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VM RMO; HE-luonnos laeiksi sijoituspalvelulain ja kaupankaynnisté rahoitusvalineilla annetun
lain muuttamisesta seka eraiksi niihin liittyviksi laeiksi; VM012:00/2018

MiFID Il, Finanssivalvonnan uudet valtuudet

VM on pyytanyt Elinkeinoelaman keskusliitto EK:lta lausuntoa otsikko-
asiassa. EK esittda lausuntonaan seuraavan.

HE-luonnoksessa esitetddn muiden muutosten ohella arvopaperimark-
kinalain julkista ostotarjousta ja tarjousvelvollisuutta koskevaan lukuun
kahta uutta sdannosta liittyen 1) Finanssivalvonnan maaraystenanto-
valtuuteen seka 2) aanioikeuden kayton kieltdmista koskevaan valvon-
tavaltuuteen.

1 Fivan maaraystenantovaltuuden laajentaminen

Ensimmaista, Fivan maaraystenantovaltuuteen liittyvaa ehdotusta pe-
rustellaan HE-luonnoksessa EUTI:n tuoreella ratkaisulla.! Ennakkorat-
kaisu liittyy ostotarjousdirektiivin tulkintaan. Ostotarjousdirektiivin mu-
kaan jasenvaltiot voivat antaa valvontaviranomaisilleen luvan muuttaa
kaypaa hintaa selkeasti maariteltyjen olosuhteiden vallitessa ja selke-
asti maariteltyjen perusteiden mukaisesti. Suomessa voimassa olevan
saantelyn mukaan pakollisen ostotarjouksen lahtokohtana olevasta
korkeimmasta 6 kuukauden aikana maksetusta hinnasta voidaan poi-
keta erityisesta syysta. Erityisia syita ei ole maaritelty tarkemmin laissa,
vaan erityisten olosuhteiden maarittaminen on jatetty Fivan ohjeiden
varaan.

HE-luonnoksessa esitetdén, etta EUT:n tuomion ja siihen liittyvan julki-
sasiamiehen ratkaisuehdotuksen johdosta erityisten olosuhteiden maa-
rittelyn sitovuutta on kuitenkin tarpeen vahvistaa Fivalle annettavalla
maarayksenantovaltuudella. Tama ehdotetaan toteutettavaksi siten,
ettd AML:n 11 lukuun lis&td&n uusi sdannads, jossa Fivalle annettaisiin

1 Euroopan unionin tuomioistuin (jaljempana EUT) antoi 20 paivana heindkuuta 2018 tuomion C-206/16 (Marco
Tronchetti Provera SpA ym. v. Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob)). Tuomiossa annettiin
ennakkoratkaisu julkisista ostotarjouksista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY (jal-

jempana ostotarjousdirektiivi) 5 artiklan 4 kohdan toisen alakohdan tulkinnasta.
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oikeus antaa tarkempia maarayksia luvun 23 §:n (tarjousvastike pakolli-
sissa ostotarjouksissa) 2 ja 3 momentissa seké 24 (tarjousvastike va-
paaehtoisessa ostotarjouksessa) 8:n 3 momentissa tarkoitetuista erityi-
sista syista poiketa mainituissa saannoksissa tarkoitetusta hinnasta
seka perusteista, joilla tarjousvastikkeen vahimmaismaara maaritetaan
naissa tilanteissa.

AML:n mukaan tarjousvastikkeena pakollisessa ostotarjouksessa on
maksettava kaypa hinta ja rahavastikkeen vaihtoehtona voidaan tarjota
arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastikkeen yhdistelmaa. Va-
paaehtoisessa ostotarjouksessa tarjouksen tekija voi pitkalti paattaa
tarjousvastikkeesta vapaasti.

EK toteaa, etta hinnasta poikkeaminen HE-luonnoksessa esitetylla ta-
valla on merkittava ja poikkeuksellinen toimenpide. Nain ollen erityista
huomiota tulisi kiinnittd& niiden perusteiden tasmallisyyteen, joilla tar-
jousvastikkeen vahimmaismaara maaritettaisiin HE-luonnoksen tarkoit-
tamissa tilanteissa.

EK esittdd myds, etta jatkovalmistelussa arvioidaan viela tarkemmin,
milta osin erityisia syita olisi mahdollista tasmentééa itsesaantelyssa.

2 Fivan valvontavaltuus aanioikeuden kayton kieltamisesta

AML:n 17 luvun ehdotetaan lisattavaksi uusi saannds, jossa saadettai-
siin Fivan valtuudesta painavasta syysta kieltdd osakkeenomistajaa
kayttamasta aanivaltaa ja olemasta edustettuna kohdeyhtion yhtidko-
kouksessa, jos tama on rikkonut (11 luvun 19, 22, 23 ja 25 §:ssé saa-
dettyjd) pakolliseen ostotarjoukseen liittyvia velvollisuuksia. S&annok-
sella tdydennettaisiin Fivan toimivaltuuksia tilanteessa, jossa pakolli-
seen ostotarjoukseen liittyvia velvoitteita on laiminlyoty.

