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Avoimuusdirektiivin muutoksen voimaansaattamista koskeva

arviomuistio
Valtiovarainministerié (VM) on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa ar-
viomuistiosta avoimuusdirektiivin muutoksen (2013/50/EU) taytantéon pa-
nemisesta ja muista arvopaperimarkkinalain (AML) muutostarpeista. Fi-
nanssivalvonta esittda lausuntonaan seuraavan.

Yieista

Finanssivalvonta kannattaa arviomuistion lahtékohtaa siita, etta avoi-
muusdirektiivin muutoksen taytantéonpanossa pyritdén luopumaan direk-
tiivin ylittavista kansallisista vaatimuksista, kuten vaatimuksesta julkistaa
osavuosikatsaus neljannesvuosittain. Finanssivalvonnan ndkemyksen
mukaan jatkovalmistelussa olisi syyta selvittda tarkemmin tilinpaatostie-
dotteen julkistamista koskevaa saéntelya ja kaytantdja verrokkimaissa ja
arvioida sen tiedon perusteella, onko kansallista lisdsaantelya tarvetta yl-
lapitaa taltakaan osin.

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta siita, ettd AML:n 1 luvun 4 §:n ylei-
seen periaatteeseen lisattaisiin vaatimus riittévien tietojen johdonmukai-
sesta saatavilla pidosta. Johdonmukaisuus liittyy keskeisesti kaikkeen
porssiyhtion tiedonantovelvollisuuteen, oli sitten kyse saannéllisen tiedon-
antovelvollisuuden raportointitiheydesta, raportoitavista tunnusluvuista,
sen arvioinnista, mita seikkoja porssiyhtion tulee julkistaa AML 6 luvun 4
§:n jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla taikka siitd, etta esiteinfor-
maation tulee olla johdonmukaista suhteessa jatkuvassa ja sdanndllisesséa
tiedonantovelvollisuudessa esitettavaan informaatioon. Vaikka vaatimuk-
sen porssitiedottamisen johdonmukaisuudesta voidaan sindnsa katsoa jo
sisaltyvan voimassa oleviin tiedonantovelvollisuuden sdénndksiin, vaati-
muksen nostaminen selvyyden vuoksi AML:n yleiseksi periaatteeksi on
kannatettavaa. Vaatimuksen sisaltéa on kuitenkin selvyyden vuoksi syyta
avata tarkemmin sadannoéksen perusteluissa.

Liputusvelvollisuutta koskevien sddnnésehdotusten osalta Finanssivalvon-
ta pitaa tarkeéna, ettd AML 9 luvun sdanndksia tarkastellaan vieléd koko-
naisuutena ja varmistetaan se, ettd sdanndsten soveltaminen yhdessa
komission asetuksina annettavien teknisten standardien kanssa olisi
mahdollisimman selkeaa.
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Finanssivalvonta kannattaa myos sita, ettéd avoimuusdirektiivin 18 artiklan
saannos joukkovelkakirjojen haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta otet-
taisiin nimenomaisena saannoéksend AML:iin. Suomen joukkovelkakirja-
markkinat ovat viime vuosina kehittyneet ja joukkovelkakirjojen haltijoiden
sijoittajansuojaa on siksi syyta korostaa. Sdanndksen perusteluissa on
hyva tuoda esille kuitenkin ainakin se seikka, ettd sdannds ei esta liikkee-
seenlaskijaa noudattamasta liikkeeseenlaskutilanteessa vakiintuneita hin-
noittelukaytantoja, kuten korkotason muutosten tai merkintdmaéréan koon
perusteella vaihtuvaa emissiokurssia, kunhan tieto tastd on merkitsijéiden
saatavilla.

Arviomuistiossa esitettyjen esitesdantelyn muutostarpeiden osalta Fi-
nanssivalvonta kannattaa kansallisen esitesaéntelyn alarajan nostamista
2,5 miljoonaan euroon. Vaikka kansallisia esitteita ei viime vuosina ole
merkittdvassa maarin laadittu, kansallisen esitesaantelyn sailyttdminen on
sinénsé perusteltua, sillda VM:n asetuksessa saadetyt kansalliset esitevaa-
timukset on esitetty komission asetusta helpommin ymmarrettavassa
muodossa ja naita esitevaatimuksia voidaan kayttéa hyddyksi annettaes-
sa AML 1 luvun 4 §:n mukaisia tietoja tarjouksissa, jotka eivéat edellyta
AML:n mukaisen esitteen julkaisemista. Téma vahentaa pienten toimijoi-
den hallinnollista taakkaa esitetta laadittaessa.

