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1. JOHDANTO

Avoimuusdirektiivissa® (jaljempana "direktiivi”) edellytetdsn, ettd Euroopan unionin
(8jempana "EU”) sdannellyilla markkinoilla arvopapereita liikkeeseen laskevien on
varmistettava asianmukainen avoimuus sijoittajiin nahden julkistamalla séénnellyt tiedot® ja
antamalla ne julkiseen levitykseen.

Viisi vuotta direktiivin voimaantulon jalkeen komissio julkaisi sen vaikutuksia arvioivan
kertomuksen®. Kertomuksessa direktiivistd todettiin  olevan hydtya markkinoiden
asianmukaisen ja tehokkaan toiminnan kannalta, mutta siina otettiin esille myds aloja, joilla
kaivataan parannuksia.

Vuonna 2010 komissio kaynnisti direktiivin uudistamista koskevan julkisen kuulemisen.
Merkittavimmét esiin nousseet kysymykset olivat saénneltyjen markkinoiden vetovoima
pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden ndkokulmasta seka tavat, joilla huomattavia
aanioikeuksien omistusosuuksia koskevaa jérjestelméaé voitaisiin parantaa.

Julkiseen kuulemiseen vastanneet esittivéat erilaisia nakemyksia siitd, olisiko pienten ja
keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden tilannetta mahdollista kohentaa direktiivid muuttamalla.
Adanioikeuksien omistusosuuksien osalta julkinen kuuleminen osoitti, ettd vallitsee
yksimielisyys tarpeesta sisdllyttdd direktiiviin  vaatimus k&teisvaroina maksettavien
johdannaisten® omistuksen ilmoittamisesta ja lisita yhdenmukaisuutta télla alalla Lissksi
erdille teknisille osa-alueille kaivattiin lisda selkeytta.

Vuonna 2010 komissio sopi Euroopan parlamentin kanssa arvioivansa, onko kaytannossa
mahdollista vaatia tiettyja yhtidita julkistamaan keskeisid taloudellisia tietoja, jotka koskevat
niiden toimintaa kolmansissa maissa”. Erillisessi asiaa koskevassa vaikutustenarvioinnissa
todettiin, ettd avoimuusdirektiivia ja tilinpadtosstandardeja koskevia direktiivejd® on
muutettava siten, etta niissa otetaan huomioon uudet asiaa koskevat vaatimukset.

2. ONGELMAN MAARITTELY

Nykyisessa jarjestelmassa todetut ongelmat voidaan luokitella kahteen paékategoriaan: @)
pienet ja keskisuuret litkkeeseenlaskijat seka b) vaatimukset, jotka koskevat huomattavista
aanioikeuksien omistusosuuksi sta ilmoittamista.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY , annettu 15 péivana joulukuuta 2004.
"Saanneltyihin tietoihin® kuuluvat mm. vuosittain, puolivuosittain ja neljannesvuosittain esitettavét
taloudelliset tiedot, huomattavia &énioikeuksien omistusosuuksia koskevat jatkuvasti annettavat tiedot
sekd markkinoiden vadrinkayttda koskevan direktiivin (direktiivi 2003/6/EY) nojalla tapauskohtaisesti
julkistettavat tiedot.

3 KOM(2010) 243 lopullinen, 27.5.2010. Kertomuksen ohella julkaistiin yksityiskohtaisempi komission
yksikoiden tydskentelyasiakirja SEC(2010) 61.

Kéteisvaroina maksettavilla osakejohdannaisilla tarkoitetaan osakkeisiin liittyvia kauppoja, joissa
maksuna annetaan katei sté rahaa, mutta kohteena olevat osakkeet eivét fyysisesti siirry minnekaén.

> http://register.consilium.europa.eu/pdf/fi/10/st15/st15650-ad01.fi10. pdf

6 Tilinpédtoksista annettu neljas neuvoston direktiivi 78/660/ETY ja konsolidoiduista tilinpdétoksista
annettu seitsemés neuvoston direktiivi 83/349/ETY .
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2.1. Pieniin ja keskisuuriin liikkeeseenlaskijoihin liittyvat ongelmat

"Pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille” ei EU:ssa ole oikeudellista méaaritelmaa.
Taman asiakirjan viittaukset pieniin ja keskisuuriin liikkeeseenlaskijoihin on siis tulkittava
jasenvaltioissa kaytossa olevien kansallisten kasitteiden pohjalta.

Pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden sdantely-ympériston kehittdminen ja pddoman
saannin helpottaminen ovat komission tarkeita poliittisia prioriteettgja’. Avoimuutta
koskevien vaatimusten e toki katsota olevan anoa pienten ja keskisuurten
liikkeeseenlaskijoiden ongelmien ldhde, mutta omalta osaltaan ne kasvattavat séannellyilla
markkinoilla listautumiseen liittyvien vaatimusten noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia,
vahentévat pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden ndkyvyytta analyytikoiden ja
sijoittajien ndkokulmasta seké voimistavat |yhytnakoisyyden kulttuuria

2.1.1. Vaatimusten noudattamisesta aiheutuvat kustannukset pienille ja keskisuurille
liikkeeseenlaskijoille

Direktiivin tarkoituksena on tuottaa markkinoille tdsméllistd, kattavaa ja gjantasaista tietoa.
Liikkeeseenlaskijoita vaaditaan julkaisemaan taloudellista tietoa vuosittain, puolivuosittain ja
neljannesvuosittain®.  Direktiivissa  edellytetdén  vahintdan  sisdloltédn  rgjalisten
neljdnnesvuosittaisten  johdon  selvitysten  julkaisemista. Monissa jasenvaltioissa
julkistamisvelvollisuus on kuitenkin lagjempi. Pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille
neljéannesvuosittaisesta taloudellisten tietojen julkaisemisesta aiheutuvat kustannukset ovat
suhteellisen suuret, eika ole selvas, onko velvoitteesta hyttya.

Lisdks puolivuosittaisten kertomusten julkaisemiselle maarétyn tiukan akargjan
noudattaminen seka sisdllon monimutkaisuus ja kertomusten sel ostusosuudessa julkistettavien
tietojen laatu voivat myds aiheuttaa liikkeeseenlaskijoille kustannuksia ja vaatia heiltad
runsaasti resursseja.

2.1.2.  Huomio lyhyen aikavalin tuloksiin

Tarve julkaista taloudellista tietoa neljdnnesvuosittain saattaa aiheuttaa johdolle paineita
osoittaa tuloksen olleen voitollinen joka ainoalla vuosineljanneksella. Neljdnnesvuosittaista
selvitysvelvollisuutta voidaan myos pitéa sdadoksiin perustuvana kannustimena, joka saa
gjoittgjat kiinnittamadan huomionsa yritysten lyhyen aikavélin menestykseen pitkan aikavalin
nakokulman sijasta.

2.1.3. Pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden vahaisempi nakyvyys

Puolivuotiskertomusten tiukka médraaika (kaksi kuukautta raportointikauden paéttymisen
jalkeen) aiheuttaa toisen kuukauden lopussa pullonkaulan, joka héritsee markkinoita,

Komission tiedonanto: "Sisamarkkinoiden toimenpidepaketti: Kohti kilpailukykyista sosiaalista
markkinataloutta — 50 ehdotusta yhteistytn, yritystoiminnan ja vuorovaikutuksen parantamiseksi”,
KOM(2010) 608 lopullinen, sekd komission tiedonanto: " Sisdmarkkinoiden toimenpidepaketti: 12
viputekijéd kasvun vauhdittamiseksi ja luottamuksen lisddmiseksi — Yhdessd uuteen kasvuun”,
KOM(2011) 206 lopullinen.

Tiedot voivat olla neljdnnesvuosittain julkaistavia tilinpdédtoksia tai osavuotisia johdon selvityksia
(toimintakertomuksia), ja niihin viitataan yleiskasitteella "neljdnnesvuosittain esitettavét taloudelliset
tiedot”.
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hukuttaa sijoittgjat ja analyytikot taloudellisiin tietoihin ja liséé heidan taipumustaan kiinnittéa
huomionsa suurimpiin  markkingohtgjayrityksiin  ja jéttdd pienet ja keskisuuret
liikkeeseenlaskijat vaille huomiotas Téama pitéd paikkansa erityisesti useimpien
eurooppalaisten liikkeeseenlaskijoiden kohdalla, silla heidan tilikautensa on sama kuin
kalenterivuosi, ja méardaika on siis aina elokuun lopulla. Tilanne heikent&da osaltaan pienten
jakeskisuurten liikkeeseenlaskijoiden nakyvyytta sijoittajien ja analyytikkojen nakokulmasta.

Pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden nakyvyyttd heikentévét lisdks hankaluudet,
joita eri kansdlisten sdilytygéarjestelmien puutteellinen keskindinen yhdistettéavyys tuottaa
sijoittgjille, jotka haluaisivat tarkastella julkistettuja tietoja.

2.1.4. Huomattavista &anioikeuksien omistusosuuksista ilmoittamiseen liittyvat ongelmat

Direktiivissa velvoitetaan liikkeeseenlaskijat ilmoittamaan markkinoille, kun he hankkivat tai
luovuttavat sellaisia osakkeita, jotka on otettu kaupankaynnin kohteeks sdannellyilla
markkinoilla ja joihin liittyy &anioikeuksia (eli ilmoittamaan hallussaan olevasta
aanioikeusosuudesta, kun kyseinen osuus saavuttaa tai leilkkaa 5%:n, 10 %:n, 15 %:n,
20 %:n, 25 %:n, 30 %:n, 50 %:n tai 75 %:n raja-arvon). Nykyisessa jarjestelmassa on havaittu
kaks ongelmaa: ilmoittamista koskevissa sddnndissa olevista puutteista johtuva piilotettu
omistus seké jasenvaltioiden toisistaan poikkeavat ilmoittamissdannat.

2.1.5. Piilotetun omistuksen mahdollisuus

Direktiivin  hyvaksymisen jalkeen kéteisvaroina maksettavien johdannaisten kayttod
markkinoilla on lisdantynyt huomattavasti. Kéteisvaroina maksettavien johdannaisten avulla
voidaan hankkia vaikutusvaltaa porssiyhtiossa ja kdyttaa sita tai hankkia vahitellen piilotettua
omistusta yhtiosta (tallaisesta toiminnasta on tiedossa useita esimerkkejd’). Kéateisvaroina
maksettavat johdannaiset elvéat kuitenkaan téla hetkella kuulu direktiivin julkaisemista
koskevien sddnndsten piiriin. Tama puute voi johtaa markkinoiden vaarinkayttoon,
hinnanmuodostusmekanismin tehottomaan toimintaan sek& &4nestdmiseen ilman varsinaista
omistusta ("empty voting”), jolloin sijoittajien luottamus heikkenee ja sijoittgjien edut ja itse
yritysten pitkén aikavalin edut eridvét toisistaan.

2.1.6. Jasenvaltioiden toisistaan poikkeavien ilmoittamissdantdjen seurauksena
vahinkoriski ja sdantelyriski kasvavat ja rajatylittavad toimintaa harjoittaville
sijoittajille sdantdjen noudattamisesta aiheutuvat kustannukset nousevat

Jasenvaltioiden toisistaan poikkeavat ilmoittamissdanndt — erityisesti sellaiset, jotka koskevat
osakeomistusten ja rahoitusvalineiden omistusten laskemista yhteen — lisdavét kustannuksia ja
aiheuttavat oikeusvarmuuden puutetta rajatylittévaa toimintaa harjoittaville sijoittagjille. Kun
osakeomistusten ja rahoitusvadlineiden omistuksia e erdissa jasenvaltioissa lasketa yhteen,
myds avoimuus karsii.

° Esimerkkejd ovat LVMH/Hermes, Porsche/VW ja Schaeffler/Continental .
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3. TOISSIJAISUUS

EU:lla on SEUT-sopimuksen 50 ja 114 artiklan mukaan oikeus toimia tassa asiassa. Kaikki
havaitut ongelmat koskevat EU:n padomamarkkinoita kokonaisuudessaan, minka vuoksi
muutokset voivat ollatehokkaita vain, jos ne tehdéén koko EU:n tasolla.

Liséksi pienid ja keskisuuria liikkeeseenlaskijoita koskevat ongelmat juontuvat EU:n ja
jasenvaltioiden lainsdadanndstd, jolloin niihin voidaan puuttua vain EU:n lainséédantoa
muuttamalla. Vield on mainittava, ettéd vain EU:n tasolla hyvéksytylla vélineella voidaan
varmistaa, ettd kaikissa jasenvaltioissa sovelletaan samanlaista ja samoihin periaatteisiin
perustuvaa sdantelykehystd, ja siten pddstd eroon huomattavien omistusosuuksien
ilmoittami sta koskevien sddnndsten hajanai suudesta.

