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Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta ja eriiksi sii-
hen liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi arvopaperimarkkinalakia, Finanssivalvonnasta annettua
lakia, joukkorahoituslakia ja rikoslakia. Liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun la-
kiin, osakeyhtidlakiin, kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin sekd luottolaitos-
toiminnasta annettuun lakiin tehtéisiin teknisid muutoksia. Ehdotetuilla laeilla pantaisiin téy-
tantdon Euroopan parlamentin ja neuvoston antama esiteasetus.

Esityksen tavoitteena on arvopapereista julkaistavan esitteen sddntelyd uudistamalla edistda
markkinachtoisen yritysrahoituksen saantia ja helpottaa pienten liikkeeseenlaskijoiden varain-
hankintaa pddomamarkkinoilla. Esityksen tavoitteet tukevat osaltaan padomamarkkinaunionis-
ta asetettuja tavoitteita. Esityksen tarkoituksena on keventdd voimassa olevaa esitesdéntelyd
vihentdmaélld hallinnollista taakkaa erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten keskuudessa,
mutta samalla varmistaa tarvittava sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus. Uudella esi-
tesddntelylld parannettaisiin markkinoiden toimivuutta erityisesti pienissd arvopaperitarjouk-
sissa seka tilanteissa, joissa liikkeeseenlaskijana on yritys, joka on jo listautunut ja hankkii li-
sdpiddomaa. Esitykselld katsotaan olevan padomakustannuksia alentavia ja tdimin myotd paa-
oman saatavuutta parantavia vaikutuksia Suomen talousalueelle.

Lisdksi esityksen tarkoituksena on parantaa tasapainoa kustannustehokkaan rahoitusmarkki-
noille padsyn ja sijoittajansuojan vililld, kun mitoitetaan EU-esitteen siséltovaatimuksia ja
esitteen laadintaan liittyvaa kansallista poikkeusta. Esityksessd on pyritty 10ytdiméaén tasapaino
esitesddntelyn keventdmisen sekd asianmukaisen sijoittajansuojan valilld, kuitenkin tarvittavat
tiedonantovelvoitteet huomioiden. Esiteasetus sisdltdd sdannoksid esitteen laadinnasta, raken-
teesta, sisdllosté, julkaisemisvelvollisuudesta, hyvéksymismenettelyistd sekd toimivaltaisten
viranomaisten toimivaltuuksista ja hallinnollisista seuraamuksista.

Esityksessd on kyse péddosin suoraan sovellettavan esiteasetuksen taytdntdonpanon edellytta-
misti toimenpiteistd, joihin siséltyvd kansallinen liikkumavara koskee Finanssivalvonnan val-
tuuksia médratd esiteasetuksen edellyttamét hallinnolliset toimenpiteet ja seuraamukset sekd
esitteen laadintaan liittyvad kansallista poikkeusta, jonka nojalla arvopaperin liikkeeseenlaski-
ja olisi tietyin edellytyksin vapautettu esitteen julkaisemisvelvollisuudesta. Téhén liittyy jé-
senvaltion mahdollisuus asettaa muita tiedonantovelvoitteita. Esityksessd ehdotetaan, ettéd
8 000 000 euron raja-arvon alittavalta osalta valtiovarainministerion asetuksella annettaisiin
arvopapereista ja litkkeeseenlaskijasta yleisten sddnndsten edellyttdmaét riittdvat tiedot perus-
tietoasiakirjassa. Ehdotettu esiteasetuksen rikkomista koskeva seuraamusmaksusédénnos vastaa
jo aiemmin muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-sééddsten tiytdntoonpanossa siédetty-
jé kansallisia sddannoksié.

Lait on tarkoitettu tulemaan pédosin voimaan 21 péivana heinidkuuta 2019.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 14 péivénd kesdkuuta 2017 asetuksen (EU)
2017/1129 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoa-
misesta, jiljempéni esiteasetus. EU:n virallisessa lehdessd esiteasetus julkaistiin 30 pdivéna
kesdkuuta 2017. Esiteasetus on osa komission pddomamarkkinaunionin luomiseen tdhtadvaa
toimenpideohjelmaa, jossa tavoitteena on monipuolistaa rahoituslahteitd, lisété rajat ylittdvien
paddomavirtojen saatavuutta sekd helpottaa pienten ja keskisuurten yritysten, jaljempéné pk-
yritysten, rahoituksen saatavuutta rahoitusmarkkinoilla. Euroopan parlamentin ja neuvoston
antama direktiivi (2003/71/EY) arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
kumotaan ja korvataan télld asetuksella.

Asetuksen péétavoitteina on varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus seké vah-
vistaa samalla eri rahoituslihteitd koskevan pddoman sisimarkkinoita. Asetuksen toimenpitei-
den tavoitteena on vihentdd hallinnollista taakkaa erityisesti pk-yritysten ja muiden pienten
litkkkeeseenlaskijoiden keskuudessa seké keventdd voimassa olevaa EU-esitettd koskevaa sdén-
telyd. Nailld muutostoimenpiteilld katsotaan olevan pddomakustannuksia alentavia ja tdmén
myoOtd pddoman saatavuutta parantavia vaikutuksia Euroopan talousalueelle. Sijoitustoiminnan
lisddntyminen auttaa pddomaa tarvitsevia yrityksid niiden kustannustehokkaassa pdfoman
hankinnassa ja yksinkertaistetut vaatimukset esitteen julkaisemisessa ja laadinnassa pk-
yrityksille voivat alentaa yritysten listautumiskynnystd muille kauppapaikoille kuin séddnnel-
lylle markkinalle.

Velvollisuus julkaista esite on keskeinen osa arvopapereiden yleisolle tarjoamista sekd arvo-
papereiden hakemista saénnellylle markkinalle kaupankéynnin kohteeksi. Esite on asiakirja,
jossa mahdollisille sijoittajille annetaan tietoa liikkeeseenlasketusta arvopaperista seka liik-
keeseenlaskijayrityksestd. Esite sisdltdd tietoa sijoittajille ja on keskeinen véline yrityksille,
jotka aikovat hankkia rahoitusta arvopaperimarkkinoilta. Esite olisi siten edelleenkin julkais-
tava, jos arvopapereita otetaan kaupankdynnin kohteeksi sdannellylld markkinalla.

Komission arvion mukaan asetuksen kevennykset esitteen julkaisemisvaatimuksissa kasvatta-
vat rajat ylittdvien arvopaperitarjousten lukumairad Euroopan talousalueella ja helpottavat sitd
kautta varainhankintaa padomamarkkinoilta. Arvopapereista annettavan sijoittajainformaation
laadun odotetaan parantuvan, sillé esitteen tirkeille osioille annetaan entisté tarkempia sisélto-
vaatimuksia ja esitteissd olevaa epdolennaista tietoa karsitaan ja yhdenmukaistetaan. Témén
toivotaan lisddvén esitteen kéyttod sijoittajien keskuudessa varteenotettavana tiedon ldhteena.
Esitteen kiinnostus sijoittajien keskuudessa katsotaan viime vuosina laskeneen osittain johtuen
esitteiden sisdllon vaikeaselkoisuudesta ja niiden liian pitkésti esitystavasta.

Uudessa esiteasetuksessa sdddetddn kattavasti muun muassa esitteen julkaisemisvelvollisuu-
desta (3 artikla), laatimisvaatimuksista koskien rakennetta ja siséltod (6—10 artikla) sekd sen
julkaisemisesta (21 artikla). Esiteasetus sisdltdé useita tdytdntoonpanovaltuuksia komissiolle ja
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jéljempidnd ESMA, yksityiskohtaisempien tek-
nisten standardien ja delegoitujen sdddosten antamiseksi.

Esiteasetus tulee voimaan asteittain ja sitd sovelletaan kokonaisuudessaan 21 piivistd heini-

kuuta 2019 alkaen, lukuun ottamatta asetuksen voimaantulosta sédddetyssd 49 artiklassa eritel-
tyja yksittdisid artiklakohtaisia poikkeuksia. Kolmea esiteasetusta koskevaa poikkeusta sovel-
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letaan jo 20 pdivastd heindkuuta 2017 alkaen, ja ndima poikkeukset sisédltyvét esiteasetuksen 1
artiklan 5 kohdan ensimmaéisen alakohdan alakohtiin a—c sekd 1 artiklan 5 kohdan toiseen
alakohtaan. Edelld mainittujen poikkeusten lisdksi ennen vuotta 2019 voimaan tulevat myds
uudet esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvot, joita sovelletaan 21 paivéstd heindkuuta
2018 alkaen.

2 Nykytila
2.1 Lainsiadéinto ja kiytinto
2.1.1 Arvopaperimarkkinalaki

Esitteitd koskeva séddntely perustuu voimassa olevaan EU-sdéntelyyn ja on suurelta osin har-
monisoitu, joten kansallista liikkkumavaraa on melko vidhéan. Esitesddntely pohjautuu pitkélti
e51ted1rekt11V11n joka annettiin vuonna 2003. Tuolloin voimassa olleeseen arvopaperimarkki-
nalakiin tehtiin esitedirektiivin tdytdnt6on panemiseksi muutoksia vuonna 2005. Esitedirektii-
vid tarkistettiin uudelleen vuonna 2009, ja direktiivin muutokset pantiin kansallisesti téytén-
t60n arvopaperimarkkinalainsééddénnon kokonaisuudistuksen yhteydessd, kun uusi arvopape-
rimarkkinalaki (746/2012), jaljempénd AML, sdddettiin. Uudella esiteasetuksella kumotaan ja
korvataan aiempi voimassa oleva esitedirektiivi.

AML:ssa sdddetddn yleisistd sddnnoksistd (I osa), esitteestd (II osa), tiedonantovelvollisuudes-
ta (I osa), julkisesta ostotarjouksesta ja tarjousvelvollisuudesta (IV osa), markkinoiden véa-
rinkdytostd (V osa) sekd seuraamuksista, muutoksenhausta ja erindisistd muista sddnnoksisté
(VI osa). Esiteasetuksen kannalta keskeisimmat sddnnokset ovat AML:n esitettd koskevassa 11
osassa sekd seuraamuksia, muutoksenhakua ja erindisid muita sddnnoksid koskevassa VI osas-
sa.

AML:n 3 luvun 1 §:ssd sdddetddn esitteitd koskevien sddnnosten soveltamisalasta. Esitettd
koskevan osan sddnndksid sovelletaan arvopapereista julkaistavaan esitteeseen, arvopaperei-
den yleisdlle tarjoamiseen sekd arvopapereiden hakemiseen kaupankdynnin kohteeksi sdannel-
lylle markkinalle. Soveltamisalan ulkopuolelle rajataan jotkin AML:ssa maaritellyt arvopape-
rityypit (3 luvun 2 §).

Esitteen julkaiseminen

Esitteen julkaisemisesta ja sisdllostd sddadetddn AML:n 4 luvussa. AML:n 4 luvun 1 §:n mu-
kaan yleisolle arvopapereita tarjoavan ja arvopaperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellylld markkinalla hakevan on julkaista arvopapereita koskeva esite. Esite on julkaistava
ennen kuin tarjous tulee voimaan tai arvopaperi otetaan kaupankédynnin kohteeksi séénnellylle
markkinalle, ja sen tulee olla yleisén saatavilla tarjouksen voimassaoloajan. Esitteen saa jul-
kaista, kun Finanssivalvonta, jaljempéna Fiva, on hyviksynyt sen, tai toisen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvan valtion, jdljempénd ETA-valtio, toimivaltainen viranomainen on ilmoitta-
nut Fivalle esitteen hyvaksymisestd. Hyvaksytty esite on julkaistava saman siséltdisend ja -
muotoisena kuin se on hyvéksytty. Arvopaperien tarjoajan ja liikkkeeseenlaskijan ohella esit-
teen laatimisesta ja julkaisemisesta vastaa se, joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjoukses-
ta tai arvopaperin hakemisesta kaupankdynnin kohteeksi sdéinnellylle markkinalle.

Julkaisemisesta on kuitenkin poikkeussddnnoksid. Esitettd ei tarvitse julkaista tarjottaessa ylei-
sOlle tai haettaessa kaupankidynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle arvopapereita, jotka
ovat muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joiden liikkeeseenlaskija on Suomen valtio,
Suomen Pankki, suomalainen kunta tai kuntayhtymaé taikka muu ETA-valtio, sen keskuspank—
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ki tai sen alueellinen hallintoyksikko tai sellainen kansainvélinen julkisyhteiso, jonka jdsenend
on vahintddn yksi ETA-valtio tai Euroopan keskuspankki. Arvopapereita, joista Suomen val-
tio, suomalainen kunta tai kuntayhtyma taikka muu ETA-valtio tai sen alueellinen tai paikalli-
nen hallintoyksikko on antanut omavelkaisen takauksen, eivit edellyté esitteen julkaisemista.
Esitettd ei myoskédn tarvitse julkaista tarjottaessa yleisolle tai haettaessa kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita, joita luottolaitos
laskee liikkeeseen jatkuvasti tai toistuvasti, kun Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana
tehtyjen tarjousten yhteenlaskettu vasta-arvo on alle 75 000 000 euroa. Lisdksi edellytetién,
etteivit arvopaperit ole vakautettuja eivitkd muunnettavissa tai vaihdettavissa, etteivit ne oi-
keuta merkitsemédn tai hankkimaan muunlaisia arvopapereita eivitkd ole johdannaisiin kyt-
kettyjd (AML:n 4 luvun 2 §).

AML:n 4 luvun 3 §:ssd sdddetddn poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite tarjottaessa ar-
vopapereita yleisolle. Esitettd ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan yksinomaan ko-
keneille sijoittajille, kutakin ETA-valtiota kohden laskettuna alle 150 sijoittajalle, jotka eivit
ole kokeneita sijoittajia, hankittavaksi vahintdén 100 000 euron arvosta kutakin sijoittajaa ja
tarjousta kohden taikka nimellis- taikka vasta-arvoltaan védhintddan 100 000 euron suuruisina
osuuksina. Esitteen julkaisua ei myoOskéddn vaadita, jos Euroopan talousalueella tarjotaan 12
kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 2 500 000 euron suuruinen méiré ja
Euroopan talousalueella tarjotaan 12 kuukauden aikana arvopapereita yhteenlasketulta vastik-
keeltaan alle 5 000 000 euron suuruinen mééré ja arvopaperit haetaan kaupankidynnin kohteek-
si monenkeskisessd kaupankdyntijirjestelmdssd Suomessa. Sijoittajien saatavilla on kuitenkin
télloin pidettdvé tarjouksen ajan yhtidesite, joka on monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén
saantdjen mukainen.

AML:n 4 luvun 4 §:ssd sdddetiddn poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite haettaessa arvo-
paperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Esitettd ei tarvitse jul-
kaista, jos kaupankéynnin kohteeksi séénnellylle markkinalle haetaan osakkeita, joiden yh-
teenlaskettu lukumééra 12 kuukauden ajanjaksona on vihemmaén kuin 10 prosenttia samanla-
jisten ja samalla sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden luku-
médristd tai osakkeita, jotka saadaan vastikkeena jo samalla sdénnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevien osakkeiden tilalle, jos tdllaisten uusien osakkeiden liikkeeseenlasku
ei merkitse yhtion osakepdédoman korottamista.

Esitettd ei my0Oskéain tarvitse julkaista, jos kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle
haetaan osakkeita, jotka luovutetaan liikkkeeseenlaskijan samalla sddnnellylld markkinalla kau-
pankdynnin kohteena olevien osakkeiden omistajille rahana maksettavan osingon tai koron si-
jaan osingon tai koron tuottaneiden osakkeiden kanssa samanlajisina osakkeina, jos tarjoaja
julkaisee asiakirjan, joka sisdltdd tiedot kaupankdynnin kohteeksi haettavien osakkeiden lu-
kumééristi ja lajista sekd tarjouksen perusteluista ja ehdoista. Sama koskee, jos kyseesséd on
arvopaperit, joita tyOnantajayritys tai siithen sidoksissa oleva yritys tarjoaa tyonantajayrityksen
nykyisille tai entisille johtajille tai tyontekijoille, jos yrityksen arvopapereita on samalla sdén-
nellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena, ja jos tarjouksen tekija julkaisee asiakirjan, joka
sisdltid tiedot tarjottavien arvopaperien lukumédrasta ja lajista sekd tarjouksen perusteluista ja
ehdoista. Esitettd ei tarvitse julkaista, jos osakkeet, jotka saadaan vaihdettaessa tai muunnetta-
essa arvopapereita tai kdytettdessd muita arvopapereihin liittyvid oikeuksia, jos niiden kanssa
samanlajisia osakkeita on jo samalla siénnellylld markkinalla kaupank&ynnin kohteena.

Fiva voi hakemuksesta myontdd osittain tai kokonaan poikkeuksen velvollisuudesta julkaista
esite, jos arvopaperit, joita tarjotaan yleisolle tai joiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi
sadnnellylle markkinalle haetaan ovat arvopapereita, joita tarjotaan julkisten ostotarjousten yh-
teydessé vaihtotarjouksena tai kyseessd on arvopaperit, joita tarjotaan vastikkeena sulautumi-
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sen tai jakautumisen yhteydessid. Fiva voi hakemuksesta my0Ontdd osittain tai kokonaan poik-
keuksen velvollisuudesta julkaista esite, jos arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen, paa-
asiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi eikd poikkeuksen myonté-
minen vaaranna sijoittajien asemaa (AML:n 4 luvun 5 §).

Esitteen sisdlto

Esitteessd tulee antaa sijoittajille riittdvat tiedot, jotta ndma voivat tehdé perustellun arvion ar-
vopaperista ja arvopaperin liikkeeseenlaskijasta sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessd on
oltava olennaiset ja riittévét tiedot liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista, vas-
tuista, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennikymistd sekéd arvopapereihin liit-
tyvistd oikeuksista ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. Tietojen
tulee olla johdonmukaisessa ja helposti ymmarrettavdssd muodossa. Esitteessd on esitettava
tiedot, joita AML:ssa, sen nojalla annetuissa sddnndksissd ja komission esiteasetuksessa edel-
lytetddn. Jos arvopaperit siséltyvit tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike laskettuna Eu-
roopan talousalueella 12 kuukauden aikana tehdyisté tarjouksista on alle 5 000 000 euroa eikd
arvopapereita haeta kaupankdynnin kohteeksi séddnnellylle markkinalle, on riittévas, ettd esite
laaditaan AML:ssa ja sen nojalla annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (1019/2012),
jaljempana VMA (1019/2012), sdddettyjen vaatimusten mukaisesti. Esite on julkaistava joko
yhtend tai kolmesta osasta koostuvana asiakirjana. Jos esite julkaistaan kolmiosaisena, sen
osat on nimettivé rekisterointiasiakirjaksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmdksi (AML:n 4 lu-
vun 6 §).

Rekisterdintiasiakirjan on sisdllettdva tiedot liikkeeseenlaskijasta. Esitteen julkaisemisesta
vastuussa oleva voi hakea yksinomaan rekisterdintiasiakirjan hyvaksymistd. Rekisterdintiasia-
kirjan hyvéksyminen ei oikeuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottamiseen kaupankédynnin koh-
teeksi sddnnellylle markkinalle ilman hyvéksyttyéd arvopaperiliitetté ja tiivistelmdd (AML:n 4
luvun 7 §).

Arvopaperiliitteen on siséllettdva tiedot arvopapereista, joita tarjotaan yleisdlle tai joita hae-
taan kaupankaynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Arvopaperiliitteessd on myds tarvitta-
essa esitettdva tiedot rekisterdintiasiakirjan tiedoissa tapahtuneista muutoksista, joilla saattaa
olla olennaista merkitysta sijoittajille (AML:n 4 luvun 8 §).

Esitteeseen on sisdllytettdva tiivistelmd. Tiivistelméssé on esitettdva ytimekkaésti ja yleiskie-
lelld keskeiset tiedot, jotka yhdessd muun esitteen kanssa auttavat perustellun arvion tekemista
kyseisistd arvopapereista. Tiivistelmén tietojen ja niiden esittimistavan on autettava samankal-
taisista arvopapereista laadittujen tiivistelmien vertailua. Tiivistelmaa ei tarvitse laatia, jos esi-
te liittyy sellaisten muiden kuin osakesidonnaisten arvopaperien, joiden nimellis- tai vasta-
arvo on véhintdén 100 000 euroa, hakemiseen kaupankéynnin kohteeksi sddnnellylle markki-
nalle (AML:n 4 luvun 9 §).

Jos muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita tai sellaisia osakesidonnaisia arvopapereita,
jotka oikeuttavat osakkeisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen, tarjo-
taan osana litkkeeseenlaskuohjelmaa, esite voidaan julkaista ohjelmaesitteen muodossa. Oh-
jelmaesitteen on siséllettdvd rekisterdintiasiakirjan, arvopaperiliitteen ja tiivistelmén tiedot
(AML:n 4 luvun 10 §).

