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VMO033:00/2017 HE-luonnos arvopaperimarkkinalain ja eraiden siihen liittyvien lakien muuttami-
sesta

Arvopaperimarkkinalain muuttaminen EU:n esitesaantelyn johdosta

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

Asetus soveltuu asteittain

EU:n esitedirektiivi korvautui osana EU:n paaomamarkkinaunionia kos-
kevaa toimenpidekokonaisuutta 14.6.2017 annetulla suoraan soveltu-
valla EU:n esiteasetuksella (2017/1129), joka on ollut osin voimassa
20.7.2017 lukien (kolme esitepoikkeusta®). Lisaksi esiteasetuksen mu-
kaisia uusia esiterajoja’ sovelletaan 21.7.2018 lukien ja kokonaisuu-
dessaan esiteasetus soveltuu 21.7.2019 alkaen. Esiteasetuksen joh-
dosta kansallista arvopaperimarkkinalakia esitetaan osin kumottavaksi.
Uuden sdéntelyn soveltumisen alkaminen edella kuvatulla tavalla as-
teittain ei ehka ole liikkeeseenlaskijaystavallisin tapa, mutta katsomme
Finanssivalvonnan tdhénastisen tiedottamisen markkinaosapuolille ol-
leen riittavaa ja asianmukaista.®

! Kesalla 2017 voimaan tulleet esitepoikkeukset sisaltyvat esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan ensimmaisen ala-
kohdan alakohtiin a-c sek& 1 artiklan 5 kohdan toiseen alakohtaan.
Poikkeus 1) Suunnattujen antien lisderan listausta koskevan poikkeuksen raja nousee alle 10 prosentista alle 20
prosenttiin. Liséksi poikkeus soveltuu jatkossa muihinkin arvopapereihin kuin osakkeisiin.
Poikkeus 2) Poikkeukseen, joka koskee sellaisten osakkeiden listaamista, jotka saadaan muuntamalla tai vaihta-
malla muita arvopapereita, lisdtdan edellytys, jonka mukaan listattavien osakkeiden osuus voi olla alle 20 prosent-
tia samalla séénnellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena jo olevien samanlajisten osakkeiden lukumaarésta 12
kuukauden ajanjaksona. Aiemmin tallaista maarallisté edellytysté ei ollut. Uusi alle 20 prosentin edellytys ei kuiten-
kaan sovellu esimerkiksi silloin, kun on laadittu esite niiden arvopapereiden tarjoamiseksi tai listaamiseksi, joihin
oikeus osakkeisiin liittyy.
Poikkeus 3) liittyy tilanteisiin, joissa arvopaperit saadaan muuntamalla tai vaihtamalla muita arvopapereita, omia
varoja tai hyvaksyttavia velkoja kriisinratkaisuviranomaisen kaytettya tiettyja valtuuksiaan.

Asetuksen myo6ta esitevelvollisuuden raja on kansallisessa lainsaadannéssa mahdollista asettaa 1 000 000-8
000 000 euron vlille (laskettuna 12 kuukauden ajalta).

3 Finanssivalvonnan Markkinat 2/2017 -tiedote:
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Tiedotteet/Markkinat/Documents/Markkinat 2 2017.pdf
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Asetuksen tavoitteet ovat kannatettavia

Arviointia

Esiteasetuksella tavoitellaan EU:n komission mukaan sijoittajansuojan
ja markkinoiden tehokkuuden varmistamista seka samalla paaoman si-
samarkkinoiden vahvistamista. Tavoitteena on vahentaa hallinnollista
taakkaa erityisesti pk-yritysten ja muiden pienten liikkeeseenlaskijoiden
keskuudessa seka keventdd voimassaolevaa EU-esitettd koskevaa
saantelya. Nailla muutostoimenpiteilla komissio katsoo olevan paa-
omakustannuksia alentavia ja tAman myota pddoman saatavuutta pa-
rantavia vaikutuksia Euroopan talousalueella. Lisaksi arvopapereista
annettavan sijoittajainformaation laadun odotetaan parantuvan, silla
esitteen tarkeille osioille annetaan entista tarkempia sisaltdvaatimuksia
ja esitteissa olevaa eparelevanttia tietoa karsitaan.

