2% o EUROOPAN YHTEISOJEN KOMISSIO
* *

X
X

L

Bryssel 26.3.2003
KOM(2003) 138 lopullinen

2003/0045 (COD)

Ehdotus:
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

sdannellyilld markkinoilla kaupankiynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta

(komission esittima)



PERUSTELUT

1. JOHDANTO
1.1. Asiayhteys

Julkisesti noteerattujen yhtididen toiminnan avoimuus lisdd pddomamarkkinoiden tehokkuutta
ja likviditeettid ja on niiden toiminnan keskeinen edellytys. Tdmén direktiiviehdotuksen
pitdisi parantaa merkittdviasti sijoittajien mahdollisuuksia saada tietoja Euroopan unionin
sadnnellyilld markkinoilla toimivista julkisesti noteeratuista yhtidistd. Se edistdd EU:n
arvopaperimarkkinoiden yhdentymistd védhentdmailld tietojen epdsddnnollisyyttd tai
poistamalla sen kokonaan, mikd parantaa tietojen vertailtavuutta ja markkinoiden
likviditeettid. Lisdksi sijoittajien luottamus liikkeeseenlaskijoiden taloudelliseen asemaan
lisddntyy ja padoman hankinnasta aiheutuvat kustannukset alenevat.

Tama aloite on ensisijainen toimi rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmassa, jonka valtioiden
ja hallitusten péddmiehet hyviksyivdt Lissabonissa kokoontuneen Eurooppa-neuvoston
kokouksessa maaliskuussa 2000. Jiasenvaltioiden tavoitteena on direktiivin tdytdntdonpano
vuoteen 2005 mennessé valtioiden ja hallitusten pddmiesten Tukholmassa maaliskuussa 2001
ja Barcelonassa maaliskuussa 2002 antamien sitoumusten mukaisesti.

Direktiiviehdotus on osa arvopaperimarkkinalainsddddnnon kattavaa uudistusta, ja silld
pyritddn  erityisesti  lisddmddn  avoimuutta ja  parantamaan  tietojen  saantia
litkkkeeseenlaskijoista, joiden arvopapereilla kdydddn kauppaa sddnnellyilld markkinoilla.
Ehdotus on osa tietojen raportoimiseen ja avoimuuteen liittyvdd sddntelypakettia, jota EU:n
toimielimet valmistelevat:

e kansainvilisten tilinpa4tosstandardien (IAS) soveltamisesta annettu asetus' velvoittaa
yritykset, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddannellyilld markkinoilla,
laatimaan konsolidoidut tilinpddtoksensd IAS-standardien mukaisesti tammikuun
1. pdivastd 2005 (siirtymdaikaa on jatkettu harvoissa poikkeustapauksissa vuoteen 2007).
Tédmid ehdotus noudattaa tidtd EU:n vahvistamaa toimintalinjaa. Se ei kuitenkaan muuta
[AS-asetuksella kidynnistettyd menettelyd, jonka perusteella jokaisesta standardista — myds
IAS 39:sti — on tehtivd muodollinen pddtés EU:ssa. Téméd tehddén asetuksessa
vahvistettua menettelyd noudattaen ja vasta sitten standardista tulee oikeudellisesti sitova
EU:ssa. Tamé direktiivi ei vaikuta milldén tavoin tdllaisiin pddtoksiin eikd tee niistd
tarpeettomia.

o Markkinoiden véirinkdytostd annettavassa direktiivissi® liikkeeseenlaskijat velvoitetaan
muun muassa julkistamaan sisépiiritiedot. Nykyiset arvopaperien hintoihin herkésti
vaikuttavia  tietoja  koskevat  tilapdiset = vaatimukset korvataan lujittamalla
tiedonantovaatimuksia.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002, annettu 19 pidivani heindkuuta 2002,
kansainvilisten tilinpdatosstandardien soveltamisesta, EYVL L 243 , 11.9.2002 s. 1

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi N:o 2003/6/EY, annettu 3 pidivdnd joulukuuta 2002,
sisépiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véérinkéytt6), ei vield julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessa.



e Tulevassa esitedirektiivissd® kisitelladn tiedonantovaatimuksia, kun arvopapereita tarjotaan
yleisolle merkittaviksi tai otetaan kaupankdynnin kohteiksi sddnnellyilld markkinoilla.
Direktiivin tarkoitus on luoda yhdenmukainen esite koko EU:n alueelle. Ehdotuksessa
otetaan jo huomioon neuvoston 5. marraskuuta 2002 saavuttama poliittinen sopimus
yhteisestd kannasta, jota komissio tukee.

Kaikki edelld mainitut aloitteet (tdmé direktiiviehdotus mukaan lukien) on hyvéksyttiva ja
pantava tiytdntoon, jotta arvopaperimarkkinoille voidaan luoda kattavat sdédntelypuitteet.
Ehdotetun sijoituspalveludirektiivin® tehokas soveltaminen edellyttdd, etti ndmi uudet
avoimuusvaatimukset sisdltdvit sdddokset saatetaan voimaan samaan aikaan.

1.2. Ehdotetun direktiivin tavoitteet

Direktiiviehdotuksen tarkoitus on luoda avoimuus- ja tiedonantovaatimukset, joilla voidaan
taata riittdvd sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus. Tavoitteiden saavuttaminen
edellyttdd, ettd tdmd aloite on johdonmukainen verrattuna edelli mainittuihin
lainsdédéantoaloitteisiin:  sen soveltamisalaa on laajennettava virallisista sdédnneltyihin
markkinoihin, jolloin direktiivi kattaa toisen tason markkinat (ks. 3.1. jakso). Kéytettdvien
kielten osalta olisi my0s varmistettava suurempi ldpindkyvyys kansainvélisilld
rahoitusmarkkinoilla. Ajanmukaisen tietotekniikan kéytt6 on myos tirkedd (ks. 3.2 jakso).
Direktiiviehdotuksessa on otettava huomioon my0ds Yhdysvalloissa tapahtunut kehitys
(mukaan lukien Sarbanes-Oxley Act), jotta voidaan edistid EU:n pddomamarkkinoiden
toimintaa (ks. 3.3 jakso).

Direktiiviehdotuksessa uudistetaan vaatimuksia, jotka koskevat tiettynd ajankohtana
sadnndllisesti annettavia vakiomuotoisia tietoja tai jatkuvasti annettavia tietoja. Pdétavoitteet
ovat seuraavat:

e Arvopaperien liikkeeseenlaskijat kehittdvit vuotuista taloudellista raportointiaan
julkistamalla tilinpddtoksensd kolmen kuukauden kuluessa tilinpdédtospéivastd (ks. 4.2
jakso).

e Tehostetaan tilikauden aikaista sddnnoéllistd taloudellista raportointia ottamalla kaytt6on
yksityiskohtaisempi puolivuotiskatsaus ja vihemmaén ty6td vaativa mutta riittdvét tiedot
siséltdvd raportointi ensimmiiselti ja kolmannelta vuosineljinnekselti. Tdmid on
kompromissi kahta eri ddripaatd edustavasta ldhestymistavasta. Toinen déripaa olisi vaatia
kolme tiukimmat kansainviliset vaatimukset tdyttdvdd neljannesvuosikatsausta, jotka
vastaavat Yhdysvalloissa sovellettavia vaatimuksia, joita on kehitetty jo 50 vuoden ajan.
Toisessa adripddssd Euroopan unionissa voitaisiin soveltaa samaa yritystoiminnan
avoimuuden tasoa kuin parikymmentd vuotta sitten. Niin jdtettdisiin huomiotta se, etti
pddomamarkkinat toimivat ja reagoivat nykydan nopeammin ja julkisesti noteeratut yhtiot
joutuvat kilpailemaan pddomista aiempaa enemmén. Lisdksi useissa jdsenvaltioissa
toimivien sijoittajien tulisi saada luotettavampaa ja vakiomuotoisempaa taloudellista tietoa

Muutettu ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen
tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd sekd direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta, KOM(2002) 460 lopullinen, 9.8.2002.

4 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sijoituspalveluista ja sddnnellyistd
markkinoista sekd neuvoston direktiivin 85/611/ETY, neuvoston direktiivin 93/6/ETY ja Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2000/12/ETY muuttamisesta, marraskuu 2002, KOM(2002) 625
lopullinen.



sen sijaan, ettd ne joutuvat luottamaan yllattdviin tulosvaroituksiin, kun yritykset
huomaavat jadneensa jilkeen tulostavoitteistaan.

e Vain velkapapereita liikkeeseen laskevilta yhteisoilti, joiden ei nykydédn tarvitse laatia
osavuosikatsauksia, edellytetdén puolivuotiskatsauksen julkistamista. Komissio noudattaa
tassdkin hyvin kaytdnnollistd 1dhestymistapaa ks. 4.4 jakso).

e Perustetaan liikkeeseenlaskijayhteisojen huomattavissa omistusosuuksissa tapahtuneet
muutokset asianmukaiseen, pddomamarkkinoiden toimintaa edistivddn ajatteluun. Néin
voitaisiin saada useammin tietoja tiukempia julkistamisen méardaikoja noudattaen (ks. 4.5
jakso).

e Ajanmukaistetaan voimassa olevaa yhteison lainsddddnt6d arvopaperinhaltijoille
(osakkeiden tai velkapaperien haltijat) liikkeeseenlaskijoiden yhtiokokouksissa edustajien
tai sdhkoisten vilineiden avulla annettavien tietojen osalta. Tdlld on suuri merkitys
varsinkin ulkomaisille sijoittajille (ks. 4.6 jakso).

Talla  direktiiviehdotuksella  pyritddn  varmistamaan  riittdvd  sijoittajansuoja  ja
rahoitusmarkkinoiden asianmukainen toiminta. Néin voitaisiin poistaa kansalliset esteet, joita
litkkkeeseenlaskijat kohtaavat pyrkiessddn kotijdsenvaltionsa lisdksi muidenkin jésenvaltioiden
sadnnellyille markkinoille. Jdsenvaltioiden ei tarvitsisi pelétd, ettd kansallinen sijoittajansuoja
heikkenee, koska yhteison lainsdddanndssd on tiukat sijoittajansuojaa koskevat vaatimukset.
Liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltiolle annettaisiin kuitenkin mahdollisuus asettaa perustasoa
tiukemmat tiedonantovaatimukset (ks. 4.1 jakso).

2. YHTEISON UUDENTYYPPINEN ARVOPAPERILAINSAADANTO
2.1. Kaksi avointa julkista kuulemiskierrosta

Eurooppa-neuvosto kehotti tehokkaammasta arvopaperimarkkinoiden sdéntelystd Euroopan
unionissa 23. maaliskuuta 2001 antamassaan pditoslauselmassa komissiota “kuulemaan
varhaisessa vaiheessa, laajalti ja jdrjestelmillisesti toimielimid ja kaikkia asianomaisia
arvopaperialalla erityisesti tehostamalla vuoropuhelua kuluttajien ja markkinatoimijoiden
kanssa”. Ndin voitaisiin helpottaa lainsdddannon hyvéiksymistd ja sdddosten tdytdntdonpanoa
vuoteen 2005 mennessa.

Komissio on tehnyt osansa. Sisdmarkkinoiden péédosasto jérjesti kaksi kirjallista
kuulemiskierrosta ennen tdméan ehdotuksen antamista. Asianomaisia pyydettiin 11. heindkuuta
2001 tekemdin huomautuksia neuvotteluasiakirjasta, jossa esitetddn komission alustavat
nikemykset. Huomautuksia tuli paitsi kaikista jidsenvaltioista, mutta myods kolmansista
valtioista yhteensd 91 kappaletta. Komissio laati vastauksista tiivistelmén joulukuussa 2001.
Sisdmarkkinoiden pddosasto kdynnisti viimeisen kuulemiskierroksen 8. toukokuuta 2002.
Téalld  kierroksella  komissio  teki  tarkistuksia  yksittdisiin  asiakohtiin, kuten
osavuosiraportointiin, ja esitteli yksityiskohtaisesti mahdolliseen direktiiviehdotukseen
liittyvad kdynnissi olevaa tyotd. Vastauksia tuli kaikista jédsenvaltioista ja kolmansista maista
yhteensd 93 kappaletta. Jiljempédna tarkastellaan kuulemiskierroksen aikana saatuja
vastauksia. Kahden kuulemiskierroksen aikana saaduissa 184 vastauksessa késitelldin
lukuisia eri ndkdkohtia:
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2.2. Direktiivissi keskeiset periaatteet, ei teknisii yksityiskohtia

Arvopaperimarkkinoilla on toteutettava perusteellinen uudistus siirtymélld uudentyyppiseen
lainsddddntoon koko unionissa. Tdmin direktiivin hyvéksymistd pitdisi helpottaa se tosiasia,
ettd ehdotus perustuu Alexander Lamfalussyn johtaman asiantuntijakomitean helmikuussa
2001 laatimaan loppuraporttiin sisdltyviin suosituksiin. Suositusten ytimen muodosti uusi
nelitasoinen  arvopaperimarkkinoiden  sddntelyn  ldhestymistapa,  jonka  avulla
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma saadaan toteutettua vuoteen 2005 mennessa.

Raportissa  suositetaan, ettd yhteispddtosmenettelyd soveltaen annetussa yhteison
lainsdddanndssd keskitytddn keskeisiin periaatteisiin ja poliittisiin tavoitteisiin eikd yritetd
kisitelld kaikkia teknisid yksityiskohtia (taso 1). Komissio antaa yhteison tason tekniset
tdytdntoonpanosddnndt voimassa olevien komiteamenettelyjen mukaisesti hyddyntiden
arvopaperialan kansallisten valvontaviranomaisten teknisid neuvoja ja asiantuntemusta.
Komissiota avustaa “sdéntelykomiteana” FEuroopan arvopaperikomitea® (taso  2).
Arvopaperialan kansallisten valvontaviranomaisten yhteistyotd yhteison lainsdddannon
kdytdnnon soveltamisessa on tehostettava erityisesti Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean® kautta (taso 3). Euroopan komission on my&s lujitettava yhteison lainsdadannén
soveltamisen valvontaa (taso 4).

Eurooppa-neuvosto osoitti tehokkaammasta arvopaperimarkkinoiden sédédntelystd Euroopan
unionissa 23 pdivdnd maaliskuuta 2001 antamassaan pditoslauselmassa selvidn tukensa
nelitasoiselle ldhestymistavalle. My0s Euroopan parlamentti tuki tdtd sdéntelyuudistusta
rahoituspalvelulainsdddannon tiytdntoonpanosta 5 pdivdnd helmikuuta 2002 antamassaan

Taméd komitea on perustettu jo 6 pdivand kesdkuuta 2001 tehdylld komission padtokselld N:o
2001/528/EY, EYVL L 191, 13.7.2001, s. 45. Komitea toimii vain neuvoa-antavassa asemassa. Myos
sitd on kuultu tétd direktiiviehdotusta valmistellessa.

6 Perustettu 6 pédivanid kesdkuuta 2001 tehdylld komission péétokselld N:o 2001/527/EY, EYVL L 191,
13.7.2001, s. 43.



paitoslauselmassa, joka perustui Euroopan komission puheenjohtajan samana pdivind
antamaan julistukseen. Tédmaé direktiiviehdotus perustuu uuteen lihestymistapaan ja erottelee
tason 1 ja 2 lainsddddnnon. Témén asiakirjan 5 jaksossa esitetddn komission ndkemys, jonka
mukaan tekniset yksityiskohdat kuuluvat tason 2 lainsdddéntoon.

3. JOHDONMUKAISUUS MUIDEN RAHOITUSPALVELUJEN TOIMINTASUUNNITELMAAN
KUULUVIEN ARVOPAPERIMARKKINA-ALOITTEIDEN KANSSA

3.1. Sadnnellyt markkinat kattava yhteison lainsasidinto

[AS-asetus, vastikddn annettu direktiivi markkinoiden vadrinkédytosté, tuleva esitedirektiivi ja
ehdotus sijoituspalveludirektiivin tarkistamisesta koskevat liikkeeseenlaskijoita, joiden
arvopaperit on otettu arvopaperiporssin virallisen listan lisdksi muillekin sddnnellyille
markkinoille eli toisen tason markkinoille.” Yhteison tasolla on sddnneltivi sekd virallisilla
ettd muilla sddnnellyilldi markkinoilla tapahtuvaa sdanndllistd taloudellista raportointia,
arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden haltijoille antamia tietoja yhtiokokouksissa, tietojen
antamista huomattavissa omistusosuuksissa tapahtuneista muutoksista sekd muuta jatkuvaa
tietojenantoa.

Erdit tahot pyysivdt kahden kuulemiskierroksen aikana selvennystd tilanteisiin, joissa
liikkkeeseenlaskija ei ole koskaan hakenut arvopaperiensa ottamista kaupankiynnin
kohteeksi tai ottanut kaupankiyntilupaa vastaan sddnnellyilld markkinoilla missdén
jasenvaltiossa. Tatd asiaa kasitellddn sijoituspalveluista ja sddnnellyistdi markkinoista
annettavasta direktiiviechdotuksessa. Tassd aloitteessa yhdenmukaistetaan vaatimukset
arvopaperien ottamiselle kaupankdynnin kohteeksi sdinnellyilli markkinoilla.® Komissio
ehdottaa, ettd direktiivin mukainen sddnneltyjen markkinoiden vastavuoroinen tunnustaminen
liitetddn selvisti liikkeeseenlaskijoiden velvollisuuteen noudattaa kaikkea yhteison tason
arvopaperilainsdddantod. Nykyiseen ehdotukseen sisdltyy vain yksittdinen ndkokohta, jota ei
voida jattad sddnneltyjen markkinoiden yllédpitéjille: liikkeeseenlaskijoilta, jotka eivét ole
koskaan pyytédneet arvopaperiensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi tai ottaneet
kaupankdyntilupaa vastaan sdénnellyilld markkinoilla, ei voida edellyttdd osavuosikatsausten
kdantdmistd tietyn kielialueen kielille. Niissd tapauksissa ndméd velvoitteet kohdistuvat
kolmanteen osapuoleen, joka on hakenut arvopaperien ottamista kaupankdynnin kohteeksi
(ks. direktiiviehdotuksen 16 artiklan 4 kohta).

3.2 Liapinidkyvimmit kansainviliset rahoitusmarkkinat
3.2.1.  Kansainvdlisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytettdvd kieli

Nykyéén jdsenvaltio voi vaatia, ettd tiedot julkistetaan sen virallisella kielelld tai virallisilla
kielillda. Kuulemiskierrosten aikana saaduista vastauksista kdvi ilmi, ettd tdméd aiheuttaa
kustannuksia ja muita hankaluuksia liikkeeseenlaskijoille, joiden arvopaperit on otettu
kaupankdynnin kohteeksi useissa jdsenvaltiossa.

Esim. Pariisin Second Marché ja Nouveau Marché, Lontoon Alternative Investment Market,
Frankfurtin Geregelter Markt ja Neuer Markt, Milanon Mercato Ristretto, Espanjan Nuovo Mercato ja
Belgian Nouveau Marché.

8 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sijoituspalveluista ja sddnnellyistd
markkinoista sekd neuvoston direktiivin 85/611/ETY, 93/6/ETY sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2000/12/ETY muuttamisesta, 19. marraskuuta 2002, KOM(2002) ... lopullinen.
Ks. 37 artiklan 5 kohta. Kyseisen sddnnoksen mukaan liikkeeseenlaskijan suostumusta ei enédé tarvita,
kun arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi muilla sddnnellyilld markkinoilla.



EU:n rahoitusmarkkinoiden jatkuva yhdentyminen lisdd kielikysymyksen merkitystéd
entisestddn. On luotava jérjestelmd, jonka avulla ongelmat voidaan ratkaista. Puutteellinen
ratkaisu heikentdisi my0s tulevan esitedirektiivin toimivuutta. Téssd direktiivissd ehdotettua
kielijarjestelmad sovellettaisiin my0s markkinoiden vaarinkdytostd annettavan direktiivin 6
artiklan nojalla annettaviin tietoihin. Lopuksi ehdotuksessa kisitelldén tietoja jotka sijoittajien
on annettava liikkeeseenlaskijoille. Jotta voitaisiin tehostaa osakkeiden rajatylittdvaa
hankintaa EU:ssa ja houkutella lisdd yhteison ulkopuolisten maiden sijoittajia, ehdotuksessa
halutaan antaa sijoittajille mahdollisuus ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle osakkeenomistuksiensa
muutoksista kansainvélisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kiytettavalla kielella.

Komissio ehdottaa, ettd liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin
kohteeksi useamman kuin yhden jésenvaltion sddnnellyilld markkinoilla, voivat halutessaan
kayttdd  kansainvilisilli  rahoitusmarkkinoilla  yleisesti  kiytettivda  kielti.
Tukkumarkkinoilla toimivat liikkeeseenlaskijat voivat aina toimia niin.

Tamai direktiiviehdotus poikkeaa yhdessd suhteessa merkittavisti tulevasta esitedirektiivista:
jasenvaltiot eivdt voi velvoittaa litkkeeseenlaskijoita julkistamaan osavuosikatsauksia tai
muita sddnndllisesti annettavia tietoja jdsenvaltion virallisella kielelli. On huomattava, ettéd
tuleva esitedirektiivi antaa jdsenvaltioille mahdollisuuden vaatia, ettd esitteen tiivistelmi
kddnnetddn sen virallisille kielille.

Téssd ehdotuksessa vastaanottavalle jasenvaltiolle ei anneta mahdollisuutta vaatia kddnnosta.
Direktiiviehdotus ei vaikuta vastaanottavan jdsenvaltion oikeuteen vaatia julkisesti noteerattua
yhti6td julkistamaan asianmukaisesti virallisen kdédnnoksen tilinpdatoksestéédn, jos yhtié avaa
sivukonttorin sen alueella. Tdmé oikeus siséltyy jo yhdenteentoista yhtidoikeusdirektiiviin.
Tama direktiiviehdotus ei kuitenkaan vaikuta tuomioistuimissa tapahtuvien oikeuskésittelyjen
kielivaatimuksiin. Direktiiviehdotuksessa suhtaudutaan eri lailla esitteisiin sovellettaviin
kéytanteisiin tapauksissa, joissa liikkeeseenlaskijan arvopaperit on otettu kaupankdynnin
kohteeksi vain yhdessd jdsenvaltiossa, joka ei ole liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltio. Néin
yritetddn vilttdd oman edun kannalta suotuisimman sddntely- tai kieliympériston
”metsastysta”.

Asiaa késitellddn yksityiskohtaisemmin direktiiviehdotuksen 16 artiklan selityksissd 5
jaksossa.

3.2.2.  Nykyaikaisen tieto- ja viestintdtekniikan etujen hyodyntiminen
— Liikkeeseenlaskijan tiedot yhdestd pisteestd koko Euroopan unionista

Jasenvaltiot voivat nykyddn paattdd vapaasti, mitd tiedonantomenetelmid liikkeeseenlaskijan
on kéytettdvd. Téamédn vuoksi FEuroopan wunionissa on valtava midrd erilaisia
tiedonvilityskanavia. Kiytdssd on periaatteessa kolme erilaista toimintatapaa: tiedon
levittdmisen voivat jirjestdd kansalliset valvontaviranomaiset, sddnneltyjen markkinoiden
yllapitdjit tai muut kilpailevat taloudellisen tiedon tarjoajat.” Liséksi direktiivin 2001/34/EY
102 artiklassa annetaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus julkaista tietoja omasta
aloitteestaan sanomalehdissa.

Tamd on johtanut monimutkaisiin tiedonvilitysmenetelmiin koko FEuroopan unionissa.
Monissa jésenvaltioissa kaikkia samaa liikkeeseenlaskijaa koskevia tietoja ei 10ydy yhdestd

? Yhdistyneessd kuningaskunnassa sovelletaan tdtd toimintatapaa ns. ensisijaisten palvelujen tarjoajiin

(primary service providers ).



lahteestd. Edelld mainitut kolme toimintatapaa tuottavat erityyppisid tietoja. Ensiksi on
yhteison lainsddddanndssd sdddettdvid, ettd jasenvaltiot eivdt saa endd velvoittaa alueelleen
sijoittautuneita markkinoiden ylldpitéjid tai erilaisia tiedonvélityskanavia kdyttimédan samaa
liikkkeeseenlaskijaa koskevien erityyppisten tietojen levitykseen. Tavoite on, ettd sijoittaja
loytdd yksittdista liikkeeseenlaskijaa koskevat sddnnollisesti tai jatkuvasti julkaistavat
taloudelliset tiedot (mukaan lukien tapauskohtaisesti julkistettavat tiedot) yhdestd 1dhteesta.

— Liikkeeseenlaskijan Internet-sivusto vhdistettynd tehokkaaseen sdhkdiseen
varoitusjdrjestelmddn

Tietojen levittamistd liikkeeseenlaskijoiden Internet-sivustojen kautta ei nykyddn pidetd
riittivdnd menetelméind. Suhtautumistapaa pitdisi muuttaa niiden litkkeeseenlaskijoiden
osalta, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi useammassa kuin yhdessé
jasenvaltiossa. Tdma ei kuitenkaan riittdisi, vaan yrityksen olisi lisdksi perustettava tehokas
sdhkopostia hyodyntdvd varoitusjérjestelmé, jonka vilitykselld kaikille intressiryhmille
tiedotettaisiin reaaliaikaisesti Internet-sivustossa esitettiviin tietoihin tulevista muutoksista.
Jarjestelmén tekniset yksityiskohdat vahvistettaisiin komiteamenettelyn kautta annettavissa
tdytantoonpanosddnnoksissa.

Mikéli liikkeeseenlaskijan Internet-sivustojen kéyttod ei kasitelld tdssd aloitteessa,
jasenvaltioille saattaa syntyéd kiusaus jatkaa vanhojen kansallisten jérjestelmien soveltamista.
Jasenvaltioiden médrddmat tehokkaan tiedonvilityksen vilineet eivét ole pelkdstddn teknisié
yksityiskohtia, joihin sovelletaan toissijaisuusperiaatetta. Kansalliset erot kuuluvat niihin
lukuisiin esteisiin, jotka haittaavat useissa jdsenvaltioissa liikkeeseenlaskijoiden pddsya
saannellyille markkinoille. Kansalliset erot haittaavat myos sijoittajien padtdoksentekoa
jasenvaltioissa.

Asiaa kasitellddn yksityiskohtaisemmin 17 artiklaa koskevissa perusteluissa 5 jaksossa, mutta
myos 4.5 jaksossa.

— Jdsenvaltioiden sihkoiset verkot, joilla helpotetaan sijoittajien tiedonsaantia

Euroopan tilanne poikkeaa selvdsti Yhdysvalloista, missd liikkeeseenlaskijoista saadaan
helposti tietoa EDGAR-jirjestelmén'® kautta. Yhdistyneessi kuningaskunnassa otettiin
vastikddan kayttoon jarjestelmd, joka vilittdd kaikki liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot
sddntelyviranomaisten uutispalvelujen kautta. Muut jdsenvaltiot pyrkivdt parantamaan
tilannetta julkistamalla tietoja arvopaperialan kansallisten sddntelyviranomaisten Internet-
sivustoilla.

Direktiiviehdotuksen tavoite on, ettd jdsenvaltiot perustavat jdrjestelmén, jossa yksittdista
liikkkeeseenlaskijaa koskevat tiedot saa yhdestd Idhteestd. Téllainen ldhde voi olla
litkkeeseenlaskijan Internet-sivusto yhdistettyna tehokkaaseen sdahkdiseen
varoitusjdrjestelmddn. Tamidn lisdksi on kuitenkin ratkaistava se, kuinka kansalliset
jarjestelmdt yhdistetdin koko Euroopan unionin alueella tai mahdollisimman monen
jasenvaltion vililld. Arvopaperialan kansallisten sddntelyviranomaisten olisi varastoitava
taloudellista tietoa, jonka kerddamiseen olisi laadittava unionin kattavat menetelméit
suuntaviivoja antamalla. Suuntaviivat ovat Lamfalussyn prosessin 3 tason toimenpiteitd, joilla
pyritddn perustamaan séhkoisid verkkoja, joihin sijoittajilla on reaaliaikainen pdisy koko
Euroopan unionissa. Jarjestelmadt, joihin sisdltyvit keskitetyt palvelupisteet kaikissa tai

10 EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval System) otettiin kdytt66n vuonna 1993.



useissa  jdsenvaltioissa tai  jdsenvaltioiden kansallisten tiedonlevitysjdrjestelmien
vastavuoroinen  tunnustaminen, tulisi  jattdd  tdssd  vaiheessa  kansallisten
sadntelyviranomaisten alaisiksi. Téllaisiin madrdyksiin, joilla ei ole oikeudellista sitovuutta,
perustuvan ldhestymistavan pitdisi johtaa sijoittajia hyddyttiviin kdytdnnon sovelluksiin.
Komissio tarkastelee toimenpiteiden kdytdnnon toimivuutta 31. joulukuuta 2006 mennessé ja
ehdottaa tarvittaessa tason 2 lainsdddantoa.

