoimisto Oy, Helsinki
Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissä, joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tämä lausunto on valmisteltu arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmässä.
� UAML 8 luvun 6§ asettaa velvollisuuden julkistaa osakekannan tuottama äänimäärä ja osakkeiden kokonaismäärä sellaisen kalenterikuukauden lopussa, jonka aikana määrä on muuttunut, jollei määrää ole julkistettu jo kalenterikuukauden aikana.
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