4, TAVOITTEET

sddnneltyjen markkinoiden vetovoimaisuus pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden
nakokulmasta, sekéd parannettava lainsdddannon selkeytta ja yhtididen omistusten julkisuutta
koskevan avoimuus arjestelman toi mivuutta.

5. TOIMINTAVAIHTOEHDOT: VAIKUTUSANALYYSI JA VERTAILU

Edella mainittujen tavoitteiden saavuttamiseksi komissio on laatinut, analysoinut ja verrannut
keskendan erilaisia toimintavaihtoehtoja. Tavoitteena on saada selville, milla vaihtoehdoilla
havaittuihin ongelmiin voidaan tyydyttavala tavalla puuttua. Vaihtoehdot esitelldan
Seuraavassa.

5.1. Toimintavaihtoehdot, joilla pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille
sallitaan enemman  joustavuutta kausittaisten taloudellisten tietojen
julkistamistiheydessa ja -ajankohdissa

D Ei tehda mitdédn — Talla vaihtoehdolla tavoitetta ei saavuteta, minka vuoksi se on
hyl&ttéava.

()] Poistetaan pieniltd ja keskisuurilta liikkeeseenlaskijoilta velvoite julkistaa
taloudellista tietoa neljannesvuosittain — Talla vaihtoehdolla vahennettéisiin sekéa
pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden kustannuksia ettd saadoksiin
perustuvia lyhytndkoistd djoitustoimintaa edistavida kannustimia. Erilaisten
jarjestelmien soveltaminen saannellyilla markkinoilla toimiviin poérssiyrityksiin
niiden koon mukaan vois kuitenkin olla sjoittgjien kannalta hammentévaa ja
vahentéd pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden nakyvyytta edelleen. Tama
vaihtoehto on siis hylattava.

3 Poistetaan pieniltd ja keskisuurilta liikkeeseenlaskijoilta velvoite julkistaa
taloudellista tietoa neljannesvuosittain ensimmaisten kolmen kaupankayntivuoden
gjalta — Tala vahtoehdolla kevennettéisin  pienten ja keskisuurten
liikkeeseenlaskijoiden valitonta taakkaa, mutta kustannukset vain lykkaantyisivét.
Sijoittgjia vois hammentéa se, etta séannellyilla markkinoilla toimivia porssiyhtidita
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(4)

(5)

(6)

koskisivat niiden koon ja toiminta-gjan mukaan erilaiset jarjestelméa. Tama
vaihtoehto on siis hylattava.