Asiaa kasitellddn yksityiskohtaisemmin direktiiviehdotuksen 18 artiklaa koskevissa
perusteluissa.

3.3. Kehitys Yhdysvalloissa

Yhdysvaltain avoimuussddnnokset asettavat toimintapuitteet maailman tirkeimmille
padomamarkkinoille. Yhdysvaltain osakemarkkinoiden osuus on noin 60 prosenttia koko
maailman osakemarkkinoiden arvosta, kun Euroopan osuus on vain 30 prosenttia. Enronin ja
WorldComin kaltaisten amerikkalaisyhtididen konkurssit ovat aiheuttaneet paljon keskustelua
Euroopassa. Heindkuussa 2002 annettu laki (Sarbanes-Oxley-Act) johti viime
vuosikymmenten perusteellisimpaan arvopaperimarkkinalainsddddnnon uudistukseen
Yhdysvalloissa.

Siihen liittyy myds arvopaperimarkkinoiden valvontaviranomaisen SEC:n toimenpiteiti'’,
jotka vahvistavat sijoittajansuojaa entisestddn. Yrityksen ylimmén johdon (mukaan lukien
talousjohdon) on vakuutettava, ettd tuleviin osavuosikatsauksiin tai tilinpdédtoksiin ei sisdlly
perdttomid lausumia, vaan ne antavat totuudenmukaisen kuvan liikkeeseenlaskijan
taloudellisesta asemasta seké sisdisen valvontajérjestelmén yllépidosta ja asianmukaisuudesta.
Néin pyritddn lainsdddannolld vastaamaan vditteisiin, joiden mukaan tilinpaatoksid on
manipuloitu tai jopa vddrennetty. Jarjestelmien laatua koskevia vaatimuksia sovelletaan myos
ulkomaisiin arvopaperien litkkeeseenlaskijoihin. Liséksi niiden amerikkalaisyhtididen, joiden
osakkeenomistajien omistamien osakkeiden arvo on 75 miljoonaa dollaria tai enemmaén ja
jotka ovat olleet SEC:n sddnndsten alaisia véhintddan 12 kuukautta, on laadittava
neljannesvuosikatsauksensa ja tilinpditoksensia'? nopeutetussa aikataulussa ja julkistettava ne
Internetissa.

Néamaé toimenpiteet eivdt vaikuta pelkéstdén nithin EU:n yrityksiin, joiden osakkeet on otettu
porssilistalle myds Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilla. Ne asettavat vaatimukset, jotka
yhteison lainsdddédnndén on tdytettdvd viivytyksettd, jotta EU:n pddomamarkkinat voivat
osallistua kansainviliseen kilpailuun. Komission ehdotuksessa késitellddn juuri niitd
kysymyksié: siind uudistetaan ensinnékin perusteellisesti tilinpadtoksid ja osavuosikatsauksia
koskevat vaatimukset (ks. jdljempdnd 4.2 ja 4.4 jakso). Tamin lisdksi komissio ehdottaa
tulevan esitedirektiivin mukaisesti, ettd jisenvaltiot saattavat voimaan asianmukaiset sd4nnot,
joilla nimetddn yrityksen vastuuhenkil6t ja —elimet ja madritetdén nédiden vastuu vééristd
tiedoista (ks. myos 7 artiklan perustelut 5 jaksossa).

1 SEC:n 27. elokuuta 2002 tekema péétds.

Kaikkien amerikkalaisten liikkeeseenlaskijoiden on julkaistava vuositilinpddtoksensd (lomake 10-K) 90
pdivén kuluessa tilikauden paittymisestd. Yritysten on nopeutettava tilinpdatoksen julkaisemista kahden
vuoden kuluessa (75 pidivddn vuonna 2003 paittyviltd tilikaudelta ja sen jilkeen 60 pidivéin).
Neljannesvuosikatsaus (lomake 10-Q) on julkaistava 45 pdivan kuluessa. Uusien sddntdjen alaisten
yritysten on julkaistava neljainnesvuosikatsaus 40 péivian kuluessa vuonna 2005 ja 35 pédivan kuluessa
vuonna 2006.



4. TIEDONANTOVAATIMUSTEN UUDISTAMISEN PAAKOHDAT
4.1. Yhteisonlaajuinen sijoittajansuoja ja kansallisten esteiden poistaminen
4.1.1.  Tasapaino liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien vdlilld

Suunnitellut avoimuusvaatimukset ovat osa Euroopan yhdentyneitd pddomamarkkinoita. Ne
tarjoavat suojaa sijoittajille ja lisadvat markkinoiden tehokkuutta. Koko EU:ssa sovellettavilla
tehostetuilla vaatimuksilla pyritddn vdhentdméédn kansallisia esteitd litkkeeseenlaskijoille,
jotka haluaisivat pdédstd oman kotijdsenvaltionsa ulkopuolisten jésenvaltioiden sdénnellyille
markkinoille. Markkinoillepddsyn kansallisten esteiden tehokkaan poistamisen ja
asianmukaisen sijoittajansuojan varmistamisen yhteensovittaminen on usein tarjonnut keinon
rahoitusmarkkinoiden menestyksekkéddseen yhdentidmiseen. Tatd toimintatapaa olisi
sovellettava myds jatkossa.

Tamd  edellyttdd pikemminkin  korkealla tasolla  tapahtuvaa kuin tiydellistd
yhdenmukaistamista. Liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltio voi jatkossakin asettaa tiukempia
saannollistd tai jatkuvaa tiedonantoa koskevia vaatimuksia. Samaa ei kuitenkaan tulisi sallia
muille jidsenvaltioille, joissa liikkkeeseenlaskija haluaa hankkia pddomaa arvopapereilla, jotka
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla. Muutoin yrityksille, jotka
haluavat tulla noteeratuksi usean jidsenvaltion porssissd, aiheutuisi ongelmia toisistaan
poikkeavista kansallisista tiedonantovaatimuksista.

Tadmai sijoittajansuojan ja liikkeeseenlaskijoiden kansallisten esteiden poistamisen vélinen
tasapaino tarjoaa ratkaisun lausuntokierroksilla esitettyihin huoliin ja toiveisiin. Toisaalta
joidenkin jdsenvaltioiden ja yhteison ulkopuolisten maiden sijoittajat vakuuttivat, ettd sopiva
tapa olisi EU:n kattava tdydellinen yhdenmukaistaminen. Toisaalta arvopaperien
litkkeeseenlaskijat ja markkinaosapuolet kannattivat sitd, ettd jdsenvaltioille olisi jétettdva
jonkin verran harkintavaltaa.

Tatd asiaa on kasitelty yksityiskohtaisemmin 5 jaksossa 3 artiklaa  koskevissa
artiklakohtaisissa perusteluissa.

4.1.2.  Rekisterointijdirjestelmd kotijdsenvaltiossa

Sijoittajien luottamuksen aikaansaamiseksi jdsenvaltiot olisivat vastuussa yhteison
tiedonantovaatimusten taytdntdonpanosta soveltamalla jérjestelméd, joka edellyttdd yritysten
toimittavan itseddn koskevat tiedot kansallisille arvopaperialan sdintelyviranomaisille.
Kahdella lausuntokierroksella sijoittajat, kansalliset arvopaperialan sdéntelyviranomaiset ja
arvopaperipOrssit kannattivat tdtd ajatusta, kunhan asian hoitamisen voi antaa tehtivéksi
sadnneltyjen markkinoiden ylldpitdjille. Markkinatoimijat ja liikkeeseenlaskijat pyysivit
kuitenkin lisdtietoja tdllaisen rekisterdinnin tdsméllisestd tavoitteesta.

Kansallisten arvopaperialan sdintelyviranomaisten (tai sddnneltyjen markkinoiden yllapitéjén,
jolle tehtdva voitaisiin delegoida) hoitama rekisteri toimisi siten, ettd tietojen toimittaminen
todellisena julkistamispdivdnd varmistaisi esimerkiksi sen, ettd pakollisia julkistamisaikoja
noudatetaan. Ehdotettu rekisterdintijarjestelma ei merkitsisi valttdmattd sitd, ettd tietojen
taydellisyys, oikeellisuus ja ymmairrettdvyys tarkastettaisiin. Toisaalta kotijdsenvaltion
valvontaviranomaisilla olisi oltava ainakin oikeus toimenpiteisiin, jos tiedonantovaatimuksia
rikotaan jollakin tavoin.

Toimivaltaisten viranomaisten tehtdvénd oleva rekisterin hoitaminen ei edellyttéisi, ettd
viranomaisten tulisi my0s antaa ndma tiedot yleison kdyttoon reaaliaikaisesti. Toimivaltaiset
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viranomaiset voisivat itse paéttdd, haluavatko ne tarjota téllaista palvelua. Jos ne tarjoaisivat,
niiden olisi julkistettava kaikki tiedot, jotka tietyn liitkkeeseenlaskijan on sddnnoéllisesti ja
jatkuvasti annettava tdmin direktiivin ja markkinoiden vadrinkdyttod koskevan direktiivin
nojalla. Kansallisten sddntelyviranomaisten edellytettdisiin - my0s tarjoavan yhden
litkkeeseenlaskijakohtaisen tietoléhteen.

Tatd asiaa on késitelty yksityiskohtaisemmin 5 jaksossa 15, 17ja 20 artiklaa koskevissa
artiklakohtaisissa perusteluissa

4.1.3.  Kotijdasenvaltion mddrittiminen

Voimassa olevan yhteison lainsddddnnon mukaan liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltio on
valtio, jonka lakia liikkeeseenlaskijaan sovelletaan'’. Kahdella lausuntokierroksella erdit
markkinatoimijat ilmoittivat suosivansa periaatetta, jonka mukaan liikkeeseenlaskijat saavat
ainakin tietyissd tapauksissa valita vapaasti kotijdsenvaltionsa. Komission ehdottama ratkaisu
noudattaa mahdollisuuksien mukaan ratkaisua, josta neuvosto sopi 5 pdivdnd marraskuuta
2002 esitedirektiiviehdotuksen yhteydessa.

— Johdonmukaisuus tulevan esitedirektiivin kanssa on tarpeen

Ensimméiseksi periaatteeksi olisi asetettava se, ettd jdlkimarkkinoita koskevien
tiedonantovaatimusten ja liikkeeseenlaskijoiden tehokkaan valvonnan ei pitdisi jddda eri
jasenvaltioiden tehtdviksi kuin esitteen hyvéksymisestd vastaavat jasenvaltiot. Muutoin koko
EU:n kattavan esitteen julkistamisen mydnteiset vaikutukset voisivat joutua kyseenalaisiksi
varsinkin kielikysymysten suhteen. Vuositilinpdatoksen julkistaminen tdméin ehdotuksen
nojalla ja esitteeseen liittyvien vuosittaisten tietojen julkistaminen on toinen tirked esimerkki
yhteensovittamistarpeesta. Jos kotijdsenvaltio olisi  esimerkiksi  valtio, jossa
litkkkeeseenlaskijan  arvopapereilla  padsddntdisesti kdydddn kauppaa  sddnnellyilld
markkinoilla, tulevan esitedirektiivin mukaiset edut liikkeeseenlaskijoille kumottaisiin tilld
ehdotuksella.

— Laaja-alaisempi yhteensovittaminen on tarpeen

Tulevassa esitedirektiivissd sovellettua ratkaisua ei kuitenkaan voida pelkidstdin kopioida.
Ongelmaa kuvaa esimerkki liitkkeeseenlaskijasta, jonka osakkeita otetaan kaupankdynnin
kohteeksi jdsenvaltion A sdénnellyilld markkinoilla kun liikkeeseenlaskija laskee liikkeeseen
velkapapereita vain jdsenvaltiossa B. Jos tdssd ehdotuksessa kopioitaisiin vain
esitedirektiivissd sovellettu ratkaisu, tdmé johtaisi siihen, ettd litkkeeseenlaskijalla olisi kaksi
kotijdsenvaltioita: toinen osakkeille ja toinen velkapapereille. Useampi kotijdsenvaltio estéisi
kuitenkin koko EU:n kattavan tehokkaan valvonnan. Liikkeeseenlaskijan olisi my0s
noudattava useampia kansallisia vaatimuksia, jotka olisivat tdmén ehdotuksen mukaisia
yhteison vaatimuksia laajempia.

Voidaan paiitelld, ettd johdonmukaisuutta ja yhteensovittamista tarvitaan tulevaa
esitedirektiiviii laaja-alaisemmallakin tasolla. Ainoana keinona tavoitteen saavuttamiseen
on — ja toiseksi periaatteeksi olisi asetettava — se, ettei kotijdsenvaltiota mdiiritetd
sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otetun arvopaperilajin mukaan vaan
liikkkeeseenlaskijakohtaisesti. Né&in ollen osakkeet ja velkapaperit liikkeeseenlaskevalla
yritykselld ei olisi kahta kotijdsenvaltiota vaan ainoastaan yksi. Sama koskee erityyppisten
arvopaperien  liikkeeseenlaskijoita. Jos liikkkeeseenlaskija  laskee litkkkeeseen

1 Direktiivin 2001/34/EY 105 ja 11 artikla.
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yksikkokohtaiselta nimellisarvoltaan sekid yli ettd alle 50 000 euron velkapapereita, silld voi
olla ainoastaan yksi kotijdsenvaltio. Kotijdsenvaltio ei siis miidridydy arvopaperilajin
mukaan vaan liikkeeseenlaskijakohtaisesti.

— Liikkeeseenlaskijan ja kotijdsenvaltion vdlisen yhteyden luominen

Kotijésenvaltion pitdisi olla maa, jossa toimeenpannaan arvopaperilajeittain korkeatasoisin
sijoittajansuoja. Tdssd ehdotuksessa sdddetddnkin kattavammista avoimuusvaatimuksista
osakkeiden liikkeeseenlaskijoille kuin velkapapereiden liikkeeseenlaskijoille (mm.
neljdnnesvuosittaisen raportoinnin osalta sekd pddomarakennetta koskevien tietojen
antamisesta kun huomattavissa omistusosuuksissa tapahtuu muutoksia). Jos tulevaa
esitedirektiivid ja tdtd ehdotusta tarkastellaan kokonaisuutena, osakkeiden ja muiden kuin
tukkumarkkinoille suunnattujen velkapapereiden liikkeeseenlaskijoille asetetaan laajemmat
tiedonantovaatimukset. Pyrkimyksend on kattavampi kuluttajansuoja. Kotijédsenvaltion
madritysperiaatteita  tdllaisten  arvopaperien osalta  olisi  sovellettava  kyseisiin
liikkkeeseenlaskijoihin, vaikka ne laskisivat liikkkeeseen velkapapereita myos tukkumarkkinoita
varten.

— Miten kohdellaan pelkkien velkapapereiden liikkeeseenlaskijoita, jotka voivat valita
kotijdsenvaltionsa?

Erityistapauksena voidaan pitdd ainoastaan nimellisarvoltaan suurten (eli tulevan neuvoston
yhteisen kannan mukaan véhintddan 5 000 euroa) velkapapereiden liikkeeseenlaskijoita, jotka
voivat tulevan esitedirektiivin nojalla valita kotijdsenvaltionsa useammasta jdsenvaltiosta.
Mahdollisuutta kotijdsenvaltion valintaan ei pitdisi poistaa. Tdmédn ehdotuksen mukainen
sijoittajansuojan ja markkinoiden tehokkuuden korostaminen perustuu kuitenkin jatkuviin ja
sdaannollisiin tiedonantovaatimuksiin (kuten avoimuusvaatimusten noudattamisen valvontaan
tiettynd aikana). Niin ollen tillaisten velkapapereiden liikkeeseenlaskijoilla pitéisi olla paitsi
valinnanvapaus, my0s mahdollisuus muuttaa valintaansa méératyn ajan kuluttua. Ehdotettu
kolme vuotta olisi yhdenmukainen nykyisten ja tulevien vaatimusten kanssa, joiden mukaan
litkkeeseenlaskijalla on oltava kolmen vuoden toimintahistoriaan liittyvét tilinpdétokset ennen
kuin se voi hakea arvopapereidensa ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla'®.

— Toimintalinjan laajentaminen: mddritetddn kotijdsenvaltio markkinoiden vddrinkdyttod
koskevan direktiivin mukaisten tapauskohtaisen tiedonantovaatimusten osalta

On tdysin selvdd, ettd markkinoiden véirinkayttéd koskeva direktiivi sallii jokaisen
jasenvaltion toteuttaa toimia sisdpiirikauppojen estdmiseksi sddnnellyilld markkinoillaan.
Markkinoiden vadrinkdyttod koskevassa direktiivissd ei kuitenkaan sdddetd, missd
jasenvaltiossa liikkeeseenlaskijan tulee antaa tiedot ja milld kielelld. Ratkaisuna ei voi olla se,
ettd litkkeeseenlaskijan pitdisi antaa tiedot kaikilla niiden maiden kielilld, joiden sdénnellyilld
markkinoilla sen arvopapereilla kdyddén kauppaa, ja levittdd tiedot kunkin jisenvaltion
vaatimusten mukaisesti. Tamdn direktiivin mukainen kotijisenvaltion maéérittiminen on
keskeisen tirkedd ratkaistaessa nditd kahta kysymystd. Myos téssd ehdotuksessa késitellddan
jatkuvia tiedonantovaatimuksia, joten kotijdsenvaltion pitdisi olla sama.

Téatd asiaa on késitelty yksityiskohtaisemmin 5 jaksossa 2 artiklan 1 kohdan i alakohtaa
koskevissa artiklakohtaisissa perusteluissa.

14 Ks. nykyisen direktiivin 2001/34/ETY 44 artikla, jota ei muuteta tulevalla esitedirektiivilla.
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4.2. Saidnnollinen tiedonantovelvollisuus: vuositilinp#itos
4.2.1.  Vuositilinpddtos

Kahdella lausuntokierroksella kaikki osapuolet olivat periaatteessa yhtd mieltd tavoitteista eli
pyrkimyksestd ottaa kdyttoon yksi asiakirja, jossa annetaan kaikki tiettyd tilikautta koskevat
tiedot "vuositilinpdétds" -otsakkeen alla, ja periaatteesta vahvistaa méérdaika, johon mennessi
vuositilinpddtos on julkaistava. Liikkeeseenlaskijat pyysivéit selventimiin téllaisen asiakirjan
asemaa. Toisaalta vuositilinpddtoksen ei tarvitse olla osakkeenomistajien vuotuisessa
yhtiokokouksessa hyvidksymé lopullinen versio. Sen ei pitdisi mydskddn tarjota rajattuja
tietoja neljinnen yhtidoikeusdirektiivin 47 artiklan 2 kohdassa tarkoitettuja pk-yritysten
lyhennettyjd taseita vastaavalla tavalla eikd sen pitdisi tarjota rahoitusmarkkinoille alustavaa
tietoa, joka ei vield ole ollut tilintarkastuksen kohteena.

Vuositilinpdatoksen pitdisi muodostaa kattava taloudellisten tietojen ldhde, joka késittda
tilinpdatosasiakirjat ja toimintakertomuksen. Sen pitdisi tarjota liikkkeeseenlaskijan vastuussa
olevien henkil6iden tai elinten (hallituksen — tai jos yrityksilld on kaksiosainen johtorakenne —
my0s hallintoneuvoston) hyvéksymid luotettavia tietoja. Siitd olisi my0s laadittava
tilintarkastuskertomus.

4.2.2.  Vuositilinpddtos on julkaistava kolmen kuukauden kuluessa

Nykyisessd yhteison lainsdddédnndssd edellytetddn, ettd julkisen kaupankdynnin kohteena
olevat yritykset antavat yleison saataville mahdollisimman pian yhtidoikeusdirektiivien
mukaisen uusimman tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen. Vuosittain raportoitavien
taloudellisten tietojen julkistamisajankohta vaihtelee kuitenkin jdsenvaltioittain. Erdissd
jasenvaltioissa liikkeeseenlaskijoilla on jo maédrdaika tilikauden lopun tulosten
julkistamiseen'>, mutta toisissa jdsenvaltioissa ajantasaisen tiedon julkistaminen
arvopaperimarkkinoille on varmistettu joko julkaisemalla alustavia tai lyhennettyja
tilinpaatoksid'® tai osavuosikatsauksia tilikauden lopussa'’. Yhteison lainsdddinndssi ei
pidetd vuositilinpdétdstd padomamarkkinoille suunnattuna vélineend. Julkistamismiirdajan
kayttoonotto antaisi sijoittajille mahdollisuuden tarkastella yrityksen suorituskykyd joka
jasenvaltiossa.

Maiirdaika vuositilinpdédtoksen antamiseen yleison saataville pitdisi olla kolme kuukautta.
Lausuntokierroksilla esitettyjen ndkemysten perusteella komissio pitdd tdtd parhaana
ratkaisuna. Alunperin ~ komission  yksik6t  harkitsivat ~ kahden  kuukauden
julkistamismairdaikaa. Toisessa konsultoinnissa komissio esitti kolmen kuukauden
méadrdaikaa edellyttden, ettd aikaisemmin oli laadittu osavuosikatsaus tilikauden viimeiseltd
vuosineljannekseltd. Ajatus neljdnnestd osavuosikatsauksesta hyldttiin kuitenkin. Se olisi
aiheuttanut suhteettomasti tyotd tavoitteeseen ndhden, joka oli viimeisen osavuosikatsauksen
(viimeistddan marraskuussa julkistettava neljdnnesvuosikatsaus) ja vuositilinpddtoksen
(viimeistddn maaliskuun lopussa) julkistamisen vélisen ajan kattaminen. Pidemmat

3 Saksan lainsddddnndssé vaaditaan yritysjohtoa laatimaan kertomus kolmen kuukauden kuluessa (Saksan

yhtidoikeuslaissa edellytetdén tietojen julkistamistakin kolmen kuukauden kuluessa). Ranskassa
julkistamista edellytetdin neljan kuukauden kuluessa lukuun ottamatta esitteen julkaisseita
pOrssiyhtiditd, joiden on laadittava tilinpéétds kolmen kuukauden kuluessa.

Alustavina tilinpaatosasiakirjoina, kuten Belgiassa (3 kuukautta), Tanskassa (3 kuukautta), Ruotsissa (2
kuukautta), Suomessa (3 kuukautta) tai Yhdistyneessd kuningaskunnassa (4 kuukautta, vaikka maan
kauppa- ja teollisuusministerio ehdotti heindkuussa 2002 antamassaan valkoisessa Kkirjassa
tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen pakollista julkaisemista 4 kuukauden kuluessa).

Joko nelja osavuosikatsausta (Italia) tai toinen puolivuotiskatsaus (Espanja).
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raportointijaksot aiheuttaisivat pidempid epdvarmuusjaksoja yleisdlle ja lisdisivit
huomattavasti tiettyjen liitkkeeseenlaskijoiden ja analyytikoiden vilisen valikoivan
tiedonannon riskid. Neljan kuukauden maéidrdaikaan liittyisi riski siitd, ettd julkisen
kaupankdynnin kohteena olevat yritykset saattaisivat "jdrjestelld tulostaan", silld
vuositilinpdétds olisi julkaistava vain jaksolla, jonka aikana ehdotettu seuraavaan tilikauteen
liittyva neljannesvuosikatsaus olisi jo laadittava ja julkaistava.

Tétd asiaa (mukaan lukien siirtymijirjestelyt) on késitelty yksityiskohtaisemmin 5 jaksossa
5 ja 26 artiklaa koskevissa artiklakohtaisissa perusteluissa.

4.3. Neljinnesvuosittain  julkistettavat  tiedot/puolivuotiskatsaus  osakkeiden
liikkeeseenlaskijoille

Komissio pitdd tdssd vaiheessa parhaana etenemistapana vdhemmin vaativan
neljdnnesvuosittaisen raportoinnin ja vaativamman puolivuotiskatsauksen yhdistelméa. Ei ole
todisteita siitd, ettd tédllainen toimintatapa lisdisi arvopaperimarkkinoiden volatiliteettia.
Tamidn  yhdistelmédn kdyttd  keskittyy toimintahistoriaa  koskevien tietojen ja
litkkeeseenlaskijan pitkén aikavilin strategiaan liittyvien trendien julkistamiseen. Se ei johda
lyhytndkdiseen ldhestymistapaan. Lyhytndkoisyyttd aiheuttavat yritykset, jotka uskovat
voivansa olla varmoja suorituskyvystidn pdrssissd, jos ne sopivat ennusteista analyytikoiden
kanssa tai jos ne lupaavat kasvavia E/P-lukuja ("earnings guidance") sdédnnollisin véliajoin.
Kiytantd on yleinen Yhdysvalloissa'®, joissa markkinatoimijoita onkin jo kritisoitu ja vaadittu
lopettamaan se.

4.3.1.  Puolivuotiskatsaus ensimmdisten kuuden kuukauden jilkeen

Nykyisen yhteison lainsdddédnnon edellyttiméd puolivuotiskatsaus muutettaisiin ndin ollen
osavuosikatsaukseksi, joka koostuu IAS 34:n mukaisesti laadituista lyhennetyisté
tilinpdatosasiakirjoista ja yrityksen liiketoimintaa koskevasta toimintakertomuksesta.
Toimintakertomuksen tulisi sisdltdd ainoastaan ajantasaistetut tiedot vuositilinpddtoksesti,
kuten neljdnnessd ja seitsemédnnessd yhtidoikeusdirektiivissd edellytetddn. IAS 34:n
mukaisesti puolivuotiskatsaus olisi julkaistava kahden kuukauden kuluessa (nykyisen neljén
kuukauden sijaan).

Konsultoinnissa erddt liikkeeseenlaskijat totesivat, etti osavuotista toimintakertomusta
koskeva vaatimus tarkoittaa kéytdnndssd kuusi kuukautta kattavaa versiota siitd
kertomuksesta, joka niiden on kansallisten vaatimusten mukaan jo laadittava vuositasolla.
Tamid kisitys on kuitenkin virheellinen. Komissio ehdottaa pelkkdd ajantasaistusta eikd
viimeisen vuotuisen toimintakertomuksen kaltaista raporttia. Ajantasaistuksen yksityiskohdat
olisi vahvistettava komiteamenettelyssd sdddettdvien tiytdntoonpanosidintdjen mukaan.

Liikkeeseenlaskijat esittivdt konsultoinnissa olevansa erityisen huolestuneita siirtymisesté
IAS:n mukaiseen raportointiin ensimmaisend vuonna eli vuonna 2005. Helpottaakseen asiaa
komissio ehdottaa, ettd jdsenvaltiot voivat antaa arvopapereiden liikkeeseenlaskijoille
vapautuksen IAS:n soveltamisesta vuonna 2005 laadittaviin puolivuotiskatsauksiin. Tadmén
vuoksi ensimmdinen asiakirja, joka liikkeeseenlaskijan olisi laadittava kansainvélisten
tilinpdatdsstandardien mukaisesti, olisi vuonna 2005 alkavalta tilikaudelta laadittava
vuositilinpddtds. Lisdksi erdit liikkeeseenlaskijat voisivat poikkeuksellisesti alkaa IAS:n
soveltamisen vasta myohemmaéssa vaiheessa (vuonna 2007).

18 Ks. raportti Conference Board, Commission on Public Trust and Private Enterprise, Findings and

Recommendations, 9.1.2003.
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Tétd asiaa on kasitelty yksityiskohtaisemmin 5 ja 26 artiklaa koskevissa artiklakohtaisissa
perusteluissa.