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kielelld, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle yksinomaan Suomessa. Fiva voi kuitenkin
antaa hakemuksesta suostumuksen esitteen laatimiseen muulla kielelld (AML:n 4 luvun 12 §).
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Fiva voi esitteen hyvaksymisen yhteydessd suostua siihen, ettd jokin tieto jatetddn pois esit-
teestd. Talloin tiedon tulee olla merkitykseltddn vdhdinen eikd se saa olennaisesti vaikuttaa
litkkeeseenlaskijan varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, tuloksen tai tulevaisuudenniky-
mien arviointiin. Tieto voidaan jittdéd pois, jos sen ilmaiseminen olisi vastoin yleistd etua tai
aiheuttaisi vakavaa haittaa liitkkeeseenlaskijalle. Jdlkimmaéisessd tapauksessa edellytyksend on
kuitenkin, ettd tiedon pois jittiminen ei ole omiaan johtamaan yleisdd harhaan arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista tosiseikoista ja olosuhteista. Fiva voi antaa suostumuksen
sithen, ettd joidenkin esitteessd annettaviksi edellytettyjen tietojen sijaan esitteessd voidaan
antaa vastaavat tiedot. Suostumus voidaan antaa, jos esitteessd annettavaksi edellytetyt tiedot
osoittautuvat epitarkoituksenmukaisiksi, kun huomioidaan liikkeeseenlaskijan toimiala, sen
oikeudellinen muoto tai esitteessé tarkoitetut arvopaperit (AML:n 4 luvun 13 §).

Esitteen korjaamisesta ja tdydentdmisestd sdddetddan AML:n 4 luvun 14 §:ssé. Esitteessd oleva
virhe tai puute taikka olennainen uusi tieto, joka kéy ilmi esitteen hyviksymisen jalkeen, mut-
ta ennen tarjouksen voimassaoloajan pidttymistd tai arvopaperin ottamista kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylld markkinalla ja jolla saattaa olla olennaista merkitystd sijoittajalle, on
ilman aiheetonta viivytysté saatettava yleison tietoon julkaisemalla esitteen oikaisu tai tdyden-
nys samalla tavalla kuin esite. Oikaisun tai tdydennyksen saa julkaista, kun Fiva on hyvaksy-
nyt sen tai muun ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on ilmoittanut Fivalle sen hyvék-
symisesta.

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkitseméén tai ostamaan arvopapereita ennen esitteen oi-
kaisun tai tdydennyksen julkaisemista, on annettava oikeus perua paédtoksensd médrdajassa,
joka on viahintiédn kaksi pankkipéivéa siitd, kun oikaisu tai tdydennys on julkaistu. Perumisoi-
keuden edellytyksend on lisdksi, ettd virhe, puute tai olennainen uusi tieto on kdynyt ilmi en-
nen arvopaperien toimittamista sijoittajille. Tieto perumisoikeudesta on annettava oikaisussa
tai tdydennyksessa.

Esite on voimassa siitd ldhtien, kun Fiva on hyvéksynyt sen, tai muun ETA-valtion toimival-
tainen viranomainen on ilmoittanut Fivalle sen hyviksymisestd. Esite on voimassa, kunnes
esitteessa tarkoitettuja arvopapereita koskeva tarjouksen voimassaolo on paattynyt tai esittees-
sé tarkoitetut arvopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla (AML:n
4 luvun 16 §).

Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely esitteen hyviksymisessd

AML:n 5 luvussa sdddetddn Fivan toimivallasta ja menettelystd esitteen hyvaksymisessd. Fiva
hyviksyy esitteen, jos hakemuksessa tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio
on Suomi tai toisen ETA-valtion toimivaltainen viranomainen on pyytényt sitd ottamaan esit-
teen hyvéksymisen késiteltdvikseen, ilmoittanut pyynnostd ESMA:lle ja Fiva on suostunut
pyyntoon. Fivan on pédtettidvd esitteen hyviksymisestd 10 pankkipédivian kuluessa siitd, kun
esite on jatetty sen hyviksyttaviaksi. Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopaperei-
ta, jonka arvopapereita ei ole aiemmin tarjottu yleisolle tai otettu kaupankadynnin sadannellylla
markkinalla tai sitd ETA-valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteeksi, Fivan on tehtdva paa-
tds 20 pankkipéivin kuluessa siitd, kun esite on jétetty sen hyvéksyttaviksi (AML:n 5 luvun 1

§).

Fivalle on toimitettava tarjoukseen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen sddnnellylla
markkinalla liittyvd markkinointiaineisto viimeistddn silloin, kun markkinointi aloitetaan.
Markkinointiaineistossa tulee viitata esitteeseen sekd mainita paikka, jossa esite on saatavilla
(AML:n 5 luvun 4 §).
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Fivan on yllapidettdvé internetsivuillaan esiterekisterid, jonne on kootusti kerdtty kaikki Fivan
vuodesta 2005 asti hyvdksymat arvopaperitarjouksista ja arvopaperien listaamisista julkaistut
esitteet sekd tarjousasiakirjat. Esiterekisterissd on kootusti tiedot myds niisté esitteistd, jotka
Euroopan talousalueella toimiva toimivaltainen viranomainen on hyvéksynyt ja ilmoittanut
Fivalle. Fivalla on velvollisuus julkaista esite internetsivuillaan ja huolehtia siité, ettd esitteet
ovat ESMA:n saatavilla (AML:n 5 luvun 9 §).

Fivan on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle ja ESMA:lle, jos se havaitsee vastaanot-
tavan ETA-valtion toimivaltaisena viranomaisena, ettd liikkeeseenlaskija tai arvopapereita
yleisolle tarjoava sijoituspalvelun tarjoaja rikkoo AML:n sédnndksié tai niiden nojalla annettu-
ja sdannoksid tai méardyksid arvopaperien tarjoamisesta tai liikkkeeseenlaskija rikkoo velvolli-
suuksia, jotka liittyvét siihen, ettd sen liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat kaupankdynnin
kohteena sdinnellylld markkinalla (AML:n 5 luvun 10 §).

Seuraamukset

Hallinnollisista seuraamuksista sdadetdan AML:n 15 luvussa. Voimassa olevan lainsddddnnon
mukaan Fiva voi méaritd rikemaksun tilanteessa, jossa esitteen markkinointiaineistossa ilme-
nee laiminlyontejd. Seuraamusmaksun Fiva voi maaratd tiettyjen esitteen julkaisemisvelvolli-
suutta ja sen sisdltod koskevien sddnnosten laiminlyonnista tai rikkomisesta.

Vahingonkorvausta koskevat sdédnnokset ovat AML:n 16 luvussa. Vahingonkorvausvelvolli-
nen on se, joka aiheuttaa toiselle tahallaan tai huolimattomuudesta vahinkoa AML:n tai sen
nojalla annettujen sdénndsten tai madrdysten, markkinoiden vaérinkayttdasetuksen, avoimuus-
direktiivin tai esitedirektiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai péaatosten
vastaisella menettelylld (AML:n 16 luvun 1 §).

Jos vahinko johtuu yksinomaan esitteen tiivistelmén siséltdmisté tiedoista, vahinko on korvat-
tava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epatarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen mui-
hin osiin, tai jollei tiivistelméssd anneta suhteessa esitteen muihin osiin keskeisid tietoja. Tii-
vistelmassa on oltava tdtd koskeva selked varoitus (AML:n 16 luvun 2 §).

AML:n 18 luvun 2 §:ssé on sdénnds arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta.
Saédnnoksen mukaan rangaistuksesta arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta
sdddetddn rikoslain (39/1889) 51 luvun 5 §:ssd. Arvopaperimarkkinoita koskevaan tiedotta-
misrikokseen syyllistyy henkild, joka tahallaan tai torkeéstd huolimattomuudesta jattdéd asian-
mukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvan tiedon, joka velvoitetaan AML:ssa antamaan ja
joka on omiaan vaikuttamaan arvopaperin arvoon. Samoin tulee tuomita henkil6, joka AML:n
mukaista tiedonantovelvollisuutta tayttdessddn antaa téllaisen arvopaperiin liittyvén totuuden-
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon. Arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta
tulee tuomita sakkoon tai vankeuteen korkeintaan kahdeksi vuodeksi.

Valvontavaltuudet

Valvontavaltuuksista sdddetdin AML:n 17 luvussa. Jos Fivalla on perusteltu syy epiilld, ettd
arvopaperin tarjoaja tai tarjouksesta toimeksiannon nojalla huolehtiva toimii AML:n tai sen
nojalla annettujen sdénndsten tai madrdysten vastaisesti, Fiva voi méairéta arvopaperin yleisol-
le tarjoamisen lykkddmisestd. Yleisolle tarjoamista voidaan lykatd kerrallaan korkeintaan 10
perdkkaiiselld pankkipdivilla. Fivan on 1dhtokohtaisesti varattava lykkdysmédrdyksen kohteelle
tilaisuus tulla kuulluksi (AML:n 17 luvun 1 §).
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Fiva voi kieltdd arvopaperimarkkinoilla toimivaa jatkamasta tai uudistamasta lain vastaista
menettelyd, jos toiminta kohdistuu AML:n vastaiseen arvopapereiden tarjoamiseen, markki-
nointiin ja vaihdantaan tai arvopapereita koskevaan tiedonantovelvollisuuden tiytdmiseen. Fi-
va voi velvoittaa menettelyd muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos tdmé on tarpeellista sijoittajil-
le aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi (AML:n 17 luvun 2 §).

Valtiovarainministerion asetus

Esitteistd on sdddetty VMA:ssa (1019/2012) ja se koskee AML:n 3—5 luvussa tarkoitettuja
esitteitd.

VMA:n (1019/2012) 1 luvun 9 §:ssé sdddetdédn esitteen sisdllosté ja rakenteesta, johon ei so-
velleta esitedirektiivid. Pykdldn mukaan esitteeseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan ta-
lousalueella laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta on alle viisi miljoonaa euroa eiké arvopape-
reita haeta kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle, on siséllytettdvé liikkeeseen
laskettavista tai tarjottavista arvopapereista 2 tai 3 luvussa sdddetyt tiedot sen mukaan, millai-
sia arvopapereita tarjotaan. Jos esite julkaistaan yhtené asiakirjana, on siiné ensin esitettéva si-
séllysluettelo, tiivistelma ja tiedot liikkeeseenlaskijaan ja arvopapereihin liittyvistd riskeista
sekd muut 2 tai 3 luvussa edellytetyt tiedot.

VMA: (1019/2012) 2 luvussa sdddetddin osakkeita ja muita osakesidonnaisia arvopapereita
koskevasta esitteesti. Rekisterdintiasiakirjan tiedoissa on selostettava muun muassa liikkee-
seenlaskijaan, sen liiketoimintaan ja toimialaan liittyvistd riskeistd (2 luvun 1 §), yleisisti tie-
doista koskien litkkeeseenlaskijaa (1 luvun 3 §) seki tiedoista koskien liikkeeseenlaskijan va-
roja, vastuita, rahoitusasemaa ja tulosta (1 Iuvun 7 §). Myos arvopaperiliitteen tiedoissa on
mainittava muun muassa riskeistd (2 luvun 11 §) ja tiedot osakkeiden tarjoamisesta (2 luvun

15 §).

VMA:n (1019/2012) 3 luvussa sdddetddn muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita koske-
vasta esitteestd, jossa rekisterdintiasiakirjan ja arvopaperiliitteen tiedoissa on selostettava, ku-
ten edelld 2 luvussa, muun muassa liikkeeseenlaskijaan, sen liiketoimintaan ja toimialaan liit-
tyvista riskeistd (3 luvun 1 §) ja tietoja arvopaperien tarjoamisesta (3 luvun 15 §).

2.1.2 Laki Finanssivalvonnasta

Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008), jaljempénad Fival, sdddetddn muun muassa
Fivan tehtdvistd, valvontavaltuuksista sekd hallinnollisista seuraamuksista. Esiteasetuksen
kannalta keskeisimmaét sddnnokset ovat valvontavaltuuksia koskevassa 3 luvussa sekd hallin-
nollisia seuraamuksia koskevassa 4 luvussa.

Valvontavaltuudet ja hallinnolliset seuraamukset

Valvontavaltuuksia koskevassa 3 luvun 19 §:ssé sdddetddn Fivan oikeudesta saada tietoja hen-
kiloltd, joka on velvollinen liittdmaan laatimansa lausunnon tai jonkin muun asiakirjan esittee-
seen tai joka on antanut suostumuksensa tdllaisen lausunnon tai muun asiakirjan liittdmiseen
esitteeseen. Fivalla on salassapitosdénnosten estdmaéttd oikeus saada yksildityd valvontatointa
varten valvonnan kannalta vélttdiméattomia tietoja valvottavalta tai muulta finanssimarkkinoilla
toimivalta taholta, joilla voidaan perustellusta syystd olettaa olevan valvontatoimen kannalta
tarpeellista tietoa.

Seuraamusmaksun méadradmisestd sdddetddn hallinnollisia seuraamuksia koskevassa 4 luvun
41 §:ssd. Fiva médrdd seuraamusmaksun, jonka médrd perustuu kokonaisarviointiin. Seuraa-
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musmaksun mairdad arvioitaessa on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika
sekd tekijin taloudellinen asema. Lisdksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylla saa-
vutettu hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat méadritettivissd, tekijdn yhteistyd Fivan
kanssa asian selvittimiseksi ja toimenpiteet rikkomisen toistumisen estdmiseksi, muut ja ai-
emmat finanssimarkkinoita koskeviin sdédnnoksiin kohdistuneet rikkomukset ja laiminlyonnit
sekd menettelyn mahdolliset vaikutukset rahoitusjarjestelmin vakaudelle. Jos kyse on viitear-
voasetuksen rikkomisesta, seuraamusmaksun madrda arvioitaessa on otettava huomioon myds
menettelyn vaikutus reaalitalouteen.

Seuraamusmaksu voidaan médrété tiettyjen esitteen julkaisemista koskevien sdédnndsten lai-
minly6nnista tai rikkomisesta (AML:n 15 luvun 2 §). Téll6in oikeushenkildlle maarattiava seu-
raamusmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enintdén joko viisi prosenttia oikeus-
henkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvédn vuoden litkevaihdosta tai enintéddn 10 miljoonaa eu-
roa, sekd luonnolliselle henkilolle maarattaiva seuraamusmaksu enintddn kaksi miljoonaa eu-
roa.

2.2 Euroopan unionin lainsiidéinto
2.2.1 Asetuksen keskeinen sisdlto
Soveltamisala ja mddritelmdt

Esiteasetuksen 1 artiklassa sdddetdén asetuksen kohteesta, soveltamisalasta ja soveltamisalan
poikkeuksista. Asetuksessa vahvistetaan julkaistavan esitteen laatimista, hyvaksymistd ja le-
vittdmistd koskevat vaatimukset, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankayn-
nin kohteeksi sdénnellylld markkinalla.

Artiklan mukaan esiteasetusta ei sovelleta arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle, jos tarjoamis-
ten yhteenlasketut vastikkeet ovat yhteensé alle 1 000 000 euroa unionissa 12 kuukauden ai-
kana. Artiklassa sdddetddn my0s arvopapereista, arvopapereiden tarjoamisista yleisolle sekd
arvopapereiden kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisista, joihin esi-
teasetusta ei sovelleta.

Asetuksen 2 artiklassa luetellaan asetuksessa kaytetyt keskeiset mééritelmat.
Esitteen julkaisemisvelvollisuus ja siitd vapauttaminen

Esiteasetuksen 3 artiklan mukaan arvopapereita saa tarjota yleisolle unionissa ja ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi unionin alueella sijaitsevalla tai toimivalla sdénnellylld markkinalla vasta
sen jdlkeen, kun esiteasetuksessa tarkoitettu esite on julkaistu.

Esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohta siséltdd jasenvaltio-option. Jasenvaltiot voivat kuitenkin va-
pauttaa esitteen julkaisemisvelvollisuudesta arvopapereita tarjottaessa yleisolle, jos tarjouksiin
ei sovelleta 25 artiklan mukaista notifiointia. Notifiointi tarkoittaa esitteiden ja niiden tdyden-
nysten seké lopullisten ehtojen ilmoittamista toimivaltaiselle viranomaiselle. Liséksi jdsenval-
tiot voivat pédattdd vapautuksesta julkaista esite, jos kunkin téllaisen tarjouksen yhteenlasketut
vastikkeet unionissa 12 kuukauden ajanjaksolta ovat enintdéin 8 000 000 euroa.

Jos arvopapereiden tarjoaminen yleisdlle tai arvopapereiden ottaminen kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla ei 1 artiklan mukaisesti kuulu esiteasetuksen soveltamisalaan
tai on 1 artiklan tai 3 artiklan mukaisesti vapautettu esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, liik-
keeseenlaskijalla, tarjoajalla tai arvopaperin ottamista kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
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markkinalla hakevalla henkil6lld on oikeus laatia esite vapaaehtoisesti esiteasetuksen mukai-
sesti (4 artiklan 1 kohta).

Esitteen laatiminen

Esiteasetuksen 6 artiklan mukaan esitteen (eng. prospectus) on siséllettdava tarpeelliset tiedot,
jotka ovat sijoittajalle olennaisia perustellun arvion tekemiseksi litkkeeseenlaskijan ja mahdol-
lisen takaajan varoista ja veloista, voitoista ja tappioista, taloudellisesta asemasta ja tulevai-
suudenndkymistd, arvopapereihin liittyvisté oikeuksista sekd liikkeeseenlaskun syisté ja vaiku-
tuksista litkkeeseenlaskijaan. Esitteen sisdltdmadt tiedot voivat olla erilaisia riippuen esimerkik-
si liikkkeeseenlaskijan luonteesta sekd olosuhteista ja arvopapereiden tyypista. Esitteessd olevat
tiedot on laadittava ja esitettdva helposti analysoitavassa, ytimekkadssd ja ymmarrettavassi
muodossa. Esite voidaan laatia joko yhtend asiakirjana tai useana asiakirjana, jotka on jaettu
rekisterdintiasiakirjaksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmdksi. Rekisterdintiasiakirjan on sisél-
lettdva tiedot liikkeeseenlaskijasta ja arvopaperiliitteen on siséllettévé tiedot arvopapereista,
joita tarjotaan yleisolle tai jotka on tarkoitus ottaa kaupankdynnin kohteeksi sadnnellylla
markkinalla.

Asetuksen 7 artiklan mukaan esitteessa tulee olla tiivistelmad, joka sisaltdd keskeiset tiedot, jot-
ta sijoittajat voivat ymmartééd arvopapereiden luonteen seké niihin liittyvét riskit. Tiivistelméa
toimii yhdessé esitteen muiden osien kanssa sijoittajien tukena néiden harkitessa sijoittamista
arvopapereihin. Tiivistelmi ei saa olla harhaanjohtava, vaan sen tulee olla johdonmukainen
suhteessa esitteen muihin osioihin ja olla sisélloltdén tdsmaéllinen, tasapuolinen seké selked.
Tiivistelma on laadittava lyhyend, ytimekkéaasti kirjoitettuna asiakirjana, jonka pituus tulostet-
tuna on enintddn seitsemén A4-kokoista sivua. Tiivistelmén on oltava esitystapansa, asettelun-
sa ja kirjasinkokonsa puolesta helppolukuinen ja kirjoitettu sellaisella selkedlld, ytimekkaélla
ja helppotajuisella yleiskielelld ja tyylilld, joka auttaa sijoittajia ymmaértdmaéén tiedot. Tiivis-
telmédssa on oltava johdanto, joka siséltdd varoitukset, keskeiset tiedot liikkeeseenlaskijasta,
arvopapereista ja arvopapereiden yleisolle tarjoamisesta tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnel-
lylld markkinalla ottamisesta.

Lisdksi jos vahittdismarkkinoille tarkoitettujen paketoitujen ja vakuutusmuotoisten sijoitus-
tuotteista (PRIIP- tuotteet) koskevista avaintietoasiakirjoista annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o 1286/2014, jaljempéand PRIIP-asetus, mukaisesti on laadittava
avaintictoasiakirja, liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla
markkinalla ottamista hakeva henkil6 voi korvata tietyt tiivistelmédn tiedot PRIIP-asetuksen 8
artiklan 3 kohdan c—i alakohdassa séédetyilld tiedoilla. Esiteasetuksen mukainen kotijésen-
valtio voi vaatia liikkeeseenlaskijoita, tarjoajia tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla ottamista hakevia henkilditd korvaamaan tietyt tiivistelmén tiedot PRIIP-
asetuksen 8 artiklan 3 kohdan c—i alakohdassa esitetyilld tiedoilla toimivaltaisen viranomai-
sensa hyvédksymissi esitteissé.

Perusesitteestd (eng. base prospectus) siddetddn esiteasetuksen 8§ artiklassa. Kun kyseessé
ovat muut kuin osakesidonnaiset arvopaperit, kaiken muotoiset warrantit mukaan lukien, esite
voi liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai sidénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi otta-
mista hakevan henkilon halutessa koostua perusesitteestd, joka sisdltda kaikki tarpeelliset tie-
dot liikkeeseenlaskijasta ja yleisolle tarjottavista tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylla
markkinalla otettavista arvopapereista. Perusesite voidaan laatia yhtené asiakirjana tai erillisi-
nd asiakirjoina.
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Yleisestd rekisterdintiasiakirjasta (eng. universal registration document) sdadetdan asetuksen
9 artiklassa. Liikkeeseenlaskija, jonka arvopapereilla kdydadn kauppaa sddnnellylld markki-
nalla tai monenkeskisesséd kaupankéyntijarjestelméssé, voi laatia yleisen rekisterdintiasiakirjan
jokaisena tilikautena. Rekisterdintiasiakirjassa tulee kuvata yrityksen organisaatiota, liiketoi-
mintaa, taloudellista asemaa, tulosta, tulevaisuudennékymii, hallinnointia ja omistusrakennet-
ta.