Yksityiskohtaisia kommentteja

Tilinpaétoksen ja toimintakertomuksen julkistamismuoto (arviomuistion
kohta 3.5).

Finanssivalvonta ehdottaa, ettd AML 7 luvun 5 §:n toisen virkkeen voi-
maantulos&annds poistetaan. Avoimuusdirektiivin muutosdirektiivi edellyt-
taa, etté tilinpaatos ja toimintakertomus julkistetaan 1.1.2020 alkaen sah-
koisessa raportointimuodossa. ESMAnN teknisen standardin luonnoksen
valmistelulle asetetun méaaraajan perusteella nayttéisi kuitenkin silta, ettéa
komission tekninen sadantelystandardi annettaisiin ennen 1.1.2020.

Tasséa vaiheessa ei liene pois suljettua, etta pakollista raportointia edeltéi-
si vastaavanlainen vapaaehtoinen raportointi kuin Yhdysvalloissa kéytet-
tiin XBRL-raportointiin siirryttdessa. Ei mydskaan liene pois suljettua, etta
tallaisesta vapaaehtoisesta raportoinnista saadettaisiin teknisessa stan-
dardissa. Koska teknisella standardilla ei kuitenkaan voida aikaistaa direk-
tiivissa saadetyn pakollisen raportoinnin alkamisajankohtaa, voimaantulo-
saannds on tarpeeton.

Tilinp&étostiedote (arviomuistion kohta 3.6)

Arviomuistiossa ehdotetaan, etta tilinpaatostiedotteesta saadettaisiin edel-
leen sdannollista tiedonantovelvollisuutta koskevassa AML 7 luvussa,
vaikka "vaatimuksen perusteena olisi jatkuva tiedonantovelvollisuus”. Fi-
nanssivalvonta katsoo, etta tasta perustelusta huolimatta vaatimus tilin-
paatdstiedotteen julkistamisesta saattaisi edelleen olla avoimuusdirektiivin
muutetun 3 artiklan vastainen, silla vaatimuksella on kiintea yhteys saan-
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néllisen tiedonantovelvollisuuden raporttiin. Arviomuistiossa ei ole juuri-
kaan perusteltu tarvetta kansalliselle liséséaantelylle. Finanssivalvonta eh-
dottaa, etta jatkovalmistelussa selvitetdan tarkemmin tilinpaatostiedotteen
julkistamista koskevaa séaantelya ja kaytantdja verrokkimaissa ja arvioi-
daan kansallisen lisdsaantelyn tarve sen tiedon pohjalta.

Finanssivalvonta kiinnittaa lisaksi VM:n huomiota siihen, ettd AML 6 ja 7
lukujen soveltamisalat poikkeavat toisistaan. Jos tilinpaatostiedote katsot-
taisiin jatkuvan tiedonantovelvollisuuden mukaiseksi raportoinniksi, vaati-
muksen soveltamisalan tulisi vastata jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
soveltamisalaa. Myds se, ettd vaatimus jéisi AML 7 lukuun, olisi vastoin
AML:n kokonaisuudistuksen tavoitetta lain ymmarrettédvyyden ja luetta-
vuuden parantamisesta.

Finanssivalvonnan poikkeuslupavaltuudet sdénndlliseen tiedonantovelvol-
lisuuteen (arviomuistion kohta 3.6)

Arviomuistiossa ehdotetaan, etta saanndllisen tiedonantovelvollisuuden
raporttien julkistamisajoissa noudatettaisiin avoimuusdirektiivin mukaisia
maaraaikoja. Finanssivalvonta toteaa, etta talléin AML 7 luvun 18 §:n 2
momentin ensimmaisen virkkeen mukaista poikkeusvaltuutta ei kaytan-
ndssé enda voida soveltaa, silla sen soveltamisen edellytyksena on, ettei
poikkeus ole EU-sa&nndsten vastainen. Finanssivalvonta ehdottaa siksi,
ettd AML 7 luvun 18 §:n 2 momentin ensimmainen virke kumottaisiin tur-
hana.

Liputusvelvollisuutta koskevat séénnékset (arviomuistion kohta 3.9)

Finanssivalvonta toimittaa erikseen ehdotuksen saénndksista, joissa seu-
raavat kommentit on otettu huomioon.