4.3.2.  Neljdnnesvuosittain julkistettavat tiedot

Talla hetkelld yhteison lainsdddanndssa edellytetddn vain puolivuotiskatsausten julkistamista
yrityksen liikevoitosta tai -tappiosta kunkin tilikauden ensimmaéisten kuuden kuukauden
aikana. Kymmenelld jisenvaltiolla on jo kuitenkin tiukemmat vaatimukset. Tdmi osoittaa,
ettd yhteison tiedonantovaatimukset ovat ajastaan jdljessd, eivdt endd kuvaa parhaita
kaytinteitd ja ovat siis selkedsti vanhentuneet.

— Miksi siirrytddn neljdnnesvuosittaiseen raportointiin?

Kahdeksassa jiasenvaltiossa (AUT, BE, ES, FR, FIN, GR, IT, PO) neljdnnesvuosikatsausten
laatiminen tai neljdnnesvuosittainen tiedonanto on pakollista kaikilla sddnnellyilld
markkinoilla tai osalla niistdi. Kahdessa jdsenvaltiossa (LUX, UK) edellytetdin
neljdnnesvuosittaista raportointia uusilta yrityksiltd, joilla on alle kolmen vuoden
toimintahistoria, ja sijoituspalveluyrityksiltd, joilla on strateginen vdhemmistéosuus muissa
yrityksissi (UK). Kahdessa muussa jésenvaltiossa (DE, SW'?) pérssin sdénnét ovat johtaneet
kaytdnndssd neljannesvuosittaiseen raportointiin. Yhdessi jasenvaltiossa (NL) porssin sddnnot
johtavat jatkossa tihin>. Tahin kdytantoon siirtymisen jilkeen mikéin maa ei ole palannut
takaisin pelkkéén puolivuotisraportointiin.

Noin 1100 Euroopan 6000 julkisen kaupankiynnin kohteena olevasta yrityksestd®' laatii
osavuosikatsaukset neljdnnesvuosittain kansainvélisid standardeja noudattaen (kansallinen
GAAP, IAS tai US-GAAP) ja monet muut julkisen kaupankdynnin kohteena olevat yritykset
antavat ainakin joitakin tietoja neljannesvuosittain. Vaikka ne ovatkin vihemmistoné kaikista
julkisen kaupankdynnin kohteena eurooppalaisissa porsseissd olevista  yrityksistd,
neljannesvuosikatsauksen laativat EU:n yhtiét dominoivat pdrssi-indeksejd suurimmissa
jasenvaltioissa (DAX, MIB, IBEX, CAC ja LSE:n techMark).

Lisdksi on kiistatonta, ettd Euroopan arvopaperimarkkinat ovat erittdin riippuvaisia
Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoista, joilla neljannesvuosittaista raportointia on edellytetty
vuodesta 1946. Yhdysvaltojen osakemarkkinat muodostavat noin 60 prosenttia koko
maailman osakemarkkinoiden arvosta, kun Euroopan arvopaperimarkkinoiden osuus on vain
30 prosenttia. Euroopan markkinatrendit riippuvat pitkalti Yhdysvaltojen
markkinakehityksestd. Monien julkisen kaupankidynnin kohteena olevien eurooppalaisten
yritysten, jotka suhtautuvat epéillen neljinnesvuosittaiseen raportointiin, pitdisi olla tietoisia
siitd, ettd Yhdysvaltojen markkinatrendit vaikuttavat huomattavasti  Euroopan
arvopaperimarkkinoiden kehitykseen. Vaikutus on jopa suurempi kuin eurooppalaisten
yritysten suorituskyvylld. Neljannesvuosittaisen raportoinnin kiyttdonoton pitdisi olla osa
EU:n pyrkimyksid houkutella kansainvilisid sijoittajia hajauttamaan enemmén sijoituksiaan
maailman arvopaperimarkkinoille.

Neljannesvuosittainen raportointi antaa liikkeeseenlaskijoille tilaisuuden parantaa omaa
suorituskykyddn porssissd. Jos tdmé olisi ainoa puoltava peruste, yrityksille voitaisiin antaa

Deutsche Borsen sddntdjen mukaan kaikki DAX- ja M-DAX-yhtidt (vuodesta 2003 tdméa sdanto kattaa
kaikki uudella péélistalla noteeratut yhtiot) sekd Neuer Markt -markkinoilla kaupan olevat. Samaten
myd6s Tukholman arvopaperipdrssin sddntdjen mukaan.

Euronextin sdintdjen mukaan Next Economy ja Next Prime -listojen osalta 1.1.2004 alkaen.

2 Bloomberg 2002.
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mahdollisuus valita halutessaan neljdnnesvuosittainen raportointi. Tdmdn perusteen lisdksi
neljdnnesvuosittaisen pakollisen raportoinnin odotetaan kuitenkin tarjoavan paremman
sijoittajansuojan, silld sijoittajat seuraavat todenndkoisesti tarkemmin julkisen kaupankdynnin
kohteena olevien yritysten velkaantuneisuutta. Jidsenvaltioissa yritysten velkaantuneisuus
suhteessa BKT:hen on noussut huomattavasti viime vuosina®. Lisiksi jérjestelmillisemmsn
ja luotettavamman tiedon saaminen koko tilikaudelta lisdisi markkinoiden tehokkuutta ja
kilpailua, silld pddoma kohdentuisi suorituskyvyltddn parhaisiin yrityksiin. Yrityksid voitaisiin
lisdksi arvioida helposti vertailukelpoisen ja julkisesti saatavilla olevan tiedon pohjalta, eikd
sijoittajien  tarvitsisi ~endd luottaa  vain  rahoitusanalyytikkojen  ennusteisiin.
Neljannesvuosittaisen  pakollisen raportoinnin  ja  osakemarkkinoiden lisdéntyneen
volatiliteetin vélisestd yhteydestd ei ole empiirisid todisteita.

— Konsultoinnin tulokset

Kahdella perédkkadiselld lausuntokierroksella neljdnnesvuosittaista raportointia koskeva
kysymys jakoi etenkin liitkkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien mielipiteet. Vahemmisto
yrityksistd, jotka eivdt vield ole neljdnnesvuosittaisten raportointivaatimusten kohteena,
hyvédksyy periaatteen. Sijoittajista vdhemmistolld on epdilyjd neljinnesvuosittaisesta
raportoinnista.

Erdit litkkeeseenlaskijat, jotka eivdt vield raportoi neljannesvuosittain, pelkddvét, ettd ndin
usein toistuva raportointi vaikuttaisi kielteisesti pitkdn ajan sijoitusstrategiaan. Jo
neljdnnesvuosittain raportoivat yritykset eivét kuitenkaan ole titd mieltd. Komissio uskoo, ettéd
tdmé pelko on perusteeton. Sen sijaan julkisen kaupankidynnin kohteena olevat yritykset, jotka
eivit raportoi neljdnnesvuosittain, ovat pddosin muiden markkinavoimien kohteena, vaikka
yrityksen parantunut suorituskyky voisi olla tuloksena saavutetusta sijoittajien
luottamuksesta. Monet yritykset ehdottivat, ettd neljinnesvuosittainen raportointi jitettdisiin
kunkin yrityksen harkintavaltaan. Komissio katsoo kuitenkin, ettd johdon valvonnan
(corporate governance) kasvavan merkityksen vuoksi avoimuussddntdjd ei endd pitdisi
muotoilla tavalla, joka antaa yrityksille vapaan mahdollisuuden valita, soveltavatko ne
avoimuusperiaatteita vai eivit.

Erddt osapuolet esittivdt, ettd hintaherkkien tietojen julkistaminen tapauskohtaisesti
(tapauskohtainen tiedonanto) vastaisi huomattavasti paremmin sijoittajien
tiedonsaantitarpeita. ~ Sddnnoéllinen  raportointi  ja  sisdpiiritietojen  tapauskohtainen
julkistaminen (tulevan markkinoiden vaarinkayttod koskevan direktiivin nojalla) ovat erilaisia
yleisolle tiedottamisen tapoja eivitkd toistensa korvikkeita. Sisépiiritietojen julkistaminen
tapauskohtaisesti on jatetty liikkeeseenlaskijan harkinnan varaan. Oikeutettuna siis pidetdén
(ja se on myos yleinen kéytdntd) sité, ettei konsolidoituja lukuja tai edes yrityksen sisdiseen
kayttoon yleensa laadittuja sisdisen raportoinnin tuloksia julkisteta. Sitd vastoin lainsddddnnon
tai porssin sddntdjen mukaiset sdénnollistd raportointia koskevat vaatimukset oikeuttavat
sijoittajat saamaan standardoitua ja ndin vertailukelpoista tietoa (kuten liikevoitto tai -tappio
ennen veroja ja verojen jilkeen) liikkeeseenlaskijoilta.

Sijoittajien saamat edut on mitattava sen perusteella, ovatko sijoittajat EU:ssa vai sen
ulkopuolisella. Sadnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien
liikkkeeseenlaskijan kanssa samassa maassa sijaitsevat sijoittajat tarvitsevat vdahemmaén
vakioituja tietoja, jotka julkaistaan etukéteen vahvistettuna ajankohtana. Ulkomailla olevien

2 Ks. etenkin joulukuussa 2002 julkaistu raportti, Conseil des Marchés Financiers, "L’augmentation de la

volatilité du marché des actions".
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sijoittajien on taas helpompi saada tietoja liikkeeseenlaskijoista, mitd vakiintuneempia
raportointijaksot ovat. Neljdnnesvuosittainen raportointi tarjoaa tdstd syystd selkeitd etuja
ulkomailla oleville sijoittajille.

Erddt arvopaperipOrssit (muttei enemmistd) ehdottivat myos tdmédn kysymyksen jattdmista
sadnneltyjen markkinoiden ylldpitdjien ratkaistavaksi. Neljannesvuosittainen raportointi on
kuitenkin maailmanlaajuisesti tunnustettu kéytdntd ja arvopaperimarkkinoiden véliset
todelliset erot liittyvdt vain yksityiskohtaisiin sédntdihin, kuten neljannesvuosikatsauksen
muotoon ja madrdaikaan. Vield merkittdvimpédd on, ettdi kymmenen jdsenvaltiota on jo
antanut sdddoksid asiasta. On vaikeaa kuvitella, ettd jdsenvaltiot ottaisivat liikkeeseenlaskijan
arvopapereita  sddnnellyille markkinoilleen tai  sijoittajat olisivat  kiinnostuneita
litkkeeseenlaskijoista ilman luotettavia neljdnnesvuosittaisia tietoja. Jos yhteisd ei ratkaise
titd kysymystd, seurauksena on sddnneltyjen markkinoiden hajaantuminen eika
yhdentyminen.

Komission yksikot esittelivit toisessa kuulemisasiakirjassaan myds ajatuksen eri jirjestelmén
laatimisesta ~ pienemmille  arvopaperien  liikkeeseenlaskijoille,  joka  perustuisi
litkkkeeseenlaskijoiden vuosiliikevaihtoon. Erdét tahot esittivét, ettd pk-yritysten jdrjestelmén
pitdisi mieluummin perustua markkina-arvoon. Erdét arvopaperipOrssit kannattivat jopa pk-
yritysten vapauttamista kokonaan sijoittajien, tilintarkastajien ja laskenta-alan edustajien
madrittaméssd laajuudessa. Yhteisosijoittajat ja yksityiset sijoittajat, tilintarkastajat ja
laskenta-ala vastustivat kuitenkin ajatusta. Pienempien yritysten ja etenkin uusien yritysten
tuotto/riskiprofiili ei soveltuisi tdhén.

On muistettava, ettd julkisesti noteeratut yhtiot eivit ole mikroyrityksid kokonsa, toimintansa
eivitkd markkina-arvonsa puolesta. Niiden toiminta perustuu lisdksi yhteisosijoittajilta tai
piensijoittajilta hankittuun péd&domaan. Luotettava sisdisen laskennan jdrjestelmd on
ratkaisevan tirkedd pk-yritysten uskottavuuden ja kilpailukyvyn kannalta.

Pk-yrityksiin sijoittamista pidetddn paddomamarkkinoilla yleensd riskialttiina. Tadmé& kéavi
selvésti ilmi komission toteuttamilla kuulemiskierroksilla. Luotettavien tietojen antaminen
neljdnnesvuosittain tarjoaa néin ollen selkeitd etuja pk-yrityksille. Ndin saadaan kasvatettua
markkinoita ja lisdttyd sijoittajien luottamusta. T&mid voi pitdd etenkin paikkansa
rajatylittdvélld tasolla. Esimerkiksi Ranskan tilastotiedot osoittavat, ettd maan ulkopuolella
asuvat sijoittajat pitdvit osakkeita hallussaan tavallisesti vain viitisen kuukautta (Ranskassa
asuvat sijoittajat puolestaan 11 kuukautta)®.

— Ehdotettu ratkaisu on neljinnesvuosittain julkistettavat tiedot

Komission ldhtokohtana on ajatus neljdnnesvuosittaisesta taloudellisten tietojen
julkistamisesta. Néméd tiedot koostuvat yhteison nykyisen lainsddddnnon nojalla
puolivuotiskatsauksissa edellytetyistid avainluvuista (litkevaihto, liikevoitto- tai tappio ennen
veroja tai verojen jdlkeen) seki tietoja yrityksen trendin mukaisista kehitysndkymistd. Ndiden
tietojen perusteella sijoittajat voisivat tehdd ratkaisunsa paitsi toteutuneiden tulosten
perusteella myds ottamalla asianmukaisesti huomioon liikkeeseenlaskijan noudattaman pitkén
ajan strategian. On otettava huomioon, ettd myds yrityksen tulevaa suorituskykya koskevalle
tiedolle on kysyntdd. Ei ole kuitenkaan mielekéstd edistdd erdéinlaista tulosten ohjailua
("earnings guidance"), joka johtaa lyhytndkodisyyteen ja analyytikoiden ja rahastoyhtididen

Ranskan keskuspankin julkaisu Bulletin de la Banque de France, nro 106, lokakuu 2002, jossa
késitelldédn osakeomistusten kestoa kesdkuun 2001 ja kesékuun 2002 vélisend aikana.
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aiheuttamaan perusteettomaan paineeseen. Sen sijaan trendin mukaiset tiedot, joiden
julkistaminen on vapaavalintaista, antavat yrityksille mahdollisuuden pdivittdd ndkemyksensa
strategiasta ja tulevasta kehityksestd. Neljannesvuosittaisten taloudellisten tietojen
julkistamismaiérdajan ei pitdisi tdssd vaiheessa ylittdd kahta kuukautta. Jos sijoittajat haluavat
yksityiskohtaisempia tietoja tai samat tiedot nopeammin, sdénneltyjen markkinoiden
liikkkeeseenlaskijoilla ja ylldpitdjilld olisi edelleen mahdollisuus hakea ratkaisuja nédihin
tarpeisun.

Ehdotettuun ratkaisuun ei liittyisi huomattavia kustannuksia yrityksille etenkdin, koska se ei
edellytd rahavirtalaskelman laatimista neljannesvuosittain eikd tilintarkastajan suorittamaa
varsinaista tai suppeampaa tilintarkastusta. Lisdksi liikkeeseenlaskijat voivat valita,
ilmoittavatko ne liikevoiton tai -tappion ennen veroja vai niiden védhentdmisen jilkeen, joten
liikkkeeseenlaskijan ei tarvitse esittdd ennustetta tilikauden veroista. Liikevaihtoa seka
litkevoittoa tai -tappiota lasketaan ja ajantasaistetaan sddnndllisesti (vdhintddn kuukausittain)
litkketoiminnan seurantaa varten, joten ndiden tietojen pitéisi olla helposti saatavilla.

Neljannesvuosittain julkistettavat tiedot liikevoitosta tai -tappiosta tarjoavat keinon vilpillisten
menettelyjen havaitsemiseen kaikilla raportointijaksoilla. Se ei kuitenkaan itsestdédn torju
yritysten noudattamia vilpillisid laskentakdytdntdjd. Yhtidoikeuden korkean tason
asiantuntijaryhmin loppuraportissa®* on suositeltu myds muita toimia. Komissio aikoo seurata
nditd ehdotuksia ldhikuukausina laatimalla yritysjohdon valvontaa (corporate governance)
koskevan toimintaohjelman ja lakisdateista tilintarkastusta koskevan tiedonannon.

Tiedot liikevoitosta tai -tappiosta ennen veroja tai verojen vdhentdmisen jilkeen sekd tiedot
litkkevaihdosta ovat avaintietoja sijoittajille. Tallaiset tiedot antavat luotettavan késityksen
julkisen kaupankdynnin kohteena olevan yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja
vakavaraisuudesta. Liikevaihtotiedot eivét sindllddn riitd, koska niiden pohjalta ei voida
arvioida yrityksen velkaantumista.

Ehdotettu ratkaisu ei noudata tiukimpia voimassa olevia neljannesvuosittaista raportointia
koskevia kansallisia standardeja. Nykyisin Kreikassa, Yhdistyneessd kuningaskunnassa,
Luxemburgissa ja Portugalissa pakollinen neljannesvuosikatsaus sisdltdéd paitsi liikevaihdon,
litkevoiton tai -tappion ennen veroja tai verojen vihentdmisen jilkeen, myos tilinpdétoksen,
johon kuuluu rahavirtalaskelma, seké toimintakertomuksen. Itdvallan (Wiener Borse), Saksan
(Deutsche Borse), Suomen (Helsingin Porssi) ja Ruotsin  (Stockholmsborsen)
arvopaperipoOrssin - sddnnoissd edellytetddn tdllaisten tilinpdédtosasiakirjojen esittdmista
neljdnnesvuosittain. Tammikuusta 2004 alkaen Euronext ottaa kdyttdon samat korkeatasoiset
vaatimukset, jotka vaikuttavat Ranskan, Belgian ja Alankomaiden pdrsseissd noteerattuihin
yrityksiin. Ranska edellyttdd jo neljannesvuosittaisia tietoja liikevaihdosta mutta ei
litkkevoitosta tai -tappiosta. Komission ehdotus ei pyri mukauttamaan nykyisid sddnnoksia
tiukempia kansainvélisid standardeja vastaaviksi, vaan sen tarkoituksena on vain kaventaa
nykyistdi huomattavaa eroa niiden 1100 eurooppalaisen yrityksen, jotka noudattavat
kansainvilisid standardeja ja lyhyitd julkaisuméérdaikoja, ja muiden 4900 yrityksen viélilla.

Tatd asiaa on selitetty ldhemmin 5 jaksossa 6 artiklaa koskevissa artiklakohtaisissa
perusteluissa.

# 4.11.2002 laadittu raportti.
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4.4. Vain puolivuotisraportointi muiden arvopapereiden kuin osakkeiden
liikkeeseenlaskijoille

Pelkkien velkapapereiden liikkeeseenlaskijoihin ei nykyisen yhteison lainsddddnnén mukaan
sovelleta osavuosikatsauksia koskevia vaatimuksia. Tilanteen on muututtava. Olisi vaadittava
puolivuotiskatsauksen laatimista, jonka sisdltd vastaisi osakkeiden liikkeeseenlaskijoille
asetettuja vaatimuksia. Ei pitdisi aliarvioida maksukyvyttomyyden kielteisid vaikutuksia seka
osakesijoittajille ettd velkapapereihin sijoittaville. Téstd syystd on tarpeen suojata niitd, jotka
sijoittavat tidllaisten liitkkeeseenlaskijoiden velkapapereihin, ja séilyttdd tasapuoliset
toimintaolosuhteet osakkeiden litkkeeseenlaskijoiden ja velkapapereiden
litkkkeeseenlaskijoiden vililld. Velkapaperien liikkeeseenlaskijoille ehdotetaan kuitenkin
viahdisempid vaatimuksia kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoille, mikd sai molemmilla
lausuntokierroksilla laajaa kannatusta. Puolivuotiskatsausta koskevaa vaatimusta ei pitdisi
asettaa yrityksille, jotka laskevat liikkeeseen vain nimellisarvoiselta yksikkdhinnaltaan suuria
velkakirjoja  (kuten erityisesti eurolainojen liikkeeseenlaskijat). Samantyyppiseen
sijoittajansuojaan ei ole tarvetta komission muutetussa esitedirektiiviechdotuksessa esitetyisti
Syista.

Kahden konsultoinnin aikana erddt tahot wvdittivdt, ettd nykyinen hintaherkdn tiedon
julkistamisvaatimus riittdd suojaamaan sijoittajia. Komissio on eri mieltd samoista syistd kuin
osakkeiden liikkeeseenlaskijoita koskevien neljdnnesvuosittaisten raportointivaatimusten
osalta. Puolivuotiskatsaus antaa pddomamarkkinoille merkittivampid tietoja kuin
luokituslaitosten ~ laatimat  luokitukset. =~ Yhdysvalloissa  myds  velkapapereiden
liikkkeeseenlaskijoihin sovelletaan neljdnnesvuosikatsauksia koskevia vaatimuksia. Komissio
pitdd perusteettomana pyyntdd myontdd tytdryrityksille poikkeus puolivuotiskatsauksista.
Olisi pidettdavd mielessd, ettd tytdryritykset toimivat varsinaisina velkapapereiden
litkkeeseenlaskijoina sdénnellyilld markkinoilla ja emoyrityksen konsolidoidut tilinpdatokset
antavat tietoja vain koko emoyrityksen suorituskyvysti eivitka tytiryrityksen suorituskyvysta
sen toimiessa itsendisend velkapapereiden liikkeeseenlaskijana.

Tatd asiaa on késitelty yksityiskohtaisemmin 5 jaksossa 5ja 8 artiklaa koskevissa
artiklakohtaisissa perusteluissa.

4.5. Ilmoittaminen huomattavien omistusosuuksien muutoksista arvopaperien
liikkeeseenlaskijoissa

4.5.1.  Uusilla julkistamisraja-arvoilla yhdennetddn Euroopan arvopaperimarkkinoita

Nykyisen yhteison lainsddddnnoén mukaan henkildn, joka hankkii tai luovuttaa osakkeita siten,
ettd omistus julkisen kaupankdynnin kohteena olevassa yrityksessd saavuttaa, ylittdd tai
putoaa alle tietyn rajan, on ilmoitettava asiasta yritykselle, joka puolestaan on vastuussa
tdman tiedon julkistamisesta. Nama raja-arvot ovat nykyisin 10 prosenttia, 20 prosenttia ja 1/3
(tai jdsenvaltion valinnan mukaan 25 % kahden viimeksi mainitun sijaan), 50 prosenttia ja 2/3
(tai jdsenvaltion harkinnan mukaan 75 % 2/3 sijaan). Ndma raja-arvot on muotoiltu siten, etti
ne heijastavat liikkeeseenlaskuista annetun kansallisen yhtiboikeuden eroja (kuten
omistusosuus, joka tarvitaan paiatosten estdmiseen pystyvdn madrdvahemmiston syntymiseen
yhtiokokouksissa, muutosten aikaansaamiseen yhtidjarjestyksessd tai erityisoikeuksien
kayttoon kuten erityistilintarkastajien nimittdmiseen jne.).

Kaksitoista jdsenvaltiota on tilld vélin ottanut kdyttdon muita raja-arvoja. Vain kolme
jasenvaltiota (LUX, PO ja SW) noudattaa edelleen 15 vuotta sitten vahvistettujen yhteison
raja-arvojen mukaisia avoimuusvaatimuksia. Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea
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on myds kdynnistinyt keskustelun yhteisén raja-arvojen tarkistamisesta®. Komissio on
jatkanut asian selvittimistd omissa konsultoinneissaan. Konsultoinnin aikana pyydettiin
vaatimusten ajantasaistamista ja uudistamista.

Komissio ehdottaa avoimuusjirjestelmdd, joka perustuu porrastettuihin raja-arvoihin.
Ensimmdinen raja on 5 prosenttia”® ja rajat jatkuvat 5 prosentin vilein aina 30 prosenttiin asti
ddnivallasta tai p#ddomasta taikka molemmista. Tillainen jarjestelmd kuvastaisi
arvopaperimarkkinoiden  sijoittajien  todellisia ~ vaikutusmahdollisuuksia  julkisen
kaupankdynnin kohteena olevaan yritykseen. Lisdksi se kuvastaisi yleisemmin sijoittajien
intressejd, jotka liittyvét yrityksen suorituskykyyn, liiketoimintastrategiaan ja voittoihin. Jo
seitsemissd jésenvaltiossa sovelletaan tdllaista enemmain arvopaperimarkkinoiden tarpeisiin
suunnattua avoimuusjérjestelmda kansallisella tasolla. Kuusi valtioista (AUT27, DK, ESZS,
FIN, GR”, IT*® ja UK’") otti kiytto6n jarjestelméin lakien tai asetusten nojalla, seitsemis
soveltaa jdrjestelmdd arvopaperipOrssin antamien suositusten perusteella (SW). Vield
kahdeksas jisenvaltio (NL**) aikoo noudattaa samaa lihestymistapaa. Komission ehdotus
yhdenmukaistaisi tilanteen jdsenvaltioissa ja antaisi samalla halukkaille mahdollisuuden
edellyttdd omistusosuuksien julkistamista jo varhaisemmassa vaiheessa (2 % IT tai 3 % UK)
tai ttheimmin vélein. Muut jdsenvaltiot voivat sdilyttdd muut raja-arvot kansallisella tasolla
(kuten 1/3 ddnivallasta).

Tétd asiaa on kisitelty ldhemmin 5 jaksossa 9 ja 10 artiklaa koskevissa artiklakohtaisissa
perusteluissa

4.5.2.  Lyhennetddn osakkeenomistajille ja liikkeeseenlaskijoille asetettuja mddrdaikoja

Konsultoinnissa toivottiin ilmoitus- ja julkistamismairdaikojen lyhentdmistd. Nykyisin
osakkeenomistajan edellytetddn ilmoittavan liikkeeseenlaskijalle ja toimivaltaiselle
viranomaiselle seitsemin kalenteripdivin kuluessa. Liikkeeseenlaskijan pitdisi tiedottaa
asiasta yhdeksin kalenteripdivan kuluessa tai poikkeusoloissa 21 kalenteripdivin kuluessa.
Vastoin alunperin suunniteltua viittd kalenteripdivad, komissio ehdottaa nyt, ettd sijoittajille
asetetaan viiden arkipiivin mairdaika ja liikkeeseenlaskijoille kolmen arkipiivin
madrdaika ilmoittaa merkittdvistd muutoksista osakkeenomistajien hankkimiin tai
luovuttamiin omistusosuuksiin (ks. my0s 5 jaksosta ehdotuksen 11 artiklaa koskevat
perustelut).

3 CESR:n asiakirja "Measures to promote market integrity — a follow-up to CESR paper on market abuse

of 31 January 2002" (FESCO/01-052h, 31.1.2002).
26 Tatd raja-arvoa noudatetaan jo 12 jdsenvaltiossa (AUT, BE, DK, DE, ES, FIN, FR, GR, IRL, IT, NL ja
UK).
Avoimuusvaatimukset alkavat 5 prosentista ja jatkuvat 5 prosentin vilein kunnes sijoittaja saavuttaa
50 prosentin osuuden ddnimaarasta.
Avoimuutta edellytetddn alkaen 5 prosentin omistusosuudesta ja vaatimuksia sovelletaan niin kauan kun
osuus saavuttaa, ylittd tai putoaa alle seuraavan 5 prosentin rajan.
Ensimmadisen 12 kuukauden aikana arvopapereiden ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi saénnellyilla
markkinoilla, omistusosuuksien muutoksista on ilmoitettava 15 prosentin vélein.
Avoimuusvaatimukset alkavat 2 prosentista ja jatkuvat omistusosuuksiin, jotka kasvavat tai supistuvat
yli 5 prosenttia, 7,5 prosenttia, 10 prosenttia ja edelleen seuraavissa 5 prosentin jaksoissa.
Avoimuusvaatimukset alkavat 3 prosentista ja jatkuvat seuraaviin omistusosuuksiin, jotka pienenevét
tai suurenevat kokonaisen prosenttiyksikon.
Alankomaiden valtiovarainministerio aikoo ehdottaa vuonna 1996 annetun lain "Wet melding
zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen" muuttamista mm. uusilla raja-arvoilla (5 %,
10 %, 15 %, 20 %, 25 % ja yli 25 % osuuden tapauksessa jokaisesta transaktiosta on ilmoitettava).