Liikkeeseenlaskijan on jatettdva yleinen rekisterdintiasiakirja toimivaltaisen viranomaisen hy-
viksyttéviksi. Jos toimivaltainen viranomainen on hyvéksynyt yleisen rekisterdintiasiakirjan
kahtena perikkdisena tilikautena, seuraavat rekisterdintiasiakirjat tulee edelleen toimittaa toi-
mivaltaiselle viranomaiselle, mutta muutoin kuin hyvéaksyttdviksi. Oikeus toimittaa rekiste-
rointiasiakirja muutoin kuin hyvéksyttdvéiksi menetetddn, jos rekisterdintiasiakirjaa ei jonakin
tilikautena toimiteta toimivaltaiselle viranomaiselle. Toimivaltainen viranomainen voi milloin
tahansa tarkastaa sille muutoin kuin hyvaksyttiviksi toimitetun yleisen rekisterdintiasiakirjan
sekd sen mahdollisten muutosten siséllon. Kyseisen tarkastuksen yhteydessé toimivaltaisen vi-
ranomaisen on tarkastettava yleiseen rekisterdintiasiakirjaan ja sen mahdollisiin muutoksiin
siséltyvien tietojen kattavuus, johdonmukaisuus ja ymmaérrettivyys.

Esiteasetuksen 10 artiklassa sdddetddn esitteestd, joka koostuu erillisistd asiakirjoista. Liikkee-
seenlaskijan on laadittava ainoastaan arvopaperiliite ja tarvittaessa tiivistelma arvopapereita
yleisolle tarjottaessa tai kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla otettaessa, jos toi-
mivaltainen viranomainen on jo hyvéksynyt liikkeeseenlaskijan rekisterdintiasiakirjan. Arvo-
paperiliite seké tiivistelmd on télloin hyvaksytettéiva erikseen. Mahdollinen rekisterdintiasia-
kirjan tdydennys on jétettiva hyvéksyttdviksi viimeistddn samaan aikaan kuin arvopaperiliite
sekd tiivistelmi. Esite muodostuu rekisterdintiasiakirjasta sekd sen mahdollisesta tdydennyk-
sestd yhdessd arvopaperiliitteen ja tiivistelmédn kanssa, kun toimivaltainen viranomainen on
hyvéksynyt ne.

Esiteasetuksen 11 artiklassa sééddetddn esitteeseen liittyvéstd vastuusta. Jisenvaltioiden on
varmistettava, ettd esitteessd ja mahdollisessa tdydennyksessd annetuista tiedoista vastaavat
tapauskohtaisesti ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, tarjoaja,
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista hakeva henkild tai takaaja. Vas-
tuussa olevat henkilot tulee yksildidé, ja esitteeseen on siséllytettéivd heiddn antamansa vakuu-
tus siité, ettd esitteen siséltd vastaa tosiseikkoja heidén parhaan ymmaérryksensé mukaan, eikd
esitteestdl ole jatetty pois mitdéin asiaan todennékoisesti vaikuttavaa. On varmistettava, etté si-
viilioikeudellista vastuuta koskevia lakeja, asetuksia sekéd hallinnollisia mairdyksid sovelle-
taan vastuussa oleviin henkildihin.

Esitteen, rekisterdintiasiakirjan ja yleisen rekisterdintiasiakirjan voimassaolosta sdfdetéén esi-
teasetuksen 12 artiklassa. Esite, joka on yhtend asiakirjana tai koostuu erillisisté asiakirjoista,
on voimassa 12 kuukautta siitd, kun se on hyviksytty, kun kyse on arvopapereiden tarjoami-
sesta yleisolle tai niiden ottamisesta kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla. Jos
esite koostuu erillisistd asiakirjoista, sen voimassaoloaika alkaa siitd, kun arvopaperiliite on
hyvaksytty.

Esitteen sisdlté ja muoto

Komissio antaa esiteasetuksen tdydentdmiseksi delegoituja sdddoksid, jotka koskevat esitteen,
perusesitteen ja lopullisten ehtojen muotoa ja luetteloita. Sdddoksissd madritellddn erityiset
tiedot, jotka esitteessd on oltava, mukaan lukien oikeushenkildtunnukset ja ISIN-koodit, jottei
samoja tietoja esitetd useampaan kertaan silloin, kun esite koostuu erillisistd asiakirjoista (13
artikla).
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Yksinkertaistetuista tietovaatimuksista (eng. simplified disclosure regime for secondary issu-
ances) listautumisen jalkeisille liikkkeeseenlaskuille sdddetdan asetuksen 14 artiklassa. Yksin-
kertaistetun esitteen voivat laatia liikkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat olleet otettuina
kaupankdynnin kohteeksi sidénnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjak-
soisesti vdhintdén viimeisten 18 kuukauden ajan. Ehtona télle on, ettd liitkkeeseenlasketaan ai-
kaisemmin liikkeeseenlaskettujen arvopapereiden kanssa samaa lajia olevia arvopapereita.
Yksinkertaistetun esitteen voivat julkaista myos liikkeeseenlaskijat, joiden osakesidonnaiset
arvopaperit ovat olleet kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kas-
vumarkkinalla yhtdjaksoisesti véhintddn viimeisten 18 kuukauden ajan, kun liikkeeseenlaske-
taan muita kuin osakesidonnaisia arvopapereita.

Lisdksi yksinkertaistetun esitteen voivat julkaista tarjoajat, jotka tarjoavat arvopapereita, jotka
ovat olleet yhtdjaksoisesti vahintdén viimeisten 18 kuukauden ajan kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla. Yksinkertaistetun esitteen tiedot
on laadittava ja esitettdvé helposti analysoitavassa, ytimekkééssd ja ymmaérrettdvéssd muodos-
sa, jotta sijoittajat voivat tehdd perustellun sijoituspdétoksen.

Esiteasetuksen 15 artiklassa sdddetddn EU:n kasvuesitteestd (eng. EU growth prospectus).
Kasvuesitteen voivat laatia pk-yritykset, kun ne tarjoavat yleisolle arvopapereita. EU:n kas-
vuesitteen voivat laatia arvopapereita yleisolle tarjottaessa myds muutkin liikkkeeseenlaskijat,
joita ei luokitella pk-yrityksiksi, ja joiden arvopapereilla kdydédn tai aiotaan kéydd kauppaa
pk-yritysten kasvumarkkinalla. Lisdksi kyseisten liikkeeseenlaskijoiden keskimédrdisen mark-
kina-arvon tulee olla alle 500 miljoonaa euroa kolmen edeltévén kalenterivuoden lopussa osa-
kekurssin perusteella laskettuna. Edellytyksend molemmissa tapauksissa on, ettei yritykselld
tai litkkeeseenlaskijalla ole kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla otettuja arvo-
papereita.

Lisdksi kasvuesitteen voivat laatia muut liikkeeseenlaskijat, jos arvopapereiden yleisdlle tar-
joamisen vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat yhteenséd korkeintaan 20 miljoonaa
euroa, litkkeeseenlaskijoiden arvopapereilla ei kdydd kauppaa monenkeskisessa kaupankaynti-
jérjestelmassd ja tyontekijoiden méara edellisen tilikauden aikana oli korkeintaan 499. Kas-
vuesitteen tulee olla vakiomuotoinen asiakirja, joka liikkeeseenlaskijoiden on helppo tayttda ja
joka on laadittu selkedsti.

Riskitekijoistd sdddetdén 16 artiklassa. Esitteessi riskitekijét on rajattava liikkkeeseenlaskijalle
ja arvopaperille ominaisiin riskeihin, jotka ovat olennaisia perustellun sijoituspdétoksen teke-
miseksi sekd perustuvat rekisterdintiasiakirjan ja arvopaperiliitteen sisdltoon. Riskitekijoiden
olennaisuutta on arvioitava esitettd laatiessa, miten todenndkoisesti riskit toteutuvat, ja kuinka
suuria kielteisid vaikutuksia niilld uskotaan olevan. Jokaista riskitekijdd on kuvattava asian-
mukaisesti ja selitettdvd, kuinka se vaikuttaa liikkkeeseenlaskijaan taikka tarjottaviin tai kau-
pankéynnin kohteeksi otettaviin arvopapereihin.

Riskien olennaisuutta koskeva arviointi voidaan esittdd kayttden asteikkoa, johon kuuluvat ar-
vot vahdinen, keskisuuri tai suuri. Jokaista riskitekijaa tulee kuvata asianmukaisesti seka selit-
tad, milld tavalla se vaikuttaa arvopapereihin tai liikkkeeseenlaskijaan. Riskitekijat tulee esittdd
ominaisuuksiensa perusteella rajatussa madrédssa eri luokkia, joissa olennaisimmat riskitekijét
on mainittava kussakin luokassa ensin. My®0s tekijét, jotka aiheutuvat arvopaperin etuoikeus-
asemasta, sekd vaikutus arvopapereiden haltijoille suoritettavien maksujen odotettuun kokoon
tai ajankohtaan konkurssin tai jonkin muun vastaavan menettelyn yhteydessa, tulee lukea mu-
kaan riskitekijoihin.
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Mahdolliseen takaajaan liittyvit olennaiset ja erityiset tekijat, joilla on vaikutusta takaajan ky-
kyyn tayttdd sitoumuksensa, tulee sisdltyd esitteeseen. ESMA laatii tarkemmat suuntaviivat
riskitekijoiden asianmukaisen ja tasméllisen esittdmisen edistdmiseksi. Tavoitteena riskiteki-
joiden tdsmentédmiselld on pyrkimys sijoittajansuojan parantumiseen. Esitteiden riskitekijoita
koskevassa osuudessa on ensisijaisena tavoitteena tarkentaa informaatiota todellisista ja mah-
dollisesti oikeasti realisoituvista riskeistéd sijoittajille sen kyseisen rahoitusinstrumentin koh-
dalla, johon sijoittaja on péattdnyt varallisuuttaan sijoittaa. Tarkoituksena on vélttdad yleisia
esitteissd ilmenevid vastuuvapauslausekkeita, jotka eivdt varsinaisesti anna sijoittajille tarvit-
tavaa tietoa sijoituskohteen toteutuvista riskeista.

Jos yleisolle tarjottavien arvopapereiden lopullista tarjoushintaa ja méérééa joko arvopaperei-
den lukuméiérina tai yhteenlaskettuna nimellisméirdné ilmaistuna ei voida sisillyttdd esittee-
seen, arvopapereiden hankinta- tai merkintésitoumuksen voi perua vihintddn kahden tyopai-
vin kuluessa siitd, kun yleisolle tarjottavien arvopapereiden lopullinen tarjoushinta ja maérd
on ilmoitettu. Edell olévan lisiksi esitteessi on annettava tiedot arvopapereiden enimmdis-
hinnasta ja enimmaéismaédréstd, jos ndméd ovat saatavilla tai arvostusmenetelmaét ja -perusteet
tai ehdot, joiden mukaisesti lopullinen tarjoushinta maériytyy, seki selvitys kdytetyistd arvos-
tusmenetelmistd (17 artikla).

Esiteasetuksen 18 artiklan mukaan kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi antaa lu-
van olla sisdllyttamatta esitteeseen tiettyjd niihin kuuluvia tietoja, jos se katsoo, ettd kyseisten
tietojen julkistaminen olisi yleisen edun vastaista tai kyseisten tietojen julkistaminen aiheuttai-
si vakavaa haittaa liitkkeeseenlaskijalle tai mahdolliselle takaajalle. Edellytyksend on, ettei
ndiden tietojen julkistamatta jattdiminen johda yleiséd harhaan niiden tosiseikkojen ja olosuh-
teiden osalta, jotka ovat olennaisen tirkeitd perustellun arvion muodostamiseksi liikkeeseen-
laskijasta tai mahdollisesta takaajasta sekd esitteessa tarkoitettujen arvopapereiden tuottamista
oikeuksista tai kyseisilld tiedoilla on vain vidhdinen merkitys tietyn tarjouksen tai sdénnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamisen kannalta, eivétkd ne vaikuttaisi liikkeeseen-
laskijan tai mahdollisen takaajan taloudellisen aseman ja néikymien arviointiin.

Fivan on vuosittain toimitettava ESMA:lle kertomus tiedoista, joiden julkistamatta jattdmiseen
lupa on annettu. Jos tietyt esitettd koskevat tietovaatimukset eivit sovellu poikkeuksellisesti
likkkeeseenlaskijan tai mahdollisen takaajan toimialan, oikeudellisen muodon tai arvopaperei-
den osalta, on télloin esitteeseen siséllytettdvé tiedot, jotka vastaavat vaadittavia tietoja. Jos
téllaisia tietoja ei ole, sijoittajille on téstd huolimatta annettava tarvittavat tiedot.

Tietojen sisdllyttimisestd esitteeseen viittaamalla sdddetddn asetuksen 19 artiklassa. Esittee-
seen voidaan sisdllyttda tietoja viittaamalla, jos tiedot on julkaistu aikaisemmin tai samanai-
kaisesti sdhkdisessd muodossa, laadittu esiteasetuksen kielivaatimusten mukaisesti, ja ne sisil-
tyvét johonkin artiklassa mééritellyistd asiakirjoista. Tietojen tulee olla uusimpia liikkeeseen-
laskijan kéytettivissd olevia tietoja. Jos vain asiakirjan tietyissd osissa olevat tiedot siséllyte-
tadn esitteeseen viittaamalla, tulee tdlloin esitteeseen lisdtd lausunto, mistd kohdin tiedot, joita
ei ole sisdllytetty esitteeseen viittaamalla 10ytyvét tai ovatko ne epdolennaisia sijoittajan kan-
nalta. Kun tietoja siséllytetddn viittaamalla, liikkeeseenlaskijoiden, tarjoajien tai sddnnellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevien henkildiden on varmistettava tieto-
Jen saatavuus. Esitteessd on oltava erityisesti viittausluettelo, jotta sijoittajat voivat 10ytda yk-
sittdiset tiedot helposti, ja esitteeseen on siséllytettiva hyperhnklt kaikkiin asiakirjoihin, joi-
den tietoja on siséllytetty viittaamalla.

Esitteen hyvdksymistd ja julkaisemista koskevat jdrjestelyt
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Esitteen tarkastamisesta ja hyviksymisestd sdddetddn 20 artiklassa. Esitettid ei saa julkaista,
ellei toimivaltainen viranomainen ole hyvaksynyt sitd tai sen kaikkia osia. Toimivaltaisen vi-
ranomaisen on ilmoitettava esitteen hyvaksymistd koskevasta padtoksestdéin 10 tyopédivan ku-
luessa esitteen jattdmisestd hyviksyttéviksi liikkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai sdénnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevalle henkildlle. Jos kysymys on séanndl-
lisestd litkkeeseenlaskijasta tai ilmoitusmenettelyd kayttavasta sdannollisestd liikkeeseenlaski-
jasta madrdaika on viisi pdivad. Médrdaika esitteen tai sen osien hyvaksymiselle on 20 tyo-
péivéd, jos yleisolle tehtévé tarjous kisittdd sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopapereita, jonka
arvopapereita ei ole otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla aiemmin ja joka
el ole tarjonnut ylelsolle arvopapereita aiemmin. Tatd erityistd méaardaikaa sovelletaan vain
esitteen ensimmdiisen luonnoksen jéttimiseen.

Jos toimivaltainen viranomainen toteaa, ettd esitteen luonnos ei tdytd sen hyviksymiselle ase-
tettuja kattavuutta, ymmarrettavyyttd ja johdonmukaisuutta koskevia vaatimuksia tai ettd tarvi-
taan muutoksia tai tdydentévid tietoja, sen on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai
sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevalle henkildlle asiasta vii-
pymaitté ja sen on selkeésti tismennettévé tarvittavat muutokset tai tdydentavit tiedot. Jos liik-
keeseenlaskija, tarjoaja tai sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hake-
va henkil6 ei voi tai halua tehda tarvittavia muutoksia tai antaa pyydettyjd tdydentdvia tietoja,
toimivaltaisella viranomaisella on oikeus kieltdytyd hyviaksymaistd esitettd ja paittdad tarkas-
tusprosessi. Tdlloin toimivaltaisen viranomaisen on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, tarjo-
ajalle tai sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevalle henkilolle
kieltévistd paiatoksestddn ja sen perustelut (20 artiklan 4 ja 5 kohta).

Toimivaltaisten viranomaisten on annettava verkkosivustoillaan tarkastamis- ja hyvaksymis-
prosessia koskevia ohjeita esitteiden tehokkaan ja oikea-aikaisen hyvidksymisen varmistami-
seksi. Liikkeeseenlaskijalla, tarjoajalla, sdénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ot-
tamista hakevalla henkil6ll4 tai esitteen laatimisesta vastuussa olevalla henkil6lld on oltava
mahdollisuus suoraan viestid ja olla vuorovaikutuksessa toimivaltaisen viranomaisen henki-
16ston kanssa koko esitteen hyvaksymisprosessin ajan (20 artiklan 7 kohta).

Kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen voi liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai sddannellyl-
14 markkinalla kaupank&ynnin kohteeksi ottamista hakevan henkilon pyynnosté siirtdé esitteen
hyviksymisen toisen jasenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle timén suostumuksella, edel-
lyttéen, ettd siirrosta ilmoitetaan ennakolta ESMA:lle. Kotijdsenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen on siirrettdva sille toimitetut asiakirjat seké siirron sallimista koskeva paédtoksensa
toisen jésenvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle sdhkdisessd muodossa sinéd pdivind, kun se
tekee paidtoksen. Téllaisesta siirrosta on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai sdin-
nellylld markkinalla kaupank&ynnin kohteeksi ottamista hakevalle henkil6lle kolmen tydpdi-
vén kuluessa siitd pdivéstd, jona kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen on tehnyt péa-
toksensé (20 artiklan 8 kohta).

Maksujen, jotka kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen veloittaa esitteiden ja esitteiden
tdydennysten hyviksymisen yhteydessd seké yleisten rekisterdintiasiakirjojen, niiden muutos-
ten ja lopullisten ehtojen toimittamisen yhteydessé, on oltava kohtuullisia ja oikeasuhteisia.
Maksut on julkistettava toimivaltaisen viranomaisen verkkosivustolla (20 artiklan 10 kohta).

Esitteen julkaiseminen
Esitteen julkaisemisesta sdddetddn 21 artiklassa. Esite on sen hyviksymisen jélkeen julkaista-

va kohtuullisessa ajassa ennen kuin kyseisten arvopapereiden tarjoaminen yleisolle aloitetaan
tai arvopaperit otetaan kaupankdynnin kohteeksi. Esite on kuitenkin julkaistava viimeistdén,
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kun tarjoaminen alkaa tai arvopaperi otetaan kaupankdynnin kohteeksi. Liséksi esite on annet-
tava yleison saataville vahintdan kuusi tyopdivdd ennen tarjouksen péattymistd, kun yleisolle
tarjotaan ensimmaisté kertaa osakelajia, jotka haetaan ensimmaéisté kertaa kaupank&ynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla.

Esite on julkaistava tdhdn tarkoitukseen varatussa verkkosivuston osiossa, joka on helposti
loydettivissd verkkosivustolta. Esitteen on oltava ladattavissa ja tulostettavissa sekd haun
mahdollistavassa sdhkoisessd muodossa, jota ei voida muuttaa (21 artiklan 3 kohta).

ESMA julkaisee verkkosivustollaan ilman aiheetonta viivytysti kaikki toimivaltaisilta viran-
omaisilta vastaanottamansa esitteet, mukaan luettuina niiden mahdolliset tdydennykset, lopul-
liset ehdot ja tarvittaessa niiden kddnnokset, sekd tiedot vastaanottavasta jasenvaltiosta tai vas-
taanottavista jdsenvaltioista, joille esitteet on notifioitu 25 artiklan mukaisesti. Julkaiseminen
varmistetaan sdilytysjarjestelmailld, johon yleisolla on maksuton pddsy ja jossa on kdytettavis-
sé hakutoimintoja (21 artiklan 6 kohta).

Kaikkien hyvéksyttyjen esitteiden on oltava julkisesti saatavilla verkkosivustoilla vihintdan
10 vuoden ajan niiden julkaisemisesta (21 artiklan 7 kohta). Lisdksi hyvéksytyssé esitteessd on
oltava selkeésti havaittavissa varoitus siitd, milloin esitteen voimassaoloaika péittyy (21 artik-
lan 8 kohta).

Mainonnasta séédetddn asetuksen 22 artiklassa. Hallituksen esityksessa ja laissa kéytetddn il-
maisua markkinointi, joka paremmin vastaa sitd, mitd asetuksessa tarkoitetaan. Markkinoin-
nissa on mainittava, ettd esite on julkaistu tai aiotaan julkaista, seké kerrottava, missé esite on
saatavilla. Markkinoinnin on oltava selvisti tunnistettavissa markkinoinniksi, eivatkd markki-
nointiin sisdltyvit tiedot saa olla epatarkkoja tai harhaanjohtavia. Tietojen tulee olla johdon-
mukaisia suhteessa tietoihin, jotka on esitteessi ilmoitettava. Kaikkien arvopapereiden yleisol-
le tarjoamista tai sdénnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteeksi ottamista koskevien suul-
lisesti tai kirjallisesti annettujen tietojen on oltava yhdenmukaisia esitteen tietojen kanssa, sil-
loinkin vaikkei kysymys olisi markkinoinnissa annetuista tiedoista. Jos liitkkeeseenlaskija tai
tarjoaja antaa suullisesti tai kirjallisesti olennaisia tietoja, jotka on suunnattu yhdelle tai use-
ammalle valitulle sijoittajalle, tiedot on annettava my0s kaikille muillekin sijoittajille, joille
tarjous on suunnattu.

