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Luonnos hallituksen esitykseksi arvopaperimarkkinalain ja eraiden siihen
liittyvien lakien muuttamisesta

Valtiovarainministerid (VM) on pyytanyt Finanssivalvonnan lausuntoa
luonnoksesta hallituksen esitykseksi arvopaperimarkkinalain (AML) ja
eraiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta. Luonnos liittyy esiteasetuk-
sen ((EU) 2017/1129) kansalliseen taytantddnpanoon. Lausuntonaan Fi-
nanssivalvonta esittda kunnioittavasti seuraavan.

Yleista

Finanssivalvonta kannattaa ehdotettuja muutoksia jdliempana esitetyin
poikkeuksin. Finanssivalvonta toimittaa erikseen teknisid kommentteja
luonnokseen.

Luonnoksen mukaan lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1.1.2018. Fi-
nanssivalvonta pitéa tarkeana, ettd muutosehdotukset koordinoidaan yh-
dessé uudistetun rahoitusmarkkinadirektiivin (MiFID 2) kansallisen taytan-
t6dnpanon kanssa. Finanssivalvonta esittdd harkittavaksi, ettd esite-
asetuksen kansallista tAytdntddnpanoa koskeva hallituksen esitys annet-
taisiin vasta, kun MiFID 2 on pantu kansallisesti taytantoon.’

Asetuksen porrastettu soveltaminen

Finanssivalvonta kiinnittdd VM:n huomiota siihen, etta esiteasetusta so-
velletaan sen 49 artiklan mukaan porrastetusti. Vaikka asetusta paaosin
sovelletaan vasta 21.7.2019 lukien, eraita asetuksessa saadettyja poik-
keuksia esitevelvollisuudesta sovelletaan jo nyt ja esitevelvollisuuden ala-
rajaa koskevia sdannoksia sovelletaan 21.7.2018 alkaen.

Luonnoksen mukaan lakimuutosten olisi maara tulla voimaan 1.1.2018.
Lakiin ei ole ehdotettu siitymasaannoksia, joissa otettaisiin huomioon
asetuksen porrastettu soveltaminen. Tdma johtaisi siihen, etta esitesdan-
telya ei olisi kaytannossa lainkaan voimassa 1.1.2018 — 21.7.2019 vali-
sena aikana. Finanssivalvonta pitda valttamattémana, ettd jatkovalmiste-
lussa varmistetaan se, ettd voimassa olevan lain esitedirektiiviin perustu-
via sddnndksia ja niihin liittyvia valvontavaltuuksia sovelletaan 21.7.2019
asti.

TMIFID 2:n kansallisessa taytantéonpanossa on esim. tarkoitus kumota voimassa oleva laki kaupankaynnista
rahoitusvélineilla (748/2012) ja sdataa uusi laki. Myds lakia Finanssivalvonnasta muutetaan merkittavasti.
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Esitevelvollisuuden raja-arvo ja tiedonantovelvollisuus sen alapuolella

Finanssivalvonta kannattaa ehdotusta siitd, etta enintédadn 8 miljoonan eu-
ron tarjoukset vapautettaisiin EU-esitteen laatimisvelvollisuudesta ja etta

naihin tarjouksiin liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta sdadettaisiin kan-

sallisesti. Tiedonantovelvollisuus voisi sisalléltdan vastata joukkorahoituk-
sen perustietoasiakirjaa (VMA 1045/2016). Kaikkiin arvopaperitarjouksiin

niiden koosta riippumatta tulisi jatkossakin soveltaa AML:n 1 luvun yleisia
periaatteita.

Luonnoksessa Finanssivalvonnalle ehdotetaan annettavaksi laaja maa-
rdyksenantovaltuus raja-arvon alle jaaviin tarjouksiin liittyvasta tiedonanto-
velvollisuudesta (AML 3 luvun 3 §). Finanssivalvonta katsoo, ettéd ehdote-
tun maarayksenantovaltuuden laajuus saattaa olla ongelmallinen perus-
tuslain 80 §:n 2 momentin kannalta. Finanssivalvonta esittaa harkittavaksi,
ettd tiedonantovelvollisuudesta saadettéisiin jatkossakin valtiovarainminis-
terion asetuksella. Myds valtuuden siséltda tulisi jatkovalmistelussa tar-
kentaa.

Finanssivalvonta kiinnittdd VM:n huomiota myds siihen, etta joukkorahoi-
tuslain 11 §:n 4 momenttiin siséltyva erillinen séannos esitevelvollisuu-
desta tulisi sovittaa yhteen esiteasetuksen kanssa. Finanssivalvonta pitaa
perusteltuna, ettad joukkorahoituksessa edellytettaisiin esiteasetuksen 1
artiklan 3 kohdan toisen alakohdan sallimalla tavalla jatkossakin perustie-
toasiakirjan julkaisemista my6s alle 1 000 000 euron tarjouksissa.