27
28
29
30
31

32
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4.5.3.  Avoimuus myos osakkeisiin oikeuttavien arvopapereiden omistamisesta

Yrityksissd voi kdyttdd madrdysvaltaa suoraan osakkeiden vilitykselld, mutta myos vilillisesti
sellaisten rahoitusvilineiden avulla, jotka oikeuttavat osakkeiden ostamiseen tai myyntiin
(kuten warrantit tai vaihtovelkakirjat), jos tillaisten rahoitusvilineiden omistus saavuttaa
merkittdvan tason. Lausuntokierroksilla annetuissa vastauksissa kannatettiin ajatusta tédllaisen
tilanteen sisédllyttimisestd yleiseen avoimuusjirjestelmddn. Erityistd huolta aiheuttivat
kuitenkin osto- ja myyntioptioiden siséllyttiminen jérjestelmddn. Lisdksi vdhemmistd
sijoituspalveluyrityksistd vaati sovellettavaksi muita sijoittajia korkeampia raja-arvoja.
Ratkaistakseen niméa ongelmat komissio ehdottaa seuraavaa toimintatapaa:

Ei pitdisi vaarantaa pddomamarkkinoihin suuntautuneempaa ajattelutapaa koskevaa
yleistavoitetta myontamélld poikkeuksia sijoituspalveluyrityksille. Yritysten edun mukaista
on tietdd, mitka sijoituspalveluyritykset niihin sijoittavat ja mikd niiden asema on esimerkiksi
yhtiokokouksissa. Ilmoitusvaatimuksen myotd yritysten olisi  helpompi tunnistaa
omistusosuudet tai omistajien puolesta toimivat henkilot. Yleensd komissio pitdd
hyvéksyttdvind sitd, ettd jokaisen jdsenvaltion annetaan piéttdd, asettaako se 10 prosenttia
ensimmadiseksi raja-arvoksi, kun sijoituspalveluyritykset (ja myOs muut sijoittajat) hankkivat
vain warrantteja tai vaihtovelkakirjoja. Samaa suhteellisuussdint6d sovelletaan osakkeisiin
liittyviin ~ kdyttdoikeuksiin. Lisdksi ilmoitus- ja julkistamisjdrjestelmd rajoitettaisiin
johdannaisiin, muttei kaikentyyppisiin johdannaisiin kuten optioihin.

Tatd asiaa on selvitetty ldhemmin 5 jaksossa 2 artiklan 1 kohdan e alakohtaa ja 9 artiklaa
koskevissa artiklakohtaisissa perusteluissa.

4.6. Arvopaperinhaltijoita koskevat tiedot yhtiokokouksissa
4.6.1.  Miksi tdtd kysymystd on kdsitelty ehdotuksessa?

Tamid kysymys kuuluu jo yhteison arvopaperimarkkinalainsddaddnnén soveltamisalaan eika
niinkén yhtidoikeusdirektiivien® piiriin, mutta se edellyttii kolmentasoista uudistamista.

Ensiksikin olisi helpotettava valtuutettujen edustajien kayttod. Osakkeenomistajien toiminnan
salliminen edustajien vilitykselld lisdisi heidén osallistumistaan yhtiokokouksiin. Se auttaisi
oikeuksien kdytossd etenkin ulkomailla olevia sijoittajia, jotka eivdt ole kotimaisten
sijoittajien kanssa samassa asemassa matkustaakseen. Lausuntokierroksilla suosittiin selvésti
sitd, ettd edustajan vilitykselld tapahtuva ddnestdminen sallitaan yhteison sdddoksen nojalla
kaikissa jdsenvaltioissa. Tdssd ehdotuksessa késitellddn kuitenkin ainoastaan avoimuuteen
liittyvid nakokohtia.

Toiseksi olisi helpotettava sdahkoisten viestintdtekniikoiden kdytt6d. Tiedonannon salliminen
sdhkoisessd muodossa liittyy vahvasti kaikkien jdsenvaltioiden kykyyn ottaa huomioon
nykyaikaisen tieto- ja viestintiteknologian edut. Komissio ehdottaa, ettd julkisen
kaupankdynnin kohteena olevien yritysten olisi saatava tarvittava sddntelytuki esittddkseen
tdmidn merkittdvan kysymyksen osakkeenomistajilleen, joiden tehtdvdnd olisi padttdd
sdhkdisessd muodossa annettavia tietoja koskevista sddnngistd yhtiokokouksessa.

Tétd asiaa on selitetty ldhemmin 5 jaksossa 13 ja 14 artiklaa koskevissa artiklakohtaisissa
perusteluissa.

Ks. direktiivin 2001/34/EY 65, 78 ja 83 artikla osakkeiden, yritysten tai valtion takaamien
velkainstrumenttien liikkeeseenlaskijoista.
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5.

ARTIKLAKOHTAISET PERUSTELUT

Nykyiset tiedonantovaatimukset on vahvistettu direktiivissd 2001/34/EY>*, jolla on kodifioitu
mm. yhteison sdént6jd, jotka ovat olleet voimassa yli 20 vuotta (vuositilinpdédtokset ja
yhtidkokoukset®), lihes 20 vuotta (osavuosikatsaukset’®) tai ainakin lidhes 15 vuotta
(huomattavien omistusosuuksien hankkiminen tai luovutus®’). Kodifiointi ei kuitenkaan
edellyttinyt muutoksia jisenvaltioiden aikaisempiin lakeihin ja asetuksiin.

5.1.

5.2.

5.2.1

5.2.2.

5.2.2.1.

Johdanto-osa

Johdanto-osan 19-24 kappaleissa muistutetaan uudesta tavasta sddnnelld
arvopaperimarkkinoita (vrt. edelld 2.2. jakso).

I luku Yleiset sainnokset
1 artikla — Sisdlto ja soveltamisala

Nykyinen poikkeus arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa
harjoittaville yrityksille (yhteissijoitusyrityksille) on sdilytetty 1 artiklan 2 kohdassa,
koska niitd koskevia erityisvaatimuksia on vahvistettu muualla®®. Direktiivin
2001/34/EY 2 artiklan 2 kohdassa, 3 artiklan 2 kohdassa ja 85 artiklan 3 kohdassa on
jo saddetty tillaisesta poikkeuksesta nykyisen yhteison lainsdddédnnon nojalla.

2 artikla — Mddritelmdit
2 artiklan 1 kohta

a alakohta: Arvopaperien mairitelmd perustuu ratkaisuun, josta neuvosto sopi
5. marraskuuta laatiessaan yhteistd kantaa tulevasta esitedirektiivistd. Téstd syystd
sen ulkopuolelle on jdtetty rahamarkkinavilineet, jotka voivat jaddd kansallisen
lainsddddnnon piiriin.

b alakohta: Maédritelmd on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd vaihtovelkakirjojen
litkkkeeseenlaskijoiden ei edellytetd 14 artiklan nojalla pitdvdn yhtiokokouksia.
Komissio ei sitd vastoin pidd tarpeellisena mdiéritelld 'oman pddoman ehtoisia
arvopapereita' tai edes 'osakkeita'. On toki tarpeen tehdé ero tulevan esitedirektiivin
nojalla oman pddoman ehtoisten ja muiden kuin oman pdfoman ehtoisten
arvopapereiden vililld johdannaisten osalta (esim. vain saman liikkeeseenlaskijan
arvopapereihin vaihdettavissa olevat vaihtovelkakirjat kuuluisivat oman pdioman
ehtoisiin  arvopapereihin, mutta toisen vain toisten liikkeeseenlaskijoiden
arvopapereihin vaihdettavissa olevia vaihtovelkakirjoja kohdeltaisiin muina kuin

34

35
36
37
38

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY, annettu 28 pdivdand toukokuuta 2001,
arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle sekéd siihen liittyvéstd tiedonantovelvollisuudesta,
EYVL L 184, 6.7.2001.

64-69 artikla ja 78—84 artikla korvasivat direktiivin 79/279/ETY aikaisemmat C ja D luettelot.

70-77 ja 102—107 artikla korvasivat aikaisemman direktiivin 82/121/ETY.

85-97 artiklat korvasivat direktiivin 88/627/ETY.

Arvopapereihin kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yhteissijoitusyritykset)
koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méérdysten yhteensovittamisesta 20 pédivanad joulukuuta
1985 annettu neuvoston direktiivi 85/611/ETY, sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna 21 péivana
tammikuuta 2002 annetuilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiveilld 2001/107/EY ja
2001/108/EY (EYVL L 41, 13.2.2002, s. 20 ja 34).
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5.2.3.

oman pddoman ehtoisina arvopapereina tulevassa esitedirektiivissd). Téllaista
tarvetta ei kuitenkaan ole ehdotuksessa. Ei ole mahdollista, ettd olisi julkisesti
noteerattuja yhtioitd, jotka laskisivat sddnnellyilld markkinoilla liikkeeseen
ainoastaan johdannaisia mutta eivdt arvopapereita (osakkeita ja velkapapereita),
joihin ndma johdannaiset perustuvat.

c alakohta: ks. 3.1. jakso.

d alakohta: Mairitelmd kattaa kaikentyyppiset arvopaperien liikkeeseenlaskijat,
mukaan lukien valtion takaamien velkainstrumenttien ja erdiden joukkovelkakirjojen
(my0s eurolainojen) liikkeeseenlaskijat. Niille on kuitenkin 8 artiklassa mydnnetty
huomattavia  poikkeuksia  sddnnollisistd  tiedonantovaatimuksista.  Liséksi
selvennetddn talletustodistusten kohtelua sisdllyttdmélld ehdotukseen direktiivin
2001/34/EY 6 artiklan 3 kohta.

e alakohta: 'Arvopaperinhaltijan’ mééritelmd on siséllytetty ehdotukseen
selventdmiin, kuka vastaa huomattavissa omistusosuuksissa tapahtuvien muutosten
ilmoittamisesta liikkeeseenlaskijoille. Liséksi selvennetddan yhdenvertaisen kohtelun
oikeuksia yhtiokokousten osalta. Toinen alakohta perustuu direktiivin 2001/34/EY
92 artiklan a kohtaan. Se kattaa sdilyttdjapankkien ja arvopapereita omissa nimisséddn
mutta asiakkaiden lukuun sidilyttdvit sijoitusrahastot. Kolmas alakohta selventdd
talletustodistusten kohtelua ja ehdotukseen siséllytetdéin ndin direktiivin 2001/34/EY
85 artiklan 2 kohta. Neljdnnessd alakohdassa ulotetaan madritelmad johdannaisten
kuten vaihtovelkakirjojen haltijoihin (ei kuitenkaan optioihin, ks. myos jdljempéina
4.5.3. jakso). Tilld soveltamisalan laajennuksella on merkitystd huomattavien
omistusosuuksien muutoksista tiedottamiseen.

f alakohta ja 2 artiklan 2 kohta: Tétd mééritelmd4 on tarkasteltava huomattavien
omistusosuuksien muutoksista tiedottamisen yhteydessd. Tavoitteena on oltava, ettid
emoyritysten  edellytetddn  ilmoittavan omista  omistusosuuksistaan  seki
médrdysvaltaansa kuuluvien yritysten omistusosuuksista. Direktiivin 2001/34/EY
87 artiklan mukaista nykyistd 'médrdysvallassa olevan yrityksen' madritelmaa olisi
laajennettava toisella lausuntokierroksella esitettyjen nikemysten perusteella.

i alakohta: Ks. edelld 4.1.3 jakso.

k alakohta: 'sddntelyn alaisten tietojen' mairitelma on erityisen merkityksellinen 15 ja
17 artiklan kannalta.

1 alakohta: 'sdhkdisen muodon' médritelmd perustuu jo direktiiviin 98/34/EY,
sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilli 98/48/EY™. Se ei kata tietoverkon
ulkopuolista viestintdd (kuten CD-ROM —levyjd) tai muuten kuin elektronisesti
kisiteltyd viestintdd (puhelin, faksi, teleksi). Komissio olisi valtuutettava
selventimain médritelmdd ndiden linjojen mukaisesti.

3 artikla —  Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen

Némid sddnnokset osoittavat, miltd osin ehdotus johtaa yhdentyneempiin
arvopaperimarkkinoihin (vrt. edelld 4.1.1. jakso).

39

Direktiivi 98/34/EY (EYVL L 204, 21.7.1998, s. 37), sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla
98/48/EY (EYVL L 217, 5.8.1998, s. 18).
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5.3.

5.3.1.

5.3.2.

Nykyisin direktiivin 2001/34/EY 8 artiklan 2 kohdassa sallitaan jdsenvaltion ottaa
kdyttoon tiukempia tiedonantovaatimuksia, ellei tdmad johda ulkomaisten
likkkeeseenlaskijoiden syrjintddn. Sitd vastoin 20 vuotta vanhoissa sdddoksissd
tunnustetaan vield, ettd yhteison avoimuusvaatimusten noudattaminen ei valttimatta
anna takeita, joiden perusteella jdsenvaltiot voisivat poistaa kansalliset rajoitukset.

Jatkossa ainoastaan kotijdsenvaltio saa estdd arvopapereiden ottamisen
kaupankdynnin  kohteeksi  sddnnellyilld  markkinoilla  tapauksissa, joissa
litkkkeeseenlaskijaan ei liity rajatylittdvid nédkokohtia. Toisaalta sijoittajia olisi
suojattava jatkossakin siten — kuten nykyisessd yhteison lainsdddédnnossd (ks.
direktiivin 2001/34/EY 8 artiklan 3 kohta) — ettd jdsenvaltiot eivdt saa yleensd
vapauttaa liikkeeseenlaskijoita tai arvopaperinhaltijoita yhteison vaatimuksista tai
asettaa niille 16yhempié vaatimuksia.

Konsultoinneissa esitettyjen toiveiden ja huolenaiheiden perusteella ehdotuksen
3 artiklan 2 kohdassa selvennetdin etuja, joita saadaan markkinoiden vaarinkayttoa
koskevan tulevan direktiivin mukaisen hintaherkén tiedon julkistamisvaatimusten
yhdenmukaistamisesta. Jos litkkeeseenlaskija noudattaa néitd sddnnoksid, sen padsya
toisten jdsenvaltioiden sddnnellyille markkinoille ei voida estéa.

Arvopaperimarkkinoiden  yhdentymistd olisi  edistettivd  samansuuntaisesti
huomattavista omistusosuuksista ilmoittamisen kanssa (ks. direktiivin 2001/34/EY
88 artikla). Arvopapereiden liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltio voi kuitenkin edelleen
sadtdd ylimadrdisid raja-arvoja, lyhyempid ilmoitus- ja julkistamisméérdaikoja tai
muita tiukempia sdént6ja kuin tdssd direktiiviehdotuksessa asetetut.

II Iuku: Saannollinen tiedonantovelvollisuus
4 artikla — Vuositilinpddtos

Témin sdédnnoksen tavoitteet on selitetty 4.2. jaksossa. Ehdotettu sdénnds korvaisi
direktiivin 2001/34/EY 67 ja 75 artiklan seuraavien teknisten seikkojen osalta:

— Silld pyritddn selventdimiédn terminologiaa kansainvélisten tilinpdatosstandardien
mukaisesti. Ns. vuositilinpddtoksen olisi koostuttava kahdesta osasta:
tilinpddtosasiakirjoista (neljinnessd ja seitsemdnnessd yhtidoikeusdirektiivissa
tilinpadtds) ja toimintakertomuksesta (yhtidoikeusdirektiiveissd annual report
vastasi toimintakertomusta).

— Tilinpéétosasiakirjoista on laadittava tilintarkastuskertomus. Tilintarkastajan
asema on ilmoitettava. Ehdotettu sanamuoto noudattaa neljittd ja seitsemittd
yhtidoikeusdirektiivia.

— Vuositilinpddtoksen perusteella olisi pystyttdvd osoittamaan vastuussa olevat
henkil6t. Sijoittajien olisi pystyttivd havaitsemaan, ketkd todella kantavat
lopullisen vastuun annetuista tiedoista. Télld artiklalla on vahva yhteys 4 artiklaan
(ks. myos 3.4. jakso).

5 artikla — Puolivuotiskatsaus

Ks. 4.3.2 jakso osakkeiden liikkeeseenlaskijoista ja 4.4. jakso velkapapereiden
litkkeeseenlaskijoista.

24



5.3.3.

5.34.

5.3.5.

Tété artiklaa sovelletaan kaikentyyppisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin. Siind
ei velvoiteta liikkeeseenlaskijoita tarkastuttamaan puolivuotiskatsauksia. Tassd
vaiheessa komission linja noudattelee vastausten enemmistdd, joissa ei ndhdd
valitontd tarvetta puolivuotiskatsausten pakolliseen tilintarkastukseen yhteison
tasolla. Liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltio voi méérdtd siitd ehdotetun 3 artiklan
2 kohdan mukaan.

Néin ollen komissio olisi valtuutettava tarvittaessa toimimaan komiteamenettelyn
mukaisesti. A. Lamfalussyn johtaman viisaiden komitean suosittelemaa nopeutettua
menettelyd olisi kdytettdvd, jotta yhteison toimielimet voisivat palauttaa nopeasti
sijoittajien luottamuksen kriittisissd tilanteissa, kun ehdotetut osavuosikatsaukset
eivit pelkéstidén varmista luotettavuutta.

6 artikla — Neljdnnesvuosittain julkistettavat tiedot
Ks. 4.3.1. jaksossa esitetyt yleisperustelut.

Neljdnnesvuosittaisessa raportoinnissa ei tarvitse noudattaa IAS 34:44. Tastd syystd
tekstissd ei endd viitata neljinnesvuosikatsaukseen tai tilinpdétdsasiakirjoihin. Ne on
varattu kéytettdviksi [AS:n mukaan laadittujen osavuosikatsausten yhteydessa.
Komiteamenettelyn olisi tarjottava komissiolle — yhteistydssd Euroopan
arvopaperikomitean kanssa ja Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komiteaa
kuullen — mahdollisuus tarkentaa liikkeeseenlaskijoille, markkinatoimijoille ja
sijoittajille neljannesvuosittain julkistettavien tietojen siséltd, asettaa méérdajat
julkistetun tiedon pitdmisestd yleison saatavilla ja selventdd, minkd tyyppisestd
litkkkeeseenlaskijan pyynnosté tehdysta tilintarkastuksesta on tiedotettava yleisdlle.

7 artikla —  Vastuu ja vahingonkorvausvelvollisuus

Vastaavat sddnndkset on annettu komission muutetussa ehdotuksessa
esitedirektiiviksi. Ks. my0s 3.4. jakso. Kansallisen oikeuden soveltamisalassa séilyy
vahingonkorvausvastuu  harhaanjohtavan tai epdtarkan tiedon antamisesta
markkinoiden vairinkdyttdd koskevan tulevan direktiivin mukaisten tapauskohtaisten
tiedonantovaatimusten osalta.

8 artikla — Poikkeukset

Valtion velkainstrumentteihin olisi sovellettava kevedampad avoimuusjirjestelyd, silla
niihin ei sovelleta sddnnollisid tiedonantovaatimuksia (ks. jo direktiivin 2001/34/EY
2 artiklan 2 kohdan b alakohta, 3 artiklan 2 kohdan b alakohta ja 4 artiklan 3 kohta).
Niiden olisi kuitenkin molempien kuuluttava yleisten tiedonantoséddnndsten piiriin,
kuten vain kotijdsenvaltiolla oleva lupa asettaa lisdvaatimuksia (3 artikla) tai tarve
taata 17 artiklan mukaisesti annettavien tietojen tehokas ja samanaikainen
julkistaminen. Niitd vaaditaan myos edelleen varmistamaan, ettd samaan
litkkeeseenlaskuun kuuluvien velkapaperien haltijoihin sovelletaan yhdenvertaista
kohtelua, kuten 14 artiklassa ehdotetaan (ks. myos direktiivin  2001/34/EY
83 artikla).

Samalla tavoin rajattu sijoittajansuoja vahvistetaan yrityksille, jotka laskevat

lilkkeeseen erityisesti ammattisijoittajille tarkoitettuja arvopapereita (joiden
nimellisarvo on véhintddn 50 000 euroa). Nédin komissio noudattaa neuvostossa
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5.4.1.

5.4.2.

5. marraskuuta saavutettua poliittista sopimusta, josta sovittiin laadittaessa yhteista
kantaa tulevasta esitedirektiivista.

11T luku Jatkuva tiedonantovelvollisuus
9 artikla — Ilmoitus huomattavan omistusosuuden hankinnasta tai luovutuksesta

Edelld 4.5.1 jaksossa késiteltiin jo tavoitetta luoda useampiin raja-arvoihin perustuva
tiukempi ilmoitusjérjestelmd. Saamiensa kommenttien vuoksi komissio ehdottaa
kuulemisasiakirjaan sisdltyneiden kymmenen raja-arvon sijaan vain kahdeksaa rajaa.
Jasenvaltiot voivat halutessaan madritd erityisesti alempia raja-arvoja (esimerkiksi
Yhdistyneen kuningaskunnan 3 % tai Italian 2 9%). Direktiivin 2001/34/EY
89 artiklan 1 kohdassa jdsenvaltioille annetaan mahdollisuus pééttdd, onko yhtidlle
ilmoitettava sijoittajan hallussa olevasta pddomaosuudesta, jos jdsenvaltio ei sovella
periaatetta ’yksi osake, yksi ddni”.

a kohta: Erdissé vastauksissa epdiltiin, tuleeko osakkeiden hankkimiseen tai myyntiin
oikeuttavien johdannaisten kuulua ilmoitusjérjestelman piiriin. Tdmdn vuoksi
komissio rajoittaa ilmoitusvaatimukset koskemaan johdannaisarvopapereita.
Warrantit ja vaihtovelkakirjat kuuluvat jarjestelmidn, mutta optiot eivét (ks. myds
4.5.3 jakso ja 2 artiklan e alakohta). Lisdksi komissio jittdd jésenvaltioiden
padtettdvaksi, haluavatko ne asettaa ilmoitusvaatimusten alimmaksi raja-arvoksi 5
prosenttia. Kansallisilta viranomaisilta saatujen kommenttien perusteella ndyttda
siltd, ettd tdtd mahdollisuutta pitdisi soveltaa myoOs osakkeisiin liittyviin
kayttooikeuksiin (ks. myds 10 artikla).

Direktiivin 9 artiklan 3 kohdan b ja c alakohdassa jdsenvaltioille annetaan
mahdollisuus mukauttaa kaksi raja-arvoa kansallisten sddnnostensd mukaisiksi,
jolloin yhtiokokouksissa voi muodostua médrdvahemmistd tai —enemmistd, mutta
jasenvaltioiden harkintavaltaa rajoitetaan direktiivin 2001/34/EY 89 artiklan 1
kohdan a ja b alakohtaan verrattuna.

10 artikla — Adnioikeuksien mdcdrittiminen

— 10 artiklassa mairitetddn henkil6t, jotka voivat oikeudellisesti tai tosiasiallisesti
kayttdd Addnioikeutta arvopaperinhaltijoiden puolesta. Vaikka yksittdisen
arvopaperinhaltijan omistukset eivét ylitd sdddettyjd raja-arvoja, tilanne saattaa
olla aivan toinen siilyttdjapankin, sijoitusrahastojen, edustajien ja muiden tahojen
osalta, koska ne voivat kéyttdd useiden arvopaperinhaltijoiden ddnioikeutta.

— Tadma sddnnds on tirked kahdesta syystd: julkisesti noteeratut yhtidt saavat
ensinnédkin tietoja paitsi arvopaperinhaltijoista myds niistd tahoista, joilla on
todellisuudessa  paljon  vaikutusvaltaa. Sddnnokselld pyritddn toisaalta
helpottamaan  yritysten ja  arvopaperinhaltijoiden vilistd tiedonkulkua
yhtiokokouksissa (ks. 13 artiklan 3 kohta ja 14 artiklan 3 kohta).

— Taméi sddnnds vastaa olennaisilta osin direktiivin 2001/34/EY 92 artiklaa, johon
on tehty kuulemiskierroksen aikana saatujen huomautusten perusteella seuraavat
muutokset.

— Mairitelmien rajoittaminen niihin henkil6ihin, joilla on oikeus kayttda

osakkeenomistajien ddnioikeutta, edellyttdd, ettd poistetaan voimassa olevan 92
artiklan a kohta, joka sisdltyy 2 artiklan 1 kohdan e alakohdan toiseen
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luetelmakohtaan siséltyvddn arvopaperinhaltijoiden médritelmdan. 10 artiklan a
alakohta vastaa direktiivin 2001/34/EY 92 artiklan ¢ kohtaa. 10 artiklan b alakohta
vastaa 92 artiklan d kohtaa, 10 artiklan ¢ alakohta 92 artiklan e kohtaa — painotus
on niissi tahoissa, joiden hyviksi vakuus annetaan® —ja 10 artiklan d alakohta
vastaa 92 artiklan f kohtaa.

— Useiden pyyntdjen vuoksi niiden tilanteiden, joissa ddnivaltaa voidaan kayttda
médrdysvallassa olevien yritysten puolesta, maéritelmdd on laajennettu
merkittdvisti 10 artiklan e alakohdassa 92 artiklan b kohtaan verrattuna. Tdméa on
mahdollista ehdotettuun 2 artiklan f kohtaan siséltyvan kattavamman mééritelmén
ansiosta.

— 10 artiklan f alakohdan sanamuoto vastaa 92 artiklan h kohtaa. 10 artiklan g
alakohdassa ei ole eroja 92 artiklan g kohtaan verrattuna.

— Ainoa wuusi sddnnds liittyy edustajiin (10 artiklan h alakohta). Koska
osakkeenomistajalta  valtakirjan = saaneiden  edustajien  osallistuminen
yhtidkokouksiin ~ sallitaan jdsenvaltioissa, yrityksille on asianmukaisesti
ilmoitettava huomattavista omistusosuuksista, joiden osalta edustaja on saanut
yhteiset toimintaohjeet useilta osakkeenomistajilta.

11 artikla — Huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista ja niihin liittyvien tietojen
antamista koskevat menettelyt

Direktiivin 11 artiklan 1 kohdassa madritetddn yritykselle tehtdvdd ilmoitusta
koskevat minimivaatimukset. Direktiivissd 2001/34/EY ei ole vastaavaa sdannosta.
Kahden kuulemiskierroksen aikana annettujen huomautusten vuoksi komissio luopuu
alkuperdisestd ehdotuksestaan, jonka mukaan liikkeeseenlaskijalle on annettava
tiedoksi koko sopimuksen siséltd. Liikkeeseenlaskijalla ja yleisolld on kuitenkin
perusteltu oikeus saada tieto ainakin &dnioikeuden siirtdmisestd suoritettavasta
vastikkeesta.

Ilmoitusaika lyhennetdén 11 artiklan 2 kohdassa seitsemistd arkipdivéstd viiteen
arkipdivdan. Viittaus arkipdiviin kalenteripdivien sijaan vastaa paremmin
markkinoiden todellisuutta ja monien intressiryhmien ndkemyksid. Pitdisi luopua
kansalliseen lainsddddntoon mahdollisesti siséltyvistd pidemmistd ilmoitusajoista,
joita varsinkin arvopapereita sdilyttdvdt pankit ovat voineet soveltaa (direktiivin
2001/34/EY 92 artiklan mukaisesti). Ks. myo0s siirtymdvaiheen siddnnoksia
kisitteleva 26 artikla.

11 artiklan 3 kohta wvastaa direktiivin 2001/34/EY 93 artiklaa. Direktiivin
2001/34/EY 94 artiklassa (ammattimaiset arvopaperikauppiaat) ja 95 artiklassa
(yleisen edun vastainen tai yhtiotd haittaava tiedon ilmaiseminen) sdddetyt
poikkeukset ovat vanhentuneet — timid oli myds enemmiston nikemys
kuulemiskierroksen aikana. Useat vastaajat katsoivat, ettd huomattaviin
omistusosuuksiin liittyvédt poikkeustilanteet edellyttivdt kuitenkin erityiskésittelyd
selvitysprosessin aikana. Komissio on ottanut tidmidn ndkemyksen huomioon
arvopaperiomistusten maéritelmaéssa 2 artiklan e kohdan toisessa luetelmakohdassa.

