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Lausunto

OP RYHMAN LAUSUNTO LUONNOKSESTA HALLITUKSEN ESITYKSEKSI ARVOPAPERIMARKKINALAIN JA ERAIDEN SIIHEN LITTYVIEN
LAKIEN MUUTTAMISESTA

Valtiovarainministerié on pyytanyt OP Ryhmaltd lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi
arvopaperimarkkinalain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta. Lausuntonaan OP
Ryhma esittda kunnioittavasti seuraavan.

1 OP Ryhma kannattaa esitesdantelyn uudistamista

OP Ryhma kannattaa EU-tasoisen arvopaperiesitteitd koskevan sadntelyn uudistamista. Oikein
mitoitetulla sdantelylld voidaan parantaa erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten rahoituk-
sensaantia sekd tehostaa eurooppalaisten ja kotimaisten pddomamarkkinoiden toimintaa. Ny-
kyinen esitesdantely on pitkalti mitoitettu suurimpien poérssiyhtididen tarpeisiin.

Koska EU:n esitesdantely jatkossa perustuu suoraan velvoittaviin asetuksiin, keskitymme lau-
sunnossamme niihin kohtiin, joissa kansallisen joustovaran kaytté on mahdollista. Pidamme
hallituksen esitysluonnosta suurimmalta osin hyvin valmisteltuna. Tietyt yksittdiset kohdat
edellyttavat kuitenkin jatkovalmistelua sekd toimialan tarkempaa kuulemista.

2 Raja-arvot ja kansallisen harkintavallan kaytto

Esiteasetuksen mukaan kansallisesti voidaan vapauttaa arvopapereiden tarjoaminen yleisolle
esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, jos tarjouksiin ei sovelleta ilmoitusmenettelya ja tarjouk-
sen yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat korkeintaan 8 000 000 eu-
roa.

Esityksessa ehdotetaan, ettd tama jasenvaltio-optio otetaan kayttoon tdysimaaraisena eli ny-
kyista ylintd kynnysarvoa 5 000 000 miljoonaa euroa ehdotetaan korotettavan 8 000 000 mil-
joonaan euroon, jonka ylittyessa liikkeeseenlaskijan tulee vasta laatia esiteasetuksessa saadet-
ty esite.

Pidamme ehdotusta hyvin perusteltuna ja kannatettavana.
3 Kansallisen tason esite ja viranomaisten maarayksenantovaltuus

Alle kahdeksan miljoonan euron antien osalta sovellettaisiin kansallista esitesaantelya. Taman
saantelyn yksityiskohdat ja oikea mitoitus ovat hyvin tarkeaa pienten ja keskisuurten liikkee-
seenlaskijoiden rahoituksensaannin kannalta. Ehdotuksen mukaan Finanssivalvonnan maa-
rayksenantovaltuus korvaisi nykyisen valtiovarainministerion asetuksen arvopaperimarkkina-
lain 3-5 luvussa tarkoitetuista esitteista.

Ehdotamme, ettd sdantelyratkaisu arvioitaisiin kokonaisuudessaan uudelleen. Ehdotetun ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvun 3 §:ssd saddettavaksi ehdotettu Finanssivalvonnan maarayk-
senantovaltuus on hyvin yleisluontoinen. S8dnnds antaisi viranomaiselle kaytannossa hyvin
vapaat kadet hallinnollisessa menettelyssa sdataa keskeisista velvoitteista, jolloin arvioitavaksi
tulee perustuslain mukainen lailla sddtamisen vaatimus.

Finanssivalvonnan mdaraysten sijaan kansallisen esitteen vaatimuksista tulisi sdataa nykyisen
lain tapaan valtiovarainministerion asetuksella. Lisaksi piddmme tarkeana, etta kansallisen
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esitteen vaatimusten valmistelu tapahtuisi vuorovaikutuksessa keskeisten intressitahojen
kanssa.