Esiteasetuksen 23 artiklassa sdédetéédn esitteen tdydennyksisté. Esitteeseen siséltyviin tdyden-
nyksiin lukeutuvat merkittdvat uudet seikat, olennaiset virheet tai olennaiset epatarkkuudet,
jotka voivat vaikuttaa arvopapereista tehtdvaan kokonaisarviointiin. Tdydennyksista arvopape-
reiden tietoihin, jotka ilmenevit tai havaitaan esitteen hyvéksymisen jalkeen, mutta ennen tar-
Jousajan padttymistd tai kaupankédynnin aloittamista sdénnellylld markkinalla, tulee tdsmentdé
esitteen tdydennyksessd. Tdydentdminen on tehtévé ilman aiheetonta viivytysté ja hyvaksytta—
vé viiden tydpéivan kuluessa ja niiden julkaisemisessa on noudatettava véhintédén niitd jérjes-
telyjd, joita noudatettiin alkuperdisen esitteen julkaisemisessa.

Rajat ylittivd tarjoaminen ja kaupankdynnin kohteeksi ottaminen sddnnellylld markkinalla

Esitesetuksen 24 artiklassa sdddetdén esitteiden unioninlaajuisesta hyviksymisestd. Jos arvo-
papereita tarjotaan yleisdlle tai otetaan kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla yh-
dessd tai useammassa jasenvaltiossa tai muussa jasenvaltiossa kuin kotijdsenvaltiossa, koti-
jasenvaltion hyviaksyma esite mahdollisine tdydennyksineen on voimassa missd tahansa vas-
taanottavassa jasenvaltiossa. Edellytyksend on, ettd ESMA:lle ja kunkin vastaanottavan jasen-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle on toimitettu 25 artiklan mukainen notifikaatio, eli 4y-
viksymistodistus.
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Esiteasetuksen 25 artiklan mukaan kotijdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen tulee liikkee-
seenlaskijan, tarjoajan, sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevan
henkilon tai esitteen laatimisesta vastuussa olevan henkilon pyynnostd yhden tyopdivan kulu-
essa pyynnon vastaanottamisesta tai esitteen hyviksymisestd ilmoittaa vastaanottavan jésen-
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle hyvéksymistodistus, josta ilmenee, etté esite on laadittu
asetuksen mukaisesti. Lisdksi on toimitettava sdhkdinen kopio kyseessd olevasta esitteesta.
Samaa menettelyi sovelletaan esitteen mahdolliseen tdydennykseen.

Toimivaltaiset viranomaiset eivit saa perid maksua esitteiden ja niiden tdydennysten notifikaa-
tiosta tai notifikaation vastaanottamisesta eivétkd mistdén muusta asiaan liittyvéstd valvonta-
toimesta kotijésenvaltiossa taikka vastaanottavassa jisenvaltiossa (25 artiklan 5 kohta).

Asetuksen 27 artiklassa sdddetddn esitteessd kiaytettdvastd kielestd. Esite on laadittava koti-
jdsenvaltion toimivaltaisen viranomaisen hyvéksymaélld kielelld, jos arvopapereita tarjotaan
yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ainoastaan kotijasenvaltiossa.
Jos arvopapereita tarjotaan yleisolle tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ja
arvopapereiden ottamista haetaan kaupankdynnin kohteeksi yhdessé tai useammassa jésenval-
tiossa, muttei kotijdsenvaltiossa, esite tulee tdlloin laatia joko ndiden jdsenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten hyvaksymalld kielelld tai yleisesti rahoitusalalla kéytetylld kansainvali-
selld kielell.

Kolmansiin maihin sijoittautuneita liikkeeseenlaskijoita koskevat erityissddnnot

Esiteasetuksen 28 artiklan mukaan kolmannen maan liikkeeseenlaskijan on hankittava esitteel-
leen kotijdsenvaltionsa toimivaltaisen viranomaisen hyvaksynti, jos se aikoo tarjota arvopape-
reita yleisolle unionissa tai hakea arvopapereiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi unioniin
sijoittautuneelle sdénnellylle markkinalle asetuksen mukaisesti laaditun esitteen perusteella.
Kun esite on hyvéksytty, se tuottaa kaikki oikeudet ja velvollisuudet, jotka koskevat asetuksen
mukaista esitettd. Esitteeseen ja kolmannen maan liikkeeseenlaskijaan sovelletaan kaikkia esi-
teasetuksen sddnndksid kotijasenvaltion toimivaltaisen viranomaisen valvonnassa.

Esiteasetuksen 29 artiklan mukaan kolmannen maan liikkeeseenlaskijan kotijédsenvaltion toi-
mivaltainen viranomainen voi hyviksya esitteen, joka on tarkoitettu arvopapereiden yleisolle
tarjoamista tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista varten ja joka on
laadittu kolmannen maan liikkeeseenlaskijan kansallisen lain mukaisesti. Edellytykseni on, et-
ta kyseisen kolmannen maan lakia koskevat vaatimukset vastaavat esiteasetuksessa sdddettyja
vaatimuksia, ja ettd kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen on sopinut yhteistydjarjeste-
lyistd kolmansien maiden liikkeeseenlaskijoiden asiaankuuluvien viranomaisten kanssa.

Arvopaperimarkkinaviranomainen ja toimivaltaiset viranomaiset

Toimivaltaisista viranomaisista sdddetddn asetuksen 31 artiklassa, jossa kohdassa 2 on jésen-
valtio-optio. Jokaisen jésenvaltion on nimettdva yksi toimivaltainen markkinatoimijoista riip-
pumaton hallintoviranomainen huolehtimaan asetuksesta johtuvien velvollisuuksien tayttdmi-
sestd ja varmistamaan, etti esiteasetusta sovelletaan kaikissa unionin jésenvaltioissa.

Jasenvaltiot voivat sallia toimivaltaisen viranomaisensa siirtdd hyvéksyttyjen esitteiden ja nii-
hin liittyvien asiakirjojen séhkoisen julkaisemisen kolmansille osapuolille. Tdma tehtdvien
siirto edellyttdisi kuitenkin erillistd padtdstd, jossa vahvistettaisiin suoritettavat tehtdvit ja
edellytykset, joiden mukaisesti ne on suoritettava ja lauseke, jolla kyseessd oleva kolmas osa-
puoli velvoitetaan toimimaan ja jérjestdytyméén siten, ettd viltetdédn eturistiriidat ja varmiste-
taan, ettd siirrettyja tehtdvid suoritettaessa saatuja tietoja ei kiytetd epérehellisesti tai kilpailun
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estdmiseksi. Lopullinen vastuu esiteasetuksen noudattamisen valvonnasta sekd esitteiden hy-
viaksymisestd kuuluu kunkin jdsenvaltion nimedmadlle toimivaltaiselle viranomaiselle, joka
Suomessa on Fiva. Tehtévien siirtdmistd koskevista padtoksistd sekd tehtdvien siirtdmisen tar-
koista edellytyksisté on ilmoitettava komissiolle, ESMA:lle ja muiden jdsenvaltioiden toimi-
valtaisille viranomaisille.

Esiteasetuksen 32 artiklassa sdddetddn erindisistd valvonta- ja tutkintavaltuuksista, jotka toi-
mivaltaisella viranomaisella on vahintddn oltava voidakseen suorittaa sille maardtyt valvonta-
tehtédvit. Namé toimivaltaisia viranomaisia koskevat valtuudet méérdytyvét kansallisen lain
mukaisesti.

Toimivaltaisten viranomaisten keskindisestd yhteistyOstd sdddetddn esiteasetuksen 33 artiklas-
sa. Toimivaltaisten viranomaisten tulee tehda yhteisty6td keskenddan sekd ESMA:n kanssa esi-
teasetusta sovellettaessa. Niiden on vaihdettava tietoja ilman aiheetonta viivytystd ja tehtava
yhteistyotd tutkinta-, valvonta- ja tdytintdonpanotoimissa.

Hallinnolliset seuraamukset ja muut hallinnolliset toimenpiteet

Hallinnollisista seuraamuksista ja muista hallinnollisista toimenpiteistd sdddetddn esiteasetuk-
sen 38 artiklassa. Jasenvaltioiden on annettava toimivaltaisille viranomaisille valtuudet maéra-
td hallinnollisia seuraamuksia seké toteuttaa muita asianmukaisia hallinnollisia toimenpiteita
tilanteen niin vaatiessa. Asetuksessa madriteltyjen seuraamusten ja toimenpiteiden tulee olla
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Jasenvaltiot voivat kuitenkin p#éttas, etteivét ne vah-
vista tiettyjd hallinnollisia seuraamuksia koskevia sdéntdjd, jos ndihin rikkomisiin sovelletaan
jo kansallisen lainsdddannon perusteella rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jasenvaltiot voivat
sddtiad korkeammista hallinnollisista taloudellisista seuraamuksista tai lisdseuraamuksista tai -
toimenpiteistd, jos se katsotaan tarpeelliseksi.

Esiteasetuksen 39 artiklan mukaan viranomaisten on otettava huomioon kaikki merkitykselli-
set seikat hallinnollisten seuraamusten sekd muiden hallinnollisten toimenpiteiden tyyppié ja
tasoa madrittdessddn, kuten rikkomisen vakavuus ja ajallinen kesto, rikkomisesta vastuussa
olevan henkilon vastuun aste ja rikkomisesta vastuussa olevan henkilon aiemmat rikkomiset.
Toimivaltaisten viranomaisten on tehtévi tiivistd yhteistyotd kayttdessadn valtuuksiaan méaéra-
té hallinnollisia seuraamuksia ja muita hallinnollisia toimenpiteité.

Rikkomuksista ilmoittamisesta sdddetddn asetuksen 41 artiklassa. Toimivaltaisten viranomais-
ten on luotava tehokkaat jarjestelyt, joiden avulla esiteasetuksen todellisista tai mahdollisista
rikkomuksista voidaan tarvittaessa ilmoittaa viranomaisille.

Jasenvaltioilla on mahdollisuus sditdd, ettd esiteasetuksen todellisesta tai mahdollisesta rik-
komisesta merkityksellisid tietoja antavalle henkil6lle mydnnettéisiin taloudellisia kannusti-
mia tekemistddn ilmiannoista. Edellytyksena olisi, ettei kysymyksessé olevalla henkil6lla ole
jo ennestddn oikeudellisia tai sopimuksiin perustuvia velvollisuuksia ilmoittaa téllaisista tie-
doista, ja tiedot olisivat uusia ja ne myos johtaisivat hallinnollisen tai rikosoikeudellisen seu-
raamuksen miédrddmiseen esiteasetuksessa sdddettyjen rikkomisten johdosta (41 artiklan 3
kohta).

Toimivaltaisten viranomaisten on julkaistava esiteasetuksen rikkomisen perusteella maarattya
hallinnollista seuraamusta tai muuta hallinnollista toimenpidettd koskeva p#atos virallisilla
verkkosivustoillaan vilittomasti, kun henkildlle, jota paatds koskee, on ilmoitettu padtoksesta.
Julkaistuissa tiedoissa on oltava véhintdénkin tiedot rikkomisen tyypistd ja luonteesta seké
rikkomisesta vastuussa olevien henkiléiden nimet (42 artiklan 1 kohta).
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Seuraamuksista ilmoittamisesta ESMA:lle sdddetién esiteasetuksen 43 artiklassa. Toimivaltai-
sen viranomaisen on vuosittain toimitettava ESMA:lle yhteen kootut tiedot kaikista 38 artiklan
mukaisesti médratyistd hallinnollisista seuraamuksista ja muista hallinnollisista toimenpiteista.

Delegoidut sdddokset ja tdytintéonpanosdddokset

Esiteasetus siséltdd useita sdénnoksid, joissa komissiolle siirretddn valtaa antaa delegoituja
sdddoksid. ESMA:lle on annettu tehtdvéksi laatia komissiolle toimitettavat luonnokset finans-
sipalveluja koskeviksi teknisiksi séédntelystandardeiksi, jotta varmistetaan sijoittajien ja kulut-
tajien riittdva suoja unionissa.

2.3 Nykytilan arviointi
2.3.1 Lainsdadanto ja kaytantod

Suomessa esitteiden julkaisemista ja hyvéksymistd koskeva sddntely jakaantuu edelld kuvatul-
la tavalla AML:n 3—S5 lukuun ja FivalL:n 3 ja 4 lukuun. Liséksi esitteistd sdddetd&in VMA:ssa
(1019/2012).

Lainsdddanndn ohella Fivan méaérdys- ja ohjekokoelmassa (Arvopaperien tarjoaminen ja listal-
leotto 6/2013) esitetddn Fivan antamat ohjeet koskien esitteiden julkaisua, sisdltod ja hyvék-
symistd. Fivan ohjeistus markkinatoimijoille pohjautuu voimassa olevaan AML:n ja FivaL:n
sddnndksiin. Fivan ohjeiden tavoitteena on edisté sité, etté sijoittajalla on kéytdsséén riittavét
tiedot arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta seké ohjata sitd, ettd tietoja julkaistaan mah-
dollisimman selkeiden ja johdonmukaisten periaatteiden mukaisesti. Ohjeilla turvataan sijoit-
tajien tasapuolinen kohtelu ja se, ettdi markkinoille ei aiheudu véiristymiéd arvopaperien tar-
joamisen ja listalleoton yhteydessé.

Esitteet

Esitteen saa julkaista, kun toimivaltainen viranomainen on hyviksynyt esitteen. Esitteiden hy-
viksymisessd Fiva on toimivaltainen viranomainen, jos arvopaperien liikkeeseenlaskun koti-
valtio on Suomi. Fivan hyvéksymaélld EU-esitteelld arvopapereita voi tarjota yleisolle tai hakea
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle missd tahansa ETA-valtioissa pyytdmalla
Fivalta esitteen notifiointia. Kansallisen esitteen hyviksyy Suomessa aina Fiva.

Esitteitd on kahdentyyppisié eli esitedirektiivin mukaisia EU-esitteiti ja kansallisia esitteita.
EU-esite on laadittava aina silloin, kun tarjouksen kokonaismaéra on véhintdin viisi miljoonaa
euroa edeltdvéltd 12 kuukauden ajalta laskettuna Euroopan talousalueella ja aina, kun arvopa-
pereita haetaan kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle. EU-esitteiden sisélto- ja
julkaisuvaatimukset ovat yhdenmukaiset Euroopan talousalueella.

Kansallinen esite voidaan laatia silloin, kun arvopaperitarjouksen kokonaismaéra edeltavalta
12 kuukauden ajalta on alle viisi miljoonaa euroa, eikd arvopapereita haecta kaupankdynnin
kohteeksi sdénnellylle markkinalle. Arvopapereita ei voi tilldin kuitenkaan tarjota kuin siind
valtiossa, jossa esite on hyvéksytty. Kansallisen esitteen siséltovaatimuksista sidédetédn
VMA:ssa (1019/2012).

Esitteen laatimiseen liittyy muutamia poikkeuksia, jolloin esitettd ei tarvitse julkaista. Kun tar-
jousten yhteenlaskettu arvo 12 kuukaudelta on alle 2 500 000 euroa, arvopapereita tarjotaan
yksinomaan kokeneille sijoittajille, arvopapereita tarjotaan alle 150 sijoittajalle ja vahimmaéis-
sijoitus tai sijoituksen yksikkdkoko on véhintddn 100 000 euroa, ei esitettd tarvitse julkaista.
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Jos arvopaperit haetaan kaupankidynnin kohteeksi séddnnellylle markkinalle, syntyy velvolli-
suus julkaista esite myds ndissa tilanteissa. AML:n mukaista esitettd ei myoskddn tarvitse laa-
tia, kun arvopapereita tarjotaan alle 5 000 000 euron suuruinen maéiréd, ne haetaan kaupan-
kdynnin kohteeksi Suomessa First North -markkinapaikalle ja sijoittajien saatavilla pidetiin
markkinapaikan sédéntdjen mukainen yhtidesite.

Esite on julkaistava viimeistddn kaksi pankkipdivdd ennen kuin arvopapereiden tarjoaminen
aloitetaan. Jos kyse on ainoastaan arvopaperin listaamisesta porssiin, esite on julkaistava vii-
meistiddn kaksi pankkipdivda ennen kaupankdynnin aloittamista. Esite on voimassa, kunnes
tarjouksen voimassaolo on pédttynyt tai arvopaperit on otettu kaupankéynnin kohteeksi, kui-
tenkin enintddn 12 kuukautta siitd, kun esite on hyvaksytty.

Esitteen rakenne ja sisdlto

Esite on julkaistava joko yhtend tai kolmesta osasta koostuvana asiakirjana. Esitteeseen voi-
daan tarpeen mukaan liittdd erilaisia lisdtieto-osioita, joita ovat esimerkiksi pro forma -tiedot
tai tiedot takauksesta. Esitteessd saa viitata vain sellaisiin asiakirjoihin, jotka on julkaistu ai-
emmin tai jotka julkaistaan tai asetetaan yleison saataville esitteen kanssa samanaikaisesti.
Lahtokohtaisesti asiakirjojen tulee olla laadittu samalla kielelld kuin itse esite.

Jos esite julkaistaan kolmiosaisena, sen osat on nimettiva rekisterdintiasiakirjaksi (eng. regi-
stration document), arvopaperiliitteeksi (eng. securities note) ja tiivistelmaiksi (eng. summary).
Liikkeeseenlaskija voi valita, julkaistaanko esite yhtend vai kolmena erillisend asiakirjana.
Yksiosaisessa esitteessa esitysjarjestyksen on oltava; sisdllysluettelo, tiivistelmd, riskit ja muut
tiedot.

Esitteen tulee antaa sijoittajille riittdvét tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd laadittujen tietojen on oltava johdonmukaisessa ja hel-
posti ymmarrettdviassd muodossa. Padsddntdisesti esitteen siséltovaatimukset koostuvat kol-
mesta luettelosta, joista yksi koskee liikkeeseenlaskijaa, toinen arvopapereita ja kolmas sisél-
tad tiivistelman laatimisessa kaytettavit taulukot.

Europassimenettely

Europassimenettelyssé eli notifioinnissa Fivan hyvaksymaélld EU-esitteelld voi tarjota arvopa-
pereita tai listata niitd missd tahansa ETA-valtiossa pyytdmalla Fivalta esitteen notifiointia.
Fiva toimittaa liikkeeseenlaskijan pyynndsti todistuksen esitteen hyvaksymisest ja jéljennok-
sen Suomessa hyvaksytysta esitteestd toisen ETA-valtion toimivaltaiselle viranomaiselle.

Esitevalvonta ja esiterekisteri

Fivassa esitteiden tarkastaminen kohdistuu ensisijaisesti siihen, ettd esitteessd annetaan
AML:n edellyttimaét tiedot. Fiva arvioi muun muassa esitteen tietosisdllon johdonmukaisuutta
seka sitd, tayttavatko esitteessd annetut tiedot tietojen yleiset laatukriteerit. Yleisié laatukritee-
reitd ovat muun muassa tietojen riittdvyys, olennaisuus, johdonmukaisuus, perusteltavuus,
ajantasaisuus ja selkeys.

Esitteen tietosisdllon oikeellisuudesta vastaa aina esitteen laatija. Esitteitd koskeva valvonta on
padosin etukiteisvalvontaa, silld se on sidoksissa pddasiassa esitteen tarkastushetkeen. Val-
vontaa tehddén kuitenkin jéalkikéteen, jolloin arvioidaan, ovatko esitteessd annetut tiedot olleet
my0s myohemmén tiedon perusteella totuudenmukaisia, riittavid ja perusteltuja.
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Fiva ylldpitda internetsivuillaan esiterekisterid, jossa on julkaistu ne arvopaperitarjoukset ja
arvopaperien listaamisista julkaistut esitteet sekd tarjousasiakirjat, jotka se on hyviksynyt
vuoden 2005 jélkeen. Rekisterissé on tiedot my0s niisté esitteistd, jotka ETA-valtion toimival-
tainen viranomainen on hyviksynyt ja jotka on ilmoitettu eli notifioitu Fivalle vuoden 2005
jélkeen.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
31 Tavoitteet

Hallituksen esityksen tavoitteena on toteuttaa kansallisessa lainsdddénndssd tarvittavat toi-
menpiteet esiteasetuksen sddnndsten noudattamiseksi ja tdytdntoon panemiseksi. Esiteasetus
on osa padomamarkkinaunionin luomista koskevaa toimenpidesuunnitelmaa, josta komissio
antoi tiedonannon syyskuussa 2015. Pddomamarkkinaunionin tarkoituksena on auttaa yrityk-
sid hankkimaan pdfomaa monipuolisemmista l&hteistd, tehostaa markkinoiden toimintaa ja
tarjota sijoittajille ja sdistdjille uusia sijoitusmahdollisuuksia. Pddomamarkkinaunioniin téh-
tadvilld toimenpiteilld on tarkoitus lisétéd talouskasvua, luoda tydpaikkoja ja edistééd investoin-
tihalukkuutta Eurooppaan. Lisdksi yhtend keskeisend padomamarkkinaunionin tavoitteena on
helpottaa pk-yritysten rahoituksen saatavuutta unionin padomamarkkinoilla.