40

Englanninkielisessd  tekstissd  suositaan  termin  “security”  sijaan  termid  “collateral”
rahoitusvakuusjarjestelyistd 6 pédivand kesidkuuta 2002 annetussa direktiivissd 2002/47/EY (EYVL L
168, 27.6.2002, s. 43.) kiytettdvan terminologian vuoksi.
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5.5.

5.5.1.

11 artiklan 4 kohta vastaa direktiivin 2001/34/EY 91 artiklaa paitsi, ettd ilmoitusaika
on lyhennetty kolmeen arkipdivddn. Tdmi uusi midrdaika on otettava asteittain
kayttoon 26 artiklan 3 kohdassa sdddettyjen jérjestelyjen mukaisesti.

12 artikla — Lisdtiedot

Direktiivin 12 artiklan a kohta vastaa direktiivin 2001/34/EY 66 artiklan 2 kohtaa,
12 artiklan b ja ¢ kohta 81 artiklan 2 ja 3 kohtaa, mutta tiedonantovaatimukset
laajennetaan koskemaan valtiollisia liikkkeeseenlaskijoita.

13 artikla — Osakkeenomistajille annettavat tiedot

13 artiklan 1 kohta vastaa direktiivin 2001/34/EY 65 artiklan 1 kohtaa.
Kuulemiskierroksen aikana esitettyjen lukuisien kysymysten vuoksi on syytd
korostaa, ettd tdhdn sanamuotoon ei koskaan siséltynyt periaatetta ’yksi osake, yksi
aani”.

13 artiklan 2 kohta vastaa sisdlloltdén direktiivin 2001/34/EY 65 artiklan 2 kohtaa.
Ainoa uusi piirre sisdltyy b alakohtaan, jonka mukaan osakkeenomistaja voi valita
edustajan liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltion lainsddddnnon mukaisesti (ks. myds
4.6.2 jakso). Ei kuitenkaan liene tarpeen nimittdd edustajaa jokaisessa jasenvaltiossa.
Direktiivin 2 kohdan d alakohdassa on kuitenkin korvattava ilmaisu ”luovuttamista”
ilmaisulla ’mitdtoimistd”, koska useissa kuulemiskierroksen aikana saaduissa
kommenteissa on pyydetty tdimén ilmaisun selventdmista.

Direktiivin 13 artiklan 3 kohdassa asetetaan vdhimmaisvaatimukset tietojen
vilittdmiselle osakkeenomistajille sdhkdisessd muodossa. Yleiset tavoitteet on
esitelty edelld 4.6.3 kohdassa.

14 artikla — Velkapaperien haltijoille annettavat tiedot

Direktiivin 14 artiklan sddnndkset vastaavat pddosin osakkeenomistajista annettuja
saannoksid. Velkapapereihin liittyviat oikeudet eroavat kuitenkin osakkeisiin
liittyvistd oikeuksista. Tédmédn vuoksi tarvitaan direktiiviehdotuksen 2 artiklan
b alakohdassa maédriteltyjd velkapapereita koskeva erityissddnnds. Kahden
kuulemiskierroksen aikana tehtyjen lukuisien huomautusten vuoksi komissio ei pida
endd tarpeellisena myOntdd sosiaalisten perusteiden vuoksi poikkeuksia
yhdenvertaisen kohtelun periaatteesta, kuten direktiivin 2001/34/EY 78 artiklan
1 kohdan ensimmdiisessd alakohdassa ja 83 artiklan 1 kohdassa sdéddetdén.
Eurolainojen erityispiirteiden vuoksi 14 artiklan 3 kohdassa annetaan
litkkkeeseenlaskijoille mahdollisuus valita, missd jdsenvaltiossa velkapaperien
haltijoiden kokous pidetéén.

IV luku - Yleiset velvoitteet
15 artikla — Kotijdsenvaltion valvonta

Edellda 4.1.2 jaksossa selostettiin yleisid periaatteita, joiden mukaisesti tiedot
rekisterdidddn kotijasenvaltioon. Nykyisten sdédnndsten mukaan jdsenvaltioiden on
vain "huolehdittava”, ettd tiedot julkistetaan (ks. esim. direktiivin 2001/34/EY
70 artiklan sddnndkset puolivuotiskatsauksista). Poikkeuksen muodostavat
huomattavien omistusosuuksien muutokset, joista on ilmoitettava liikkeeseenlaskijan
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lisdksi toimivaltaisille viranomaisille (ks. direktiivin 2001/34/EY 89 artiklan
1 kohta).

Komissiolla tulisi olla valtuudet hyviksyd teknisid tiytdntdonpanosdantdja
seuraavasti:

— Erityisesti rekisterdinti sdhkdisessd muodossa on varmistettava tulevaisuudessa.
Muuten arvopaperialan kansallisten sdéntelyviranomaisten rekisterdintikdyténteet
ovat selvisti jdljessd sdhkoisistd yritysrekistereistd, jotka sisdltyvit komission
chdotukseen ensimmiisen yhtidoikeusdirektiivin muuttamisesta.”’

— Osakkeiden osalta kotijdsenvaltiolla on edelleen toimivalta valvoa
litkkkeeseenlaskijaa, vaikka liikkeeseenlaskijan osakkeet on otettu kaupankdynnin
kohteeksi vain toisessa jasenvaltiossa. Téytdntoonpanosdédnndissd on médritettiva
yksityiskohtaisesti, kuinka valvonta jasenvaltioiden valill jarjestetddn.

16 artikla — Kielet

Ehdotetun kielijarjestelmén periaatteet on esitetty jo 3.2.1 jaksossa. Ehdotetussa
sanamuodossa pyritddn noudattamaan neuvostossa 5. marraskuuta sovittua linjaa,
jonka  mukaan tulevasta  esitedirektiivistd  laaditaan  yhteinen  kanta.
Liikkeeseenlaskijoille asetetaan lisdksi vaatimus julkistaa sisdpiiritiedot — kuten
markkinoiden vadrinkdytostd annetun direktiivin 2003/6/EY 6 artiklassa sdddetddn —
médrittyd kielijarjestelmdd noudattaen. Muuten liikkeeseenlaskijat joutuisivat
kddntdmédn kaikki julkistettavat tiedot kaikkien niiden jdsenvaltioiden virallisille
kielille, joissa sen arvopapereilla mahdollisesti kéytéisiin kauppaa.

Tassd direktiivissd on kuitenkin yksi merkittdivd ero tulevaan esitedirektiiviin
verrattuna. Esitedirektiivissd annetaan vastaanottaville jasenvaltioille mahdollisuus
vaatia esitteen tiivistelmdn kddntdmistd sen viralliselle kielelle. Vaatimus
titvistelmastd ei sisdlly tdhdn direktiiviehdotukseen. Tdméd ehdotus poikkeaa
kahdessa suhteessa esitedirektiivin l&hestymistavasta:

- direktiivin 16 artiklan 3 kohdassa ei anneta liikkeeseenlaskijalle, jonka
arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi vain yhdessd vastaanottavassa
jdsenvaltiossa mutta ei missddn muualla Euroopan unionin alueella,
mahdollisuutta valita tiettyjen kielten vililld; vastaanottava jésenvaltio voi
periaatteessa vaatia sen oman kielen kdyttdmistd. Télld sddnnolld pyritddn
valttdiméaidn oman edun kannalta suotuisimman saddntely- tai kieliympériston
’metsastysta”.

- Direktiivin 16 artiklan 6 kohdassa varmistetaan, etti oikeuskésittelyssa
kaytettavat kielet madritetdén kansallisten sddnndsten perusteella.

Kuten edelld 3.2.1 jaksossa esitettiin, kdytettdvid kielid koskevat ehdotetut sddnnot
eivdt vaikuta neuvoston direktiivin 89/117/ETY (yhdestoista yhtidoikeusdirektiivi)
4 artiklan voimassa oleviin vaatimuksiin.

41

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi neuvoston direktiivin 68/151/ETY
muuttamisesta yhtiomuodoltaan tietynlaisia yhtiditd koskevien julkistamisvaatimusten osalta, 3 artiklan
2 kohta, KOM(2002) 279 lopullinen, 3.6.2002.
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17 artikla — Sddntelyn alaisten tietojen nopea saanti

— Direktiivin 17 artiklan 1 ja 2 kohta korvaavat direktiivin 2001/34/EY 102 artiklan
siltd osin kuin se koskee tdimén direktiivin mukaisesti julkistettavia tietoja. Siind
madritetddn myos se, missd jdsenvaltiossa ja milld tavalla hintoihin herkisti
vaikuttavat tiedot on julkistettava. Ks. 3.2.2 jakso.

— Direktiivin 17 artiklan 4 kohdassa annetaan komissiolle valtuudet madrittda
tietojen julkistamista liikkeeseenlaskijan Internet-sivustossa ja tietojen saatavuutta
koskevat edellytykset. Téhdn liittyen on muun muassa méadritettdvd, onko
litkkeeseenlaskijan varmistettava, ettd Internet-sivustot toimivat tietyssd
jdsenvaltiossa sijaitsevalla palvelimella, tai onko tietyn tiedonvilitysmuodon
kayttod edellytettivd myos litkkeeseenlaskijoilta, jotka eivdt ole hakeneet tai
ottaneet vastaan lupaa arvopaperiensa ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi
kyseisilld sddnnellyilld markkinoilla.

18 artikla — Suuntaviivat

Témin sddnnoksen perusteet selvitettiin jo 3.2.2 jaksossa. Direktiivin 18 artiklan
1 kohdan a  alakohdassa  késitellddn  erityiskysymysta. Ehdotettu
rekisterdintijarjestelmid ei saa aiheuttaa tarpeettomasti kaksinkertaista tyotd
litkkkeeseenlaskijoille, joiden on noudatettava myos ensimmaisen
yhtidoikeusdirektiivin vaatimuksia.** Tami koskee kiytinndssi tilinpditosasiakirjoja
ja toimintakertomusta. Tdmén tyyppiset tiedot pitdisi kirjata 15 artiklan mukaisesti
arvopaperialan kansallisten sdédntelyviranomaisten rekistereihin ja mydhemméssi
vaiheessa kansallisiin yhtiorekistereihin neljinnen yhtidoikeusdirektiivin 47 artiklan
ja seitseminnen yhtidoikeusdirektiivin 38 artiklan mukaisesti ja noudattaen
ensimmadisen yhtidoikeusdirektiivin 3 artiklan sddnnoksia.

19 artikla — Yhteison ulkopuoliset maat

19 artiklan 1 kohdassa késitelldédn liikkeeseenlaskijoita, joiden kotipaikka on
yhteison ulkopuolella. Direktiivin 2001/34/EY 76 artiklan 4 kohdassa niiden
edellytetddn varmistavan vastaavantasoinen osavuosiraportointi (julkistamalla
puolivuotiskatsauksia). Samaa vaatimusta sovelletaan yhteison ulkopuolisten maiden
litkkkeeseenlaskijoiden direktiivin 2001/34/EY 68 artiklan 3 kohdan toisen alakohdan
mukaisiin ilmoituksiin huomattavissa omistusosuuksissa tapahtuneista muutoksista.
Ratkaisuja, jotka suosivat yhteison ulkopuolisten maiden liikkeeseenlaskijoita
suhteessa EU:n liikkeeseenlaskijoihin, on véltettdvd tulevaisuudessa. Téhéin
sisdltyvdt my0s neljdnnesvuosiraportointia  koskevat  vaatimukset, koska
Yhdysvaltain osakemarkkinoilla, jotka muodostavat 60 prosenttia maailman
osakemarkkinoiden arvosta, sovelletaan vield tiukempia vaatimuksia. Lisdksi tdima
sadnnds pohjustaa vastaavuuteen perustuvaa jérjestelméd, jolla varmistetaan 13 ja 14
artiklassa sdddetylld tasolla parempi suoja EU:n sijoittajille, jotka omistavat yhteison
ulkopuolisten maiden litkkeeseenlaskijoiden osakkeita. Ehdotetut
vastaavuussddnnokset kattavat kuitenkin vain tdssd direktiivissd sdddetyt
tiedonantovaatimukset mutta ei markkinoiden védrinkdytostd annetussa direktiivissi
asetettuja vaatimuksia.

42

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi neuvoston direktiivin 68/151/ETY
muuttamisesta yhtiomuodoltaan tietynlaisia yhtiditd koskevien julkistamisvaatimusten osalta,
KOM(2002) 279 lopullinen, 3.6.2002.
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5.6.

5.6.1.

5.6.2.

19 artiklan 2 kohta perustuu direktiivin 2001/34/EY 69 artiklan 2 kohtaan,
82 artiklan 2 kohtaan ja 84 artiklan 2 kohtaan. Se koskee sekd EU:n ettd kolmansien
valtioiden alueelle sijoittautuneita liitkkeeseenlaskijoita. Direktiivin 19 artiklan
3 kohta vastaa tulevan esitedirektiivin sddnnoksia.

V luku Toimivaltaisten viranomaisten vilinen yhteistyo
20 artikla — Toimivaltaiset viranomaiset ja niiden oikeudet

Télla hetkelld direktiiveissd 2001/34/EY edellytetdin, ettd jasenvaltiot ilmoittavat,
mitkd ovat toimivaltaiset viranomaiset. Toimivaltaisen viranomaisen nimedminen
jokaiseen jdsenvaltioon vastaa tehokkuutta ja selkeyttd koskevaan tarpeeseen sekd
edistdd toimivaltaisten viranomaisten vilistd yhteistyotd. Niiden yksittdisten
toimivaltaisten viranomaisten on oltava luonteeltaan hallinnollisia, jotta véltetddn
neljdnnesvuosiraportoinnista ja vuositilinpddtoksistd saatavien tietojen kaytostd
atheutuvat  eturistiriidat.  N&in  direktiivin  sddnndksid  voidaan soveltaa
johdonmukaisemmin ja selkeammin.

Jotkin arvopaperialan kansalliset sddntelyviranomaiset ja porssien edustajat
huomauttivat kuulemiskierroksen aikana, ettd toimivaltaisen viranomaisen tdméin
direktiivin mukaiset tehtdvét (erityisesti arvopaperien siilytys) voidaan delegoida
direktiiviehdotuksen 20 artiklan 2 kohdan mukaisesti jésenvaltiossa toimivien
sadnneltyjen markkinoiden ylldpitéjélle.

Tehtdvien pysyvéd siirtdminen johtaisi kuitenkin jérjestelmidn, jossa tulevan
esitedirektiivin 10 artiklan mukaisesti vuosittain annettavat tiedot kirjataan
toimivaltaisen viranomaisen rekistereihin, mutta tdmaé ei endd siirrd tehtdvid viiden
vuoden kuluttua esitedirektiivin voimaantulosta, kun taas sddnnoéllisesti tai jatkuvasti
julkistettavien taloudellisten tietojen rekisterdintiin liittyvét tehtdvidt olisi siirretty
pysyvisti. Tdmén vaihtoehdon valitseminen merkitsisi sitd, etti arvopaperien
litkkkeeseenlaskijat joutuisivat asioimaan lukuisten eri kansallisten viranomaisten
kanssa (viranomaiset ja muut elimet, joille tehtdvid on siirretty). Keskipitkalld
aikavélilld on pyrittdva sithen, ettd tiedot rekisterdidddn kussakin jdsenvaltiossa
yhteen toimipisteeseen eikd 30—40 elimeen 15 jésenvaltiossa.

Talld vaihtoehdolla véltettdisiin ristiriidat markkinoiden vairinkdytostd annetussa
direktiivisséd valittujen ratkaisujen kanssa. Kyseisen direktiivin 12 artiklan 1 kohdan
c alakohdassa sallitaan tehtdvien siirtdminen myos pitkdlld aikavélilld. Tassa
direktiiviehdotuksessa  kisitelldin  tapauskohtaiseen  tiedonantoon  liittyvid
kysymyksid vain kielivalinnan ja tietojen levittimisen osalta. Julkisten viranomaisten
on tehtivd pddtokset kaytettdvistd kielistd. Tietojen tehokkaan levittdmisen valvonta
on erotettava selvésti varsinaisesta tietojen levittdmisestd, joka on tuloshakuista
likketoimintaa, johon my0s sddnneltyjen markkinoiden ylldpitdjét ovat sijoittaneet
resursseja.

21 ja 22 artikla

Arvopaperialan kansallisten valvontaviranomaisten henkilokunnan
salassapitovelvollisuutta koskevan velvoitteen pitdisi lieventdd tilintarkastusalan
edustajien kuulemiskierroksen aikana esille tuomia ongelmia, jotka liittyvit
tilintarkastajiin, jotka antavat vastahakoisesti tietoja asiakkaistaan.
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5.7.

5.7.1.

5.8.

5.8.1.

VI luku: Taytintoonpanotoimenpiteet
23 artikla — Euroopan arvopaperikomitea

Euroopan arvopaperikomitea avustaa komissiota menettelystd komissiolle siirrettyd
taytantoonpanovaltaa kéytettdessd annetun neuvoston padtoksen 1999/468/EY
5 artiklassa sdddetyn sddntelymenettelyn mukaisesti. Néitd paatoksid voidaan lisdksi
tehda vain neljan vuoden aikana, kuten EU:n toimielimet sopivat viisaiden komitean
loppuraportin suositusten tdytintoonpanon aikana (ks. 2.2 jakso).

Siirtymai- ja loppusidinnokset
26 artikla — Siirtymd- ja loppusddnnékset

Direktiivin 26 artiklan 1 kohdassa jdsenvaltioille annetaan mahdollisuus ottaa
taloudellisen raportoinnin uudet vaatimukset kdyttoon asteittain kahdessa vaiheessa
(ks. my6s 4.3 jakso). Siind noudatetaan [AS-asetuksen lihestymistavan mukaisesti
poikkeusta, jota sovelletaan jo joihinkin yhtidihin, jotka laskevat liikkeeseen
velkapapereita tai raportoivat US GAAP —sdédnnoston mukaisesti. Tamén lisdksi
jasenvaltioiden ei tarvitse edellyttdd julkisesti noteeratuilta yhtidiltd IAS:n
soveltamista jo vuoden 2005 kuudelta ensimméiseltd kuukaudelta laadittavassa
puolivuotiskatsauksessa.

Direktiivin 26 artiklan 2 kohdassa annetaan sijoittajille ja liikkeeseenlaskijoille
mahdollisuus sujuvaan siirtymiseen direktiiviehdotuksen mukaiseen jirjestelmién,
jos ne ovat aiemmin noudattaneet vdhemmdn tiukkoja huomattavien
omistusosuuksien muutoksista tehtdvid ilmoituksia koskevia vaatimuksia (ks. 5.3
jakso). Kéytanndssa timd  pidentda tietojenannon madrdaikoja
arvopaperinhaltijoiden ja liikkeeseenlaskijoiden osalta.

Direktiivin 26 artiklan 3 kohtaan sisdltyy rajoitettu aiemmin saatuja oikeuksia
koskeva lauseke, joka koskee liikkeeseenlaskijoita, jotka ovat kéyttineet direktiivin
2001/34/EY 27 artiklassa annettua mahdollisuutta. Kyseisten liikkeeseenlaskijoiden
ei tarvitse julkistaa puolivuotiskatsauksia direktiivin voimaantuloa seuraavien
kolmen vuoden aikana, jos niiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi
ennen esitedirektiivin voimaantuloa, jossa kumotaan direktiivin 2001/34/EY 27
artikla.
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2003/0045 (COD)
Ehdotus:
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI

sadnnellyillda markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan yhteison perustamissopimuksen ja erityisesti sen 44 ja 95
artiklan,

ottavat huomioon komission ehdotuksen* ,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon™,

noudattavat perustamissopimuksen 251 artiklassa maarittyd menettelya*,

sekd katsovat seuraavaa:

(1)

(2)

€)

Tehokkaat ja  yhdentyneet arvopaperimarkkinat edesauttavat  todellisten
yhtendismarkkinoiden muodostumista yhteisossd ja edistdvdt kasvua ja tyollisyyttd
pddoman paremman kohdentamisen ja alentuneiden kulujen kautta. Tésmallisten ja
ajantasaisten tietojen julkistaminen arvopaperien liikkeeseenlaskijoista mahdollistaa
sijoittajien kestdvin luottamuksen ndihin yrityksiin ja perustellun arvion tekemisen
niiden suorituskyvystd ja varoista sekd lisdd ndin markkinoiden tehokkuutta. Lisdksi
arvopaperien liikkeeseenlaskijoille asetettu tiedonantovastuu antaa viélillisen keinon
edistdd johdon valvontaa (corporate governance) koko yhteisossa.

Téstd syystd arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden olisi varmistettava sddnnolliselld
raportoinnilla  asianmukainen avoimuus sijoittajia kohtaan. Samasta syystd
arvopaperinhaltijoiden pitdisi my0s tiedottaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille
huomattavien  omistusosuuksien  hankkimisesta tai  luovuttamisesta, jotta
litkkeeseenlaskija voi tiedottaa asiasta yleisolle.

Toukokuun 11 paivani 1999 annetussa  komission  tiedonannossa
"Rahoitusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen: toimintasuunnitelma"® nimetén
joukko toimia, jotka ovat tarpeen rahoituspalvelujen yhtendismarkkinoiden
toteuttamiseksi. Lissabonissa maaliskuussa 2000 kokoontunut Eurooppa-neuvosto

43
44
45
46

Euroopan parlamentin lausunto, annettu ..., EUVL ..., ja neuvoston paitos, tehty...., EUVL...
KOM(99) 232 lopullinen.
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(4)

)

(6)

(7

(8)

9)

kehotti toteuttamaan toimintasuunnitelman vuoteen 2005 mennessa.
Toimintasuunnitelmassa korostetaan tarvetta laatia direktiivi avoimuusvaatimusten
kehittdmiseksi. Barcelonassa maaliskuussa 2002 kokoontunut Eurooppa-neuvosto
vahvisti tarpeen.

Arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden sddnndllistd ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta
koskevien kansallisen lainsddddnnén vaatimusten yhdenmukaistamisen olisi
johdettava korkeatasoisempaan sijoittajansuojaan koko yhteisossid. Tamé direktiivi ei
kuitenkaan vaikuta voimassa olevaan yhteison lainsdddéant6on osuuksista, jotka on
laskenut liikkeeseen muu kuin suljettu yhteissijoitusyritys, eikd tdllaisten yritysten
valitykselld hankittuihin tai luovutettuihin osuuksiin.

Tédmin direktiivin mukaisen liikkeeseenlaskijan valvonnan toteuttaa tehokkaimmin
jasenvaltio, jossa on liikkeeseenlaskijan sddntomadrdinen kotipaikka. On olennaista,
ettd varmistetaan johdonmukaisuus arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteesta [...] annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin [.../../EY]" kanssa. Samalla tarvitaan
joustavuutta, jotta  yksinomaan  yksikkOhinnaltaan  suuria  velkapapereita
litkkeeseenlaskevat yritykset voivat valita kotijdsenvaltionsa.

Korkeatasoinen sijoittajansuoja koko yhteisdssd auttaisi poistamaan esteet, jotka
liittyvidt arvopapereiden ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltion alueella
sijaitseville tai toimiville sddnnellyille markkinoille. Ainoastaan kotijdsenvaltio saa
jatkossa rajoittaa arvopaperien ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoillaan asettamalla tiukempia sddnnéllisid ja jatkuvia tiedonantovaatimuksia
likkkeeseenlaskijoille, joiden arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi
sdaannellyilla markkinoilla.

Kansainvilisten tilinpdédtosstandardien soveltamisesta 19 pdivdnd heindkuuta 2002
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EY) N:o 1606/2002* on jo
ldahentényt yhteisossa sellaisiin litkkeeseenlaskijoihin sovellettavia
raportointistandardeja, joiden arvopapereita otetaan kaupankdynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla ja jotka laativat konsolidoidun tilinpddtdksen. Arvopaperien
litkkkeeseenlaskijoihin sovelletaan  jo erillisjarjestelyd,  joka  poikkeaa
yhtidoikeusdirektiivien mukaisesta kaikkiin yrityksiin sovellettavasta yleisestd
jarjestelmistd. Tama direktiivi jatkaa tdimén toimintalinjan kehittdmistd vuosittaisen ja
osavuosittaisen raportoinnin osalta.

Vuositilinpddtoksen pitdisi varmistaa vuosittainen tietojen julkistaminen, kun
lilkkeeseenlaskijan arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla. Vertailukelpoisemmat vuositilinpadtokset auttavat
arvopaperimarkkinoiden sijoittajia vain silloin, kun sijoittajat voivat olla varmoja siit4,
ettd tiedot julkistetaan tietyssd méérdajassa.

Ajantasaisemmat ja luotettavammat tiedot liikkeeseenlaskijan suorituskyvystd vuoden
aikana edellyttivéit myds raportointitiheyden lisddmistd. Kansainvélisend ja useimpien
jasenvaltioiden markkinatrendind on ollut siirtyminen neljdnnesvuosittaiseen
raportointiin, mutta neljdnnesvuosittaista tiedonantoa koskevat raportointistandardit

47
48

EUVLLI..],[.],s. [..].
EYVL L 243, 11.9.2002, s. 1.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

vaihtelevat. Ensimmdiinen merkittivd askel on se, ettd neljannesvuosittaisesta
raportoinnista olisi tehtdvd pakollista tilikauden ensimmadisend ja kolmantena
neljanneksend. Téllainen neljannesvuosittainen tiedonanto ei kuitenkaan merkitse, ettd
silloin olisi laadittava kansainvélisten tilinpaatosstandardien (International Accounting
Standards, IAS) ja erityisesti IAS 34:n mukainen osavuosikatsaus. Sen sijaan
neljdnnesvuosittaisen raportoinnin olisi annettava avaintiedot liitkkeeseenlaskijan
aikaisemmasta suorituskyvystd. Liséksi liikkeeseenlaskija voi halutessaan antaa
tietoja trendin mukaisista kehitysndkymistd, joiden perusteella sijoittajat voivat
arvioida liikkeeseenlaskijan noudattamaa pitkén aikavélin strategiaa.

Sijoittajien luottamusta olisi lisdttdvd varmistamalla, ettd yritykselld ja sen hallinto-,
johto- tai valvontaelimilli on vuosi- ja osavuosiraportointia koskeva vastuu ja
vahingonkorvausvelvollisuus kansallisen lainsdddannon nojalla. Tdmé on tehokkain
tapa toteuttaa vaatimus, jonka mukaan liikkeeseenlaskijoiden on annettava yleisolle
tasmallistd ja luotettavaa tietoa. Jokaisen jdsenvaltion olisi varmistettava tillainen
vastuu ja vahingonkorvausvelvollisuus kansallisten lakien tai asetusten nojalla.

On syyti tiedottaa huomattavien omistusosuuksien muutoksista liikkeeseenlaskijoissa,
joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena yhteisOssd sijaitsevilla tai toimivilla
sddannellyilla markkinoilla. Liikkeeseenlaskijat voivat tiedottaa huomattavien
omistusosuuksien muutoksista ainoastaan silloin, kun arvopaperinhaltijat ovat
ilmoittaneet niistd. Ndiden tietojen perusteella sijoittajat voivat hankkia tai luovuttaa
osakkeita tdysin tietoisina pédidtdsten estdmiseen pystyvien méadrdvihemmistdjen
muodostumiseen johtavista muutoksista ddnioikeuksissa ja padomarakenteessa. Tiedot
lisddvdt myOs arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden tehokasta valvontaa ja
markkinoiden yleistd ladpindkyvyyttd merkittivien padomanliikkeiden osalta. Jotta
yksinkertaistetaan méérdaikoja, joiden aikana muutoksista &ddnioikeuksiin tai
pddomarakenteeseen on ilmoitettava, ja lihennetddn niitd jdsenvaltioissa, midrdajat
olisi rajattava viiteen arkipdivddn arvopaperinhaltijan osalta ja sen jéilkeen
litkkkeeseenlaskijan olisi kolmen arkipéivén kuluessa julkistettava tiedot.