Muutettavaksi ehdotettujen saanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotival-
tiosédanndsten johdosta myés AML 9 luvun 1 §:n 2 momenttia tulisi muut-
taa sisallyttamalla sadnnokseen myds viittaus AML 7 luvun 3 a §:4an.

Ehdotettu AML 9 luvun 6 a ja 6 b § ovat osittain paallekkaiset. Lisaksi
saannoksissa tulisi selventas sita, etta liputusvelvollisuus syntyy erikseen
(i) omistus- ja daniosuudesta (AML 9:5-6 / TD 9-10 Art), (ii) osakkeisiin oi-
keuttavista rahoitusvalineistd (AML 9:6 a / TD 13 Art) ja (iii) ndiden yh-
teismaarasta (TD 13 a Art).

Saannosten selkeyttamiseksi ehdotettu 9 luvun 8 ¢ § olisi syyta yhdistaa 8
§:n 2 kohdan kanssa. My&s 8 a §:n ja 8 b §:n voisi yhdistéda. Finanssival-
vonta esittaa lisaksi harkittavaksi, etta liputusasetuksen jéljelle jdavat 8 ja
9 § siirrettaisiin AML 9 lukuun jo tasséa vaiheessa.

Arviomuistiossa ehdotetaan, ettd Finanssivalvonnalle annettaisiin maa-
rayksenantovelvollisuus mm. liputusilmoituksen siséllésta. Arviomuistios-
sa kuitenkin my6s ehdotetaan (s. 28-29 ja kohta 3.9.5), ettd VM:n ns. li-
putusasetuksen (1021/2012) 6 § jaisi voimaan muutettuna. Finanssival-
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vonta ehdottaa, ettda VM:n liputusasetuksen 6 § kumottaisiin kokonaisuu-
dessaan ja liputusilmoituksen siséltd jatettaisiin Finanssivalvonnan méa-
rayksenantovaltuuden varaan. Jos liputusilmoituksen siséltéa ei haluta jat-
taa pelkastdan Finanssivalvonnan méaarayksenantovaltuuden varaan, Fi-
nanssivalvonta ehdottaa, etta liputusasetuksen 6 § kumottaisiin ja AML 9
luvun 9 §:4an sisallytettaisiin avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 kohtaa vas-
taava sdannos.

AML 9 luvun 10 §:sta (s. 31) nayttaisi jadneen pois voimassa olevan pykéa-
|&n 2 momentti.

Hallinnolliset seuraamukset (arviomuistion kohta 3.12)

Finanssivalvonta oudoksuu sitd, ettd seuraamus saanneltyjen tietojen jul-
kistamiskieltd koskevan AML 10 luvun 4 §:n rikkominen muutettaisiin seu-
raamusmaksusta rikemaksuksi. Hallinnollisia seuraamuksia tulisi arvioida
kokonaisuutena. Sijoittajien tiedonsaannin kannalta saéanneltyjen tietojen
kieltéa koskevan vaatimuksen voidaan katsoa olevan yksi AML:n keskei-
simmisté vaatimuksista. Finanssivalvonta pitda siksi perusteltuna séilyttéa
sadannoksen vastaisen toiminnan edelleen seuraamusmaksun uhan alai-
sena. Finanssivalvonta toimittaa erikseen vield teknisid kommentteja eh-
dotuksiin.

Adnioikeuden kéyton kieltdminen (arviomuistion kohta 3.13)

Finanssivalvonta pitaa tarkeana, etté jatkovalmistelussa arvioidaan tar-
kemmin saannoksen suhdetta osakeyhtidlain sdannoksiin. Sdannosta olisi
syyta arvioida esimerkiksi siltd kannalta, johtaisiko kiellon vastainen toi-
minnan yhtiokokouspéaatdksen moitteenvaraisuuteen tai mitattdmyyteen.

Joukkovelkakirjojen haltijoiden yhdenvertainen kohtelu (arviomuistion koh-
ta4.2)

Ehdotetusta AML 8 luvun 1 §.n 3 momentin soveltamisalasdadnnodksestéa
puuttuu viittaus kolmansista maista oleviin liikkeeseenlaskijoihin, joiden
saanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi. Momentissa tu-
lisi siksi viitata AML 7 luvun 3 §:ssa tarkoitettujen liikkeeseenlaskijoiden li-
saksi my6s AML 7 luvun 3 a §:n 2 momentissa tarkoitettuihin likkeeseen-
laskijoihin.
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