Esiteasetuksen tarkoituksena on varmistaa sumttajansuOJa ja markkinoiden tehokkuus sekd
vahvistaa eri rahoitusldhteitd koskevan pddoman sisdmarkkinoita. Kun padomarahoituksen
saatavuutta kevennetddn ja sen kustannuksia alennetaan, niilld ehdotetuilla toimenpiteilld
nidhdddn olevan myonteisid vaikutuksia sijoitustoimintaan arvopaperimarkkinoilla. Sijoitus-
toiminnan lisddntyminen auttaa pdiomaa tarvitsevia yrityksid niiden kustannustehokkaassa
pddoman hankinnassa ja yksinkertaistetut vaatimukset esitteen julkistamisessa ja laadinnassa
pk-yrityksille voivat alentaa yritysten listautumiskynnystd muille kauppapaikoille kuin séén-
nellylle markkinalle. Asetuksessa ehdotetuilla toimenpiteilld katsotaan olevan keskipitkalld
aikavililla talouskasvua, tyollisyyden kehitysté ja yritysten toimintaa ja kilpailukykya edisté-
vid ja niitd tukevia myodnteisid vaikutuksia.

Esiteasetuksella pyritéén parantamaan unionin esitesééintelyd poistamalla nykyiseen séénte-
lyyn siséltyvid epédkohtia ja yhdenmukaistamalla sijoittajille tarjottavaa informaatiota sisé-
markkinoilla. Uuden esiteasetuksen pyrkimyksend on yksinkertaistaa esitesdéntelyd sekd ke-
ventdd hallinnollista taakkaa samalla, kun muun muassa pk-yrityksille pyritdén tarjoamaan ai-
kaisempaa edullisempi ja yksinkertaisempi padsy pddomamarkkinoille. Tavoitteena on talou-
dessa edistda markkinapohjaisen rahoituksen kayttod pankkirahoituksen ohella.

Esiteasetuksen pyrkimyksend on yksinkertaistaa esitteen julkaisemiseen liittyvid hallinnollisia
velvoitteita siten, ettd sijoittajien hyvé tiedonsaanti kuitenkin varmistetaan. Né&itd tavoitteita
tukevat muun muassa se, ettd esiteasetus maédrittelee aikaisempaa selkedmmin, miten paljon
tietoja esitteiden tulee sisdltdd. Julkisille markkinapaikoille listautuneet yritykset voivat hyo-
dyntdd yksinkertaistettua esitettd, kun ne laskevat litkkeeseen lisdd osakkeita tai hankkivat li-
sad velkarahoitusta (14 artikla). Jatkossa liikkeeseenlaskijoilla on mahdollisuus siséllyttda esit-
teeseen asiakirjat viittaamalla (19 artikla). Néilld toimenpiteilld voidaan helpottaa esitteen laa-
timismenettelyd ja alentaa liikkeeseenlaskijoille aiheutuvia kustannuksia vaarantamatta kui-
tenkaan sijoittajansuojaa. Pyrkimystd yksinkertaistaa esitteen laatimista ja vdhentdd siitd ai-
heutuvia kustannuksia ei saisi kuitenkaan toteuttaa tietojensaatavuuden kustannuksella, joita
esitteen laatimisella on tarkoitus turvata.

Sadnnollisesti arvopapereita litkkeeseen laskevat yritykset voivat kéyttdéd yleista rekisterdinti-
asiakirjaa, jolloin niihin sovelletaan nopeampaa esitteen hyvéksymisaikaa (9 artikla). Liikkee-
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seenlaskijaa, joka on toimittanut yleisen rekisterdintiasiakirjan toimivaltaiselle viranomaiselle
ja saanut sen kahtena perdkkdisend vuonna hyviaksytyksi, voidaan pitdd toimivaltaisen viran-
omaisen hyvin tuntemana liikkeeseenlaskijana. Téll6in toimivaltaisten viranomaisten niin kut-
suttu ennakollinen tarkastus vidhenee, koska esitteen tirkein osa on jo hyviksytty tai se on
toimivaltaisen viranomaisen suorittamaa tarkistusta varten saatavilla. Tdmin katsotaan osal-
taan helpottavan sdannéllisten liikkeenlaskijoiden pddomamarkkinoille padsyd kustannuste-
hokkaalla tavalla.

Yleisen rekisterdintiasiakirjan laatimisen ansiosta liikkeeseenlaskijalla on mahdollisuus pitéa
tiedot ajan tasalla ja laatia esite lisddmalld sithen vain arvopaperiliite ja tiivistelmd. Yleinen
rekisterdintiasiakirja on siind suhteessa monikéyttdinen, ettd sen sisiltd olisi sama riippumatta
siitd, kayttddko litkkeeseenlaskija asiakirjaa myO6hemmin osakesidonnaisten arvopapereiden
tai muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle tai ottamiseen kau-
pankéynnin kohteeksi séénnellylld markkinalla. Sen vuoksi yleisen rekisterdintiasiakirjan jul-
kistamisvaatimusten olisi perustuttava osakesidonnaisiin arvopapereihin sovellettaviin vaati-
muksiin. Yleisen rekisterdintiasiakirjan olisi toimittava liikkeeseenlaskijaa koskevana ldhtee-
nd, josta sijoittajat ja analyytikot saavat vahimmaistiedot, jotka ne tarvitsevat tehdikseen pe-
rustellun arvion yrityksen liiketoiminnasta, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuu-
denndkymistd, hallinnoinnista ja osakeomistuksesta.

Esiteasetus mahdollistaa esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevan poikkeuksen laajentami-
sen nykyisestd 2 500 000 euron kynnysarvosta 8 000 000 euroon. Esitteiden ei mydskéédn enédé
tarvitse olla paperimuodossa, jollei mahdollinen sijoittaja erikseen pyydé esitteestd paperiver-
siota. Nailld muutoksilla pyritddn helpottamaan varojen hankintaa padomamarkkinoilta ja pie-
nentdmadn padomakustannuksia.

Sijoittajansuoja

Kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankdynnin kohteeksi saénnellylld mark-
kinalla, tietojen julkistaminen on sijoittajien suojan kannalta olennaisen térkedi, koska julkis-
tamisella poistetaan sijoittajien ja liikkkeeseenlaskijoiden vilistd epdsymmetristd informaatiota.
Esityksen tavoitteena on parantaa sijoittajansuojaa ja edistdd kustannustehokasta rahoitus-
markkinoille péédsyéd. Tavoitteena on keventdéd tiedonantovelvollisuutta koskevaa sééntelyd ja
vihentdd hallinnollisia kustannuksia ennen kaikkea pienissd arvopaperitarjouksissa. Sijoitta-
jansuojaa pyritdén edistiméédn parantamalla ja selkeyttdmalld esitteen tietosisdltod ja kaytettd-
Vyytta.

Koska liikkeeseenlaskijoiden velvollisuus esitteen julkaisemisesta on markkinoilla yleisesti
hyvaksytty tapa antaa tarvittavat tiedot sijoittajien saataville, esitteeseen sisdltyvien tietojen
yhdenmukaistamisen olisi johdettava saman tasoiseen sijoittajansuojaan koko unionissa. Esit-
teeseen sisillytettyjé tietoja olisi mukautettava esitteen tyypin, litkkeeseenlaskijan luonteen ja
olosuhteiden, arvopapereiden tyypin sekd sen kanssa, onko tarjouksen kohteena pelkdstddn
kokeneita sijoittajia. Esite ei saisi sisdltdd epdolennaisia tietoja tai tietoja, jotka eivit koske
juuri kyseista liikkeeseenlaskijaa ja kyseisid arvopapereita, koska téllaiset tiedot voisivat jattaa
sijoituspdétoksen kannalta merkitykselliset tiedot varjoonsa ja heikentdd siten sijoittajan-
suojaa. Esitteen merkitys sijoittajille ensisijaisena tiedonlédhteené on viime vuosien aikana vé-
hentynyt osittain johtuen esitteen pituudesta ja sen vaikeaselkoisuudesta.

Sijoittajansuojan varmistamiseksi esitteen julkaisemisvelvollisuutta olisi sovellettava sekd

osakesidonnaisiin arvopapereihin ettd muihin kuin osakesidonnaisiin arvopapereihin, joita tar-
jotaan yleisolle tai otetaan kaupankédynnin kohteeksi sdénnellyilld markkinoilla.
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Liikkeeseenlaskijaan kohdistuvien vahingollisten tilanteiden vélttamiseksi esitteessd julkaista-
vien arkaluonteisten tietojen jattiminen pois esitteestd tai sen osista olisi tietyissd olosuhteissa
sallittu toimivaltaisen viranomaisen myontdmaélld poikkeuksella.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

Kansallista harkintavaltaa sisdltyy mahdollisuuteen méaarata kansallisella tasolla muita tarvit-
tavia julkistamisvaatimuksia, jotka koskevat yhteenlasketulta vastikkeeltaan unionissa 12
kuukauden aikana alle 1 000 000 euron arvopapereiden tarjoamisia yleisolle (1 artiklan 3 koh-
ta). Asetusta ei sovelleta tillaisiin arvopapereiden tarjoamisiin, mutta jésenvaltiot voisivat
médritd kansallisella tasolla muita julkistamisvaatimuksia, mikéli katsovat tdmén tarpeellisek-
si. Komission tekemien selvitysten mukaan esiteasetuksen mukaisen esitteen laatimiskustan-
nukset ovat suhteettoman suuret verrattuina tarjouksen ennakoituihin tuloihin, jos arvopape-
reiden yleisolle tarjoamisten yhteenlasketut vastikkeet unionissa ovat alle 1 000 000 euroa.

Esityksessé ei ehdoteta kansallista lisdsddntelyd kohdistuen néihin alle 1 000 000 euron arvo-
papereiden tarjoamisiin yleisdlle, koska AML:n 1 luvun yleiset periaatteet soveltuvat ndihin
tarjouksiin. Hallitusohjelmaan kirjattu kdrkihanke normien purusta ja sdddosten sujuvoittami-
sesta ei tue tdmén jasenvaltio-option tiukkaa kayttoonottoa, jossa asetuksen keventdmistavoit-
teet vaarantuisivat.

Esiteasetuksessa on jdsenvaltio-optioita, joiden kdyttoonottoa on tarkasteltu. Esiteasetuksen 31
artiklan 2 kohta mahdollistaisi toimivaltaisen viranomaisen siirtdé hyviksyttyjen esitteiden ja
niihin liittyvien asiakirjojen sdahkdisen julkaisemisen kolmansille osapuolille. Lopullinen vas-
tuu esiteasetuksen noudattamisen valvonnasta ja esitteiden hyvaksymisestd kuuluisi kuitenkin
edelleen Fivalle. Esityksessd echdotetaan, ettei titd optiota ottaisi kdyttoon, silld talld hetkella
voimassa oleva jérjestely, jossa Fiva ylldpitdd nettisivuillaan koottua esiterekisterid kaikista
hyvéksymistéén esitteistd, on markkinoilla hyvin toimiva jérjestely eikd tdtd Fivan hallin-
noimaa esiterekisterié ole perusteltua ldhted muuttamaan. Hallitusohjelmaan kirjattu kérkihan-
ke normien purusta ja sddddsten sujuvoittamisesta ei mydskddn tue tdmén jasenvaltio-option
kayttoonottoa.

Esiteasetuksen 41 artiklan 3 kohdassa jasenvaltiot voisivat sdétdd, ettd henkildille, jotka anta-
vat merkityksellisid tietoja esiteasetuksen todellisesta tai mahdollisesta rikkomisesta, myon-
nettéisiin taloudellisia kannustimia kansallisen lain mukaisesti. Edellytyksend olisi, ettei ky-
seisilld henkil6illd ole jo ennestddn muita oikeudellisia tai sopimukseen perustuvia velvolli-
suuksia ilmoittaa tdllaiset tiedot ja, ettd tiedot olisivat uusia ja johtaisivat hallinnollisen tai ri-
kosoikeudellisen seuraamuksen madrddmiseen taikka muun hallinnollisen toimenpiteen toteut-
tamiseen esiteasetuksen rikkomisen johdosta.

Esityksessd ehdotetaan, ettei titd edellé mainittua optiota otettaisi kdyttoon. Perusteena on, et-
ta rikkomuksista ilmoittamisesta sdddetdan jo AML:ssa seké Fival:ssa, eiké tdtd vihjepalkkio-
ta ole aiemmin katsottu tarpeelliseksi ottaa kdyttoon Suomessa.

33 Keskeiset ehdotukset

3.3.1 Arvopaperimarkkinalaki

Esiteasetus on jdsenvaltioissa suoraan sovellettavaa EU-sddntelyd, minkd vuoksi voimassa
olevaan AML:iin siséltyvid sddnndksid on osin kumottava ja muutettava. Asetuksen tadytén-

toonpano edellyttdd, ettd AML:m 4 ja 5 luvut kumotaan ja 3 lukua muutetaan suurelta osin.
Esiteasetus sekd sen nojalla annetuissa komission teknisissd tdytdntdonpanostandardeissa ja
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delegoiduissa sdddoksissa sdddetddn jatkossa esitteen julkaisemisesta, sen siséllostd sekd Fivan
toimivallasta ja menettelysté esitteen hyvaksymisessa.

AML:n 3 lukuun ehdotetaan koottavan voimaan jadvat esitettd koskevat kansalliset sddnnok-
set.

AML:n 3 luvun 1 §:44 ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd pykadldssd viitataan esiteasetuk-
seen. AML:n 3 luvun 2 §:ssd ehdotetaan sdddettdvén jasenvaltio-option mahdollistamasta kan-
sallisesta poikkeuksesta, jonka nojalla liikkeeseenlaskija olisi tietyin edellytyksin vapautettu
esitteen julkaisemisvelvollisuudesta, kun tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet ovat korkein-
taan kahdeksan miljoonaa euroa. Pykélédssd ehdotetaan sdddettivin, ettd yleisolle arvopaperei-
ta tarjoavan ei tarvitse julkaista esitettd, jos Fivan ei ole ilmoitettava esitettd, sen tdydennysti
ja lopullisia ehtoja muille EU:n jasenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille esiteasetuksen
25 artiklan mukaisesti, ja jos jokaisen tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet EU:ssa ovat enin-
tddn kahdeksan miljoonaa euroa 12 kuukauden ajanjaksolta. Ehdotus vastaisi esiteasetuksen 3
artiklan 2 kohtaa. Lisdksi AML:n 3 luvun 2 §:n 3 kohdan mukaan, jos arvopapereita tarjotaan
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan véhintdan 1 000
000 euron suuruinen méaira, arvopaperin tarjoaja julkaisee ja toimittaa tiedoksi Fivalle perus-
tietoasiakirjan, joka siséltda riittavét tiedot perustellun arvion tekemiseksi liikkeeseenlaskijasta
ja arvopapereista. Tédtd edelld olevaa ei sovelleta tarjouksiin, joista annetaan joukkorahoitus-
lain (734/2016) 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut tiedot.

Keskeinen jésenvaltio-optio sisdltyy edelld mainittuun esitteen julkaisemisvelvollisuutta kos-
kevaan esitepoikkeukseen, jossa jasenvaltioilla on mahdollisuus vahvistaa kansallisessa lais-
saan esitepoikkeuksen soveltamiselle 1 000 000—8 000 000 euron suuruinen raja-arvo tai
kynnysarvo. Raja-arvolla tarkoitetaan tarjouksen yhteenlaskettuja vastikkeita unionissa 12
kuukauden aikana ja jonka alittavalta osalta poikkeusta olisi sovellettava huomioiden jésenval-
tioiden sopivaksi katsoma kotimaisen sijoittajansuojan taso. Téllaisessa vapautetussa arvopa-
pereiden yleisolle tarjoamisessa ei kuitenkaan saisi soveltaa esiteasetuksen mukaista oikeutta
kayttad esitettd koko unionissa. Jisenvaltioiden olisi timén raja-arvon alittavalta osalta voitava
maaratd kansallisella tasolla muita julkistamisvaatimuksia edellyttden, ettd ndma vaatimukset
eivdt muodosta kohtuutonta tai tarpeetonta rasitetta tdllaisen vapautetun arvopapereiden tar-
joamisen yhteydessa.

Esityksesséd ehdotetaan, etté téltd 8 000 000 euron raja-arvon alittavalta osalta valtiovarainmi-
nisterion asetuksella annettaisiin arvopapereista ja litkkeeseenlaskijasta yleisten sddnnosten
edellyttamat riittdvat tiedot perustietoasiakirjassa, jonka siséltovaatimukset pohjautuisivat
valtiovarainministerion asetukseen (1045/2016) joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvolli-
suuden siséllostd ja rakenteesta, jdljempand joukkorahoitus VMA.

Jasenvaltio-option 8 000 000 euron tdysiméddrdisen kdyttdonoton perusteena on muun muassa
pk-yritysten rahoituksen saatavuuden parantaminen. Koska pk-yritysten on yleensd hankittava
suhteellisesti pienempid summia kuin muiden liikkeeseenlaskijoiden, vakiomuotoisen esitteen
laatimiskustannukset ovat niille kohtuuttoman suuret ja saattaisivat estdd niitd tarjoamasta ar-
vopapereitaan yleisolle.

Esiteasetuksen sddnnokset eivét eroa suuresti nykyisestd sdéintelystd. Keskeisimmét erot liitty-
vit esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvoon ja siséltovaatimuksiin, jotka selkeytyvit ja
yhdenmukaistuvat uuden esiteasetuksen myota. Esitteen tietojen yhdenmukaistamisella tarkoi-
tetaan esimerkiksi esitteen tiivistelmin rakennetta, jossa yleiset jaksot, alaotsikot ja ohjeelli-
nen sisiltd yhdenmukaistuvat unionin tasolla.
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Kuva 1. Voimassa oleva ja ehdotettu uusi esitesdédntely

VOIMASSA OLEVA EHDOTUS UUDESTA
Al ESITESAANTELY B) ESITESAANTELYSTA

EU-esite

EU-esite

(AML, First North ja
joukkorahoitus)

5 000 000 EUR
(First North ja
joukkorahoitus
poikkeus )

2 500 000 EUR
(AML:n \ffoim_assa AML:N
oleva esiteraja)

AMLN == 1000000 EUR

yleissdannokset . ne
yleissaannokset

Kuvan 1 tarkoituksena on tuoda esille erot voimassa olevan esitesdéntelyn ja uuden esitesdéan-
telyn valilld. Sen tarkoituksena on selkeyttdd, mitd ehdotetaan voimassa olevan esitesddntelyn
osalta muutettavaksi silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle ja mitd ovat tiedonantovel-
voitteet tissd tapauksessa.

Kuvio A kuvastaa voimassa olevaa esitesddntelyd ja siind ensimmdainen 5 000 000 euron raja-
arvo vastaa voimassa olevan AML:n 4 luvun 3 §:n 5 kohtaa, jonka mukaan, jos Euroopan ta-
lousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 5 000 000 euron suu-
ruinen méérd arvopapereita haetaan kaupankiynnin kohteeksi monenkeskiseen kaupankéynti-
jéarjestelmidn, Suomessa ei arvopapereista tarvitse julkaista esitettd. Vastaava poikkeus koskee
my0s joukkorahoituslaissa sédéddettyd tiedonantovelvollisuutta, josta on sdédetty joukkorahoi-
tuslain 11 §:ssd. Tamén 5 000 000 euroa alittavilta tarjouksilta tulee laatia kansallinen esite,
josta on sdddetty VMA:ssa (1019/2012). EU-esite on laadittava, jos arvopapereista julkaistavi-
en tarjousten madra ylittdd 5 000 000 euroa. Kuviossa 2 500 000 euron raja-arvo vastaa voi-
massa olevan AML:n 4 luvun 3 §:n 4 kohtaa, jonka mukaan, jos arvopapereita tarjotaan Eu-
roopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 2 500 000 eu-
ron suuruinen méadré, ei arvopapereista tarvitse julkaista esitettd. Lisdksi alle 2 500 000 euron
tarjouksissa on voimassa AML:n yleissddnnokset, joita tulee arvopapereiden koosta riippumat-
ta aina noudattaa. Ehdotuksessa kuviossa B kynnysarvot 2 500 000 euroa ja 5 000 000 euroa
chdotetaan korotettaviksi 8 000 000 euroon, jonka ylittyesséd liikkeeseenlaskijan tulee laatia
esiteasetuksessa sdddetty EU-esite (esiteasetuksen 6 artikla). Télld Fivan hyvéksymaélld EU-
esitteelld arvopapereita voi tarjota yleisdlle tai hakea kaupankdynnin kohteeksi séénnellylle
markkinalle missé tahansa ETA-valtioissa pyytédmaélld Fivalta esitteen notifiointia. Kansallinen
esite, josta sdddetddn VMA:ssa (1019/2012) ehdotetaan korvattavaksi uudella valtiovarainmi-
nisterion asetuksella, jonka siséltovaatimukset pohjautuisivat joukkorahoitus VMA:ssa sdéddet-
tyyn perustictoasiakirjaan. Perustietoasiakirja tulee laatia, jos arvopapereista julkaistavien tar-
jousten méadrd on valilld 1 000 000—8 000 000 euroa. Tdlld ehdotetulla muutoksella pyritédén
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selkeyttdmaién ja yhdenmukaistamaan AML:n ja joukkorahoituslain vililld olevaa esitesiénte-
lyd ja lakien eri kynnysarvoja. Lisdksi AML:n 2 500 000 euron raja-arvo ehdotetaan muutetta-
vaksi 1 000 000 euroksi, jonka alittavalta osalta ovat voimassa AML:n yleissdédnnokset, joita
tulee jatkossakin noudattaa arvopaperien koosta riippumatta.