Arvopaperinhaltijoita  koskeva  tiedonantovelvollisuus  perustuu  jatkossakin
yhdenvertaisen kohtelun periaatteeseen. Yhdenvertainen kohtelu koskee vain samassa
asemassa olevia osakkeenomistajia eikd ndin ollen vaikuta sithen, montako &anté
tiettyyn osakkeeseen voi liittyd. Vastaavasti samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvien
velkapaperien haltijoihin olisi my0s jatkossa sovellettava yhdenvertaista kohtelua.
Olisi helpotettava arvopaperinhaltijoita koskevaa tiedonantoa yhtiokokouksissa.
Erityisesti ulkomaille sijoittautuneiden arvopaperinhaltijoiden pitdisi voida toimia
aktiivisemmin siten, ettd ne voisivat valtuuttaa edustajan toimimaan puolestaan.
Samoista syistd arvopaperinhaltijoiden yhtiokokouksissa olisi paitettivi, kdytetddnko
nykyaikaista tieto- ja viestintdteknologiaa.

Esteiden poistaminen ja uusien yhteison tiedonantovaatimusten tehokas
taytantoonpano edellyttivit myos kotijdsenvaltion toimivaltaisten viranomaisten
asiamukaista valvontaa. Téssd direktiivissd ei pidd sddtdd annettavien taloudellisten
tietojen sisdllon tarkastamisesta, vaan ainakin vahimmaéistakeet siitd, ettd ndma tiedot
ovat nopeasti saatavilla. Tastd syystd kotijasenvaltion toimivaltaisten viranomaisten
olisi otettava kayttoon rekisterdintimenettely.

Liikkeeseenlaskijalle asettava velvoite kddnnéttdd jatkuvan ja sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvat tiedot kaikille virallisille kielille niissd
jdsenvaltioissa, joissa arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi, ei edistd
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(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

arvopaperimarkkinoiden yhdentymistd vaan silld olisi kielteisid vaikutuksia rajojen yli
tapahtuvaan arvopaperien ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla. Niin ollen liikkeeseenlaskijan on voitava antaa tiedot kansainvéliselld
rahoitusalalla yleisesti kéytettdvilld kielelld, jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin
kohteeksi useammassa kuin yhdessd jdsenvaltiossa. Koska erityinen panostus on
tarpeen ulkomaisten, my0s yhteison ulkopuolisten sijoittajien houkuttelemiseksi,
jdsenvaltioiden ei endd pitdisi estdd arvopaperinhaltijoita tekeméstd vaaditut
ilmoitukset liikkeeseenlaskijalle kansainviliselld rahoitusalalla yleisesti kdytetylla
kielella.

Jotta varmistetaan ajantasaisten tietojen saatavuus liikkeeseenlaskijasta, jonka
arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi useamman kuin yhden jédsenvaltion
sadannellyilla markkinoilla, kyseisen liikkeeseenlaskijan Internet-sivustoja voitaisiin
myo0s kayttdd tietojen julkistamiseen edellyttden, ettd reaaliaikainen tiedonjakelu on
varmistettu tehokkain sdahkdisin varoitusjirjestelmin kaikille osapuolille.

Jotta yksinkertaistettaisiin sijoittajien mahdollisuuksia tutustua liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin jdsenvaltioissa, suuntaviivojen laatiminen sdhkoisten verkkojen
perustamisesta olisi jétettdvd kansallisten valvontaviranomaisten tehtdviksi tiiviissi
yhteisty0ssd muiden osapuolten kanssa, etenkin arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden,
sijoittajien, —markkinatoimijoiden, sdannollisten markkinoiden ylldpitdjien ja
taloudellisen tiedon tarjoajien kanssa.

Jotta varmistetaan tehokas sijoittajansuoja ja  sddnneltyjen markkinoiden
asianmukainen toiminta yhteisdssd, liikkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit on
otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla yhteisossé, julkistamia
tietoja koskevia sddntdjd olisi sovellettava my0s liikkeeseenlaskijoihin, joilla ei ole
saantomadrdistd kotipaikkaa jasenvaltiossa ja jotka eivit kuulu perustamissopimuksen
48 artiklan soveltamisalaan. Samalla tavoin olisi varmistettava, ettd sellaiset relevantit
lisdtiedot yhteison tai sen ulkopuolisten maiden liikkeeseenlaskijoista, joiden
julkistamista vaaditaan yhteison ulkopuolisessa maassa muttei jdsenvaltiossa,
julkistetaan my0s yhteisdssé.

Jokaisessa jésenvaltiossa olisi nimettidva yksi toimivaltainen viranomainen, joka ottaisi
kantaakseen lopullisen vastuun tdmdn direktiivin mukaisesti annettujen sidéinndsten
noudattamisen valvonnasta sekd kansainvilisestd yhteistyostd. Tdmid viranomainen
olisi luonteeltaan hallinnollinen ja sen riippumattomuus talouden toimijoista olisi
varmistettava eturistiriitojen valttdmiseksi.

Rajatylittdvin toiminnan lisdéntyminen edellyttdd parempaa yhteistyotd kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten valilli ja kattavia sddnnoksid tietojenvaihtoa ja
suojaamistoimenpiteitd varten. Sdédntely- ja valvontatehtdvien organisointi kussakin
jasenvaltiossa ei saisi estdd toimivaltaisten kansallisten viranomaisten valistd
yhteistyota.

Neuvosto asetti kokouksessaan 17 pdivand heindkuuta 2000 ns. viisaiden komitean
kisittelemddn Euroopan arvopaperimarkkinoiden sédédntelyd. Loppuraportissaan
viisaiden komitea ehdotti uutta lainsdddantotekniikkaa, joka perustuisi nelitasoiseen
lahestymistapaan eli yleisperiaatteisiin, teknisiin tiytdntdonpanotoimenpiteisiin,
yhteistyohon kansallisten arvopaperialan sddntelyviranomaisten kesken ja yhteison
oikeuden noudattamisen valvontaan. Direktiivi rajoittuu laajoihin "yleisperiaatteisiin"
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21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

ja taytdntdonpanotoimenpiteet, jotka komissio  vahvistaa Euroopan
arvopaperikomitean avustuksella, sisdltavit tekniset yksityiskohdat.

Tukholmassa maaliskuussa 2001 kokoontunut Eurooppa-neuvosto kannatti
padtoslauselmassaan viisaiden komitean loppuraporttia ja ehdotettua nelitasoista
ldhestymistapaa, jolla yhteison arvopaperilainsdddédnnon sdantelyprosessista tehtéisiin
tehokkaampi ja avoimempi.

Tukholman Eurooppa-neuvoston paitoslauselman mukaan
taytantoonpanotoimenpiteitd olisi kdytettivd useammin sen varmistamiseksi, ettd
tekniset sdfinnokset voidaan pitdd markkinoiden ja valvonnan kehityksen tasalla, ja
taytantoonpanosddntdjen kaikkia vaiheita varten olisi asetettava miiriajat.

Lainsdadénnon taytantdonpanosta rahoituspalvelujen alalla 5 paivdnéd helmikuuta 2002
annetussa Euroopan parlamentin péétdslauselmassa tuettiin myos viisaiden komitean
raporttia komission puheenjohtajan samana péiviand parlamentissa antaman virallisen
julkilausuman ja sisdmarkkina-asioista vastaavan komission jdsenen 2 pdivdnd
lokakuuta 2001 talous- ja raha-asioiden valiokunnan puheenjohtajalle ldhettdmén
kirjeen perusteella, joka koski Euroopan parlamentin roolin turvaamista tadssd
prosessissa.

Taméan direktiivin tiytdntoonpanon edellyttimistd toimenpiteistd olisi pédtettivi
menettelystd komissiolle siirrettyd tiytdntdonpanovaltaa kaytettdessd 28 pdivana
kesikuuta 1999 tehdyn neuvoston paitdksen 1999/468/EY* mukaisesti.

Euroopan parlamentille olisi annettava tiytdntdonpanotoimenpiteitd koskevan
ehdotuksen antamisen jdlkeen kolmen kuukauden médrdaika ehdotuksen kasittelemisti
ja lausuntonsa antamista varten. Kiireellisissd ja asianmukaisesti perustelluissa
tapauksissa tdtd aikaa voidaan kuitenkin lyhentdd. Jos parlamentti antaa tdmén
médrdajan kuluessa péadtoslauselman, komission olisi tarkistettava ehdotustaan.

Tassa direktiivissd vahvistettujen sdéntdjen tekniset taytdntdonpanotoimenpiteet voivat
ajoittain olla tarpeen rahoitusmarkkinoilla tapahtuvan kehityksen ottamiseksi
huomioon. Komissiolle olisi annettava valtuudet hyvéksya
taytdntdonpanotoimenpiteitd edellyttden, ettd niilldi ei muuteta tdmén direktiivin
olennaisia osia ja ettd komissio noudattaa tissd direktiivissd madritettyjd periaatteita,
kuultuaan 6 pdivand kesdkuuta 2001 tehdylld komission pditokselld 2001/528/EY
perustettua Euroopan arvopaperikomiteaa®’.

Jotta varmistetaan tdmén direktiivin mukaisten vaatimusten tai
taytantoonpanotoimenpiteiden toteuttaminen, vaatimusten rikkominen olisi havaittava
nopeasti ja siitd olisi tarvittaessa madréttiva rangaistus. Téstd syystd seuraamusten,
my6s  yksityisoikeudellisten seuraamusten, olisi oltava riittdvdn varoittavia,
oikeasuhteisia ja  johdonmukaisesti  toimeenpantuja.  Jdsenvaltioiden  olisi
varmistettava, ettd toimivaltaisten kansallisten viranomaisten paitoksiin voi hakea
muutosta tuomioistuimista.

Talla direktiivilld pyritddn kehittdimddn avoimuusvaatimuksia, joita nykyisin
sovelletaan  arvopapereiden  liikkeeseenlaskijoithin  ja  niistdi  huomattavia
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(29)

(30)

omistusosuuksia hankkiviin tai luovuttaviin sijoittajiin. Tdméd direktiivi korvaa osan
arvopaperien  ottamisesta  viralliselle porssilistalle sekd  sithen  liittyvistd
tiedonantovelvollisuudesta 28 pdivind toukokuuta 2001 annetussa Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissi 2001/34/EY°' vahvistetuista vaatimuksista.
Jotta avoimuusvaatimukset voidaan koota yhteen sdddokseen, direktiivii on
muutettava vastaavasti.

Koska jdsenvaltiot eivdt voi yhteison nykyisen lainsddddnnon avulla saavuttaa
riittdvélla tavalla toimenpiteen tavoitteita, eli sijoittajien luottamuksen varmistamista
yhtdldisen  ldpindkyvyyden avulla  yhteisossd ja  sisdmarkkinakehityksen
loppuunsaattamista, vaan tavoitteet voidaan suunniteltujen toimenpiteiden laajuuden ja
vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin yhteison tasolla, yhteisd voi toteuttaa
toimenpiteitd perustamissopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen
mukaisesti. Kyseisessd artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssé
direktiivissa ei ylitetd sitd, mikd on ndiden tavoitteiden saavuttamiseksi tarpeen.

Téssd direktiivissd kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon erityisesti
Euroopan unionin perusoikeuskirjassa tunnustetut periaatteet,

OVAT ANTANEET TAMAN DIREKTIIVIN:

Tassa

I luku

Yleiset saannokset

1 artikla

Sisdlto ja soveltamisala

direktiivissd ~ vahvistetaan  sddnnolliset ja jatkuvat tiedonantovaatimukset

litkkkeeseenlaskijoista, joiden arvopaperit on jo otettu kaupankdynnin kohteeksi jédsenvaltiossa
sijaitsevilla tai toimivilla sdannellyilld markkinoilla.

Tatd direktiivid ei sovelleta osuuksiin, jotka on laskenut liikkeeseen muu kuin suljettu
yhteissijoitusyritys, eikd téllaisten yhteissijoitusyritysten vilitykselld hankittuihin tai
luovutettuihin osuuksiin.

2 artikla

Mddritelmat
Tassd direktiivissd sovelletaan seuraavia madaritelmia:

(a) 'arvopapereilla' tarkoitetaan  sijoituspalveluista  arvopaperimarkkinoilla
10 pdivand toukokuuta 1993 annetun neuvoston direktiivin 93/22/ETY
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(b)

(©)

(d)

(e)

®

1 artiklan 4 kohdassa / sijoituspalveluista ja sddnnellyistd markkinoista ...
annetun direktiivin .../../EY ...>* artiklassa madriteltyjd arvopapereita, lukuun
ottamatta direktiivin 93/22/ETY 1 artiklan 5 kohdassa / sijoituspalveluista ja
sddannellyistd markkinoista ... annetun direktiivin ..././EY ... artiklassa
tarkoitettuja alle 12 kuukauden rahamarkkinavilineitd, joihin voidaan soveltaa
kansallista lainsdadantoa;

'velkapapereilla' tarkoitetaan joukkovelkakirjoja ja muita siirtokelpoisia
arvopaperisoituja velan muotoja, lukuun ottamatta arvopapereita, jotka
vastaavat yritysten osakkeita tai jotka antavat oikeuden hankkia osakkeita tai
osakkeita vastaavia arvopapereita, jos ne vaihdetaan tai jos niihin liittyvid
oikeuksia kdytetddn;

'sddnnellyilla markkinoilla' tarkoitetaan direktiivin 93/22/ETY 1 artiklan
13 kohdassa / sijoituspalveluista ja sddnnellyistdi markkinoista annetun
direktiivin .../../EY ...artiklassa méadriteltyjd markkinoita;

'liikkkeeseenlaskijalla' tarkoitetaan yksityis- tai julkisoikeuden soveltamisalaan
kuuluvaa oikeushenkilod, my0s valtiota, jonka arvopaperit otetaan
kaupankdynnin  kohteeksi  sddnnellyilla  markkinoilla; arvopapereihin
oikeuttavien talletustodistusten osalta liikkeeseenlaskijaksi katsotaan kyseisten
arvopapereiden liikkeeseenlaskija;

'arvopaperinhaltijalla’ tarkoitetaan yksityis- tai julkisoikeuden soveltamisalaan
kuuluvaa luonnollista tai oikeushenkil6d, joka hankkii tai luovuttaa suoraan tai
valittdjien kautta:

(1) liikkeeseenlaskijan arvopapereita omissa nimissdin ja omaan lukuunsa;

(i1) liikkkeeseenlaskijan arvopapereita omissa nimissddn, mutta toisen
luonnollisen tai oikeushenkilon lukuun, paitsi jos arvopaperit hankitaan
yksinomaan selvitysoperaatioita varten lyhyeksi ajaksi,

(ii1) talletustodistuksia, jolloin arvopaperinhaltijaa pidetdén haltijana;

(iv) johdannaisia, jotka oikeuttavat luonnollisen tai oikeushenkilon
hankkimaan omasta aloitteestaan tai luovuttamaan yksinomaan
kolmannen osapuolen aloitteesta osakkeita, joihin liittyy dénioikeuksia
litkkeeseenlaskijassa;

'midrdysvallassa olevalla yritykselld' tarkoitetaan yritysta,
(i)  jossa arvopaperinhaltijalla on d&niméérin enemmisto;

(1) jossa arvopaperinhaltija on sekd emoyritys, jolla on oikeus nimittda tai
irtisanoa enemmistd hallinto-, johto- tai valvontaelimen jdsenistd, ettd
osakkeenomistaja tai jésen;

(iii) jossa arvopaperinhaltija on osakkeenomistaja tai jédsen ja kéyttdd yksin
yrityksen osakkeenomistajien tai jdsenten &idnimddrdn enemmistod
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(2

(h)

(1)

W)

(k)

muiden osakkeenomistajien tai jdsenten kanssa tehdyn sopimuksen
perusteella;

(iv) jossa arvopaperinhaltija kéyttdd suoraan tai vilillisesti tosiasiallista
madrdysvaltaa;

'muulla kuin suljetulla yhteissijoitusyritykselld' tarkoitetaan sijoitusrahastoja ja
sijoitusyhtigita:

(i) joiden tarkoituksena on yleisoltd hankittujen varojen yhteinen
sijoittaminen ja jotka toimivat riskin hajauttamisen periaatteella; ja

(i) joiden osuudet on tdllaisten osuuksien haltijan vaatimuksesta ostettava
takaisin tai lunastettava suoraan tai vélillisesti ndiden yritysten varoilla;

'vhteissijoitusyrityksen ~ osuuksilla'  tarkoitetaan  yhteissijoitusyrityksen
litkkkeeseen laskemia arvopapereita, jotka ovat todisteena haltijan oikeudesta
yrityksen varoihin;.

'kotijdsenvaltiolla' tarkoitetaan

(1) enintddn 5 000 euron velkapaperien liikkeeseenlaskijan tai osakkeiden
litkkkeeseenlaskijan tapauksessa

- jasenvaltiota, jossa liikkeeseenlaskijalla on sddntomaédrdinen
kotipaikka, kun kotipaikka on yhteisossi;

- jdsenvaltiota, jonka toimivaltaisille viranomaisille
litkkkeeseenlaskijan edellytetdédn toimittavan vuosittaiset tiedot
[esite]  direktiivin  [.../../EY] 10 artiklan mukaan, kun
litkkkeeseenlaskijan kotipaikka on yhteison ulkopuolella;

(i) jos liikkeeseenlaskija ei  kuulu 1ialakohdan soveltamisalaan,
litkkkeeseenlaskijan valitsemaa jésenvaltiota, joka on ottanut sen
arvopaperit kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoillaan
edellyttden, ettd arvopaperit pysyvat kaupankdynnin kohteena kyseisilld
sadnnellyilla  markkinoilla  vield kolme seuraavaa tilikautta;
litkkkeeseenlaskijan valinnan katsotaan olevan voimassa tdmén ajan;

'vastaanottavalla jdsenvaltiolla' tarkoitetaan jdsenvaltioita, jonka sddnnellyilld
markkinoilla arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi, kun kyseessi ei ole
kotijésenvaltio;

'sddntelyn  alaisilla  tiedoilla’ tarkoitetaan  kaikkia  tietoja, jotka
likkkeeseenlaskijan tai muun henkilén, joka on hakenut arvopapereiden
ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla ilman
likkkeeseenlaskijan suostumusta, on julkistettava tdmin direktiivin, Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY> 6 artiklan tai jdsenvaltion
lakien, asetusten tai hallinnollisten mairdysten nojalla;
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(I) 'sdhkoiselld muodolla' tarkoitetaan tietoja elektronisesti késittelevid (mukaan
lukien digitaalinen pakkaaminen), sdilyttdvid ja ldhettdvid laitteita, jotka
kayttavit linjoja, radioyhteyttd, optisia tai muita elektromagneettisia vilineita.

Sovellettaessa 1 kohdan f alakohdan ii alakohdan mukaista 'mddrdysvallassa olevan
yrityksen' médritelmdd arvopaperinhaltijan &&ni-, nimitys- ja irtisanomisoikeudet
kdsittdvdt muihin arvopaperinhaltijan madrdysvallassa oleviin yrityksiin liittyvat
oikeudet ja sellaisten luonnollisten tai oikeushenkil6jen oikeudet, jotka toimivat sekd
omissa nimissddn ettd arvopaperinhaltijan tai arvopaperinhaltijan méadrdysvallassa
olevan yrityksen lukuun.

Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen kehitys ja varmistaa
tdmén artiklan 1 kohdan yhtendinen soveltaminen, komissio hyvéksyy 23 artiklan
2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen 1 kohdassa vahvistettuja maaritelmia
koskevia tdytantdonpanotoimia.

Etenkin komission on

(a) tdsmennettdvd 1 kohdan e alakohdan ii alakohdassa tarkoitettua poikkeusta,
joka  koskee arvopapereiden hankkimista lyhyeksi ajaksi  yksinomaan
selvitysoperaatioita varten, vahvistamalla timédn 'lyhyen ajan' enimmaéispituuden
vuorokausina;

(b) vahvistettava 1 kohdan i alakohdan ii alakohdassa tarkoitettu menettely, jota
noudattaen liitkkeeseenlaskija voi tehdd kyseisen valinnan;

(c) muutettava liikkeeseenlaskijan toimintahistoriaa koskevaa kolmen tilikauden
jaksoa sellaisten uusien vaatimusten perusteella, joita yhteison lainsdddanndssa
asetetaan kaupankdynnin kohteeksi ottamisesta sidénnellyilld markkinoilla, jos tdma
on tarpeen 1 kohdan 1alakohdan ii alakohdassa tarkoitetun kotijdsenvaltion
valitsemiseksi;

(d) laadittava 1 kohdan 1 alakohdan soveltamiseksi suuntaa antavan luettelo siité,
mité ei katsota sdhkdiseksi muodoksi, ja otettava huomioon Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissi 98/34/EY>* oleva liite V.

3 artikla

Arvopaperimarkkinoiden yhdentyminen

Jasenvaltio voi asettaa liikkeeseenlaskijalle téssd direktiivissd vahvistettuja
tiukemmat  vaatimukset,  jotka  koskevat  tiedonantoa  yleisolle  tai
arvopaperinhaltijoille.

Jasenvaltio voi asettaa myOs arvopaperihaltijalle tdssd direktiivissd vahvistettuja
tiukemmat tietojen ilmoittamista koskevat vaatimukset.
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Vastaanottava jisenvaltio ei saa

(a) asettaa tdmidn direktiivin tai direktiivin 2003/6/EY 6 artiklassa vahvistettuja
vaatimuksia tiukempia tiedonantovaatimuksia, jotka koskevat arvopapereiden
ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla sen alueella;

(b) asettaa arvopaperinhaltijoille tdssd direktiivissd vahvistettuja vaatimuksia
tiukempia tietojen ilmoittamista koskevia vaatimuksia.

IT luku

Sidaannollinen tiedonantovelvollisuus

4 artikla

Vuositilinpddtos

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava vuositilinpddtoksensd viimeistddn kolmen
kuukauden kuluttua tilikauden pédattymisestd ja sen on varmistettava, ettd se pysyy
yleisesti saatavilla.

Vuositilinpdatoksen on siséllettava:
(a) tarkastetut tilinpdétosasiakirjat;
(b) toimintakertomus;

(c) liikkeeseenlaskijan vastuussa olevien henkil6jen, joiden nimet ja tehtdvét on
selvésti ilmoitettu, antamat lausunnot siité, ettd heiddn parhaan ymmarryksensa
mukaan vuositilinpddtokseen sisdltyvit tiedot vastaavat tosiseikkoja eikd
kertomuksesta ole jdtetty pois mitdén asiaan vaikuttavia tietoja.

Tilintarkastettujen tilinpadtosasiakirjojen on sisdllettdivd asetuksen (EY) N:o
1606/2002 4 artiklan mukaiset liikkeeseenlaskijan konsolidoidut tilinpdatokset tai
kotijdsenvaltion kansallisen lainsddddnnon mukainen tilikauden tilinpddtds, jos
litkkeeseenlaskijalla ei ole tytdryritysté.

Tilinpaitosasiakirjat on tarkastettava neuvoston direktiivin 83/349/ETY’ 37 artiklan
mukaisesti tai neuvoston direktiivin 78/660/ETY>® 51 ja 51 a artiklan mukaisesti, jos
litkkeeseenlaskijalla ei ole tytdryritysté.

Vuositilinpddtoksen yhteydessd on julkistettava kokonaisuudessaan tilintarkastuksen
suorittamisesta vastuussa olevan henkilon tai henkildiden allekirjoittama
tilintarkastuskertomus ja mahdolliset muistutukset tai asiat, joihin tilintarkastajat ovat
kiinnittidneet erityistd huomiota antamatta kuitenkaan kertomusta muistutuksin.
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Toimintakertomus on laadittava neuvoston direktiivin 83/349/ETY 36 artiklan
mukaisesti, tai neuvoston direktiivin 78/660/ETY 46 artiklan mukaisesti, jos
litkkeeseenlaskijalla ei ole tytéryritysté.

Komissio vahvistaa 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
taytdntdonpanotoimenpiteitd, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa tdmén artiklan 1-5 kohdan yhtendinen soveltaminen.

Komission on etenkin tdsmennettidvd, kuinka pitkddn julkaistun vuositilinpdéatoksen
ja tilintarkastuskertomuksen on oltava yleison saatavilla sekd muut ehdot, jotka
litkkeeseenlaskijan on tdssé yhteydessa tiytettdva.

5 artikla

Puolivuotiskatsaus

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilikauden ensimmaéiset kuusi kuukautta kattava
puolivuotiskatsaus mahdollisimman pian kyseisen jakson pééttymisen jilkeen,
kuitenkin viimeistddan kahden kuukauden kuluttua. Liikkeeseenlaskijan on
varmistettava, ettd puolivuotiskatsaus pysyy yleison saatavilla.

Puolivuotiskatsauksen on sisallettava:
(a) lyhennetyt tilinpddtosasiakirjat;

(b) ajantasaistettu versio viimeisimmaéstd 4 artiklan 5 kohdan mukaisesta
toimintakertomuksesta;

(c) liikkeeseenlaskijan vastuussa olevien henkil6jen, joiden nimet ja tehtdvét on
selvésti ilmoitettu, antamat lausunnot siitéd, ettd heididn parhaan ymmarryksensa
mukaan puolivuotiskatsaukseen siséltyvit tiedot vastaavat tosiseikkoja eika
katsauksesta ole jétetty pois mitdéin asiaan vaikuttavia tietoja.

Lyhennetyt tilinpdétosasiakirjat on laadittava asetuksen (EY) N:o 1606/2002 2, 3 ja
6 artiklan mukaisia osavuosikatsauksiin sovellettavia kansainvalisid
tilinpadtosstandardeja noudattaen tai kotijdsenvaltion kansallisen lainsddddnnon
mukaisesti, jos liikkeeseenlaskijalla ei ole tytiryritysta.

Jos puolivuotiskatsaus on tarkastettu, tilintarkastuskertomus sekd mahdolliset
muistutukset tai asiat, joihin tilintarkastajat kiinnittivat erityistd huomiota esittaimatta
kuitenkaan kertomusta muistutuksin, on esitettivd kokonaisuudessaan. Sama koskee
myos tilintarkastajien tekemid varsinaista tilintarkastusta suppeampia tarkastuksia.
Jos puolivuotiskatsaus ei ole ollut varsinaisen tilintarkastuksen tai suppeamman
tarkastuksen kohteena, liikkkeeseenlaskijan on mainittava tdsti katsauksessa.

Komissio vahvistaa 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
tdytdntoonpanotoimenpiteitd, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa tdméin artiklan 1-5 kohdan yhtendinen soveltaminen.
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Etenkin komission on

(a) tdsmennettidva, kuinka pitkddn julkaistun puolivuotiskatsauksen ja mahdollisen
tilintarkastuskertomuksen on oltava yleison saatavilla sekd muut ehdot, jotka
litkkkeeseenlaskijan on tdssd yhteydessa tiytettivé,

(b) selvennettdva 5 kohdassa tarkoitetun suppeamman tilintarkastuksen luonnetta;
ja

(c) jos on todisteita siitd, ettd sijoittajansuojaa on kiireellisesti parannettava koko
yhteisOssd, vaadittava, ettd puolivuotiskatsauksesta on aina suoritettava suppeampi
tarkastus.

6 artikla
Neljinnesvuosittain julkistettavat tiedot

Liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla, on julkistettava neljinnesvuosittain taloudelliset tiedot, jotka kattavat
tilikauden ensimmadisen ja kolmannen neljinneksen mahdollisimman pian kyseisen
kolmen kuukauden jakson jdlkeen, kuitenkin viimeistddn kahden kuukauden
kuluttua. Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd neljdnnesvuosittain julkistetut
tiedot pysyvit yleison saatavilla.

Neljannesvuosittaisen tiedonannon on siséllettdva ainakin

(a) taulukkomuodossa esitetyt konsolidoidut tiedot, joista ilmenee kyseisen
kolmen kuukauden liikevaihto ja liikevoitto tai -tappio ennen veroja tai verojen
vihentdmisen jilkeen; ja

(b) selostus litkkeeseenlaskijan toiminnasta ja liikevoitosta tai -tappiosta kyseiselld
kolmen kuukauden jaksolla; ja

(c) jos liikkeeseenlaskija niin haluaa, tietoja litkkeeseenlaskijan ja sen
tytiryritysten todenndkdisestd tulevasta kehityksestd véhintddn tilikauden
loppuun asti, mukaan lukien huomattavat epdvarmuustekijit tai riskit, jotka
voivat vaikuttaa kehitykseen.

