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Valtiovarainministerio

1173/03.01.00/2013
Arviomuistio avoimuusdirektiivin muutosten taytantéonpanosta

RAPORTOINNIN HARVENTAMINEN JA KEVENTAMINEN TERVETULLUTTA

Finanssialan Keskusliitto pitda tervetulleena mahdollisuutta raportoinnin harventa-
miseen ja keventamiseen. Liputusilmoitusten maaraajoissa tulee kuitenkin myds
luopua direktiivid tiukemmista kansallisista vaatimuksista.

1 Osavuosiraportointi

Finanssialan Keskusliitto kannattaa direktiivin véhimmaistaytantdonpanoa, jonka perusteel-
la liikkeeseenlaskijoilta ei vaadita osavuotisten taloudellisten raporttien julkistamista ti-
he&dmmin kuin puolivuosittain. Yhtion tilanne voi muuttua niin, ettéd sen on tarve muuttaa ra-
portointikaytantojaén joko tiheyden tai sisallon suhteen. Tdma tulee ottaa huomioon kun
pohditaan, otetaanko lain tasolle vaatimus raportointikdytantdjen tai tiedonantovelvollisuu-
den johdonmukaisuudesta (esim. ehdotettu arvopaperimarkkinalain (AML) 1:4, arviomuisti-
on sivu 16). Vaatimus johdonmukaisuudesta on eri asia kuin mahdollinen seuraamus epé-
johdonmukaisuudesta eika raportointimahdollisuuksia tule tosiasiallisesti kaventaa tallaisin
lisavaatimuksin.

2 Tilinpaatdstiedote

Ehdotetun AML 7:9 mukaan (arviomuistion sivu 16) arvopaperin liikkeeseenlaskijan on jul-
kistettava tilinpaatostiedote tilinpaatdksen paakohdista ilman aiheetonta viivytysta tilikauden
paattymisen jalkeen. "liman aiheetonta viivytystd” luo tarpeettoman kiireellisen kuvan julkis-
tamisesta. Aikamaarettd on tarpeen lieventdd esimerkiksi jattamalla nyt poistettavaksi eh-
dotettu kahden kuukauden enimméaismaaraaika sddnnokseen.

3 Liputusvelvollisuus

Liputusvelvollisuuden maaraaikaa tulee pidentaa direktiivin sallimalla tavalla neljaéan kau-
pankayntipaivaan nykyisen "seuraavan kaupankayntipdivan” sijaan. Perustelut Tanskassa
ja Ruotsissa kaytdssa olevaan vastaavaan méaéaraaikaan tai lyhyeksimyyntiasetuksen maa-
raaikoihin eivat ole kestavia.

Kuten arviomuistiossa todetaan, direktiivissa mainitun maaraajan tiukentaminen ei saanut
jasenvaltioiden kannatusta neuvoston tydryhméssa. Arvopaperien selvitystoimintaan liitty-
vat tietokatkokset tai muut puutteet ovat mahdollisia myds Suomessa. Suomalaisten toimi-
joiden kannalta on kohtuutonta yllapitaa merkittavasti lyhyempaa méaaraaikaa liputusilmoi-
tuksen tekemisen. Erityisesti huomattavasti kiristyneiden seuraamusten vuoksi toimijoiden
nakokulmasta ei ole tasapuolista, ettd Suomessa yllapidettaisiin muita EU-maita tiukempaa
saantelya.

Jos arviomuistiosta otetaan suoraan tekstid hallituksen esityksen perusteluihin, tulee sivulla
25 olevaan kohtaan ("limoitusvelvollisuutta on kierretty esimerkiksi siten, etta pankki tai si-
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joituspalveluyritys séilyttaa osakkeita, jotka ovat sijoittajan ja sailyttajan valille rakennetun
rahoitusvalineen kohde-etuutena.”) lisdta maininta komission selvityksesta. Arvopaperi-
markkinalaki (AML 9:5.2) kieltdd myds "muut jarjestelyt”, jotka toteutuessaan johtavat lipu-
tusrajojen ylittdmiseen tai alittamiseen. Tekstistd saattaa myds saada sellaisen kasityksen,
etta menettely olisi Suomessa yleista.

Ehdotettu AMLnN 9:6a § on epaselva. Epaselvyys johtunee direktiivin alun pitden epaselvas-
ta tekstista, joten tilannetta voidaan selvittéd myos kehittamalla Finanssivalvonnan liputus-
lomakkeita.

4 Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu

Alkuperaisen avoimuusdirektiivin sddnnosta joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertai-
sesta kohtelusta ei vuonna 2007 pantu taytantoon lailla. Tuolloin pidettiin riittdvana silloisen
arvopaperimarkkinalain yleisséannosta sopimattomasta menettelysta ja joukkolainan ehto-
jen yhdenvertaista soveltumista kaikkiin joukkovelkakirjalainan haltijoihin. Joukkovelkakirja-
lainamarkkina on kuitenkin kehittynyt etenkin vuoden 2008 jalkeen merkittavasti eiké jouk-
kovelkakirjojen osalta ole olemassa osakeyhtitlain yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista
yleissdannosta.

Koska valtiovarainministeriobn on vastikdaan asetettu tyoryhméan pohtimaan joukko-
lainamarkkinoiden kehittdmistd, katsoo Finanssialan Keskusliitto, ettd asia on tarkoituk-
senmukaisinta kasitella tuon hankkeen yhteydessd avoimuusdirektiivin muutosten taytan-
téonpanon sijaan.

5 Esitesaéantelyn muutostarpeet

Vaikka esitedirektiivin uudistaminen kaynnistyi vastikd&n EU:ssa, Finanssialan Keskusliitto
ei nde estetta sille, ettd ennen uudistusten voimaantuloa Suomessa muutettaisiin esiterajo-
ja. Erityisesti harkittavaksi tulee ottaa esitteen laatimisvelvollisuuden kynnysrajan nostami-
nen 1,5 miljoonasta eurosta 2,5 miljoonaan euroon, kuten Ruotsissa.
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