EK kannattaa edelld kuvattuja tavoitteita ja niiden edistdmista EU:n
padomamarkkinaunionin yhteydessa. Tavoitteiden toteutuminen edis-
taisi kasvuyritysten tarvitsemien paaomien saatavuutta. On myoés hyva,
jos esiteasetus osaltaan yhtenaistaa arvopapereiden tarjoamiseen liit-
tyvia kaytant6ja Euroopassa, vaikkakin on muistettava, etté asetukses-
sa maaritellyt esiteraja-arvot ja vaadittavat tiedonantovelvoitteet sijoitta-
jia kohtaan voivat vaihdella eri jasenmaissa hyvin paljon, mika voi ai-
heuttaa jasenvaltioiden rajat ylittaville sijoittajille selvitystaakkaa.

EK katsoo, etté esiteasetus tuskin merkittavasti edesauttaa em. kanna-
tettavien tavoitteiden toteutumista kaytanndssa suomalaisilla arvopape-
rimarkkinoilla. Kuten olemme aiemmin esiteasetuksen ja paaomamark-
kinaunionin k&sittelyn vaiheissa todenneet, esiteasetuksesta puuttuu
riittdvan kunnianhimoinen esitesadantelyn uudistamispyrkimys. Liséaksi
on valitettavaa, ettéd komission alkuperaiseen esiteasetusehdotukseen
sisédltyneet eraat kannatettavat ja hyvét elementit karsiutuivat asetuk-
sen hyvaksymisneuvotteluissa EU:n toimielimissa, eivatka nain ollen
sisélly nyt voimassa olevaan esiteasetukseen.

EK arvioi, ettei esiteasetus kokonaisuudessaan olennaisesti paranna
sijoittajainformaation laatua ja siten lisaa esitteen kayttoa sijoittajien
keskuudessa varteenotettavan tiedon lahteend, vaan esitesaantelyn
perusongelmana sailynee edelleen esitteiden sisalldllinen laajuus ja
vaikeaselkoisuus.

Sijoittajainformaation osalta on tassa yhteydessa todettava, etta EU:n
MAR-asetuksen (596/2014/EU Market Abuse Regulation) voimaantulo
vuonna 2016 heinakuussa heikensi tosiasiallisesti sijoittajainformaation
laatua arvopaperimarkkinoilla fragmentoimalla poérssitiedottamista ja
moninkertaistamalla porssitiedottamisen volyymia, kuten lausunnossa
jaliempéana tarkemmin eritellaan.
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Emme mydskaan nde, miten tilanteet, joissa liikkeeseenlaskija on jo lis-
tautunut ja hankkii lisapaaomaa, tulisivat asetuksen myota olennaisesti
helpottumaan esimerkiksi listayhtiolta edellytettéavan hallinnollisen taa-
kan alenemisen muodossa.

Kansallinen liikkumavara

Esiteasetukseen sisaltyy vain vahan kansallista likkumavaraa (ns. ja-
senvaltio-optiot), joka koskee esitepoikkeusta eli vapautusta esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta ja tahan mahdollisesti liitetyista muista tie-
donantovelvoitteista. Liséksi kansallisesti sdadetaan osin Finanssival-
vonnan valtuuksista ja sanktioista.

Esityksessa ehdotetaan sdadettavan jasenvaltio-option mahdollista-
masta kansallisesta poikkeuksesta, jonka nojalla liikkeeseenlaskija
olisi tietyin edellytyksin vapautettu esitteen julkaisemisvelvolli-
suudesta, kun tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet ovat korkein-
taan kahdeksan miljoonaa euroa.* Jasenvaltio-option taysiméaéaraisen
kayttdonoton perusteena on esityksessa todettu pk-yritysten rahoituk-
sen saatavuuden parantaminen.