Esitteisiin liittyva vahingonkorvausvastuu

Finanssivalvonta toteaa, etta ehdotetun AML 16 luvun 1 §:n sdannok-
sessd on virhe siltd osin kuin siina viitataan EU-saéntelyyn. Vahingonkor-
vausvastuun tulisi kohdistua seka suoraan sovellettavan 1-tason saante-
lyn (markkinoiden vaarinkayttdéasetus ja esiteasetus) etté suoraan sovel-
lettavan 2-tason sdantelyn (markkinoiden vaarinkayttéasetuksen, esite-
asetuksen ja avoimuusdirektiivin nojalla annetut komission asetukset ja
paatokset) vastaiseen menettelyyn.

Ehdotettu AML 16 luvun 2 §:n uusi 1 momentti muuttaisi Finanssivalvon-
nan kasityksen mukaan perusteetta esitteeseen liittyvda vahingonkor-
vausvastuuta nykyisesta. Tallaiset muutokset tulisi valmistella laajapohjai-
sesti eika vain VM:n virkatydna.

Esitevastuuta on aiemmin kasitelty laajasti mm. esitevastuutyéryhman
mietinndssa (VM:n tydryhmamuistio 10/2005) ja arvopaperimarkkinalain-
sdadannon kokonaisuudistuksessa (HE 32/2012 vp.). Voimassa olevan
AML 16 luvun 1 §:n l&htdkohtana on, ettéa sd@nnoksen tarkoittama henki-
I6piiri on laaja, eikd yksittdisten henkilétahojen luettelemisella valttamatta
saavuteta vastuun kohdentamista selkeyttédvaa vaikutusta. Sdannoksen
piiriin ovat kuuluneet myos liikkeeseenlaskun jarjestajat (HE 32/2012 vp.,
s. 173). Ehdotettu saannds puolestaan rajaisi liikkeeseenlaskun jarjestajat
lahtokohtaisesti esitevastuun ulkopuolelle.
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Esiteasetuksen 11 artiklan 1 kohdan sdannos vastaa sisalldltdan esitedi-
rektiivin (2003/71/EY) 6 artiklan 1 kohdan sdanndsta. Koska voimassa
olevan lain sdanndkset on aiemmin katsottu riittdvaksi ilman ehdotetun 16
luvun 2 §:n 1 momentin kaltaista saannéstd, Finanssivalvonta ei pida tar-
peellisena muuttaa esitedirektiivin tdytantéonpanon yhteydessa valittua
implementointitapaa.

Finanssivalvonta pitaa lisdksi AML:n 16 luvun 2 §:n 1 momentissa ehdo-
tettua johdon maaritelmaa epaselvanéd vahingonkorvausvastuun nakokul-
masta, silla se ei vastaa yhteisdlainsdadannodssa (esim. OYL) kaytettya
terminologiaa.

Finanssivalvonta huomauttaa myds, ettd luonnoksesta nayttaisi puuttuvan
kokonaan esiteasetuksen 11 artiklan 3 kohdassa edellytetty vahingonkor-
vausvastuun rajaus.

Rikosoikeudelliset seuraamukset

Finanssivalvonta pitaa tarkeéna, etta esitesdantelyn vastainen menettely
olisi jatkossakin rikosoikeudellisten seuraamusten uhan alainen rikoslain
51 luvun 5 §:n mukaisena arvopaperimarkkinoita koskevana tiedottamisri-
koksena. Esiteasetus ja sen nojalla annetut komission asetukset tai paa-
tokset tulisi sisallyttdd mainittuun pykalaan (esim. sen 2 kohtaan).

Finanssivalvonnan valvontavaltuudet

Luonnoksessa ehdotetaan saadettdvaksi Finanssivalvonnan oikeudesta
kieltdytyd maaraajaksi hyvaksymasta esitetta. Finanssivalvonta katsoo,
ettd esitesaantelyyn liittyvana erityisena valvontavaltuutena sdanndksen
tulisi olla AML 17 luvussa, ei Finanssivalvonnasta annetussa laissa.

Myés muiden AML 17 luvussa saadettyjen valvontavaltuuksien (1 §ja2 §
1 mom.) tulisi Finanssivalvonnan ndkemyksen mukaan kattaa esiteasetus
ja sen nojalla annetut komission asetukset ja paatokset. Lisaksi ehdotet-
tua 1 b §:44 tulisi voida tehostaa luvun 3 §:ssa tarkoitetulla uhkasakolla.
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