Joukkorahoitusantien sddntelyyn ei pida jattda epaselvyyksia

Esityksen mukaan joukkorahoituslakia koskevat mahdolliset kysymykset on tarkoitus huomioi-
da lausuntokierroksen jalkeen sekd saadun lausuntopalautteen yhteydessa. Tarkoitus on lau-
suntokierroksen jalkeen esityksen jatkovalmistelussa arvioida tarkemmin tata lakia koskevat
muutokset seka kdyda ldpi tarvittavat muut tekniset muutokset tdman lain kohdalla.

Pidamme tarkeand, ettd joukkorahoituksen erityispiirteet otetaan huomioon jatkovalmistelus-
sa. Voimassa olevan joukkorahoituslain mukaan joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista
esitettd, jos arvopapereita tarjotaan ainoastaan Suomessa alle viiden miljoonan euron suurui-
sena vuotuisena maarana. Koska joukkorahoitusta koskeva lainsaadanto on juuri annettu, tulisi
tdma sadntelyratkaisu omaksua perustaksi myos tdssa lainsdadanndssa.

Taman lisaksi tuomme esille MiFID Il lausuntokierroksen yhteydessa esittdmamme tarpeen
selkiyttaa joukkorahoituksen valittdjan asemaa. Joukkorahoituslain tavoitteena on ollut luo-da
selkeat puitteet joukkorahoitusta hakevan yrityksen tiedonantovelvollisuudelle. Tastad sdade-
tdan tarkemmin valtiovarainministerion asetuksessa joukkorahoituksen saajan tiedonantovel-
vollisuuden sisallosta ja rakenteesta.

Epdselvyys koskee joukkorahoituslain mukaisen tiedonantovelvollisuuden ja arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 4 §:n ja sijoituspalvelun tarjoajan tiedonantovelvollisuuden vélista suhdetta.
Saantelya tulisi selkiyttaa siten, ettd joukkorahoituksen valittaja tayttaa arvopaperimarkkina-
lain mukaisen tiedonantovelvollisuuden asettamalla saataville joukkorahoituslain edellyttaman
informaation.

Esitevastuuta koskevat sdd@nndkset edellyttaisivat laajapohjaista valmistelua

Arvopaperimarkkinalain 16 luvun 2 §:n 1 momenttiin ehdotetaan uusia esitevastuuta koskevia
saannoksia. Nama saannokset eivat kasityksemme mukaan perustu asetuksen edellyttadmiin
mukautuksiin, vaan kyse olisi kansallisesta saantelysta. Esitevastuusaantelyyn liittyvat vahin-
gonkorvausoikeudelliset kysymykset ovat monitahoisia ja niitd on aiemmin selvitetty mm. eril-
lisessa VM:n ty6ryhmaéssa ja arvopaperimarkkinalainsdadannon kokonaisuudistuksen yhtey-
dessd. Taman vuoksi esitevastuuta koskevien saanndsten muuttaminen edellyttaisi erillisen
tyoryhman perustamista tai muutoin olennaisesti laajapohjaisempaa valmistelua. Muutosta
vastaan puhuu myos se, ettei perusteluissa ole osoitettu selkeda tarvetta oikeustilan muutta-
miselle.

Voimaantuloa koskevat kommentit

Esiteasetus tulee voimaan asteittain ja sita sovelletaan kokonaisuudessaan 21 paivana heina-
kuuta 2019 alkaen, lukuun ottamatta asetuksen voimaantulosta sdddetyssa 49 artiklassa eri-
teltyjd yksittdisia artiklakohtaisia poikkeuksia. Kolmea esiteasetusta koskevaa poikkeusta sovel-
letaan jo 20 pdivana heindkuuta 2017 alkaen. Edella mainittujen poikkeusten lisaksi ennen
vuotta 2019 voimaan tulevat myds uudet esiterajat, joita sovelletaan 21 paivana heinakuuta
2018 alkaen.

Hallituksen esityksessa lait ehdotetaan tulemaan voimaan 1 paivana tammikuuta 2018, jolloin
asetuksen edellyttamid kansallisia sddnnoksia on sovellettava. Koska esitys kumoaa voimassa
olevan kansallisen saantelyn, esityksen jatkovalmistelussa olisi hyva viela selventaa, etta tulee-
ko korotettu esiteraja voimaan 1.1.2018 vai 21.7.2018.
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