EK pitaa esitysta erittdin hyvana ja perusteltuna ratkaisuna. Lisaksi esi-
tyksen perustelut ovat nahdaksemme oikeansuuntaiset: esiteraja-arvon
noston arvioidaan keventavan pienten liikkeeseenlaskujen aiheuttamaa
hallinnollista taakkaa ja taten mahdollisesti lisaten alle 8 000 000 euron
arvoisten liikkeeseenlaskujen mielekkyytta. Esiteraja-arvon korotuksen
nahdaan vaikuttavan myonteisesti erityisesti pieniin liikkeeseenlaskijoi-
hin, jotka tdssé kokoluokassa laskevat liikkeeseen arvopapereita ylei-

sblle monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa, kuten First North.

Kansallista harkintavaltaa sisaltyy myos mahdollisuuteen maarata kan-
sallisella tasolla muita tarvittavia julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat
yhteenlasketulta vastikkeeltaan unionissa 12 kuukauden aikana alle 1
000 000 euron arvopapereiden tarjoamisia yleisolle. Asetusta ei sovel-
leta tallaisiin arvopapereiden tarjoamisiin, mutta jasenvaltiot voivat
maarata kansallisella tasolla muita julkistamisvaatimuksia, mikali kat-
sovat taman tarpeelliseksi ja ndma vaatimukset eivat aiheuta kohtuu-
tonta tai tarpeetonta rasitetta likkeeseenlaskijoille. Esityksessa ei eh-
doteta asetuksen vahimmaisvaatimukset ylittavaa kansallista li-
sasaantelya kohdistuen néihin alle 1 000 000 euron arvopaperei-
den tarjoamisiin yleisdlle. EK pitdé ratkaisua pidattaytya kansallises-
ta lisasaantelysta talta osin kannatettavana ja perusteltuna. Sen sijaan

* Ehdotuksessa nykyinen kynnysarvo 2 500 000 miljoonan euron alarajasta ehdotetaan poistettavaksi, ja se vastaa
talla hetkella AML:n nykyisen 4 luvun 3 8:84. Kansallinen esite, josta sdadetéén valtiovarainministerion asetukses-
sa arvopaperimarkkinalain 3—5 luvussa tarkoitetuista esitteista, ehdotetaan kumottavaksi ja korvattavan Finanssi-
valvonnan maarayksenantovaltuudella. Nykyista ylintd kynnysarvoa 5 000 000 miljoonaa euroa ehdotetaan korotet-
tavan 8 000 000 miljoonaan euroon, jonka ylittyessa liikkeeseenlaskijan tulee vasta laatia esiteasetuksessa saadet-
ty esite (esiteasetuksen 6 artikla).
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huomautamme, ettd emme pida hyvana esiteasetuksessa omaksuttua
miljoonan euron kynnysarvoa, joka Suomen markkinoilla merkitsee ra-
ja-arvon madaltamista nykyisesta 2,5 miljoonasta eurosta 1 miljoonaan:
tdma rajan alentaminen on heikosti perusteltavissa yritysrahoituksen ja
vaihtoehtoisten rahoitusmuotojen kehittymisedellytysten kannalta.

EK pitaa perusteltuna ratkaisuna esityksessa ehdotettua julkisille mark-
kinoille listautuneiden yritysten mahdollisuutta hyddyntaa yksinkertais-
tettua esitettd kun ne laskevat liikkeeseen lisdé osakkeita tai hankkivat
lisda velkarahoitusta: usein arvopapereita likkeeseen laskevat yritykset
voivat kayttaa yleista rekisterdintiasiakirjaa, jolloin niihin sovelletaan ly-

hyempaa esitteen hyvaksymisaikaa Finanssivalvonnan toimesta.