On tarkedd huomioida, etti poikkeus esitteen julkistamisvelvoitteesta ei kuitenkaan salli oike-
utta kayttdd kansallista perustietoasiakirjaa, joka koskee yleisten sddnnosten edellyttdmia riit-
tavid tietoja arvopapereista ja liikkkeeseenlaskijasta koko unionissa. Taltd ehdotetulta 8 000
000 euron alittavaltakin osalta on varmennettava tarvittava sijoittajansuoja. Myds 8 000 000
euroa alittavalta osalta litkkeeseenlaskijaa sitovat yleiset AML:n 1 luvun 3 §:n ja 4 §:n séén-
nokset totuudenvastaisen tai harhaanjohtavien tietojen antamisen kiellosta ja riittdvien tietojen
antamisesta sijoittajille sekd uusi VMA, joka sisdltdisi perustietoasiakirjan tiedot yleisten
sadannosten edellyttdmista riittdvistd tiedoista koskien arvopaperia ja liikkeeseenlaskijaa. AML
1 luvun yleiset periaatteet soveltuvat alle 1 000 000 euron tarjouksiin, vaikka esiteasetusta ei
sovelleta arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12
kuukauden aikana ovat alle 1 000 000 euroa, silld jasenvaltiot voivat méériti kansallisella ta-
solla muita julkistamisvaatimuksia, edellyttden etteivit vaatimukset muodosta kohtuutonta ra-
sitetta litkkeeseenlaskijoille (1 artiklan 3 kohta).

AML:n hallinnollisia seuraamuksia koskevaan 15 Iukuun ehdotetaan liséttivéksi esiteasetuk-
sen edellyttimét muutokset tarvittavien hallinnollisten seuraamusten médradmiseksi. AML:n
15 luvun 2 §:ssd ehdotetaan lueteltavan esiteasetuksessa tarkoitetut sadnnokset, joiden rikko-
misesta tai laiminlyonnisti Fiva voisi médritd seuraamusmaksun (38 artiklan 1 kohdan a ja b
alakohta). Artiklan 38 kohdan 2 alakohdista a, b ja ¢ koskien julkista ilmoitusta, kieltoa jatka-
masta rikkomisen késittdvdd toimintaa ja hallinnollisista enimmaéisseuraamuksista sidédetdian
Fival:n 39 §:ssd, 33 §:sséd ja 41 a §:ssd. Artiklan alakohdista d ja e ehdotetaan sdddettiavaksi
FivaL:n 41 a §:ssd lisdémalld pykélddn uusi momentti, jonka mukaan oikeushenkilén osalta
hallinnolliset taloudelliset enimmaisseuraamukset ovat vahintdédn 5 000 000 euroa tai kolme
prosenttia oikeushenkilén vuotuisesta kokonaisliikevaihdosta edellisen tilinpdatoksen mukai-
sesti (38 artiklan 2 kohdan d) ja luonnollisen henkilon osalta hallinnolliset taloudelliset enim-
mdaisseuraamukset ovat vahintddn 700 000 euroa (38 artiklan 2 kohdan alakohta ¢).

Asetukseen sisdltyy my0s optio sdétéa lisdseuraamuksista tai -toimenpiteisté sekd asetuksessa
sdddettyjd korkeammista hallinnollisista taloudellisista seuraamuksista (38 artiklan 3 kohta).
Ehdotuksen mukaan lisdseuraamuksia tai -toimenpiteitd tai korkeampia taloudellisia enim-
mdisseuraamuksia ei otettaisi kayttoon, silld ehdotetut hallinnolliset seuraamukset vastaisivat
jo aiemmin muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-sddddsten taytdntoonpanossa sdddetty-
jd kansallisia sddnnoksid. Voimassa oleva rikoslain 51 luvun 5 §:ssd sidddetty arvopaperimark-
kinoita koskeva tiedottamisrikostiedottamisrikos kuitenkin ehdotetaan soveltuvan edelleen
esitteitd koskeviin rikkomuksiin.

Esiteasetuksen artikloista koskien muutoksenhakuoikeutta (40 artikla), rikkomuksista ilmoit-
tamista (41 artikla), paitdsten julkaisemista (42 artikla) ja seuraamuksista ilmoittamisesta
ESMA:lle (43 artikla) sdddetddn jo FivalL:n pykalissd 73 §, 71 a §, 43 § ja 44 a § eikd naisti
tarvitse sen vuoksi endd erikseen sddtdd. Rikkomuksista ilmoittamisesta sdddetddn lisdksi
muun muassa AML:n 12 luvun 3 §:ssd, kaupankdynnistd ja rahoitusvélineilld annetun lain
(1070/2017), jéljempénd RahkalL, 3 luvun 3 §:ssé ja luottolaitoslaitostoiminnasta annetun lain
(610/2014) 7 luvun 6 §:ssd, joten 41 artiklan 4 kohdassa, jossa tyontekijat voivat ilmoittaa
mahdollisista rikkomuksista on jo voimassa olevissa sadnnoksissd huomioitu.

AML:n valvontavaltuuksia koskevaan 17 lukuun ehdotetaan lisdttdvdksi uusia sddannoksii.
Esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan alakohdissa a—n ja 2 kohdan alakohdissa a—d sekd 5
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kohdassa on sdddetty Fivan valvonta- ja tutkintavaltuuksista, jotka Fivalla on oltava voidak-
seen hoitaa tdmén asetuksen mukaiset tehtdvinsd. Edelld mainitun artiklan 1 kohdan a alakoh-
dasta ehdotetaan lisédttaviksi AML:m 17 luvun 2 §:48n uusi 3 momentti. Uusi momentti pitda
siséllddn valtuudet vaatia litkkkeeseenlaskijoita, tarjoajia tai sdéinnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista hakevia henkil6ité siséllyttiméén esitteeseen téydentévid tietoja,
jos se on sijoittajansuojan vuoksi tarpeen.

Esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan b ja ¢ kohdista, jotka koskevat tietojen toimittamista on
sdddetty voimassa olevan FivaL:n 18—20 §:ssé seké d kohdasta koskien arvopaperin yleisolle
tarjoamisen lykk&amisté on sdddetty AML:n 17 luvun 1 §:ssé.

AML:n 17 lukuun liséttiisiin uusi 1 b §, jossa sdddettdisiin Fivan valtuudesta kieltda, lykata
tai lopettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan, kaupankdynnin kohteeksi sdannellylla
markkinalla ottamista hakevan henkilon tai rahoituksen vélittdjan markkinointi korkeintaan 10
pankkipdivén ajaksi. Sd&nnds perustuisi esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan e alakohtaan, joka
edellyttdd, ettd toimivaltaiselle viranomaiselle annetaan valtuudet puuttua myos esitteitd kos-
kevaan markkinointiin.

Esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan f—i ja m alakohtien valtuudesta kieltié ja keskeyttia ar-
vopapereiden tarjoaminen yleisolle sdannolliselld markkinalla, monenkeskiselld ja organisoi-
dulla kaupankéyntijarjestelméssé, on sdédetty Rahkal 3 luvun 11—13 §:ssé, 5 luvun 11 §:ssé,
FivaL:n 33 §:ssé ja 39 §:ssé eikd ndistd siitd syysté tarvitse endé erikseen sdétaa.

Liséksi AML:n valvontavaltuuksia 17 lukuun lisattéisiin uusi 1 ¢ §, jonka mukaan Fivalla olisi
oikeus maédrdajaksi, enintddn viiden vuoden ajaksi, kieltdytyd hyviksymaistd tietyn arvopape-
rin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi sdannellylld markkinalla otta-
mista hakevan henkilon laatimaa esitettd. Perusteena olisi, ettd edelld mainittu markkinatoimi-
ja olisi toistuvasti ja vakavasti rikkonut esiteasetusta. Kyseinen sdénnds perustuisi esiteasetuk-
sen 32 artiklan 1 kohdan k alakohtaan. Jos esitteen hyviksyntd on evitty k alakohdan mukai-
sesti, on silloin Fivan ilmoitettava asiasta ESMA:lle, joka puolestaan ilmoittaa siitd muiden ja-
senvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille (32 artiklan 1 kohdan 3 momentti). Esiteasetuksen
32 artiklan 1 kohdan 1 alakohdasta koskien liikkeeseenlaskijan velvollisuutta julkistaa kaikki
olennaiset tiedot on sdddetty AML:n 1 luvun 3 §:ssé ja 4 §:ssd sekd n alakohdasta koskien val-
tuuksista toteuttaa paikan péélla tehtdvia tarkastuksia Fival:n 24 §:ssé. Artiklan 2 kohdasta on
sdddetty FivalL:n 3, 3 ¢ ja d §:sséd ja 5 kohdasta AML:n 12 luvussa 3 §:ssé, eikéd niistd siitd
syysti tarvitse endi erikseen saatia.

3.3.2 Laki Finanssivalvonnasta

FivaL:n 4 lukuun ehdotetaan lisdttdviksi esiteasetuksen edellyttdmét sddnndkset hallinnollisis-
ta seuraamuksista ja niiden enimmaismaéraa koskevista sddnnoksisti. Seuraamusmaksun maa-
rddmisestd sdddetddn FivaL:n 4 luvun 41 §:ssid. Ehdotuksen mukaan pykéldn 1 momenttiin li-
sattdisiin saavutetusta hyodysta ja silld aiheutetusta vahingosta syntyvit vaikutukset kohdistu-
en myos ei-ammattimaisten asiakkaiden etuihin. Ehdotus vastaa esiteasetuksen 39 artiklan 1
kohdan d alakohtaa.

Seuraamusmaksun enimméismadrédstd on séddetty FivaL:n 41 a §:ssé. Pykélddn on sdéddetty
ehdotus esiteasetusta koskevista hallinnollisista seuraamuksista tilanteessa, jossa esiteasetuk-
sen sddnndksid on rikottu ja laiminly6ty. Ehdotus perustuu esiteasetuksen 38 artiklan 2 koh-
taan.
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Lisdksi FivaL:in lisdttdisiin 6 lukuun uusi 50 q §, jonka mukaan Fiva toimisi esiteasetuksessa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Ehdotus vastaa esiteasetuksen 31 artiklan 1 koh-
taa.

4 KEsityksen vaikutukset
4.1 Taloudelliset vaikutukset

Esitesdéntelyn uudistukset koskevat rahoitusmarkkinoita ja rahoitusmarkkinatoimijoita kuten
sijoittajia ja arvopapereita liikkeeseen laskevia yrityksid, joten esitykselld ei arvioida olevan
merkittédvid vaikutuksia muille kuin edelld mainituille toimijoille.

ESMA:n heindkuussa vuonna 2017 julkaiseman esitteitd koskevan raportin mukaan vuonna
2016 Euroopan talousalueella hyvéksyttiin noin 3 476 esitetta, joista 44 hyviksyttiin Suomes-
sa. Saman vuoden aikana Ruotsissa hyvaksyttiin 279 esitettd. Suurimmat jésenvaltiot esittei-
den hyvaksymisessé vuositasolla ovat olleet Luxemburg 649 esitteelld ja Irlanti 614 esitteelld.
ESMA:n raportin mukaan esitteiden hyvaksyminen on koko Euroopan talousalueella laskenut
noin 8,5 prosenttia vuoden takaisesta. Esitteiden lukumddrat ovat tasoittuneet finanssikriisin
Jalkelsesta ajasta ja viimeisen kuluneen kuuden vuoden ajalta esitteiden lukumaéarit ovat ja-
senmaissa pysyneet suhteellisen samalla tasolla Isoa-Britanniaa lukuun ottamatta (Kuva 2).
Volyymit ja vaihteluvilit yksittdisten jasenvaltioiden vélilld esitteiden julkaisemisessa kuiten-
kin vaihtelevat hyvin paljon (Kuva 3).

Kuva 2. Hyviéksyttyjen esitteiden lukumaéérié eri jisenvaltioissa vuositasolla mitattuna
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Lahde: ESMA 31-62-746, 3 pdivédna heindkuuta 2017 (Euroopan talousalueen esitteiden julkaisut vuon-
na 2016).
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Kuva 3. EU-alueella hyviksyttyjen esitteiden jasenvaltioiden véliset prosenttiosuudet vuonna
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Lahde: ESMA 31-62-746, 3 pdivédna heindkuuta 2017 (Euroopan talousalueen esitteiden julkaisut vuon-
na 2016).

Suomessa esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvo on tilla hetkelld 2 500 000 euroa. Eri
jasenvaltioiden esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvot vaihtelevat 100 000 eurosta aina
5 000 000 euroon. Alla on esimerkkejd taulukon muodossa unionin alueella kiytdssé olevista
esitteen laatimista koskevista kynnysarvoista, joiden ylittyessi esite tulee laatia.

Edellytyksena on, ettd tarjouksen yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden ajalta vas-
taavat sarakkeen kyseistd euromddrdd. Suomessa on lisdksi kansallinen joukkorahoituslain
poikkeus koskien esitteen laadintaa, jossa joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitet-
té, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana
on alle 5 000 000 euroa. Poikkeus koskee myds Suomessa monenkeskisessa kaupankayntijar-
jestelmédssd kaupankdynnin kohteeksi haettavia arvopapereita.
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Kuva 4. EU-alueella voimassa olevia kynnysarvoja esitteen julkaisemisesta
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Lédhde: HE 46/2016 vp s. 47.

Suomessa esitemarkkinat ovat hyvin pienet suhteessa muihin EU:n jasenmaihin. Fiva on vuo-
den 2016 heindkuusta vuoden 2017 heindkuuhun saakka saanut hyvaksyttavéksi esitteitd yh-
teensd 50 kappaletta. Liséksi sille on notifioitu yhteenséd 73 esitettd, joita ei hyvéksytd (Kuva
5).
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Kuva 5. Esitteiden lukumaérat esitetyypeittiin eroteltuna
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Lihde: Finanssivalvonnan esiterekisteri, aikavéli 1.7.2016—1.7.2017.
4.1.1 Vaikutukset yrityksiin
Vaikutukset liikkeeseenlaskijoihin

Komissio arvioi laatimassaan vaikutusarvioinnissa (SWD(2015) 256 lopullinen), ettd keven-
nysehdotukset esitteen laatimisesta aiheuttavat vélittomid kustannushyotyjd pk-yrityksille
padomakustannusten vihenemisen kautta. Ehdotuksessa yksinkertaistetun esitteen voivat laa-
tia litkkkeeseenlaskijat, joiden arvopaperit ovat olleet otettuna kaupankdynnin kohteeksi sdén-
nellylld markkinalla tai pk-yritysten kasvumarkkinalla yhtdjaksoisesti viimeisten 18 kuukau-
den ajan. Sadnnollisille liikkkeeseenlaskijoille esitetyt yleistd rekisterdintiasiakirjaa koskevat
kevennykset esitteen hyviaksymismenettelyn nopeutumisessa voidaan arvioida johtavan kus-
tannussdéntdihin ja parantavan rahoituksen saatavuutta entisestian.

Komissio arvioi, ettd esitetyt sdénnokset lisddvit yleisen rekisterdintiasiakirjan kayttod, jolloin
esitteiden hyviksynti nopeutuu. Komissio arvioi myds, ettd nopeasti hyvéksyttyjen esitteiden
vuotuinen lukuméérd kasvaa 150 prosenttia osakesidonnaisten arvopapereiden kohdalla ja 70
prosenttia muiden kuin osakesidonnaisten arvopapereiden kohdalla. Komission selvitysten
mukaan noin 70 prosenttia hyviaksytyistd esitteistd julkaistiin sdannéllisten liikkeeseenlaski-
joiden keskuudessa sddannellyllda markkinalla tai monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa.
Lisdksi komissio arvioi, ettd uudistettu esitesdéintely lisdé joukkovelkakirjalainojen osto- ja
myyntihalukkuutta sijoittajajoukon keskuudessa, mik&d mahdollisesti parantaa yritys-
lainamarkkinoiden likviditeettid Euroopan talousalueella.

Yhdenmukaistetulla EU-kasvuesitteelld voidaan integroida paddomamarkkinoita koko unionis-
sa, silld sen avulla voidaan hankkia pddomaa muiden jdsenvaltioiden sidénnellyiltd markkinoil-
ta. Yhdenmukaisella esitesédédntelylld saavutetaan vélittdmid hyotyjd myos, kun pk-yritysten
kasvumarkkinalla tulee enemmén tilanteita, joissa ei vaadita esitettd ja suppeampi esite riittéa.
Komissio on arvioinut vaikutusarviossaan, ettd liikkeeseenlaskijat, jotka haluavat hankkia
pddomaa tarjoamalla yleisolle arvopapereita tai listautumalla monenkeskisessd kaupankaynti-
jarjestelmassa tai pk-yritysten kasvumarkkinalla, hyotyvat uudistetusta kevennetysta esitteiden
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julkistamissddntelystd esimerkiksi siten, ettd suunnattujen antien lisderdn listausta koskevan
poikkeuksen raja nousee alle 10 prosentista alle 20 prosenttiin. Liséksi poikkeus soveltuu jat-
kossa muihinkin arvopapereihin kuin osakkeisiin. S#@dst6jd on odotettavissa pk-yrityksille,
joilla kéydddn kauppaa sddnnellylld markkinalla, koska ne voivat hyddyntid kevennettyéd jul-
kistamisjérjestelmdd listautumisen jélkeisten liikkeeseenlaskujen yhteydessd. Komissio arvioi,
ettd pk-yrityksille koituu arviolta yhteensd noin 45 miljoonan euron vuosittaiset sadstot EU-
alueella.

Jasenvaltioiden toimittamien tietojen mukaan EU-alueella noin 70 prosenttia kaikista hyvék-
sytyistd esitteistd liittyy listautumisen jélkeisiin litkkeeseenlaskuihin, joissa liikkeeseenlaskijat
ovat jo kaupankdynnin kohteita sdénnellylld markkinalla tai monenkeskisesséd kaupankdynti-
jarjestelmassd. Kun kaytettdvissd ollut osakesidonnaisiin arvopapereihin liittyva esiteaineisto
analysoitiin, tulokseksi saatiin, ettd noin 700 esitettd vuodessa EU-alueella voisi hyotya ke-
vennetystd esitteen ]ulklstamlsjar]estelmasta listautumisen jélkeisissd liikkeeseenlaskuissa.
Komissio arvioi vaikutusarvionsa pohjalta, ettd esitteen laatimiskustannuksista voitaisiin saada
sddstdjd noin 130 miljoonaa euroa vuodessa EU-alueella.

Myonteisid valillisid vaikutuksia ehdotuksella ndhddin olevan yritysten omistusrakenteeseen.
Esitetyt sddnnokset kannustavat johtajia ja tyontekijoitd omistamaan oman yrityksenséd arvo-
papereita, mikd mahdollisesti vaikuttaa myonteisesti yritysten hallinnointiin ja auttaa luomaan
arvoa pitkélld aikavililld edistimilld tyontekijoiden sitoutumista ja omistajuuden tunnetta.
Yhtendistémailld osakkeenomistajien ja tyontekijoiden etuja seké tarjoamalla tyontekijoille si-
joitusmahdollisuuksia hyotyvét kaikki tyontekijoiden osakeomistusjérjestelmiin osallistuvat
yhdenvertaisesta kohtelusta ja tiedonsaannista. Tyontekijoiden osallistaminen yrityksen omis-
tamiseen on erityisen tirkedd pk-yrityksissd, joissa yksittéisilld tyontekijoilld voi olla keskeisté
merkitystd yrityksen menestymisessa.

Eritoten pk-yrityksille, jotka usein hankkivat tarvittavaa lisdpaédomaa pienissé erissé tai yrityk-
set, jotka ovat jo listautuneet ja hankkivat lisdpddomaa, yksittdisten esitteiden laatimiskustan-
nukset yhtd liikkeeseenlaskua kohden voivat olla hyvin korkeat. Usein my6s pienempiin liik-
keeseenlaskijoihin liitetdén astetta korkeammat riskit, miké saattaa vaikuttaa esitteitd koske-
viin korkeampiin laatimiskustannuksiin, koska vaadittavia selvityksid on tehtdvd enemmaén ja
saatavaa tietoa on ndistd yrityksistd rajoitetummin ja vaikeammin saatavilla. Usein pk-
yritysten tarve rahoitukselle on vain murto-osa verrattuna suureen liikkeeseenlaskijaan, jolloin
my0s rahoituksen hankkimiskustannukset ovat suhteellisesti korkeammat verrattuna suuren
liikkkeeseenlaskun tekevidan litkkeeseenlaskijaan.

Esitetyn esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon noston arvioidaan keventdvin pienten
likkkeeseenlaskujen aiheuttamaa hallinnollista taakkaa ja titen mahdollisesti lisdévin alle 8
000 000 euron arvoisten liikkeeseenlaskujen kannattavuutta ja mielekkyyttd. Esitteen julkai-
semisvelvollisuuden raja-arvon korotuksen ndhddén vaikuttavan myonteisesti erityisesti pie-
niin liikkkeeseenlaskijoihin, jotka tdssd kokoluokassa laskevat liikkeeseen arvopapereita ylei-
solle monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmassa, kuten First North:ssa.