Poistetaan kaikilta porssiyhtidilta velvoite julkistaa neljannesvuotiskatsauksia —
Talla vaihtoehdolla vahennettaisiin yrityksille séantéjen noudattamisesta aiheutuvia
kustannuksia. Arviot keskimagrai sesta kustannusten vahenemisesta, kun huomioon e
oteta neljannesvuotiskatsausten laatimiseen liittyvida kustannuksia, vaihtelevat
pienilla ja keskisuurilla liikkeeseenlaskijoilla 2 000:sta 60 000 euroon ja suurilla
liikkeeseenlaskijoilla 35 000:sta 250 000 euroon vuodessa. Katsausten laatimista
varten palvelukseen otettuun henkil6kuntaan liittyvien menojen véahenemista el voitu
pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden osalta arvioida rahamaaraisesti, silla
vahenema vaihtelee suuresti  liikkeeseenlaskijoiden vdilla kahdeksasta
henkil 6tyopaivastd 30 henkilbtyopédivaan vuosittain. Suurilla liikkeeseenlaskijoilla
kustannusten vuosittaisen vahenemisen (mukaan lukien kustannukset, jotka liittyvét
katsausten |aatimiseen osallistuvaan henkildkuntaan) voitiin arvioida olevan enintéan
kaks miljoonaa euroa liikkeeseenlaskijaa kohti. Tassd vaihtoehdossa pienet ja
keskisuuret liikkeeseenlaskijat voisivat suunnata resurssejaan sijoittgjilleen parhaiten
soveltuvan tiedon julkistamiseen. Vaihtoehdolla vahennettaisiin
liikkeeseenlaskijoiden Iyhyen aikavdlin paineita ja kannustettaisiin sijoittgjia
pitemmélle aikavdlille suuntautuvaan gatteluun. Vahtoehdolla e todenndkoisesti
olisi haitallisia vaikutuksia sijoittajansuojaan. Sijoittgjansuoja on taattu jo riittéavasti
puolivuotiskatsausten ja vuositilinpddtosten pakollisella julkaisulla samoin kuin
markkinoiden vaarinkayttoa koskevan direktiivin ja esitedirektiivin'® edellyttamalla
tiedottamisella. Sijoittgjilla pitédis sis direktiivissd mainituista neljannesvuosittain
julkaistavista tiedoista riippumattakin olla mahdollisuus saada riittavasti tietoa
merkittavista tapahtumista ja selkoista, jotka saattavat vaikuttaa kohteena olevien
osakkeiden hintaan. Taman vuoksi e vaikuta tarpeelliselta velvoittaa lainséadannolla
osavuotisten johdon selvitysten julkaisemiseen. Jotta vaihtoehto toimisi tehokkaasti,
olis jdsenvaltioita samala estettava vaatimasta omassa kansallisessa
lainséadannossééan yrityksilta taloudel listen tietojen julkistamista neljannesvuosittain.
Halutessaan yritykset voisivat kuitenkin julkistaa taloudellisia tietoja myo6s
neljéannesvuosittain.

Puolivuosittain julkistettavan tiedon maaraaikoja pidennetddn kolmeen kuukauteen
selvityskauden paattymisesta laskettuna kaikille porssiyhtiille — Pienille ja
keskisuurille liikkeeseenlaskijoille koituisi jonkin verran kustannussadsttja, mutta
tarkeimmaét hyoddyt olisivat muita kuin rahassa laskettavia. Liikkeeseenlaskijoilla
olis enemman akaa katsausten laatimiseen, jolloin niiden laatu paranisi.
Vaihtoehdolla olis my6s myonteisid vaikutuksia pienten ja keskisuurten
liikkeeseenlaskijoiden ndkyvyyteen, kun ne voisivat helpommin gjoittaa katsaustensa
julkistamisen niin, ettei julkistaminen tapahtuisi samaan aikaan kuin suurilla
porssiyhticilla. Nan analyytikoilla ja gijoittgjilla oliss enemméan aikaa tutustua
pienten ja keskisuurten liikkeeseenl askijoiden puolivuotistuloksiin.

Puolivuosittain julkistettavan tiedon maaraaikoja pidennetddn kolmeen kuukauteen
selvityskauden paattymisestd laskettuna pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille
— Tdala vahtoehdolla olis myonteisia vaikutuksia pienten ja keskisuurten

10

Direktiivit 2003/6/EY ja 2003/71/EY .
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5.2.

)

)

©)

(4)

5.3.

(1)

)

lilkkeeseenlaskijoiden ndkyvyyteen. Sijoittgjia voisi kuitenkin hammentda se, etta
saannellyilla markkinoilla toimivia porssiyhtidita koskisivat niiden koon mukaan
erilaiset jarjestelmét. Tama vaihtoehto on siis hylattava.

Toimintavaihtoehdot, joilla osavuosikatsausten selostusosuutta tehtéisin
pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden kannalta yksinkertaisemmaksi

Ei tehda mitdén — Talla vaihtoehdolla tavoitetta ei saavuteta, mink& vuoks se on
hyléttava.

Yhdenmukaistetaan EU:n tasolla osavuosikatsauksiin sisdltyvan selostusosuuden
sisallon enimmaismaara pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille — Selvitysten
ssdlon  yhtendistaminen saattaa lisdtd sddntdjen noudattamisesta aiheutuvia
kustannuksia niille pienille ja keskisuurille liikkeeseenlaskijoille, joiden
kotijasenvaltioissa selvitysten sisaltéd koskevia vaatimuksia on talla hetkella vahan.
Tadla vaihtoehdolla kuitenkin helpotettaisiin  taloudellisten tietojen vertailua
kaikkialla Euroopassa. Jos sisdltod koskevat vaatimukset EU:n tasolla kuitenkin
madritelléén kustannussédstojen toivossa liian ahaisiksi, talé voi vuorostaan olla
kielteisia vaikutuksia sijoittgjiin. Tama vaihtoehto on siis hylattava.