Sijoittajansuoja sailyy riittavalla tasolla

Katsomme, etta esityksessé todettu huoli esiteraja-arvon noston mah-
dollisista heikentavista vaikutuksista sijoittajien tietojensaantiin esitera-
ja-arvon alle jaavissa liikkeeseenlaskuissa on liioiteltu. Esityksen mu-
kaan esitetyn esiteraja-arvon nosto 8 000 000 euroon voidaan nahda
huonontavan sijoittajansuojaa, koska sijoittajat eivat enaa saa esitteen
muodossa tietoja alle 8 000 000 euron kokoisista likkeeseenlaskuista.
Katsomme kuitenkin, etta liikkeeseenlaskijan saanndllinen ja jatkuva
tiedonantovelvoite seké arvopaperimarkkinalaissa saadetyt muut erityi-
set tiedonantovelvollisuudet takaavat tarpeellisen sijoittajansuojan ta-
son vastaisuudessakin.

Lisaksi esitys pyrkii turvaamaan sijoittajansuojaa antamalla Finanssi-
valvonnalle maarayksenantovaltuudet antaa tarkempia ohjeita esite-
raja-arvon alle jaavista liikkeeseenlaskuista. Talta osin on todettava, et-
ta mainitut maarayksenantovaltuudet eivat saisi tehdé tyhjaksi nyt esi-
tettdvan esitesaantelyn kevennyksia esiteraja-arvon korottamisessa.
Pidamme tarkeana, etta esitesadntely ei muodostu tulevaisuudessa
nykyisten vaatimusten tasoa kireammaksi.

MAR:n mukainen johtohenkildiden transaktioista porssitiedottaminen heikentanyt sijoit-
tajainformaation laatua

MAR:n 19 artiklan® my6ta volyymiltaan moninkertaistunut pérssitiedot-
taminen on johtanut sijoittajan markkinainformaation laadun heikkene-

® MAR 19 artikla kaytannossa velvoittaa likkeeseenlaskijan johtohenkildita ja heidéan 1ahipiiriaén 1) ilmoittamaan
likkeeseenlaskijalle ja Finanssivalvonnalle kyseisen liikkeeseenlaskijan osakkeilla, vieraan pddoman ehtoisilla
valineilld, johdannaisilla tai muilla rahoitusvalineilla tekeméansa liiketoimet. Liiketoimet on ilmoitettava viipymatta ja
viimeistaan kolmen (3) tyopaivan kuluessa liiketoimen toteuttamisesta. Liiketoimien ilmoitusvelvollisuus kohdistuu
kaikkiin liiketoimiin sen jalkeen, kun 5 000 euron kokonaismaaré on saavutettu kalenterivuoden aikana. Lisaksi
likkeeseenlaskijan on 2) julkistettava tiedot johtohenkil6n tai heidéan l&hipiirinsé liiketoimista viipymaétta ja viimeis-
tédan kolmen (3) tyopaivan kuluessa liiketoimesta. Johdon/I&hipiirin liiketoimien julkistamisen tulee tapahtua poérssi-
tiedottamista vastaavalla tavalla. Liikkkeeseenlaskija voi hyddyntaa tiedotteen muodostamisessa Finanssivalvonnal-
le raportoituja lomaketietoja. Tiedotteen tekninen muodostaminen lomaketiedoista riippuu yhtion kayttdmasta tiedo-
tejakelupalvelusta. Suomessa julkistettavat tiedot tulee toimittaa Nasdaq Helsinki Oy:n yllapitdma&an tiedotevaras-
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miseen arvopaperimarkkinoilla. Johdon liiketoimia koskevilla ilmoituksil-
la, jotka liikkeeseenlaskija julkaisee porssitiedotteella, on vahemman
signalointiarvoa sijoittajakunnalle, kuin ennen MAR:n voimaantuloa so-
velletussa jarjestelmassa. MAR:n mukainen julkistamiskaytantd on hei-
kentéanyt sijoittajien mahdollisuuksia hahmottaa kokonaiskuvaa kunkin
likkeeseenlaskijan johtohenkilon omistuksista liikkeeseenlaskijassa.