Jos neljannesvuosittain annettavat taloudelliset tiedot tai neljannesvuosikatsaus on
tarkastettu, tilintarkastuskertomus sekd mahdolliset muistutukset tai asiat, joihin
tilintarkastajat ovat kiinnittdneet erityistd huomiota esittiméttd kuitenkaan
kertomusta muistutuksin, on esitettivd kokonaisuudessaan. Sama koskee myos
tilintarkastajien tekemid varsinaista tilintarkastusta suppeampia tarkastuksia. Jos
neljinnesvuosittain julkistettavat tiedot eivét ole olleet varsinaisen tilintarkastuksen
tai suppeamman tarkastuksen kohteena, litkkeeseenlaskijan on mainittava tésta.

Komissio vahvistaa 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
taytantoonpanotoimenpiteitd, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden
tekninen kehitys ja varmistaa tdmén artiklan 1, 2 ja 3 kohdan yhtendinen
soveltaminen.

Etenkin komission on
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(a) tdsmennettdvd, kuinka pitkddn julkaistujen neljannesvuosittaisten taloudellisten
tietojen on oltava yleison saatavilla, sekd muut ehdot, jotka liikkeeseenlaskijan on
tdssd yhteydessa taytettavé;

(b) selvennettidvé tarvittaessa 'litkevaihtoa' sekd 'litkevoittoa tai -tappiota ennen
veroja tai verojen vidhentdmisen jdlkeen' koskevat kisitteet tiettyjen
litkkkeeseenlaskijaryhmien kuten luottolaitosten osalta;

(c) tdsmennettivd 2 kohdan b alakohdassa tarkoitetussa selostuksessa esitettavét
tiedot ja 2 kohdan c alakohdassa tarkoitetut liikkkeeseenlaskijan todenndkoista tulevaa
kehitysté koskevat tiedot;

(d) selvennettidva 3 kohdassa tarkoitetun suppeamman tarkastuksen luonnetta.

7 artikla

Vastuu ja vahingonkorvausvelvollisuus

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 4, 5 ja 6 artiklan mukaisesti laadittavista ja
julkistettavista tiedoista ovat vastuussa liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai
valvontaelimet.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd vahingonkorvausvastuusta annettuja kansallisia

lakeja, asetuksia ja hallinnollisia méiérdyksid sovelletaan 4, 5 ja 6 artiklan mukaisesti
julkistetuista tiedoista vastaaviin henkil6ihin.

8 artikla

Poikkeukset
Edelld 4, 5 ja 6 artiklaa ei sovelleta seuraaviin liikkeeseenlaskijoihin:

(a) valtioon, wvaltion alue- tai paikallisviranomaisiin, kansainvéliseen
julkisyhteisoon, jonka jdsenend on ainakin yksi jdsenvaltio, Euroopan
keskuspankkiin ja kansallisiin keskuspankkeihin riippumatta siité, laskevatko
ne litkkeeseen osakkeita tai muita arvopapereita vai eivit; ja

(b) liikkeeseenlaskijoihin, joiden osalta kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltion
saannellyilld markkinoilla on otettu yksinomaan velkapapereita, joiden
yksikkokohtainen nimellisarvo on vahintdén 50 000 euroa.
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III luku

Jatkuva tiedonantovelvollisuus

I JAKSO

TIEDOT HUOMATTAVISTA OMISTUSOSUUKSISTA

9 artikla

Ilmoitus huomattavan omistusosuuden hankinnasta tai luovutuksesta

Kotijdsenvaltion on varmistettava, ettd jos arvopaperinhaltija tai muu luonnollinen
henkilo tai oikeushenkild, jolla on oikeus kdyttdd ddnioikeutta arvopaperinhaltijan
puolesta, hankkii tai luovuttaa liitkkeeseenlaskijan &ddnioikeuksia tai pddomaa,
arvopaperinhaltija ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle hallussaan olevan osuuden
litkkkeeseenlaskijan dénioikeuksista tai pddomasta hankinnan tai luovutuksen jélkeen,
mikéli kyseinen osuus on tai ylittdd tai alittaa raja-arvon, joka on 5 %, 10 %, 15 %,
20 %, 25 %, 30 %, 50 % ja 75 %.

Osuus pddomasta on ilmoitettava vain siind tapauksessa, ettd kotijdsenvaltio sallii
moninkertaisten ddnioikeuksien liittdmisen osakkeisiin ja liikkeeseenlaskijan
yhtidjarjestykseen tai peruskirjaan sisdllytetddn asiaa koskevat sdédnnokset.

Jasenvaltioiden el tarvitse soveltaa:

a) 5 prosentin raja-arvoa, jos arvopaperinhaltijalla on hallussaan vain 2 artiklan
1 kohdan e alakohdan iv kohdassa tarkoitettuja johdannaisia tai jos
ddnioikeuksia voidaan kayttda 10 artiklan d tai f alakohdan mukaisesti,

b) 30 prosentin raja-arvoa, jos kotijdsenvaltio soveltaa yhden kolmasosan raja-
arvoa,

c) 75 prosentin raja-arvoa, jos kotijasenvaltio soveltaa kahden kolmasosan raja-
arvoa.

10 artikla

Adnioikeuksien mddrittaminen

Midritettdessd sitd, onko tehtdvd 9 artiklan 1 kohdan mukainen ilmoitus, luonnollisen
henkildn tai oikeushenkilon katsotaan voivan kéyttdd arvopaperinhaltijan d&nioikeutta, kun
kyseessi on:

a)  kolmannen ainioikeus, jos tdmé luonnollinen henkild tai oikeushenkild ja
kyseinen kolmas ovat tehneet patevin sopimuksen, joka velvoittaa osapuolet
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b)

g)

h)

kayttdmédn ddnioikeuttaan yhteisymmaérryksessd ja nédin soveltamaan kyseisen
yrityksen johtamisessa pitkdaikaista yhteistd toimintatapaa,

kolmannen dénioikeus, jonka tdméd luonnollinen henkild tai oikeushenkild on
patevdn sopimuksen mukaisesti luovuttanut viliaikaisesti vastiketta vastaan
kolmannelle,

vakuudeksi kyseiselle luonnolliselle henkildlle tai oikeushenkillle annettuihin
ddnioikeuksiin liittyvd &dnioikeus edellyttden, ettd henkil6lld on &anioikeus
hallussaan ja tdiméd on ilmoittanut aikovansa kéyttaa sita,

sellaisten osakkeiden dinioikeus, joihin tédlld luonnollisella henkilolld tai
oikeushenkil6lld on kéyttdoikeus,

ddnioikeus, joka on kyseisen luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon
madrdysvallassa olevan yhtion hallussa, tai kyseinen yhti6 voi kayttda niitd a—d
alakohdassa tarkoitetulla tavalla,

tdimdn luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon haltuun talletettujen
osakkeiden &énioikeus, jota tdmd voi kéyttdd harkintansa mukaan, koska
omistajat eivdt ole antaneet tarkempia ohjeita ddnioikeuden kayttimisesta,

ddnioikeus, joka tdmédn tai muun a—e alakohdassa tarkoitetun luonnollisen
henkil6n tai oikeushenkilon on kolmannen yksipuolisesta aloitteesta myytavé,
tai jonka tdmé tai muu a—e alakohdassa tarkoitettu luonnollinen henkild tai
oikeushenkilo saa yksipuolisella toimella hankkia muodollisen sopimuksen
perusteella,

ddnioikeus, jota tdmé luonnollinen henkilé tai oikeushenkilé voi kayttdd
arvopaperinhaltijoiden edustajana ndiden yhdessd antamia ohjeita noudattaen.

11 artikla

Huomattavien omistusosuuksien ilmoittamista ja niihin liittyvien tietojen antamista koskevat

menettelyt

Tamén direktiivin 9 artiklan mukaiseen ilmoitukseen on sisdllytettivd seuraavat

tiedot:

a)  hankinnan tai luovutuksen jélkeinen osuus dénioikeuksista ja pddomasta,

b)  ajankohta, jona hankinta tai luovutus tapahtui,

c) tiedot arvopaperinhaltijasta ja luonnollisesta henkildstd tai oikeushenkilosti,
jolla on oikeus kéyttdd arvopaperinhaltijan ddnioikeutta, ja

d) 10 artiklan a, b ja g alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa tiedot

rahamairdisestd tai muusta vastikkeesta, jota vastaan danioikeus on luovutettu.

Ilmoitus on tehtdvd liikkeeseenlaskijalle viiden arkipédivin kuluessa, joista

ensimmiinen on pdivd, jona arvopaperinhaltija saa tiedon hankinnasta tai
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luovutuksesta tai jona arvopaperinhaltijan olisi olosuhteet huomioon ottaen pitanyt
saada kyseinen tieto.

3. Jos maéidrdysvallassa oleva yritys tekee vaaditun ilmoituksen 1 kohdan mukaisesti,
arvopaperinhaltija tai luonnollinen henkil6 tai oikeushenkild, jolla on oikeus kdyttaa
arvopaperinhaltijan ddnioikeutta, vapautetaan velvoitteesta tehdd kyseinen ilmoitus.

4. Liikkeeseenlaskijan on 1 kohdan mukaisen ilmoituksen saatuaan ja viimeistddn
kolmen arkipdivan kuluessa julkistettava kaikki ilmoitukseen sisdltyvit tiedot sekd
tiedot ddnioikeuksien ja pddoman uudesta jakautumisesta.

5. Jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen kehitys ja varmistaa
taméan artiklan 1-4 kohdan yhtendinen soveltaminen, komissio hyvéksyy 23 artiklan
2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen taytdntdonpanotoimia, joilla

a) laaditaan vakiomuotoinen lomake, jota kiytetddn koko yhteison alueella
ilmoitettaessa liikkkeeseenlaskijalle 1 kohdan mukaiset tiedot,

b) laaditaan luettelo kaikkien jésenvaltioiden “arkipdivistd”.

12 artikla

Lisdtiedot
Liikkeeseenlaskijan on julkistettava viipymatta

a)  muutokset eri osakelajeihin liittyvissd oikeuksissa mukaan lukien muutokset
likkkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemissa johdannaisinstrumenteissa, jotka
oikeuttavat kyseisen liitkkeeseenlaskijan osakkeiden hankkimiseen,

b)  arvopaperinhaltijoiden oikeuksissa tapahtuvat muutokset, jotka johtuvat
erityisesti lainaehtojen tai korkojen muutoksista, ja

c) uusien lainojen liikkeeseenlaskut ja erityisesti niihin liittyvdt vakuudet ja
takaukset.

IT JAKSO

ARVOPAPERINHALTIJOILLE ANNETTAVAT TIEDOT

13 artikla
Osakkeenomistajille annettavat tiedot

l. Liikkeeseenlaskijan on huolehdittava kaikkien samassa asemassa olevien
osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta.
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Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd kotijdsenvaltiossa on saatavilla kaikki
palvelut ja tiedot, joita osakkeenomistajat tarvitsevat oikeuksiaan kiyttdessdén, ja
ettd tietojen koskemattomuus on turvattu. Osakkeenomistajien oikeutta kayttda
oikeuksiaan edustajan vilitykselld kotijdsenvaltion lainsddddnndn puitteissa ei saa
rajoittaa. Liikkeeseenlaskijan on erityisesti

a) annettava tiedot kokousten ajankohdasta, paikasta ja esityslistasta, osakkeiden
ja ddnioikeuksien kokonaismédrdstd ja osakkeenomistajien oikeudesta
osallistua kokouksiin,

b)  huolehdittava, ettd jokaisen osakkeenomistajien kokouksessa &dnioikeuttaan
kayttdvin henkilon saatavilla on valtakirjalomake kirjallisessa tai tarpeen
mukaan sdhkoisessd muodossa seki kokousta koskeva ilmoitus,

c) nimettivd asiamichenddn toimiva rahoituslaitos, jonka vélitykselld
osakkeenomistajat voivat kdyttdd taloudellisia oikeuksiaan, ja

d) julkaistava tiedonantoja tai l&hetettivéd tiedotteita osinkojen jakamisesta ja
maksamisesta sekd uusien osakkeiden liitkkeeseen laskemisesta mukaan lukien
niiden jakamista, merkintdd, mitdtdimistd tai muuntamista koskevista
jérjestelyisté.

Kotijdsenvaltion on annettava litkkeeseenlaskijan vilittdd osakkeenomistajille tietoja
sdahkoisessd muodossa, jos asiasta on paitetty yhtidkokouksessa ja ainakin seuraavat
edellytykset tayttyvit:

a)  sdhkdisen muodon kdytdon edellytyksend ei saa missdén tapauksessa olla
osakkeenomistajan tai 10 artiklan a—g alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa
luonnollisen henkilon tai oikeushenkilon koti- tai asuinpaikan sijainti,

b) on otettava kdyttoon tunnistamisjdrjestelyt, joilla varmistetaan tietojen
asianmukainen  toimittaminen  osakkeenomistajille tai 10  artiklan
a—g alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa luonnollisille henkildille tai
oikeushenkildille,

c) tietojen vélittdminen sdhkodisessd muodossa edellyttid osakkeenomistajan tai
10 artiklan a—e alakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa luonnollisen henkilon tai
oikeushenkilén nimenomaista suostumusta,

d) ndiden tietojen valittdmisestd sdhkdisessi ~muodossa aiheutuneiden
kustannusten jakamisesta vastaa liikkeeseenlaskija 1 kohdassa sdddetyn
yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti.

Komissio hyvéksyy 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
tdytdntdonpanotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen
kehitys sekd tieto- ja viestintdtekniikan kehitys ja varmistaa tdmédn artiklan 1-3
kohdan yhtendinen soveltaminen. Se méérittdd erityisesti ne rahoituslaitosten tyypit,
joiden kautta osakkeenomistajat voivat kiyttdd 2 kohdan c alakohdassa tarkoitettuja
taloudellisia oikeuksiaan.
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14 artikla

Velkapaperien haltijoille annettavat tiedot

Liikkeeseenlaskijan on huolehdittava samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvien
velkapaperien  haltijoiden  yhdenvertaisesta  kohtelusta  kaikkien kyseisiin
velkapapereihin liittyvien oikeuksien osalta.

Liikkeeseenlaskijan on varmistettava, ettd kotijdsenvaltiossa on saatavilla kaikki
palvelut ja tiedot, joita velkapaperien haltijat tarvitsevat kdyttdessédn oikeuksiaan, ja
ettd tietojen koskemattomuus on turvattu. Velkapaperien haltijoiden oikeutta kayttda
oikeuksiaan edustajan vilitykselld kotijdsenvaltion lainsddddnndn puitteissa ei saa
rajoittaa. Liikkeeseenlaskijan on erityisesti

a) julkaistava tiedonantoja tai ldhetettdvd tiedotteita velkapaperien haltijoiden
kokousten ajankohdasta, paikasta ja esityslistasta, koron maksamisesta ja
joukkovelkakirjan muuntamista, vaihtamista, merkintdd ja mitdtoimistd
koskevien oikeuksien kéyttdmisestd sekd takaisinmaksusta, sekd kyseisten
haltijoiden oikeudesta osallistua néihin toimiin,

b) huolehdittava, ettd jokaisen velkapaperien haltijoiden kokouksessa
ddnioikeuttaan kayttdvan henkilon saatavilla on valtakirjalomake kirjallisessa
tai mahdollisuuksien mukaan sdhkoisessd muodossa sekd kokousta koskeva
ilmoitus, ja

c) nimettivd asiamiehenddn toimiva rahoituslaitos, jonka kautta velkapaperien
haltijat voivat kédyttdd taloudellisia oikeuksiaan.

Jos vain niiden velkapaperien, joiden yksikkokohtainen nimellisarvo on vahintdén
50 000 euroa, haltijat on kutsuttava kokoukseen, liikkeeseenlaskija voi valita
kokouksen pitopaikaksi minkd tahansa jdsenvaltion edellyttden, ettd kyseisessd
jdsenvaltiossa ovat saatavilla kaikki tiedot ja palvelut, joita kyseiset haltijat
tarvitsevat kiyttddkseen oikeuksiaan.

Kotijésenvaltion tai liikkeeseenlaskijan 3 kohdan nojalla valitseman jésenvaltion on
annettava liikkeeseenlaskijan vélittdd velkapaperien haltijoille tietoja sédhkoisessd
muodossa, jos asiasta on péitetty yhtiokokouksessa ja ainakin seuraavat edellytykset

tayttyvit:

a)  sdhkdisen muodon kdytdon edellytyksend ei saa missdén tapauksessa olla
velkapaperin haltijan tai timén edustajan koti- tai asuinpaikan sijainti,

b) on otettava kdyttoon tunnistamisjirjestelyt, joilla varmistetaan tietojen
asianmukainen toimittaminen velkapaperien haltijoille tai ndiden edustajille,

c) tietojen vélittdminen sdhkdisessd muodossa edellyttdd velkapaperin haltijan tai
tdmédn valtuutetun edustajan nimenomaista suostumusta,

d) tietojen vilittimisestd sdhkoisessi muodossa aiheutuneiden kustannusten
jakamisesta vastaa litkkkeeseenlaskija 1 kohdassa sdddetyn
yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti.
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Komissio hyvéksyy 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
tdytantoonpanotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen
kehitys sekd tieto- ja viestintitekniikan kehitys ja varmistaa tdmédn artiklan
14 kohdan yhtendinen soveltaminen. Se maédrittdd erityisesti ne rahoituslaitosten
tyypit, joiden kautta velkapaperin haltija voi kéyttdd 2 kohdan c alakohdassa
tarkoitettuja taloudellisia oikeuksiaan.

IV luku

Yleiset velvoitteet

15 artikla

Kotijdsenvaltion valvonta

Kun liikkeeseenlaskija julkistaa sddntelyn alaisia tietoja, sen on samaan aikaan
toimitettava ne Kkotijdsenvaltionsa toimivaltaiselle viranomaiselle rekistereihin.
Toimivaltainen viranomainen voi halutessaan julkistaa rekisterdidyt tiedot Internet-
sivustollaan.

Kun litkkkeeseenlaskija ehdottaa ~ muutoksia  perustamiskirjaansa  tai
yhtidjarjestykseensd, sen on toimitettava muutosten luonnos kotijdsenvaltionsa
toimivaltaiselle viranomaiselle ja niiden sdénneltyjen markkinoiden edustajalle, joilla
sen arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi. Témé ilmoitus on tehtivi
viivytyksettd ja  kuitenkin  viimeistddn pdivdnd, jona ldhetetddn kutsu
yhtiokokoukseen, jossa muutoksesta ddnestetddn tai tiedotetaan.

Kotijasenvaltio voi myontda liikkeeseenlaskijalle poikkeuksen 1 kohdan mukaisesta
vaatimuksesta niiden tietojen osalta, jotka annetaan direktiivin 2003/6/EY 6 artiklan
tai tdmén direktiivin 11 artiklan 4 kohdan mukaisesti.

Tiedot, jotka on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle 9 artiklan mukaisesti, on
samanaikaisesti toimitettava kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle
rekistereihin.

Jotta voidaan varmistaa tdmén artiklan 1-3 kohdan yhtendinen soveltaminen,
komissio hyvéksyy 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
taytantoonpanotoimia.

Komission on maédritettdva erityisesti menettely, jota noudattaen liikkeeseenlaskijan
tai arvopaperinhaltijan on toimitettava tiedot 1 tai 3 kohdan mukaisesti
kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen rekistereihin, jotta

a)  tiedot voidaan rekisterdidd sdhkoisessd muodossa kotijdsenvaltiossa,

b)  tdmén direktiivin 4 artiklassa mainitun vuositilinpddtoksen toimittaminen
voidaan yhteensovittaa [esite]direktiivin [... / ... / EY] 10 artiklassa mainittujen
vuotuisten tietojen toimittamisen kanssa.
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Komissio laatii my0s vakiomuotoisen lomakkeen, jota kdytetddn koko yhteison
alueella rekisteroitdessa tietoja 3 kohdan mukaisesti.

16 artikla

Kielet

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi vain kotijdsenvaltion sddnnellyilld
markkinoilla, sdintelyn alaiset tiedot on annettava kotijdsenvaltion toimivaltaisen
viranomaisen hyvdksymaélld kielelld. Jos ndiden arvopaperien yksikkokohtainen
nimellisarvo on vahintddn 50 000 euroa, liikkeeseenlaskija voi halutessaan antaa
sadantelyn alaiset tiedot ainoastaan kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti
kaytettavalld kielella.

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi seké kotijdsenvaltion ettd yhden tai
useamman vastaanottavan jisenvaltion sddnnellyilld markkinoilla, sdéntelyn alaiset
tiedot on annettava

a)  kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyviksymalla kielella ja

b)  liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan joko kunkin vastaanottavan jdsenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen hyvéiksymailld kielelld tai kansainvalisilld
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytettavalla kielella.

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi vain yhden vastaanottavan
jasenvaltion sddnnellyillda markkinoilla mutta ei kotijdsenvaltiossa, sddntelyn alaiset
tiedot on annettava kyseisen vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen
hyvéksymalld kielelld. Jos ndiden arvopaperien yksikkdkohtainen nimellisarvo on
vahintddn 50 000 euroa, liikkeeseenlaskija voi halutessaan antaa sdintelyn alaiset
tiedot ainoastaan kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytettdvalla kielell.

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi useamman kuin yhden
vastaanottavan jdsenvaltion sddnnellyilli markkinoilla mutta ei kotijdsenvaltiossa,
sdantelyn alaiset tiedot on annettava liikkeeseenlaskijan valinnan mukaan joko
kunkin vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyviksymalla
kielell4 tai kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytettavélla kielella.

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld markkinoilla ilman
litkkkeeseenlaskijan suostumusta, 1-3 kohdan mukaiset velvollisuudet koskevat
litkkeeseenlaskijan sijaan henkil6d, joka on ilman liikkeeseenlaskijan suostumusta
hakenut arvopaperien ottamista kaupankdynnin kohteeksi.

Jasenvaltioiden on annettava arvopaperinhaltijoille mahdollisuus ilmoittaa téssd
direktiivissd ~ vaaditut  tiedot  liikkeeseenlaskijalle  vain  kansainvilisilld
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kdytettdvalla kielell.

Jos sddntelyn alaisia tietoja koskeva asia annetaan tuomioistuimen késiteltdviksi
jdsenvaltiossa, vastuu kyseisten tietojen kddntdmisestd oikeuskisittelyd varten
aitheutuneista kustannuksista ratkaistaan kyseisen jdsenvaltion lainsdddannon
mukaisesti.
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17 artikla

Sddntelyn alaisten tietojen nopea saanti

Kotijédsenvaltion on varmistettava, ettd liikkeeseenlaskija julkistaa sdéntelyn alaiset
tiedot tavalla, joka mahdollistaa niiden nopean saannin. Kotijdsenvaltion on
erityisesti vaadittava, ettd liikkeeseenlaskija kdyttdd tiedotuskanavaa, jonka voidaan
kohtuudella olettaa levittdvén tiedot tehokkaasti yleisolle kyseisen valtion alueella ja
ulkomailla. Kotijdsenvaltio ei saa velvoittaa kéyttimdin ainoastaan sellaisia
tiedotuskanavia, joiden ylldpitdjit ovat sijoittautuneet kyseisen jdsenvaltion alueelle.
Se ei saa myoskddn estdd liikkeeseenlaskijaa kdyttdmdéstd yhtd tiedotuskanavaa
kaiken sdéntelyn alaisen tiedon levittimiseen.

Kotijédsenvaltio ei saa asettaa liikkeeseenlaskijoille sdéntelyn alaisten tietojen
levittdmisesséd kaytettdvid tiedotuskanavia koskevia vaatimuksia. Kotijdsenvaltio voi
kuitenkin edellyttda, ettd liikkkeeseenlaskijat

a) julkistavat sddntelyn alaiset tiedot Internet-sivustoillaan, jolloin kotijdsenvaltio
tiedottaa yleisolle litkkeeseenlaskijan Internet-sivustojen olemassaolosta, ja

b) ilmoittavat asianomaisille henkildille veloituksetta ja viivytyksettd uusista
tiedoista tai muutoksista sdéntelyn alaisiin tietoihin, jotka on jo julkistettu;
tdma ilmoitus tehddén sdhkoisessd muodossa tai pyynnosté kirjallisena.

Jos arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi vain yhden vastaanottavan
jasenvaltion sddnnellyilld markkinoilla mutta ei kotijdsenvaltiossa, kotijdsenvaltion
on varmistettava sddntelyn alaisten tietojen julkistaminen 1 kohdassa mainittujen
vaatimusten mukaisesti.

Komissio hyvéksyy 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
tadytantoonpanotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon rahoitusmarkkinoiden tekninen
kehitys sekd tieto- ja viestintitekniikan kehitys ja varmistaa tdmédn artiklan
1-3 kohdan yhtendinen soveltaminen.

Komission on erityisesti madritettdva

a)  vahimmdiisvaatimukset liitkkeeseenlaskijoiden Internet-sivustojen kautta
levitettdville sddntelyn alaiselle tiedolle mukaan lukien asianomaisille
henkil6ille tehtdvid ilmoituksia koskevat ehdot,

b)  sddntelyn alaisen tiedon eri tyyppien osalta ehdot ja médrédajat, joiden puitteissa
julkistettu sddntelyn alainen tieto on pidettidva yleison saatavilla.

Komissio voi myds laatia luettelon tiedon levittimisessd yleisolle kaytettdvistd
valineistd ja paivittaa sitd.
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18 artikla

Suuntaviivat

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on laadittava suuntaviivat, joilla
helpotetaan yleison mahdollisuutta tutustua direktiivin 2003/6/EY, [esite]direktiivin
[.../.../EY]jatdmin direktiivin mukaisesti julkistettuihin tietoihin.

Suuntaviivoilla pyritddn luomaan

a)  arvopaperialan kansallisten sddntelyviranomaisten, sdénneltyjen markkinoiden
ylldpitdjien ja neuvoston direktiivin 68/151/ETY’’ mukaisten kansallisten
yhtidrekistereiden vélinen kansallinen sdhkoinen verkko, ja

b)  jadsenvaltiot kattava yhteinen sdhkoinen verkko tai sihkoisten verkkojen alusta.

Komissio tarkastelee 1 kohdan mukaisesti toteutettuja toimia 31 pédivddn joulukuuta
2006 mennessd ja voi hyvdksyd 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd
noudattaen tdytantdonpanotoimia, joilla helpotetaan 15 ja 17 artiklan noudattamista.

19 artikla

Yhteison ulkopuoliset maat

Jos liikkeeseenlaskijan kotipaikka sijaitsee yhteison ulkopuolella, kotijdsenvaltion
toimivaltainen viranomainen voi myontdd liikkeeseenlaskijalle poikkeuksen 4-7 ja
11-14 artiklan mukaisista velvollisuuksista edellyttden, ettd kyseisen yhteison
ulkopuolisen maan lainsdddéntdon siséltyvat vahintddn vastaavat vaatimukset.

Yhteison ulkopuolisen maan asettamien vaatimusten mukaiset tiedot on
rekisterditdva 15 artiklan mukaisesti ja julkistettava 16—17 artiklan mukaisesti.

Kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on varmistettava, ettd yhteison
ulkopuolisessa maassa julkistetut tiedot, joilla voi olla merkitystd yleisolle
yhteisossd, julkistetaan 16 ja 17 artiklan mukaisesti myos siind tapauksessa, ettd
kyseiset tiedot eivédt ole tdmin direktiivin 2 artiklan 1 kohdan k alakohdassa
tarkoitettuja sddntelyn alaisia tietoja.