Annetaan EAMV:lle' tehtavaks laatia kaikille pérssiyhtidille ei-sitovat ohjeet
(mallit) osavuosikatsauksiin liitettévad sel ostusosuutta varten — Tassa vaihtoehdossa
EAMYV vois laatia malin niin, etta kustannussaastoja syntyisi varmasti. Samalla
gjoittajien olis entistd helpompaa vertalla tietoja, ja pienten ja keskisuurten
lilkkeeseenlaskijoiden rgatylittavd ndkyvyys saattais parantua. EAMV:lle
toimenpiteestd koituisi jonkin verran kertaluonteisia kustannuksia.

Velvoitetaan jasenvaltiot laatimaan selvitysten selostusosuuden sisaltoa koskevat ei-
sitovat ohjeet tai mallit — Tassa vaihtoehdossa jasenvaltiot voisivat mukauttaa
selvitysten sisdlon  omien sisdisten  markkinoidensa tarpeita vastaavaks.
Vaihtoehdolla e kuitenkaan helpotettais tietojen rgjatylittavéd vertailua. Tama
vaihtoehto on siis hylattava.

Toimintavaihtoehdot, joilla poistetaan puutteita huomattavista aanioikeuksien
omistusosuuksista ilmoittamista koskevissa vaatimuksissa

Ei tehda mitddn — Talla vaihtoehdolla tavoitetta ei saavuteta, mink& vuoks se on
hyléttava.

Laagja jarjestelmé: laajennetaan julkistamisjarjestelma koskemaan kaikkia valineita,
joilla on samanlainen taloudellinen vaikutus osakkeiden omistamiseen ja osakkeiden
hankkimisoikeuksiin — Téalla vaihtoehdolla saataisiin sdéntelyn piiriin  seka
katei svaroina maksettavat johdannaiset ettd kaikki mahdollisesti jatkossa kehitettavéat
samankaltaiset rahoitusvélineet. Valtaosa kuulemiseen vastanneista kannatti tata
vaihtoehtoa ratkaisuna edell&a kuvattuihin ongelmiin. Vaihtoehdolla olis huomattava
myonteinen vaikutus Sijoittgjansucjaan ja Sjoittgjien luottamukseen. Uusi
julkistamigarjestelmd, joka kattas kaikenlaiset osakeomistusta vastaavat
rahoitusvélineet, saattais liséta kateisvaroina maksettavien johdannaisten haltijoiden

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen.
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5.4.

)

)

©)

(4)

jarjestelykustannuksia ja saantdjen noudattamisesta aiheutuvia kustannuksia
(kertaluonteisten kustannusten on arvioitu olevan enimmilléén 100 000 — 600 000
euroa kateisvaroina maksettavien johdannaisten haltijaa kohti, mutta kustannukset
huomattavia maérid). Juoksevien kustannusten médréd e voitu arvioida, silla ne
vaihtelisivat sen mukaan, miten paljon julkistusten méaara kaytannossa kasvaisi
haltijaa kohti. Jarjestelmdn vuonna 2009 ké&yttbon ottaneen Y hdistyneen
kuningaskunnan kokemusten perusteella arvioidaan kuitenkin, etta julkistusten maara
el kasvais merkittavasti.

Rajallinen lahestymistapa: julkistamista e edellytetd, jos yksityisyydensuojaa
koskevat ns. safe harbor -kriteerit tayttyvat — Téssa vaihtoehdossa edellytettaisiin
kaikkien aanioikeuksiin oikeutettavien vélineiden julkistamista lukuun ottamatta
tapauksia, joissa muutamat tarkasti méaaritellyt kriteerit tayttyvat. Tassa
vaihtoehdossa sijoittgjat voisivat yha kiertéa julkistamisvaatimuksen tarkoitusta.
Tama vaihtoehto on siis hyléttava

Toimintavaihtoehdot, joilla poistetaan erot huomattavien omistusosuuksien
ilmoittamista koskevissa vaatimuksissa

Ei tehda mitdén — Talla vaihtoehdolla tavoitetta ei saavuteta, mink& vuoks se on
hyl&ttava.

