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LAUSUNTO LUONNOKSESTA VALTIOVARAINMINISTERION ASETUKSEKSI
ARVOPAPERIMARKKINALAIN 3-5 LUVUSSA TARKOITETUSTA ESITTEESTA

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto on pyytdnyt Asianajajaliitolta
lausuntoa luonnoksesta valtiovarainministerion asetukseksi arvopaperimarkkinalain 3—5
luvussa tarkoitetuista esitteistd. Ehdotukset liittyvdt 19.4.2012 eduskunnalle annettuun
hallituksen esitykseen arvopaperimarkkinoita koskevaksi lainsdddannoksi (HE 32/2012
vp). Asetuksella kumottaisiin voimassa olevat valtiovarainministerion asetukset
(452/2005) ja (818/2007). Asetuksen on tarkoitus tulla voimaan samaan aikaan uuden
arvopaperimarkkinalain kanssa, kuitenkin aikaisintaan 1.7.2012.

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryhmissa,
joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Tdma lausunto on valmisteltu
Asianajajaliiton arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhméssa, ja alla
esitetyt kommentit ja ndkemykset perustuvat asiantuntijaryhméssi esitettyihin
kommentteihin ja ndkemyksiin.

Pyydettyni lausuntona Asianajajaliitto kunnioittavasti esittdd seuraavan.
Valtiovarainministerion kaksi esiteasetusta kumotaan ja uuteen esiteasetukseen
siirretddn ne voimassa olevien esiteasetusten sddnnokset, joita ei ehdoteta siirrettdviksi
lakiin. Asianajajaliitto katsoo, ettd mainittu sddntelyhierarkian muutos lisdé séédntelyn
selkeyttd ja ymmarrettdvyytta ja on siten linjassa arvopaperimarkkinalain
kokonaisuudistuksen tavoitteiden kanssa. Luonnollisesti on myds tarkoituksenmukaista,
ettd asetuksen kirjoitustapa ja asetuksessa kaytetty késitteistd vastaavat uutta
arvopaperimarkkinalakia ja esitedirektiivia.

Selked tyonjako lain- ja asetustasoisen sddntelyn vélilld on erityisen tirkedd myos
sddntelyldhteiden monipuolistumisen vuoksi. Asianajajaliitto pitdd oikeana ndkemysta,
jonka mukaan normildhteiden monipuolistumisen johdosta asetustason sdéntelyi ei
tarvita endd yhti laajalti kuin aiemmin. Esimerkkeind uudesta monipolvisesta
sadntelystd voidaan mainita suoraan sovellettavat EU-asetukset, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaisen ohjeistukset, voimistuva itsesdéintely ja enenevéassa
maédrin vakiintuva markkinakdytinto.

Kansallisten esitevaatimusten lieventdmistd on Asianajajaliiton ndkemyksen mukaan
pidettdva myonteisend kehityksend ja arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistusten
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tavoitteiden mukaisena. Asianajajaliitto kannattaa niin ikédn asetusluonnokseen
sisdltyvaa ehdotusta, jonka mukaan kansallisten esitteiden laatimisvelvollisuuden alaraja
nostetaan 100 000 eurosta 1,5 miljoonaan euroon. Kansalliset esitevaatimukset koskevat
siten tarjouksia, joiden arvo ylittdd 1,5 miljoonaa euroa mutta alittaa 5 miljoonaa euroa.

Asianajajaliitto pitdd erittdin myonteisend myoOs ehdotusta siitd, ettd monenkeskisen
kauppapaikan (eli Suomessa First North Finlandin) sdéntelyn mukainen esite (eli niin
kutsuttu yhtidesite) on aina riittdvi, jos arvopaperi on kaupankdynnin kohteena vain
monenkeskiselld kauppapaikalla ja tarjouksen yhteenlaskettu vastike on alle 5 miljoonaa
euroa. Sddnnokselld edistetddn tervetulleella tavalla erityisesti pienten yritysten
listautumishalua.

Esitteen laatimiskuluja pienentéd my6s ehdotettu kevennys paittyneitd tilikausia
koskevien tilinpadtosten esittimisvelvollisuuteen kansallisissa esitteissa:
tulevaisuudessa tilinpdatos tulisi esittdd vain kahdelta vuodelta aiemman kolmen sijaan.
Yksityiskohtaisemmalla tasolla Asianajajaliitto kiinnittdd huomiota asetusehdotuksen
seuraaviin kohtiin:

1:5.1:n 4 kohta

Asianajajaliitto huomauttaa esitteen tiivistelmaa koskevan 1:5.1:n 4 kohdan kielellisesti
laadusta. Asetusluonnoksen alaviitteessa tekstin todetaan olevan “direktiivin
mukaisempi”. Asianajajaliitto pitdd sanamuotoa kuitenkin jossain méérin vaikeasti
avautuvana ja ehdottaa seuraavaa, selkedmpédd muotoilua, joka toisi vastuuriskin
syntyperusteet havainnollisemmin esiin:

“titvistelmén tai sen kddnnoksen laatineet ja sen ilmoittamista pyytdneet henkilot ovat
siviilioikeudellisessa vastuussa tiivistelmasté vain, jos tiivistelma on harhaanjohtava,
epatarkka tai epdjohdonmukainen suhteessa esitteen muihin osiin.”

2:2.1:n 2 kohta

Esiteasetusehdotuksen 2:2.1:n 2 kohdan mukaan vakuutuksen esitteen tietojen
oikeellisuudesta ja kattavuudesta antavat ne hallinto-, johto- ja valvontaelinten jisenet ja
oikeushenkildt, jotka ovat vastuussa esitteesta.

Asianajajaliitto toteaa, ettd markkinakdytdnndssd on ollut vaihtelua sen suhteen,
allekirjoittaako esitteeseen sisdltyvin vakuutuksen tietojen oikeellisuudesta hallitus vai
itse yhtio. Asianajajaliitto pitdd asiaa koskevaa oikeustilaa vastuunjaon osalta jossain
maédrin epéselvina ja katsookin, ettd olisi syytd tismentéd, ettd vakuutuksen esitteessé
annetuista tiedoista antaisi yhti6 eivitkd yhtion hallituksen jdsenet.

Arvopaperimarkkinoilla korvausvastuu nimittdin kdytdnnossd kohdistuu yleensa

hiljattain annetussa hallituksen esityksessd arvopaperimarkkinoita koskevaksi
lainsddddnnoksi. Siten nimenomainen sddnnds yhtion antamasta vakuutuksesta olisi
paremmin linjassa vallitsevan oikeustilan kanssa.

Helsingissé 14. kesdkuuta 2012
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Asianajaja Merja Kiveld, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Helsinki
OTM Aksu Tuominen, Asianajotoimisto Castrén & Snellman Oy, Helsinki
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