Jotta voidaan varmistaa tdmdn artiklan 1 ja 2 kohdan yhtendinen soveltaminen,
komissio voi hyvéksyd 23 artiklan 2 kohdassa tarkoitettua menettelyd noudattaen
taytdntdonpanotoimia, joissa todetaan, ettd yhteison ulkopuolisen maan on
varmistettava vastaavuus tdméidn direktiivin  tiedonantovaatimusten kanssa
kansallisten lakien, asetusten, hallinnollisten madrdysten tai kansainvilisten
organisaatioiden asettamiin kansainvélisiin standardeihin perustuvien kayténteiden
tai menettelyjen perusteella.
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V luku

Toimivaltaiset viranomaiset

20 artikla

Toimivaltaiset viranomaiset ja niiden oikeudet

Jokaisen jdsenvaltion on nimettiva [esite]direktiivin [... / ... /EY] 21 artiklan 1
kohdassa mainittu keskusviranomainen toimivaltaiseksi
keskushallintoviranomaiseksi ~ vastaamaan  tdssd  direktiivissd  tarkoitettujen
velvoitteiden noudattamisesta ja varmistamaan, ettd tdmdn direktiivin nojalla
annettuja sddnnoksid sovelletaan. Jasenvaltioiden on ilmoitettava tdstd komissiolle.

Jasenvaltiot voivat sallia, ettd toimivaltainen keskusviranomainen siirtdd tehtdvidin
muille tahoille. Tdhdn direktiiviin ja sen tiytdntdOnpanotoimenpiteisiin sisdltyvista
velvoitteista johtuvien tehtdvien siirtiminen on sallittua enintdéin viiden vuoden ajan
[esite]direktiivin [... / ... /EY] voimaantulosta. Tehtdvid siirrettiessd on selvisti
nimettdvd siirrettivat tehtdvit ja edellytykset, joiden mukaisesti tehtdvit on
suoritettava.

Néihin edellytyksiin ~ kuuluu lauseke, joka velvoittaa kyseisen yhteison
jarjestdytyméddn siten, ettd véltetddn eturistiriidat ja ettd siirrettyjen tehtivien
suorittamisesta saatuja tietoja ei kédytetd epdoikeudenmukaisesti tai kilpailun
estimiseen. Joka tapauksessa lopullinen vastuu tdmédn direktiivin sddnndsten ja
taytdntdonpanotoimenpiteiden noudattamisen valvonnasta kuuluu 1 kohdan
mukaisesti nimetylle toimivaltaiselle viranomaiselle.

Jasenvaltioiden on ilmoitettava komissiolle ja muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille
viranomaisille kaikista tehtdvien siirtdmistid koskevista jarjestelyistd seka siirrettyjen
tehtidvien sdintelyn tarkoista edellytyksista.

Kullakin toimivaltaisella viranomaisella on oltava tehtdviensd hoitamiseksi
tarvittavat valtuudet. Silld on oltava vihintdain valtuudet

a) vaatia liikkeeseenlaskijoita, arvopaperinhaltijoita ja niissd méérdysvaltaa
pitdvid tai niiden méaérdysvallassa olevia henkilGitd toimittamaan tietoja ja
asiakirjoja,

b) vaatia liikkeeseenlaskijan johtoa ja tarvittaessa tilintarkastajia julkistamaan
a alakohdassa vaaditut tiedot viranomaisen asianmukaiseksi katsomassa
muodossa ja méadrdajassa. Viranomainen voi julkistaa téllaiset tiedot omasta
aloitteestaan liikkeeseenlaskijaa kuultuaan, jos liikkeeseenlaskija tai siind
madrdysvaltaa pitdvdt tai sen méérdysvallassa olevat henkil6t eivit julkista
tietoja,

c) vaatia arvopaperinhaltijoiden johtoa ilmoittamaan tdssd direktiivissa tai timén

direktiivin nojalla annetuissa kansallisissa sdddoksissd vaaditut tiedot, ja
tarvittaessa antamaan muita tietoja ja asiakirjoja,
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d)  keskeyttdd tai vaatia sddnneltyjd markkinoita keskeyttimdin kaupankdynti
arvopapereilla enintddn kymmeneksi pdiviksi kerrallaan, jos toimivaltaisella
viranomaisella on perustellut syyt olettaa, ettd liikkkeeseenlaskija on rikkonut
taiman direktiivin tai tdmdn direktiivin nojalla annetun kansallisen
lainsdddannon sadnnoksia,

e) kieltdd kaupankdynti sddnnellyilldi markkinoilla, jos se toteaa, ettd tdman
direktiivin tai tdmén direktiivin nojalla annetun kansallisen lainsdddannon
sadnnoksid on rikottu tai jos voidaan perustellusti epéilld, ettd niitd rikottaisiin,

f)  varmistaa, ettd liitkkeeseenlaskija julkistaa ajantasaisia tietoja siten, ettd tiedot
ovat asianmukaisesti ja tehokkaasti yleison kaytettdvissd kaikissa
jdsenvaltioissa, joissa arvopapereilla kdydaan kauppaa,

g) saattaa yleiseen tietoon, ettd liikkeeseenlaskija tai arvopaperinhaltija ei ole
noudattanut velvollisuuksiaan; ja

h)  tarkastella timén direktiivin mukaisten tietojen perusteellisuutta, tarkkuutta ja
ymmairrettivyyttd, jos jisenvaltio vaatii tietojen kokonaisvaltaista tarkastelua
tai vain perusteellisuuden ja ymmarrettivyyden tarkastelua.

Toimivaltainen viranomainen voi tarvittaessa pyytdd oikeusviranomaisilta lupaa
kayttidd d ja e kohdassa tarkoitettuja valtuuksia.

Edellda 1-5 kohta ei rajoita jdsenvaltion mahdollisuutta ottaa kiyttoon erillisid
oikeudellisia ja hallinnollisia jérjestelyjd merentakaisten Eurooppaan kuuluvien
alueiden osalta, joiden ulkosuhteista kyseinen jasenvaltio vastaa.

21 artikla

Salassapitovelvollisuus ja jdasenvaltioiden vilinen yhteistyé

Salassapitovelvollisuus koskee kaikkia henkil6itd, jotka tydskentelevdt tai ovat
tyoskennelleet toimivaltaisen viranomaisen palveluksessa tai yhteisoissd, joille
toimivaltaiset viranomaiset ovat siirtdneet tehtdvid. Salassapitovelvollisuuden piiriin
kuuluvaa tietoa ei saa ilmaista toiselle henkilolle eikd viranomaiselle, ellei
jasenvaltion laeissa, asetuksissa tai hallinnollisissa méérayksissa toisin sdddeta.

Jasenvaltioiden toimivaltaisten viranomaisten on toimittava yhteistydssd keskendin,
kun se on heidin tehtdviensd suorittamiseksi tarpeen kdyttden siihen kaikkia joko
tdssd direktiivissd tai kansallisessa lainsdddidnnossd sdéddettyjd valtuuksiaan.
Toimivaltaisten viranomaisten on avustettava muiden jésenvaltioiden toimivaltaisia
viranomaisia.

Mitd 1 kohdassa sdddetdédn ei kuitenkaan estéd toimivaltaisia viranomaisia vaihtamasta
luottamuksellisia tietoja. Niin luovutettuja tietoja koskee salassapitovelvollisuus, jota
sovelletaan tiedot vastaanottavien toimivaltaisten viranomaisten palveluksessa
oleviin tai aiemmin olleisiin henkil&ihin.
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22 artikla

Suojaamistoimenpiteet

Jos vastaanottavan jdsenvaltion toimivaltainen viranomainen havaitsee, ettd
litkkkeeseenlaskija tai arvopaperinhaltija on syyllistynyt sédéntdjenvastaisuuksiin tai
rikkonut velvoitteitaan, sen on ilmoitettava asiasta kotijdsenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle.

Jos liikkeeseenlaskija tai arvopaperinhaltija jatkaa kyseisten sdédnndsten tai
madrdysten rikkomista kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen toteuttamista
toimenpiteistd huolimatta tai jos kyseiset toimenpiteet osoittautuvat riittdméttomiksi,
vastaanottavan jidsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen on toteutettava kaikki 3
artiklan 2 kohdan mukaiset asianmukaiset toimenpiteet sijoittajien suojaamiseksi
ilmoitettuaan asiasta kotijdsenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle. Naistd
toimenpiteistd on ilmoitettava komissiolle mahdollisimman pian.

VI luku

Taytintoonpanotoimenpiteet

23 artikla

Komitea

Komissiota avustaa pddtdksen 2001/528/EY 1 artiklan nojalla perustettu Euroopan
arvopaperikomitea.

Jos tdhdn kohtaan viitataan, sovelletaan pddtoksen 1999/468/EY 5 artiklassa
sdddettyd sddntelymenettelyd kyseisen péddtoksen 7 ja 8 artiklan mukaisesti silld
edellytykselld, ettd tdmdn menettelyn mukaisilla tiytdntoonpanotoimenpiteilld ei
muuteta tdmén direktiivin olennaisia sddnnoksia.

Padtoksen 1999/468/EY 5 artiklan 6 kohdassa sdéddetty médrdaika on kolme
kuukautta.

Rajoittamatta jo vahvistettujen tiytdntdOonpanotoimenpiteiden soveltamista,
2 kohdassa tarkoitetun teknisten sddntdjen ja padtdosten vahvistamismenettelyn
mukaisesti annettujen tdmén direktiivin sdédnndsten soveltaminen on keskeytettava
neljdn vuoden kuluttua direktiivin voimaantulosta. Euroopan parlamentti ja neuvosto
voivat uudistaa kyseisid sddnnoksid komission ehdotuksesta perustamissopimuksen
251 artiklassa sdddetyn menettelyn mukaisesti, ja tdlloin niiden on tarkistettava
kyseiset sddnnokset neljan vuoden kuluessa direktiivin voimaantulosta.
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24 artikla

Seuraamukset

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jollei tdmédn direktiivin nojalla annettuja
sddnnoksid noudateta, tdstd vastuussa olevien henkildiden suhteen voidaan niiden
kansallisen lainsdédddnndn mukaisesti toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitad
tai maardtd yksityisoikeudellisia seuraamuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta
jdsenvaltioiden oikeutta méadrité rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jésenvaltioiden on
varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja
varoittavia.

2. Jasenvaltioiden on méérattdvd, ettd toimivaltainen viranomainen voi julkistaa
jokaisen toimenpiteen tai seuraamuksen, joita tdmén direktiivin nojalla annettujen
sddnnosten rikkominen aiheuttaa, ellei julkistaminen vaaranna vakavasti
rahoitusmarkkinoita tai aiheuta suhteetonta vahinkoa osapuolille.

25 artikla

Muutoksenhaku

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd timén direktiivin nojalla annettujen lakien, asetusten tai
hallinnollisten madrdysten mukaisesti tehtyihin pddtoksiin voidaan hakea muutosta
tuomioistuimilta.

VII luku

Siirtymaé- ja loppusiinnokset

26 artikla

Siirtymdsddnnokset

1. Tamidn direktiivin 5 artiklan 3 kohdan sddnnoksistd poiketen kotijdsenvaltio voi
myontdd  poikkeuksen  asetuksen (EY) N:o  1606/2002  mukaisten
tilinpdatosasiakirjojen julkistamisesta

a)  kaikille liikkeeseenlaskijoille 1 pédivdnd tammikuuta 2005 tai sen jidlkeen
alkavalta tilikaudelta,

b) asetuksen (EY) N:o 1606/2002 9 artiklassa mainituilta liikkeeseenlaskijoilta
1 péivind tammikuuta 2005 tai 1 pdivand tammikuuta 2006 tai sen jélkeen alkavilta
tilikausilta.

2. Tédmin direktiivin 11 artiklan 2 kohdan sddannoksisté poiketen osakkeenomistajan on

ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle 15 pdivddn tammikuuta 2005 mennessd
9 ja 10 artiklan mukaisesti hallussaan oleva osuus arvopaperien
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lilkkeeseenlaskijoiden dinivallasta ja péddomasta kyseisend pdivind, ellei
osakkeenomistaja ole jo ennen kyseistd pdivimédrdd tehnyt vastaavat tiedot
sisdltdvaa ilmoitusta.

Taman direktiivin 11 artiklan 4 kohdan sddanndksistd poiketen litkkeeseenlaskijan on
julkistettava kyseisten ilmoitusten siséltimit tiedot viimeistddn 31 péivind
tammikuuta 2005.

Kotijédsenvaltio voi myontdd velkapaperien liikkeeseenlaskijoille poikkeuksen
5 artiklan mukaisesta puolivuotiskatsausten julkistamisesta kolmeksi vuodeksi tdméan
direktiivin voimaantulon jilkeen, jos

a) liikkkeeseenlaskija ~on  viimeksi hakenut velkapaperiensa  ottamista
kaupankdynnin kohteeksi jonkin jdsenvaltion sddnnellyilld markkinoilla ennen
[esite]direktiivin [... /... /EY] voimaantuloa, ja

b)  kotijdsenvaltio on pdittinyt antaa liikkeeseenlaskijoiden hyotyd direktiivin
2001/34/EY 27 artiklan sadnnoksista.

Kolmivuotiskauden péétyttyd poikkeuksia voidaan myontdd vain 8 artiklan
mukaisesti.

27 artikla

Saattaminen osaksi kansallista lainsddddntod

Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet tdmin direktiivin
noudattamiseksi 31 péivddn joulukuuta 2004 mennessd. Naissd jdsenvaltioiden
antamissa sddnnoksissd on viitattava tdhédn direktiiviin tai niihin on liitettdva tdllainen
viittaus, kun ne julkaistaan virallisesti. Jasenvaltioiden on sdddettdvé siitd, miten
viittaukset tehdédan.

Jos jdsenvaltiot toteuttavat 3 artiklan 1 kohdan tai 26 artiklan mukaisia toimenpiteita,
niiden on valittdmasti ilmoitettava kyseisistd toimenpiteistd komissiolle ja muille
jasenvaltioille.

28 artikla
Muutokset

Muutetaan direktiivida 2001/34/EY tdmén direktiivin 27 artiklan 1 kohdassa sadiddetystd
paivamairastd alkaen seuraavasti:

(1)
2)
3)
(4)

poistetaan 1 artiklan g ja h alakohta,
poistetaan 4 artikla,
poistetaan 6 artiklan 2 kohta,

korvataan 8 artiklan 2 kohta seuraavasti:
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)
(6)
(7
(8)

“2. Jasenvaltiot voivat asettaa viralliselle listalle otettujen arvopaperien
litkkkeeseenlaskijoille lisdvelvollisuuksia, jos néitd lisdvelvollisuuksia sovelletaan
yleisesti kaikkiin liikkeeseenlaskijoihin tai litkkeeseenlaskijaryhmiin.”,

poistetaan 64-97 artikla,

poistetaan 102 ja 103 artikla,

poistetaan 107 artiklan 3 kohdan toinen alakohta,
muutetaan 108 artiklaa seuraavasti:

a)  poistetaan 2 kohdan a alakohdasta ilmaisut ’niiden yhtididen, joiden osakkeita
on otettu listalle,” ja “sddnnoéllistd tiedottamista” ja korvataan sana julkaiseman”
sanalla ”julkaistavan”,

b)  poistetaan 2 kohdan b alakohta,
c)  poistetaan 2 kohdan c alakohdan iii alakohta,

d)  poistetaan 2 kohdan d alakohta.

Viittauksia kumottuihin sdédnnoksiin pidetddn viittauksina tdméan direktiivin sddnnoksiin.

29 artikla

Tarkastelu

Komissio laatii viimeistdén 30 pédivind kesdkuuta 2007 Euroopan parlamentille ja neuvostolle
kertomuksen tdmén direktiivin toiminnasta.

30 artikla

Voimaantulo

Tédma direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentend pdivéni siitd, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

31 artikla

Osoittaminen

Tama direktiivi on osoitettu jésenvaltioille.
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Tehty Brysselissé [...]

Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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VAIKUTUSTEN ARVIOINTI

EHDOTUKSEN VAIKUTUS YRITYSTOIMINTAAN JA ERITYISESTI PIENIIN JA

KESKISUURIIN YRITYKSIIN (PK-YRITYKSET)

EHDOTUKSEN NIMI

EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTIIVI sddnnellyilld markkinoilla
kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin
liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja  direktiivin  2001/34/EY
muuttamisesta

ASIAKIRJAN VIITENUMERO

KOM (XXX)

EHDOTUS

1.

Miksi yhteison lainsdddidntd on tarpeen télld alalla ja mitkd ovat sen piditavoitteet,
kun otetaan huomioon toissijaisuusperiaate?

Yhtendiset rahoitusmarkkinat edistivdt Euroopan talouden kilpailukykyd. Ne
alentavat pddomakustannuksia lisddmalla tiedonantoa arvopapereiden
litkkkeeseenlaskijoista. Pyrkimyksend on vakaa sijoittajansuoja ja asianmukaisesti
toimivat rahoitusmarkkinat.

Yhdentyneiden rahoitusmarkkinoiden perustana pitdisi olla yhdenmukaistetut
periaatteet ja sddnndt. Néiden sdéntdjen tavoitteena on varmistaa korkeatasoinen
sijoittajansuoja, joka antaa jasenvaltioille mahdollisuuden vihentdd kansallisia esteiti
likkkeeseenlaskijoille, jotka pyrkivdt toisten jésenvaltioiden sdénnellyille
markkinoille. Kun otetaan huomioon tdhdn direktiiviehdotukseen sisdltyvien
kysymysten monitahoisuus, liikkeeseenlaskijan kotijdsenvaltion olisi voitava asettaa
tiukempia tai muita tiedonantovaatimuksia.

Tdmé hanke vastaa Lissabonin, Tukholman ja Barcelonan Eurooppa-neuvostojen
pyyntoon toteuttaa yhdentyneet rahoitusmarkkinat ja varsinkin asettaa etusijalle
rahoituspalvelujen toimintasuunnitelman ja Euroopan arvopaperimarkkinoiden
sdantelyd kasitelleen viisaiden komitean raportin mukaisen
arvopaperimarkkinalainsddddnnon vahvistaminen.

VAIKUTUKSET LIIKETOIMINTAAN

2.

Keneen ehdotus vaikuttaa

— Mihin yritystoiminnan aloihin? Julkisen kaupankdynnin kohteena oleviin
yrityksiin, joiden arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltioiden
sdadnnellyilla markkinoilla. Ehdotus kattaa kaikki liitketoiminnan alat. Asiakkaiden
lukuun arvopapereita sdilyttdvit sijoitusrahastot. Tilintarkastajat/kirjanpitd;jat,
jotka vastaavat yritysten tilinpdatosten (tilien) laatimisesta ja tarkastamisesta.
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— Minkid kokoisiin yrityksiin (pienten ja keskisuurten yritysten osuus)? Kaikkiin
julkisen kaupankdynnin kohteena oleviin yrityksiin, mukaan lukien pk-yritykset.
Olisi kuitenkin otettava huomioon, ettd pienyrityksid ei yleensd ole noteerattu
sdadnnellyillda markkinoilla. Suhteellisuusperiaatetta on noudatettu siten, ettd pk-
yrityksiin ei sovelleta liian tiukkoja raportointivaatimuksia. Kéytdnnossd suuret
yritykset (blue chip) antavat  jo yksityiskohtaisempia tietoja
arvopaperimarkkinoille.

— Ovatko yritykset keskittyneet yhteison tietylle maantieteelliselle alueelle? Eivit.
Tiettyjen arvopaperilajien (osakkeet, joukkovelkakirjat, johdannaiset) kauppa voi
keskittya tietyille maantieteellisille alueille.

Miti yritysten on tehtdvd noudattaakseen ehdotetun direktiivin sddnnoksia?

Arvopaperien liikkeeseenlaskijoiden on noudatettava vaatimuksia, jotka koskevat
vuosittaista raportointia kolmen kuukauden sekd osavuosittaista raportointia
(puolivuotiskatsaus ja neljannesvuosittainen raportointi) kahden kuukauden kuluessa.
Lisdksi niiden edellytetddn julkistavan kaikki muutokset
yhtidjarjestykseen/perustamiskirjaansa, sekd muut sisdiset sddnnot, jotka koskevat
sen omien osakkeiden hankkimista ja johdon palkitsemista arvopaperein, mukaan
lukien osakeoptiot. Julkisesti noteerattujen yritysten edellytetddn sallivan
arvopaperinhaltijoiden edustajien osallistuminen yhtiokokouksiin.
Liikkeeseenlaskijoille annetaan myo0s mahdollisuus pyytdd osakkeenomistajia
paittdmadn, hyviksytddnko sdhkdisten viestintévilineiden kaytto.

Arvopapereita sdilyttdvien yritysten edellytetidn ilmoittavan useammin ja
nopeammin liikkeeseenlaskijoille huomattavien omistusosuuksien hankkimisesta tai
luovutuksista. Tarpeellisena tdydennyksena tdhédn arvopaperien
litkkeeseenlaskijoiden edellytetddn julkistavan téllaiset ilmoitukset.

Mitka ovat ehdotuksen todennakoiset talousvaikutukset
— tydllisyyteen?

Ehdotuksen voidaan odottaa vaikuttavan myonteisesti tyollisyyteen. Kun pddoman
hankkiminen suoraan EU:n arvopaperimarkkinoilta helpottuu ja tdstd aiheutuvat
kustannukset alenevat, liike-eldmin kéyttdvissd olevien uusien rahoitusresurssien
médrd kasvaa. Lisdksi sijoittajia suojaavien parempien tiedonantovaatimusten
voidaan  odottaa  lisddvdn  sijoittajien  lojaalisuutta  ja  luottamusta
padomamarkkinoihin.

— 1investointeihin ja uusien yritysten perustamiseen?

Tehokkaat EU:n arvopaperimarkkinat parantaisivat yleistd talouskehitystd ja
sijoittajien luottamusta talouteen lisddmalld talouskasvua, mikd vaikuttaa
myonteisesti innovaatioihin ja tuottavuuteen (vauhdittaa myos pddomasijoittamisen
kasvua).

— yritysten kilpailukykyyn?

Myonteisid vaikutuksia voidaan odottaa, silli pddomanhankintakulut laskevat koko
EU:ssa ja yhteison raportointivaatimukset vahvistuvat mutta vastaanottavat
jasenvaltiot eivdt voi asettaa lisdvaatimuksia. Tdma ei vaikuta muihin vaatimuksiin,
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jotka liittyvét arvopapereiden ottamiseen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilld
markkinoilla.

Sisdltyyko ehdotukseen toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on ottaa huomioon
pienten ja keskisuurten yritysten erityistarpeet (lievemmat tai erilaiset vaatimukset
jne.)?

Ehdotuksessa sdddetddn uusia teknisid sddntdjd, jotka annetaan komiteamenettelyn
nojalla. Jos komissio havaitsee yhteistydssd Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien
komitean kanssa ehdotusten aiheuttaneen mahdollisia kielteisid vaikutuksia
yksityiskohtaisiin teknisiin tiytdntodonpanotoimenpiteisiin, se arvioi uudelleen
toimenpiteensa tillaisten ongelmien ottamiseksi huomioon asianmukaisella tavalla.

Sddnnollisten  raportointivaatimusten  (vuositilinpdédtds,  osavuosikatsaukset)
vaikutusta pk-yrityksiin on arvioitu erityisesti kahdessa avoimessa ja julkisessa
kuulemistilaisuudessa liike-eldmidn, markkinatoimijoiden ja sijoittajien kanssa.
Péddtelmind on ollut, ettd sddnnellyilld markkinoilla noteeratun pk-yrityksen ja
varsinkin uuden yrityksen tuotto/riskiprofiili ei oikeuta erityispoikkeuksiin.
Sijoittajilla on ollut erityisid ongelmia pk-yritysten suhteen, joiden arvopaperit on
otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilli markkinoilla (esim. Saksan Neuer
Markt) ja on syytd huomata, ettd jasenvaltiot ovat ottaneet kdyttoon jopa tiukempia
raportointivaatimuksia uusille pk-yrityksille (UK ja LUX). Tatd toimintalinjaa
kannattaa etenkin arvopaperimarkkinavalvojien komitea, jonka jdsenid ovat
arvopaperimarkkinoiden kansalliset valvontaviranomaiset.

Saannollisen raportoinnin siséltdé madritelldén eri yhteyksissd, joissa pk-yrityksille on
esitetty erityisratkaisuja (yhtidoikeusdirektiiveissd toimintakertomuksen osalta) tai
tullaan esittimééan (IAS-asetuksessa tilinpddtosasiakirjojen osalta, joita varten ollaan
laatimassa erityisid tilinpddtdsstandardeja).

KUULEMINEN

6.

Luettelo ehdotuksen valmistelussa kuulluista tahoista ja niiden esittimien kantojen
padpiirteet (ks. myos perustelujen 2.1. jakso).

Lamfalussyn johtama viisaiden komitea suositteli, ettd arvopaperisddnnoksista
jarjestetddn hyvissd ajoin laaja ja jdrjestelmaéllinen konsultointi. Tukholman
Eurooppa-neuvosto vahvisti tdmin maaliskuussa 2001 ja Euroopan parlamentti
helmikuussa 2002.

Komissio julkaisi 11. heindkuuta 2001 ensimmaéisen valmisteluasiakirjan, jossa se
esitti alustavat nakemyksensé tulevista tiedonantovaatimuksista yhteison tasolla. Se
sai 91 wvastausta kaikista jdsenvaltioista sekd yhteison ulkopuolisista maista.
Komissio julkaisi joulukuussa 2001 tiivistelmédn saaduista vastauksista.

Saatujen kommenttien perusteella komissio julkaisi toisen ja lopullisen
valmisteluasiakirjan 8. toukokuuta 2002 ja asetti kahden kuukauden maéérdajan
kommenteille. Tdssd asiakirjassa komissio tarkisti alustavat kantansa, kiinnitti
huomiota kyseisen aloitteen ja muiden raportointi- ja avoimuushankkeeseen
liittyvien aloitteiden viliseen yhteyteen (IAS-asetus, tulevat markkinoiden
vadrinkdyttod koskeva direktiivi ja esitedirektiivi) sekd esitti yksityiskohtaisen
aikataulusuunnitelman lopullisen komission ehdotuksen valmistelemisesta.
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Toisella lausuntokierroksella komissio sai 93 vastausta kaikilta jésenvaltioilta,
yhteison ulkopuolisilta mailta ja my0s seuraavilta eurooppalaisilta tai kansainvilisilta
organisaatioilta: European Savings Banks Group (ESBG), International Primary
Market Association (IPMA), Federation of European Securities Exchanges (FESE),
European Federation for Retirement Provision (EFRP), European Newspaper
Publisher’s Association (ENPA), European Federation of Accountants (FEE), EY:n
teollisuuden ja tyonantajien keskusjirjestd (UNICE) ja Euroshareholders.

Lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitea (CESR) kommentoi
lokakuussa 2002 toista valmisteluasiakirjaa. Kommenteissaan se korosti, ettd johdon
valvontaa (corporate governance) koskeviin kysymyksiin olisi tartuttava, vaikka
samalla onkin myonnettévi, ettd avoimuussddnnét ovat vain vilillinen keino, joka ei
vaikuta yritystoimintaan liittyviin sdintdihin. Komitea pyysi my0s johdonmukaisia
ratkaisuja vuositilinpddtostd ja tulevan esitedirektiivin mukaista perusesitettd
koskevien vaatimusten vélilld. Se kannattaa (yhtd jdsentd lukuun ottamatta)
neljdnnesvuosittaisen raportoinnin kéyttoonottoa, mutta suhtautuu varauksella pk-
yrityksid koskeviin erityisratkaisuihin. Komitea katsoo, ettd velkapaperien
litkkeeseenlaskijoilta edellytettavit puolivuotiskatsaukset kuvaisivat asianmukaisesti
ndiden arvopaperien riskiprofiilia. Se suhtautui myonteisesti laajempiin
avoimuusvaatimuksiin &inioikeuksien ja pddomarakenteen osalta, mutta korosti
tarvetta  yksityiskohtaisiin  tdytdntoonpanosddntoihin  tehokkaan jdrjestelmén
varmistamiseksi. Kun tarkastellaan tapoja taloudellisten tietojen levittimiseksi,
komitea ei ole vakuuttunut siitd, voidaanko asianmukaisena julkistamisfoorumina
pitdd pelkkéa liikkkeeseenlaskijan Internet-sivustoa.
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