Yhtendistetddn huomattavien aanioikeuksien omistusosuuksien julkistamista koskeva
jarjestelméa  edellyttdméalla  osakeomistusten ja  osakkeisiin  oikeuttavien
rahoitusvalineiden (mukaan lukien kateisvaroina maksettavat johdannaiset)
omistusten laskemista yhteen — Téla vahtoehdolla yhtendistettéisiin rga-arvojen
laskemiseen kaytettdva menetelmd, muttei itse rgaarvoja. Tuloksena olis
yhdenmukainen 18hestymistapa, joka vahentéis oikeudellista epavarmuutta, lisdisi
avoimuutta, yksinkertaistais rajatylittévien sijoitusten tekemistéa ja lisdiss EU:n
padomamarkkinoiden houkuttelevuutta. Vuosittaisten juoksevien kulujen on arvioitu
vahenevan 77 000 euroa rgjatylittavaa toimintaa harjoittavaa sijoittajaa kohti. Tassa
vaihtoehdossa saattais  kuitenkin  syntyd jonkin verran julkistamisvaiheen
lagjentamisesta aiheutuvia lisékustannuksia jasenvaltioissa, joissa yhteenlaskemista
ei télla hetkella vaadita.

Yhdenmukaistetaan huomattavien aanioikeuksien omistusosuuksien julkistamista
koskeva jarjestelma asettamalla vaatimukseksi kolme erilaista
julkistamigarjestelmad: yksi osakkeiden omistusta varten, toinen osakkeisiin
oikeuttavia rahoitusinstrumenttgja varten ja kolmas kateisvaroina maksettavia
johdannaisia varten — Talla vaihtoehdolla luotaisiin yhtendinen jérjestelma, mutta
slla saattaiss olla kielteisa vakutuksia djoittgjansuojaan ja Sijoittajiien
luottamukseen. Tama vaihtoehto on siis hylattava.

Yhdenmukaistetaan huomattavien aanioikeuksien omistusosuuksien julkistamista
koskeva jarjestelma yhtendistamalla raja-arvot, joiden ylittyessa julkistaminen on
pakollista — Valtaosa vastagjista e pitanyt &anioikeuksien ragja-arvoja merkittavana
seikkana. Ilmoittamista edellyttévia raja-arvoja saattaa liséks olla vaikea yhtendi stéa,
koska osakkeenomistgjien méaérdt eri j&senvaltioissa ovat niin erilaiset. Tama
vaihtoehto on siis hylattava.
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6. KAYTETTAVA VALINE, SAATTAMINEN OSAKSI KANSALLISTA LAINSAADANTOA,
DIREKTIIVIN NOUDATTAMISEEN LIITTYVIA KYSYMYKSIA

Vain sitovalla lainsdadantovédlineella voidaan varmistaa, ettd kaikissa jasenvaltioissa
sovelletaan samanlaista ja samoihin periaatteisiin perustuvaa séantelykehysté. Direktiivilla
voitaisiin yhtenéistéa joitakin osa-alueita mahdollissmman pitkdle, mutta silla jatettéisiin silti
jasenvaltioille joustovaraa, jolloin niiden omat erityistilanteet voidaan muilla osa-alueilla
ottaa huomioon.

Direktiivin noudattamisen varmistamiseksi ja komission tiedonannon
" Seuraamusjarjestelmien  lujittaminen finanssipalvelujen aala’*® mukaisesti nykyista
seuraamuksia koskevaa viitekehysta olisi my6s kehitettéava.

7. SEURANTA JA ARVIOINTI

Komissio seuraa direktiivin téytantddnpanoa jasenvaltioissa. Tarvittaessa komission yksikot
tarjoavat jasenvaltioille apua. Lainsdadantétoimien soveltamisesta johtuvat seuraukset olisi
arvioitava kuus vuotta sen jalkeen, kun toimet ovat tulleet voimaan. Komissio seuraa
muutetun direktiivin soveltamista sekd EAMV:n etta merkittavimpien sidosryhmien kanssa
kaytavan lagjan vuoropuhelun kautta.

12 Komission tiedonanto KOM (2010) 716 lopullinen, 9.12.2010.
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