Vaikutukset sijoittajiin

Sijoittajien kohdalla saavutetaan vélittomid hydtyjé, kun esitteisté tulee helppokiyttoisempid
ja liikkeeseenlaskijan tilannetta paremmin kuvaavia. Talloin sijoittajalle aiheutuvat kustan-
nukset alenevat ja esitteen merkitys mahdollisten sijoitusten kannalta kasvaa. Esitettd koskeva
enimmaispituusvaatimus vdhentdd tarpeetonta toistoa esitteissd ja tarjoaa sijoittajille entistd
helpommin ymmérrettdvéd ja kohdennettua tietoa, joka véhentdd markkinoilla epdsymmetri-
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sen tiedon mdarda markkinatoimijoiden vélilld. Edelld mainitun vaatimuksen jo yksistdan kat-
sotaan parantavan esitteiden kéyttdarvoa sijoittajien kannalta.

Arvopapereista julkaistavien esitteiden my6té poistetaan sijoittajien ja liikkkeeseenlaskijoiden
vililtd epdsymmetristd informaatiota, parannetaan pddomamarkkinoiden toimintaedellytyksid
ja taataan parempi sijoittajansuoja rahoitusmarkkinoilla. Sijoittajat tarvitsevat arvopapereita
koskevia tietoja perusteltuja sijoituspdéatoksid tehdessddn, minkd vuoksi tiedonantovelvolli-
suus yhdessa liiketoiminnan harjoittamista koskevien sdintdjen kanssa ovat tarkeitd sijoitta-
jansuojan kannalta. Esitetyt uudistukset pyrkivét parantamaan edelld mainittuja asioita. Mark-
kinoilla vallitseva avoin toimintaymparistd lisdd luottamusta arvopapereihin ja edistdd siten
arvopaperimarkkinoiden tehokasta toimintaa ja kehitystd sekd padomamarkkinoiden vakautta.

Toisaalta esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon nosto heikentdd sijoittajien tietojen
saantia esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon alle jadvistd liikkkeeseenlaskuista ja tdsta
johtuen sijoittajat voivat kokea, ettd saatavilla olevaa tietoa esitteiden muodossa ja arvopape-
reista julkaistavaa esitetietoa on aiempaa rajoitetummin tarjolla. Esitetyn esitteen julkaisemis-
velvollisuuden raja-arvon noston 8 000 000 euroon voidaan ndhdd huonontavan sijoittajan-
suojaa, koska sijoittajat eivét endd saa esitteen muodossa tietoja alle 8 000 000 euron kokoisis-
ta litkkeeseenlaskuista. Tarpeellinen sijoittajansuoja pyritdan kuitenkin sdilyttdméén arvopape-
reita koskevalla yleiselld tiedonantovelvollisuudella ja valtionvarainministerion asetuksella.

Asetuksessa madritellyt esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvot ja vaadittavat tiedonan-
tovelvoitteet sijoittajia kohtaan voivat vaihdella eri jdsenmaissa hyvin paljon, ja tdmé voi ai-
heuttaa sijoittajille yliméaraista selvitystaakkaa, kun arvopapereita tarjotaan rajan yli Euroo-
pan talousalueella. Toisaalta muun muassa komissio arvioi, ettd uudistettu esitesdéintely to-
dennékdisesti lisdd joukkovelkakirjalainojen osto- ja myyntihalukkuutta sijoittajajoukon kes-
kuudessa, mika liséisi tétd kautta myds yrityslainamarkkinoiden likviditeettid Euroopan talo-
usalueella.

Ehdotetut sdédnnokset ovat omiaan lisddméén markkinainformaation symmetrisyytti ja luotet-
tavuutta, parantamaan sijoitusten turvallisuutta sekd edistimaén tasapuolisia toimintamahdol-
lisuuksia esitesddntelyssd ehdotetun lisdharmonisoinnin myo6ti. Vilillisid myonteisid vaiku-
tuksia voidaan néhdéd olevan kokonaisuudessaan sijoittajansuojan parantuminen, kun sijoitta-
jille tarjotaan laaja valikoima kilpailevia sijoitusmahdollisuuksia ja niiden olosuhteisiin néh-
den raitéldityja tietojen julkistamisen tasoja.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Kotitaloudet toimivat rahoitusmarkkinoilla usein ei-ammattimaisina sijoittajina, joihin kohdis-
tuvia vaikutuksia on arvioitu edelld olevassa kappaleessa (4.1.1). Kotitaloudet voivat hyddyn-
téd esitteitd sijoituspadtoksidén tehdessddn, mutta usein ainoastaan ammattimaiset kotitalous-
sektorin sijoittajat saattavat kayttdd esitteitdi apunaan sijoitustoiminnassaan. Yleensd ei-
ammattimaiset sijoittajat perehtyvit arvopapereista julkaistavaan markkinointiaineistoon, joka
monesti on helppolukuinen ja selked. Esitetyn sdéntelyn merkittivimmat vaikutukset nékyvét
kotitalouksille mahdollisesti sijoituskohteiden monipuolistumisen kautta, jos yha useampi yri-
tys laskee liikkeeseen arvopapereita.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen

Esitetyilld sddnnoksilla ei ole vilittdmié tai vilillisid vaikutuksia valtion talousarvioon eiké
julkiseen talouteen.
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4.1.4 Vaikutukset kansantalouteen ja kokonaistaloudellinen selvitys vaikutuksista

Esitykselld ei ole suoranaista vaikutusta kansantalouteen. Ehdotetuilla sdénnoksilld ndhdaan
olevan vilillisid vaikutuksia, kuten lisddvin kiinnostusta sijoitustoimintaan arvopaperimarkki-
noilla, kun kevennetddn padomarahoituksen saatavuutta ja alennetaan padomarahoituksen kus-
tannuksia. Sijoitustoiminnan lisddntyminen auttaa pddomaa tarvitsevia yrityksid niiden kus-
tannustehokkaassa pddoman hankinnassa. Yksinkertaistetut vaatimukset esitteen julkistami-
sessa ja laadinnassa pk-yrityksille voivat alentaa yritysten listautumiskynnystd muille kauppa-
paikoille kuin sdénnellylle markkinalle. Komission vaikutusarvioissa asetuksen sddnnoksilla
katsotaan olevan talouskasvua, tyollisyyden kehitystd ja yritysten toimintaa ja kilpailukykya
edistévid ja niitd tukevia myonteisid vaikutuksia.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Komission mukaan jésenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset noudattavat unionissa erilaisia
hyvéksymismenettelyitd esitteiden kohdalla, jonka vuoksi télld asetuksella olisi poistettava
erot yhdenmukaistamalla esitteiden tarkastamiskriteerit ja sujuvoitettava sdiantoja esitteen tar-
kastamis- ja hyviaksymismenettelyissa. Esitteitd koskeva valvonta on paddosin ennakollista val-
vontaa, silld se on sidoksissa esitteen tarkastushetkeen. Valvontaa tehdédén kuitenkin myos jél-
kikédteen arvioitaessa esitteessd annettujen tietojen totuudenmukaisuutta, riittivyyttd ja perus-
teltavuutta.

Voidaan arvioida, ettd asetuksen keventdmisehdotukset kohdistuen esimerkiksi rekisterdinti-
asiakirjaan taikka tiivistelméién voivat vihentdd viranomaisten ennakollisten tarkastusten maa-
rdd, koska esitettd voidaan laajemmin hyddyntdd Euroopan talousalueella. Liséksi esitteen jul-
kaisemisvelvollisuuden raja-arvon nosto voi vihentéé Fivassa tarkastettavien esitteiden méaa-
rdd kappalemaéérissé mitattuna ja tdmén myoOtd vapauttaa valvontaresursseja esitteiden tarkas-
tuksessa.

Voidaan kuitenkin olettaa, ettid uusi esitesddntely tuo mukanaan uusia ja erilaisia tiedonanto-,
selvitys- ja raportointivelvoitteisiin liittyvid tehtdvid sekd muita hallinnollisia menettelyiti ja
kustannuksia Fivalle. Jos yleisté rekisterdintiasiakirjaa aletaan kéyttéa laajasti, myos se voi ai-
heuttaa lisdtyotd. Valvonnan liséksi Fiva ohjeistaa toimialaa uusien sédanndsten suhteen, miké
osaltaan kasvattaa Fivan tyomadarad. Arvion mukaan esitetyt sddnnokset lisddvit Fivan tehta-
vid noin 0,5 henkildtyovuoden verran. Niitd ovat muun muassa ohjeiden ja oppaiden paivityk-
set markkinaosapuolille ja valvontaviranomaisten kansainvéliseen yhteistyohon liittyvat esit-
teiden ilmoitusmenettelyt. Fivan toimivallan piiriin kuuluviin hallinnollisiin seuraamuksiin ja
niiden médrdamiseen esitettdvit muutokset saattavat myos lisétd valvonnan tydomaaraa.

4.3 Ympiristovaikutukset

Esityksella ei arvioida olevan suoria tai merkittdvid ympéristovaikutuksia.

4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Esitykselld arvioidaan olevan myonteisid vaikutuksia arvopaperimarkkinoille, silld ehdotetuil-
la muutoksilla edistetddn arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyttd, tehokkuutta ja luottamusta

sijoittajien ja liikkeeseenlaskijoiden vilille. Markkinoiden ollessa entistd tehokkaammat ja
luotettavammat suomalaiset arvopaperimarkkinat ja Euroopan talousalue néyttdytyy sijoittajil-
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le houkuttelevampana sijoituskohteena, miké voi ohjata kyseisille markkinoille uutta pddomaa
ja lisétd likviditeetin maaraa.

Yhteiskunnallisten kokonaishyodtyjen saavuttaminen edellyttdd kuitenkin oikeaa tasapainoa
kustannustehokkaan rahoitusmarkkinoille péédsyn ja sijoittajansuojan vélilld. Komissio antaa
heindkuussa vuonna 2022 Euroopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen esiteasetuksen
soveltamisesta, jossa on muun muassa analyysi siitd, saako EU:n kasvuesite aikaan asianmu-
kaisen tasapainon sijoittajansuojan ja sen kdyttoon oikeutettujen henkildiden hallinnollisten
rasitteiden vdhentdmisen vélilld. Komissio antaa my0s selvityksen siitd, onko esiteasetusta
tarpeen muuttaa, jotta voidaan helpottaa edelleen pienempien yritysten pddoman hankintaa
varmistaen samalla riittdvé sijoittajansuoja ja onko asiaankuuluvia kynnysarvoja mahdollisesti
mukautettava.

5 Asian valmistelu
51 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Esitys on valmisteltu valtiovarainministeriossd ja hallituksen esitysluonnoksesta jérjestettiin
julkinen lausuntokierros, joka paattyi 6 paivand syyskuuta 2017. Lausuntopyyntd lahetettiin
oikeusministeriolle, tyd- ja elinkeinoministeridlle, sosiaali- ja terveysministeridlle, Fivalle,
Elinkeinoeldmén keskusliitto ry:lle, jédljempand EK, Finanssiala ry:lle, Keskuskauppakamaril-
le, Kilpailu-ja kuluttajavirastolle, Suomen Yrittdjit ry:lle, Nasdaq Helsingille, jiljempéna
Pérssi, Suomen Porssisdétiolle, jéljempénd Porssisddtio, Osakeséddstdjien Keskusliitto ry:lle,
Suomen Asianajajaliitolle, Suomen Tilintarkastajat ry:lle, Tyoeldkevakuuttajat TELA ry:lle,
Suomen Pddomasijoitusyhdistys ry:lle, OP Ryhmalle ja Directors’ Institute Finland - Halli-
tusammattilaiset ry:lle, jaljempana DIF. Esitysluonnos on lisdksi ollut ndhtivissid valtiova-
rainministerion internetsivuilla.

Lausuntopyyntdon vastasi yhteensé 15 viranomaista tai yhteisod, joista 12 antoivat lausunnon.
Lausunnon antoivat oikeusministerid, Fiva, Suomen Asianajajaliitto, DIF, EK, Suomen Pors-
sisdatio, Keskuskauppakamari, OP Ryhma, Porssi, Suomen Yrittdjat ja Osakesédstdjien Kes-
kusliitto ry ja Privanet Securities Oy, joka toimitti lausunnon oma-aloitteisesti. Liséksi erdité
keskeisimpid viranomaisia kuultiin vield kohdennetusti jatkovalmistelun yhteydessd esityk-
seen sisdltyvien AML:a ja FivaL:a koskevien lakiehdotusten osalta.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen
5.2.1 Yleistd

Valtaosa lausunnoista keskittyi Fivan mééridystenantovaltuutta ja esitteen julkaisemisvelvolli-
suuden raja-arvoa koskeviin lainkohtiin. Osa lausunnonantajista toivoi tiettyjen lain sd&nnos-
ten tarkempaa maérittelyd, kuten asetuksen porrastetun voimaantulon ja mahdollisten siirty-
mésddnnodsten voimaantuloa. Namé lausunnot on huomioitu, ja voimaantuloa ja siirtymasién-
noksid on tarkennettu esityksen voimaantuloa koskevassa kappaleessa. Ehdotettu vahingon-
korvausvastuuta koskeva muutos (AML:n 16 luvun 2 §:n uusi 1 momentti) muuttaisi lausun-
nonantajien mukaan perusteetta esitteeseen liittyvéd vahingonkorvausvastuuta nykyisestd, jo-
ten ndmé lausunnot koskien vahingonkorvausoikeudellisia kysymyksid on huomioitu ja ehdo-
tettu muutos edelld mainitusta pykéldssd on poistettu. AML:n 16 luvun 2 §:48n on kuitenkin
lisdtty tarvittavat lakitekniset viittaukset esiteasetukseen sekd lisdtty vastuu koskien rekiste-
rointiasiakirjassa sisdltyvia tictoja (11 artiklan 3 kohta).
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Fiva kannatti ehdotettuja muutoksia lausunnossaan esitetyin poikkeuksin. Liséksi Fiva on toi-
mittanut erikseen teknisid kommentteja luonnokseen, jotka on jatkovalmistelussa huomioitu.
Fiva piti tdrkeédnd, ettd esitesdéintelyn vastainen menettely olisi jatkossakin rikosoikeudellisten
seuraamusten uhan alainen rikoslain 51 luvun 5 §:n mukaisena arvopaperimarkkinoita koske-
vana tiedottamisrikoksena. Lausuntopalaute on huomioitu ja esityksen lakiehdotuksia on tiy-
dennetty rikoslakia koskevalla pykalalla.

Keskuskauppakamari ja Porssi pitivat ehdotettuja esiteasetuksen edellyttdmid lainmuutoksia ja
kansallisten séddntelyvaihtoehtojen toteuttamista asianmukaisina. OP Ryhma piti esitysluon-
nosta suurimmalta osin hyvin valmisteltuna, mutta totesi, ettd tietyt yksittdiset kohdat edellyt-
tédvit kuitenkin jatkovalmistelua sekd toimialan tarkempaa kuulemista. Yleisesti OP Ryhmé
kannatti EU-tasoisen arvopaperiesitteitd koskevan sddntelyn uudistamista, silld nykyinen esi-
tesdantely on pitkalti mitoitettu suurimpien porssiyhtididen tarpeisiin.

Porssisdétio kannatti esitystéd ja piti térkeénd, ettd sdéintely-ympéristd on ennustettava. Pors-
sisdétio totesi lausunnossaan, ettd esitesddntelyn keventdminen on odotettu muutos, silld seké
yritykset ettd sijoittajat ovat pitdneet EU-esitettd liian raskaana ja ei-tarkoituksenmukaisena.
Tavoitteena tulisi olla sijoittajan tarvitsemien tietojen kerddminen mahdollisimman kevyesti,
johon kasvuesite pyrkii. Lisdksi sddntelyesityksen vaikutukset alan toimijoihin, erityisesti
mahdolliset vaikutukset joukkorahoitustoimijoihin, olisi hyvd huomioida. Osakesddstdjien
Keskusliitto totesi, ettd luonnos hallituksen esityksestd kyseessé olevien lakien muuttamisesta
vastaa hyvin esiteasetuksen tavoitteita. Osakesédstdjien Keskusliitto kannatti ehdotettujen ja-
senvaltio-optioiden kayttdd esityksessd olevassa muodossaan.

EK arvioi lausunnossaan, ettd esiteasetus tuskin merkittdvasti kdytannossd edesauttaa asetuk-
sen kannatettavien tavoitteiden toteutumista suomalaisilla arvopaperimarkkinoilla, silld esi-
teasetuksesta puuttuu riittdvan kunnianhimoinen esitesddntelyn uudistamispyrkimys. EK arvi-
oi, ettei esiteasetus kokonaisuudessaan olennaisesti paranna sijoittajainformaation laatua ja si-
ten lisdé esitteen kéyttod sijoittajien keskuudessa varteenotettavan tiedon ldahteend, vaan esi-
tesddntelyn perusongelmana siilynee edelleen esitteiden sisdllollinen laajuus ja vaikeaselkoi-
suus. EK ei my6skdin née, miten tilanteet, joissa liitkkeeseenlaskija on jo listautunut ja hankkii
lisdpddomaa, tulisivat asetuksen myo6ta olennaisesti helpottumaan esimerkiksi listayhtiolta
edellytettdvén hallinnollisen taakan kevenemisen muodossa.

Suomen Yrittdjdt lausunnossaan suhtautui myonteisesti esitysluonnokseen. Saistdja on odotet-
tavissa niille pk-yrityksille, joilla kdydddn kauppaa sadnnellylld markkinalla, koska ne voivat
hyodyntdd kevennettyd julkistamisjarjestelmdd listautumisen jélkeisten liikkeeseenlaskujen
yhteydessd. Suomen Yrittdjien mukaan esitysluonnoksessa ehdotettavilla toimilla voidaan
monipuolistaa pk-yritysten rahoitusta ja pk-yritysten yksinkertaistetut vaatimukset esitteen
julkistamisessa ja laadinnassa voivat alentaa listautumiskynnystd muille kauppapaikoille kuin
sadnnellylle markkinalle. Lausunnossa todettiin kuitenkin, ettd suoranaisesti ndistd toimista
hyotyvien pk-yritysten osuus kaikista pk-yrityksistd on pieni. Vilillisesti hydtyjien joukko
saattaa kuitenkin olla selvésti suurempi, jos rahoitusta pddomamarkkinoilta hankkivat yrityk-
set vapauttavat perinteisten rahoittajien resursseja muiden pk-yritysten rahoittamiseen. Suo-
men Yrittdjien mielestd ehdotus parantaa erityisesti niiden pk-yritysten tilannetta, jotka hank-
kivat tarvittavaa lisépaddomaa pienemmissé erissa.

Privanet Securities Oy yhtyi ndkemykseen, jonka mukaan asetuksen muutostoimenpiteilld voi
parhaimmillaan olla pddomakustannuksia alentavia ja timdn myotd pddoman saatavuutta pa-
rantavia vaikutuksia Euroopan talousalueella, jos muutokset saatetaan voimaan taysimaardi-
sesti niin kansallisesti kuin koko EU:n alueella. Privanet Securities Oy totesi kuitenkin lau-
sunnossaan, ettd lakichdotus on nyt kirjoitetussa muodossaan jossain médrin epéselvd. La-
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kiehdotuksesta ei kdy tiysin selvisti ilmi, soveltuvatko AML:n 1 luvun yleiset sddnndkset jat-
kossa my0s arvopaperitarjouksiin yleisélle, jos tarjousten vastikkeet ovat yhteensé alle 1 000
000 euroa unionissa 12 kuukauden aikana. Privanet Securities Oy esittdd lausunnossaan tar-
kennuksia ja selvennyksid myods muihin lain kohtiin, joita on esityksen jatkovalmistelun yh-
teydessd pyritty tismentdméin ja selventamaén.

5.2.2 Esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvo

Kaikki lausunnonantajat kannattivat esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon korottamis-
ta 8 000 000 euroon, jolloin Suomi ottaisi kansallisen jdsenvaltio-option tiysimédrdisend kéayt-
toon. Suomen Asianajajaliiton lausunnon mukaan EU:n esitesdéntelyn vaatimukset tdyttdvin
esitteen laatiminen aiheuttaa pienissé tarjouksissa suhteettoman tyOméddrin ja kustannuksen.
Lausunnoissa oli pyydetty selvennysté eritoten sithen mikd on 8 000 000 euroa pienemmissi
anneissa edellytettava esiteinformaatio. Tétd on esityksen jatkovalmistelun yhteydessa pyritty
tdsmentdmaéin ja selventdmaén.

Fiva totesi lausunnossaan, ettd kaikkiin arvopaperitarjouksiin niiden koosta riippumatta tulisi
jatkossakin soveltaa AML:n 1 luvun yleisiéd periaatteita. Keskuskauppakamari pitdd myontei-
send, ettd sddnnosvalmistelussa on pitdydytty kansallisten lisdvaatimusten sadtdmisesta.

EK totesi esityksen perusteluista, joiden mukaan esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon
noston arvioidaan keventévin pienten liikkeeseenlaskujen aiheuttamaa hallinnollista taakkaa
ja taten mahdollisesti lisdten alle 8 000 000 euron arvoisten liikkeeseenlaskujen mielekkyyttd
sekd vaikuttavan myonteisesti erityisesti pieniin liikkeeseenlaskijoihin, jotka tdssd kokoluo-
kassa laskevat liikkeeseen arvopapereita yleisolle monenkeskisessd kaupankayntijérjestelmas-
sd, ovat oikeansuuntaiset. EK piti ratkaisua kannatettavana ja perusteltuna pidattaytya kansal-
lisesta lisdsddntelystd, joissa ei ehdoteta asetuksen vihimmaisvaatimukset ylittdvad kansallista
lisdsddntelyd kohdistuen alle 1 000 000 euron arvopapereiden tarjoamisiin yleisolle. Lisdksi
EK totesi, ettei se pidd hyvind esiteasetuksessa omaksuttua miljoonan euron kynnysarvoa, jo-
ka Suomen markkinoilla merkitsee raja-arvon madaltamista nykyisestd 2 500 000 eurosta 1
000 000 euroon, silld rajan alentaminen on heikosti perusteltavissa yritysrahoituksen ja vaih-
tochtoisten rahoitusmuotojen kehittymisedellytysten kannalta.