MAR:n myoté ilmoitusvelvollisuuden maaraaika ensinnékin lyheni lain
aiemmin edellyttamasta seitseméasta paivasta kolmeen tyopaivaan.
Toiseksi ilmoitusvelvollisuuden kohteena olevien rahoitusvélineiden ja
liketoimien joukko laajeni MAR:n myo6ta entisestd, silla MAR:n mukaan
ilmoitettaviin lilketoimiin kuuluvat myés rahoitusvalineiden panttaus tai
lainaus, omaisuudenhoidon piirissa toteutetut liiketoimet seka tietyt
henkivakuutusten yhteydessa toteutetut liiketoimet. Joukkovelkakirja-
lainojen liikkeeseenlaskijat seka muun muassa monenkeskisessa kau-
pankayntijarjestelméassa kaupankaynnin kohteena olevat yhtiot (Suo-
messa ns. First North -yhtiot) kuuluvat MAR 19 artiklan sovelta-
misalaan.

Edella kuvattujen sdantelylaajennusten johdosta sijoittajakunnan infor-
maationsaanti on tosiasiallisesti heikentynyt. Lisaksi MAR on heikenta-
nyt liikkeeseenlaskijoiden johtohenkildiden sitoutumista liikkeeseenlas-
kijan osakkeilla tai muilla rahoitusvélineilla tapahtuvaan kannustavaan
palkitsemisjarjestelmaan. On myds tosiasia, etté johtohenkilt ovat jat-
tdneet jossain maarin tiettyja transaktioita toteuttamatta MAR:n voi-
maantulon jalkeen minimoidakseen uudesta porssitiedottamisesta koi-
tuvaa sijoittajia turhaan hammentavaa julkisuutta.® Sijoittajat ovat ko-
keneet, ettd MAR:n mukaisen porssitiedottamisen myéta liikkeeseen-
laskijan nakymiin aidosti vaikuttavat porssitiedotteet hukkuvat johto-
henkildiden transaktioraportointiin liittyvien porssitiedotteiden alle.

On liséksi selvaa, ettda MAR:n my06ta lisdantynyt porssitiedottaminen on
aiheuttanut liikkeeseenlaskijoille ja johtohenkildille ylimaaraista hallin-
nollista taakkaa. EK on aiemmin EU:n padomamarkkinaunioniin liitty-
van puolivalikonsultaation yhteydessa esittanyt EU:n komissiolle toi-
menpiteisiin ryhtymistd MAR-saantelyn korjaamiseksi talta osin.

Katsomme, etté hallituksen esityksen vaikutusarviointeja tulisi tdyden-
taa MAR-asetuksen vaikutusten osalta silta osin kuin kyse on sijoitta-
jainformaation laadun kehittymisesta arvopaperimarkkinoilla, silla nyt

toon. Liiketoimien julkistamisessa tulee kayttaa tiedoteluokkaa "Johdon liiketoimet”. Liikkeeseenlaskijan tulee pitaa
liketoimia koskevat julkistetut tiedot saatavilla internetsivuillaan 5 vuoden ajan.

6 Erityisesti johtohenkildiden kannustimet tuskin muuttuvat mydnteisimmiksi esitetyn esitesdantelyn muuttamisen
johdosta ainakaan siind maarin, ettd niistd mahdollisesti aikanaan saadut hyodyt ylittaisivat MAR:sta aiheutuvat
haitalliset vaikutukset johtohenkildiden sitoutumiseen liikkkeeseenlaskijaan.
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esityksesta voi saada kokonaisuudessaan jossain maarin harhaanjoh-
tavan kasityksen markkinoiden tilan viimeaikaisesta kehityksesta.

Kunnioittavasti

Elinkeinoelaman keskusliitto EK
Lainsaadanto ja hallinto

Hannu Rautiainen
johtaja