Ehdotetulla sdannoksella ei olisi taannehtivaa vaikutusta, silla ehdote-
tun voimaantulosadnnoksen mukaisesti sadnndsta sovellettaisiin vain
sellaisiin pakollisiin ostotarjouksiin, joissa tarjousvelvollisuusraja on yli-
tetty lain voimaantulon jalkeen.

Voimassa olevan lain mukaan tarjousvelvollisuuden laiminlyonti on talla
hetkella saadetty seuraamusmaksun uhan alaiseksi. Arvopaperin ar-
voon vaikuttavan tiedon julkistamatta jattdmisesta voidaan myos tuo-
mita sakkoon tai enintdan kahdeksi vuodeksi vankeuteen arvopaperi-
markkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta. Lisaksi Fiva voi velvoit-
taa uhkasakolla muun finanssimarkkinoilla toimivan tayttdmaan velvolli-
suutensa, jos laiminlyonti ei ole vahainen.
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Esitysta perustellaan julkisuudessa esilla olleella Afarak -tapauksella?,
joka HE-luonnoksen mukaan antaa aiheen arvioida yleisemmin Fivan
valvontavaltuuksien riittavyytta pakollisten ostotarjousten osalta ja eri-
tyisesti kohdeyhtion vahemmistdosakkeenomistajien suojan kannalta.
Tilanteissa, joissa tarjousvelvollisella ei ole aikomusta tehda pakollista
ostotarjousta, uhkasakko ei esityksen mukaan kaytanndssa suojaa riit-
tavan tehokkaasti kohdeyhtion vahemmistdosakkeenomistajien ase-
maa.

Esityksen mukaan kohdeyhtion vahemmistdosakkeenomistajien suoja
toteutuisi tehokkaammin silla, etta tarjousvelvollisuuden laiminlydneelta
voitaisiin painavasta syysta kieltda aanioikeuden kayttaminen kohdeyh-
tiossa. Kieltomahdollisuus painavasta syysta tulisi ulottaa myds muihin
osakkeenomistajiin, joiden osakkeet luetaan arvopaperimarkkinalain 11
luvun 20 8:n nojalla tarjousvelvollisen &&niosuuteen, jolloin soveltamis-
ala kattaisi esim. tarjousvelvollisen maaraysvaltayhteisot ja tarjousvel-
vollisen kanssa yksissa tuumin toimivat osakkeenomistajat.

Kielto osakkeenomistajan &anivallan kaytosta ja edustettuna olemi-
sesta kohdeyhtion yhtiokokouksessa olisi voimassa kunnes AML:n mu-
kainen pakollinen ostotarjousvelvollisuus on taytetty, jollei Fiva erityisen
painavasta syystéa pidenna kieltoa maaraajaksi, kuitenkin enintéaan kol-
meksi kuukaudeksi.

EK toteaa, etta ylla esitetyn lisdvaltuuden sdatdmisen Fivan valvonta-
valtuuksien keinovalikoimaan on sinansa perusteltua vahemmistéosak-
keenomistajien suojelemiseksi.

Katsomme kuitenkin, ettd HE-luonnoksessa tulisi yrittéaéa vieléa kattavam-
min varmistua siitd, ettd ehdotettu uusi saantely todella turvaisi asian-
mukaisesti vahemmistdosakkeenomistajien asemaa lain tavoitteiden
tarkoittamalla tavalla. Esitimme harkittavaksi esim. perustelujen laajen-
tamista talta osin.

Lis&perustelujen tarvetta voitaneen harkita myds siltd osin kuin tarjous-
velvollisen maaraysvaltayhteisot ja tarjousvelvollisen kanssa yksissa
tuumin toimivat osakkeenomistajat olisivat kieltomahdollisuuden pii-
rissa.

EK pitda perusteltuna ehdotusta, jonka mukaan uudella sddnnoksella
ei olisi taannehtivaa vaikutusta, silla ehdotetun voimaantulosaannok-

2 Fiva velvoitti 21 paivana helmikuuta 2018 kroatialaisen Danko Koncarin tekemaan pakollisen ostotarjouksen Afa-
rak Group Oyj:n osakkeista ja asetti velvoitteen tehosteeksi juoksevan uhkasakon. Fivan mukaan Koncar maarays-
valtayhteisdineen oli toiminut yksissa tuumin erdiden muiden Afarak Group Oyj:n osakkeenomistajien kanssa ja
yksisséa tuumin toimivien henkildiden aaniosuus oli ylittanyt tarjousvelvollisuusrajan jo vuonna 2009. Fiva tuomitsi 9
paivana heindkuuta 2018 uhkasakon peruseran ja yhden lisderdn maksettavaksi. Kumpikaan naistéa paatoksista ei
ole lainvoimainen.



ELINKEINOELAMAN KESKUSLITTO EK LAUSUNTO 4 (4)

Lainsaadanto ja hallinto/Yrityslainsaadanto
Santeri Suominen 15.10.2018

sen mukaisesti sdannodsta sovellettaisiin vain sellaisiin pakollisiin osto-
tarjouksiin, joissa tarjousvelvollisuusraja on ylitetty lain voimaantulon
jalkeen.

3 Muut ehdotukset
HE-luonnoksen esitys kaupparaportointivelvollisuuden palauttamisesta

rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille on kansallista li-
sasaantelya, minka antamista EK ei pida perusteltuna.
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