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LAUSUNTO LUONNOKSESTA HALLITUKSEN ESITYKSEKSI ARVOPAPERIMARKKINALAIN JA ERAIDEN
SIIHEN LIITTYVIEN LAKIEN MUUTTAMISESTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt Suomen Asianajajaliitolta (jdljempana ” Asianajaja-
liitto”) lausuntoa luonnoksesta hallituksen esitykseksi arvopaperimarkkinalain ja erai-
den siihen liittyvien lakien muuttamisesta (”Esitysluonnos”). Esitysluonnos liittyy EU:n
uuden esiteasetuksen (2017/1129, "Esiteasetus”) edellyttamiin kansallisen lainsaa-
dannén muutoksiin.

Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissa, joiden
toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tama lausunto on valmisteltu Asianaja-
jaliiton arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmassa, ja alla esitetty
perustuu asiantuntijaryhmassa esitettyihin kommentteihin ja nakemyksiin.

Asianajajaliitto kiittda ministeriotd mahdollisuudesta lausua Esitysluonnoksesta. Esi-
tamme lausuntonamme seuraavaa.

Esiteasetus on jasenvaltioissa suoraan sovellettavaa saantelya. Esitysluonnoksen mu-
kaan kansallinen esitesdantely kumottaisiin paaosin. Esitysluonnoksen olennaisimmat
ehdotukset koskevatkin kansallisten optioiden kayttoa.

Kaytannossa tarkein kansallisen liikkumavaran kaytto sisaltyy Esitysluonnoksen ehdo-
tukseen, jonka mukaan arvopapereiden yleisolle tarjoamisen yhteydessa esitteen laa-
timisvelvollisuuden raja-arvo korotettaisiin 8 000 000 euroon. Esitysluonnoksen mu-
kaan Suomi kayttaisi kansallista valintaoikeutta taysimaaraisesti. Esiteasetus maaraa
raja-arvoksi vahintddan miljoona euroa. Asianajajaliitto kannattaa raja-arvon nosta-
mista 8 000 000 euroon ja pitaa Esitysluonnoksen mukaista ehdotusta onnistuneena
ja perusteltuna. EU:n esitesddntelyn vaatimukset tayttavan esitteen laatiminen ai-
heuttaa pienissa tarjouksissa suhteettoman tyomaaran ja kustannuksen. Tallaisissa
tarjouksissa mahdollisuudella kdyttda esitettd muissa jasenmaissa ei useinkaan ole
merkitysta.

Raja-arvon alittavissa tarjouksissa Finanssivalvonnalle ehdotetaan annettavaksi maa-
rayksenantovaltuus. Huomautamme, ettad ehdotus voisi periaatteessa tarkoittaa myos
nykyisten vaatimusten kiristymista riippuen Finanssivalvonnan tulevista maarayksista.


mailto:valtiovarainministerio@vm.fi
mailto:mia.aronen@vm.fi

LAATI

2(2)

Siksi Asianajajaliitto pitda perusteltuna sisallyttda Esitysluonnokseen rajauksia sen
suhteen, miten Finanssivalvonnan odotetaan kayttavan madraysvaltaansa. Esitysluon-
noksen jatkovalmistelussa on syyta vahvistaa, ettd ehdotus ei saa johtaa miltdan osin
nykyisten vaatimusten kiristymiseen. Esimerkiksi nykyisen, kdaytannodssa merkitykset-
tomaksi jadneen kansallisen esitteen vaatimuksia ei tulisi pyrkia heijastamaan Finans-
sivalvonnan maarayksiin. Niiden valmistelussa olisi syyta arvioida uudelta pohjalta,
millainen tieto on valttamatonta sijoittajansuojan kannalta. Maarayksissa voidaan
my0s ottaa huomioon teknologinen kehitys.

Esiteasetuksen mukaan sitd on erdita poikkeuksia lukuun ottamatta sovellettava
21.7.2019 alkaen. Naihin poikkeuksiin sisdltyy esitevaatimuksen raja-arvon nostami-
nen kahdeksaan miljoonaan euroon, ja tata poikkeusta sovelletaan 1.7.2018 alkaen.
Ehdotusluonnoksen mukaan kansallisten lakien on tarkoitus tulla voiman 1.1.2018.
Kun tama tarkoittaa nykyisen kansallisen sadantelyn kumoutumista, on Esitysluonnok-
sessa syyta selventaa, mita lakien voimaantulo tarkoittaa esimerkiksi raja-arvon osalta
ja voidaanko esimerkiksi kahdeksan miljoonan euron raja-arvoa soveltaa heti vuoden
2018 alusta. Jos korotettu raja-arvo voidaan ottaa kaytt6on vasta heinakuusta 2018,
on esitykseen syyta sisallyttaa riittavat siirtymasaannokset.
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Asianajaja Janne Lauha, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Helsinki

Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissd, joiden
toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdmd lausunto on valmisteltu Asianaja-
jaliiton arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdssd.