5.2.3 Sijoittajansuoja

EK Kkatsoi, ettd esityksessd todettu huoli esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon noston
mahdollisista heikentdvistd vaikutuksista sijoittajien tietojensaantiin esitteen julkaisemisvel-
vollisuuden raja-arvon alle jadvissa liikkeeseenlaskuissa on liioiteltu. EK totesi lausunnossaan,
ettd liikkkeeseenlaskijan sédénnollinen ja jatkuva tiedonantovelvoite sekd AML:ssa sdddetyt
muut erityiset tiedonantovelvollisuudet takaavat tarpeellisen sijoittajansuojan tason vastaisuu-
dessakin.

Porssisddtio totesi, ettd sijoittajansuojan edellyttimat tiedot on mahdollista kerdtd myos kan-
sallisten sddnnosten avulla, jolloin saavutetaan parhaassa tapauksessa menettely, joka on hyvéa
sekd sijoittajien ettd rahoituksen hakijoiden ndkokulmasta. Porssisédtion mukaan sijoittaja tar-
vitsisi eniten tietoa uusista, pienistd ja tuntemattomista yrityksistd, joille dokumentaation tuot-
tamisen aiheuttama ty0 voi niiden kokoon verrattuna vaikuttaa suurelta. Pitkélld aikavalilld
heikko sijoittajansuoja vahentdd yksityissijoittajien halukkuutta rahoittaa yrityksid ja voi siten
haitata yritysten rahoituksen saatavuutta. Toisaalta taas liian korkea dokumentaatiovaatimus
vahentdd yritysten halukkuutta hakea rahoitusta suurelta yleisoltd, mikd voi haitata yritysten
kasvua. Porssiséitio totesi lausunnossaan, ettd uusi vaatimustaso yli miljoonan euron mutta al-
le kahdeksan miljoonan euron osalta jdi esityksessé turhan avoimeksi. Ndin ollen on vaikea
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ottaa kantaa esityksen sijoittajansuojaan ja markkinoiden toimivuuteen tai yritysten rahoituk-
sen saatavuuteen liittyviin vaikutuksiin. Tata koskeva lausuntopalaute on huomioitu ja esitysta
on tarkennettu alle kahdeksan miljoonaa euroa alittavien tarjousten tiedonantovelvoitteiden
osalta.

Suomen Yrittdjdt pitivit esitysluonnosta tasapainoisena myos sijoittajansuojan nikokulmasta.
Lausunnossa todettiin, ettd vaikka esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon nosto heiken-
tad sijoittajien tietojen saantia raja-arvon alle jadvista litkkeeseenlaskuista, sijoittajien kohdalla
saavutetaan valittomiéd hyotyjd, kun esitteistd tulee helppokiyttéisempid ja liikkeeseenlaskijan
tilannetta paremmin kuvaavia. Télloin sijoittajalle aiheutuvat kustannukset alenevat ja esitteen
merkitys mahdollisten sijoitusten kannalta kasvaa.

5.2.4 Fivan méadraystenantovaltuus

Fivan méérdystenantovaltuutta koskevaa pykéldehdotusta on arvioitu jatkovalmistelussa uu-
delleen saadun lausuntopalautteen pohjalta. Ehdotus Fivan méardystenantovaltuutta koskevas-
ta pykéldehdotuksesta on poistettu ja korvattu uudella VMA:lla, joka pohjautuu joukkorahoi-
tus VMA:han.

Oikeusministerio lausui koskien ehdotettua méaardystenantovaltuutta, ettd esitysluonnoksesta
ei etenkdédn 3 §:n 1 ja 4 kohdan osalta ilmene, minki tyyppisid méérdyksié valtuuden nojalla
on tarkoitus antaa. Sédntely viittaa varsin pitkélle ulottuvaan toimivaltaan antaa madréyksia
myos finanssimarkkinoilla toimiviin kohdistettujen velvoitteiden siséllosté. Fiva katsoi, ettéd
chdotetun méairdystenantovaltuuden laajuus saattaa olla ongelmallinen perustuslain 80 §:n 2
momentin kannalta ja esitti, ettd tiedonantovelvollisuudesta sdidettiisiin jatkossakin valtiova-
rainministerion asetuksella, joka voisi sisdlloltddn vastata joukkorahoituksen perustietoasiakir-
jaa (VMA 1045/2016).

Suomen Asianajajaliitto totesi Fivalle ehdotettavasta méérdystenantovaltuudesta, ettd raja-
arvon alittavissa tarjouksissa ehdotus voisi periaatteessa tarkoittaa nykyisten vaatimusten ki-
ristymistd riippuen Fivan tulevista madrayksistd. Siksi Suomen Asianajajaliitto piti perusteltu-
na sisdllyttda esitysluonnokseen rajauksia sen suhteen, miten Fivan odotetaan kayttdvin maa-
rdysvaltaansa. EK totesi, ettd esityksessd ehdotetut madrdystenantovaltuudet Fivalle eivét saisi
tehdd tyhjédksi nyt esitettdvén esitesdéintelyn kevennyksid esitteen julkaisemisvelvollisuuden
raja-arvon korottamisessa. EK pitdd térkednd, ettei esitesddntely muodostu tulevaisuudessa
nykyisten vaatimusten tasoa kiredmmaksi.

Porssisdétio ja Privanet Securities Oy lausui, ettd esityksesséd Fivan rooli kansallisten maarays-
ten antajana korostuu merkittdvésti nykyisestd. Privanet Securities Oy totesi lausunnossaan,
ettd valtuutus késittdd liikkeeseenlaskijoiden ja liikkeeseenlaskun jarjestdjien nidkokulmasta
erittdin keskeisté ja merkityksellistd arvopaperimarkkinasééntelyd, jolla voi olla markkinatoi-
mijoille huomattavia hallinnollisia- ja kustannusvaikutuksia ja vastusti ndin laajan ja epatis-
madllisen valtuutuksen antamista Fivalle. OP Ryhmai totesi lausunnossaan, ettid kyseinen sién-
telyratkaisu arvioitaisiin kokonaisuudessaan uudelleen, silld ehdotettu méairdystenantovaltuus
on hyvin yleisluontoinen ja sidénnds antaisi viranomaiselle kéytinnossd hyvin vapaat kédet
hallinnollisessa menettelyssé sdétdad keskeisistd velvoitteista. OP Ryhmaé totesi, ettd méarays-
ten sijaan kansallisen esitteen vaatimuksista tulisi séétdd nykyisen lain tapaan valtiovarainmi-
nisterion asetuksella.

5.2.5 Joukkorahoituslaki
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Fiva totesi lausunnossaan, ettd joukkorahoituslain 11 §:n 4 momenttiin sisdltyva erillinen
sadannos esitevelvollisuudesta tulisi sovittaa yhteen esiteasetuksen kanssa. Fiva piti perusteltu-
na, ettd joukkorahoituksessa edellytettdisiin esiteasetuksen 1 artiklan 3 kohdan toisen alakoh-
dan sallimalla tavalla jatkossakin perustietoasiakirjan julkaisemista myds alle 1 000 000 euron
tarjouksissa. OP Ryhmaé piti tirkeénd, ettd joukkorahoituksen erityispiirteet otetaan huomioon
jatkovalmistelussa ja sddntelyd selkeytetddn siten, ettd joukkorahoituksen vélittdja tayttaa
AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden asettamalla saataville joukkorahoituslain edellyt-
tadman informaation. N&itd huomioita on esityksen jatkovalmistelun yhteydessa pyritty tismen-
tdméén ja selventdmadn.

Privanet Securities Oy piti tidrkeénd, ettd joukkorahoituslain 11 §:n 4 momentin mukainen
joukkorahoituspoikkeus, jonka mukaan joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista esitetti,
jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana on
alle 5 000 000 euroa, sédilytetddn my0s esityksen voimaantultua. Lisdksi Privanet Securities Oy
toi esille lausunnossaan, ettd esiteasetuksen tdytéintoonpanon ja lakiehdotuksen késittelyn yh-
teydessd joukkorahoituspoikkeus nostettaisiin lakiehdotuksen mukaisesti 8 000 000 euroon
samassa yhteydessé yleisen esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvon korottamisen kans-
sa. Joukkorahoitusta koskevat lausunnot on huomioitu esityksen jatkovalmistelun yhteydessa.

6 Riippuvuus muista esityksista

Esitys ei vilittomasti liity muihin hallituksen esityksiin, mutta esitykselld on yhtymékohtia
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin (EU) 2017/828 direktiivin 2007/36/EY muut-
tamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta, jonka hal-
lituksen esityksen kansallista tdytdntoonpanoa valmistellaan valtiovarainministeriossa
(VM080:00/2017).
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Yleiset sasinnokset

4 §. Riittdvien tietojen tasapuolinen pitiminen saatavilla. Kyseessé on lakitekninen muutos,
jossa pykalaén siséltyva viittaus AML:n 4 ja 5 lukuun ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind
viitattaisiin vain 3, 6—9 ja 11 lukuihin. Syynai lakitekniselle muutokselle on ehdotus AML:n 4
ja 5 luvun kumoamisesta.

5 §. Euroopan unionin lainsddddntd. Pykélan 1 momentin 2 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi.
Pykildn 1 momentin 2 kohdassa ehdotetaan viitattavan esiteasetukseen, joka korvaa kohdassa
viitatun esitedirektiivin. Momentin 4 kohtaan tehtiisiin lakitekninen muutos. Momentin 5 ja 6
kohta kumottaisiin, koska laissa ei viitata kohdissa tarkoitettuihin EU-sddd6ksiin. Momentin 7
kohta ehdotetaan kumottavaksi, silld kohdassa tarkoitettu komission esiteasetus perustui ai-
emmin voimassa olleeseen esitedirektiiviin.

3 luku Esite

Suurin osa voimassa olevan AML:n II osaan siséltyvistd esitteitd koskevista sdannoksisté eh-
dotetaan kumottaviksi uuden esiteasetuksen tullessa sovellettavaksi 21 pdivistd heindkuuta
2019 lukien. Arvopapereista julkaistavasta esitteestd ja sen sisdllostd sdddetddn uudessa esi-
teasetuksessa ja sen nojalla annettavissa komission asetuksissa, jolloin voimassa olevan lain 3
luku ehdotetaan muutettavaksi suurimmilta osin sekd 4 ja 5 luvut ehdotetaan kumottaviksi.
Voimaan jaévit muutamat kansalliset sdéinnokset ehdotetaan koottavan AML:n 3 Iukuun, jon-
ka nykyinen otsikko soveltamisala ja mddritelmdt ehdotetaan muutettavaksi otsikoksi esite.

1 §. Velvollisuus laatia esite. Pykidld ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siind viitattaisiin suo-
raan esiteasetukseen, jossa sddnnellddn esitteen julkaisemisvelvollisuudesta. Esiteasetuksessa
sdddetddn esitteen laatimista koskevat vaatimukset, jotka on julkaistava, kun arvopapereita tar-
jotaan yleisolle tai otetaan kaupankédynnin kohteeksi sidénnellylld markkinalla. Arvopapereista
julkaistavan esitteen tiedot tulee jatkossa esittdd sijoittajille entistd helpommin analysoitavas-
sa, ytimekkaédssd ja ymmarrettdvassd muodossa.

2 §. Poikkeus esitteen julkaisemisvelvollisuudesta. Pykdld muutettaisiin siten, ettd nykyisen
AML:n 4 luvun sdédnnokset poikkeuksista julkaista esite tulisivat kumottaviksi, silld sd&nnok-
set sisdltyvit jasenvaltioissa suoraan sovellettavaan esiteasetukseen. Pykéldssd ehdotetaan
sdddettdvan kansallisesta jasenvaltio-optiosta, jossa liikkeeseenlaskija olisi vapautettu esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta esiteasetuksen 3 artiklan 2 kohdan mukaisesti vain siind tapauk-
sessa, ettd 3 artiklan 2 kohdassa mainitut molemmat ehdot tayttyvit.

Pykilin I momentin mukaan edellytyksend esitteen julkaisemisvelvollisuudesta poikkeamisel-
le olisi, ettd téllaisiin tarjouksiin ei sovellettaisi esiteasetuksen 25 artiklan mukaista notifioin-
tia, jossa Fivan olisi ilmoitettava esitettd, sen tdydennysté ja lopullisia ehtoja koskevat seikat
muille EU:n jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille. Ehdotetun 1 momentin mukaan
edellytyksend olisi lisdksi, ettd arvopapereita tarjottaisiin Euroopan talousalueella 12 kuukau-
den aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan enintdin kahdeksan miljoonaan euron suuruinen
maiird laskettuna. Sddnnos vastaa voimassa olevaa AML:n 4 luvun 3 §:n 4 kohtaa. Esitease-
tuksen sallima ylin kynnysarvo kahdeksan miljoonaa euroa ehdotetaan otettavan kéyttoon tiy-
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simddraisend. Perusteluna ehdotukselle on pddomamarkkinoiden keskeinen tavoite helpottaa
pk-yritysten rahoituksen saatavuutta ja huolehtia ndiden yritysten rahoitustarpeista sekd ennen
kaikkea parantaa yritysten pddomarahoituksen saatavuutta ja varainhankintaa. Koska esittei-
den laadinta on yrityksille kustannuksiltaan kallis sekd hallinnollisten velvoitteiden nékokul-
masta raskas prosessi, on tdmén vuoksi perusteltua, etté esitteen laatimisprosessia kevennetéan
taltd osin. Ehdotetut kevennykset kohdistuisivat kynnysarvoon, jota nostettaisiin nykyisesti
2,5 miljoonasta eurosta kahdeksaan miljoonaan euroon ja viidestd miljoonasta eurosta kahdek-
saan miljoonaan euroon, joka koskee arvopapereita, jotka haetaan kaupankdynnin kohteeksi
monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmassd Suomessa.

Pykélidn 2 momentti perustuisi voimassa olevan AML:n 5 luvun 11 §:48n. AML:n 5 luvun 11
§ ehdotetaan siirrettdviksi momentiksi, silld lain sddnndsten lisdksi esitteistd on edelleen tar-
peen antaa tarkempia sddnndksid valtiovarainministerion asetuksella, jotta tarvittavat tiedon-
antovelvoitteet sijoittajille varmistetaan. Asetus olisi asiasisdlloltddan joukkorahoitus VMA:n
mukainen ja se koskisi kansallista perustietoasiakirjaa, joka liitkkeeseenlaskijan tulisi laatia.
Momentissa ehdotetaan, ettd valtiovarainministerion asetuksella annettaisiin perustietoasiakir-
jan muodossa tietoa sijoittajille arvopapereita koskevista tarjouksista, jotka Euroopan talous-
alueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan ovat alle kahdeksan miljoonaa
euroa mutta yli miljoona euroa. Ehdotus perustuisi esiteasetuksen 1 artiklan 3 kohtaan.

3 § Markkinointiaineiston toimittaminen Finanssivalvonnalle. Siannos vastaa asiasisalloltédén
voimassa olevan lain 5 luvun 4 §:8a. Pykilassd ehdotetaan, ettd esitteeseen liittyvd Suomessa
kéytettdvd markkinointiaineisto toimitettaisiin Finanssivalvonnalle viimeistdén silloin, kun
markkinointi arvopaperia koskevan esitteen osalta aloitetaan.

4 Tuku Esitteen julkaiseminen ja sisilto

Arvopapereista julkaistavasta esitteestd ja sen sisdllostd sdddetéén uudessa esiteasetuksessa,
jolloin voimassa olevan lain 4 luku ehdotetaan kumottavaksi.

5 Tuku Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely esitteen hyviksymisessi

Esitettd koskevasta Fivan toimivallasta ja menettelyistd sen hyvaksymisesséd sdédetédén uudes-
sa esiteasetuksessa. Voimassa olevan lain 5 luku ehdotetaan kumottavaksi.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

1 §. Rikemaksu. Pykdlan I momentin 1 kohta ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siithen teh-
téisiin lakitekninen muutos, jossa viitattaisiin lain 3 luvun 3 §:84n.

2 §. Seuraamusmaksu. Pykéldén ehdotetaan liséttdvéksi esiteasetuksen edellyttdmét muutokset
tarvittavien hallinnollisten seuraamusten méardamiseksi.

Pykdldn I momentin 2 kohta ehdotetaan muutettavaksi viittauksen kohdalta koskemaan
AML:n 3 lukua, silli AML:n 4 luvun sddnndksia ei endd uuden esiteasetuksen vuoksi sovelle-
ta sellaisenaan.

Pykélan 2 momentti siirrettéisiin osaksi pykéldn 1 momenttia, jolloin 1 momenttiin tulisi wuusi
4—6 kohta ja voimassa olevan lain 4 ja 5 kohta siirtyisi uudeksi 7 ja 8 kohdaksi. Muutoksen
tarkoituksena on parantaa sddnndksen luettavuutta. Voimassa olevan sédénnoksen 3 momentti
siirtyisi 2 momentiksi ja siihen tehtiisiin lakitekninen muutos.
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Pykélaan ehdotetaan lisattavaksi uusi 3 momentti, joka pitéisi sisélladn esiteasetuksen tarkat
artiklakohtaiset rikkomukset. Uudessa 3 momentissa lueteltaisiin ne esiteasetuksen 38 artiklan
1 kohdan a alakohdassa tarkoitetut sdénnokset, joiden rikkomisesta tai laiminlydnnistd voitai-
siin FivaL:n mukaisesti méadratd esiteasetuksen edellyttimé hallinnollinen seuraamus. Séén-
noksid, joiden laiminlyOnnisté tai rikkomisesta mééritiddn seuraamusmaksu, ovat liséksi esi-
teasetuksen 38 artiklan 1 kohdan b alakohdassa sdddetty kieltdytyminen yhteistyosta tai tieto-
jen toimittamisesta 32 artiklaa koskien.

Voimassa olevan lain osalta edelld mainituista esiteasetuksen artikloista sdddetddn paédosin jo
2 §n 1 momentin 2 kohdassa, jossa seuraamusmaksu koskee laiminlyontejd ja rikkomuksia
esitteen julkaisemisvelvollisuutta ja sen sisdltdd kohtaan. Uudessa 3 momentissa ehdotetaan
lisattavaksi sddannokset koskien rikkomuksia esitteen julkaisemisvelvollisuudessa (3 artikla),
arvopaperien edelleenmyynnissé (5 artikla), esitteessd (6 artikla), esitteen tiivistelméassa (7 ar-
tiklan 1—11 kohta), perusesiteessd (8 artikla), yleisessd rekisterdintiasiakirjassa (9 artikla),
erillisistd asiakirjoista koostuvasta esitteestd (10 artikla), esitteeseen liittyvistd vastuusta (11
artiklan 1 ja 3 kohta), yksinkertaistetuista tietovaatimuksista listautumisen jélkeisissd liikkee-
seenlaskuissa (14 artiklan 1 ja 2 kohta), EU:n kasvuesitteessd (15 artiklan 1 kohta), esitteeseen
mainittavissa riskitekijoisséd (16 artiklan 1, 2 ja 3 kohta), arvopaperien lopullisessa tarjoushin-
nassa ja maardssa (17 artikla), tictojen julkistamatta jattdmisessd (18 artikla), tietojen siséllyt-
tdmisestd viittaamalla (19 artiklan 1—3 kohta), esitteen tarkastamisesta ja hyvaksymisesté (20
artiklan 1 kohta), esitteen julkaisemisesta (21 artiklan 1—4 ja 7—11 kohta), mainonnassa (22
artiklan 2—S5 kohta), esitteen tdydennyksisséd (23 artiklan 1—3 ja 5 kohta sekd esitteessd kay-
tettdvistd kielessd (27 artikla).

Edelld oleva ehdotus uudesta 3 momentista olisi luonteeltaan ja sisdlloltddn voimassa olevan
AML:n mukainen. Perusteena tdhdn on muun muassa aiemmin sdddetyt seuraamusmaksut rik-
komuksista koskien AML:m 1 luvun 3 ja 4 §:n sédénnoksid totuudenvastaisten tai harhaanjoh-
tavien tietojen antamisen kiellosta ja riittdvien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd ja
AML:n 7 luvun 7 ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentin ja 4 §:n sddnnokset tietojen julkis-
tamisesta ja sddnneltyjen tietojen kielivaatimuksista. Lisdksi kyseisten esiteasetusta koskevien
artiklojen rikkomusten saattamisesta seuraamusmaksusédénnoksen soveltamisalaan vastaisivat
jo aiemmin muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-sddddsten taytdntoonpanossa sdddetty-
jé kansallisia sddannoksié.

16 luku Vahingonkorvaus

1 §. Korvausvastuun peruste. Pykéldssid ehdotetaan viitattavan esiteasetukseen, joka korvaa
kohdassa aiemmin viitatun esitedirektiivin.

2 §. Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterdintiasiakirjassa annetuista tiedoista. Pykéldssa
ehdotetaan viitattavan esiteasetuksen 7 artiklan mukaiseen tiivistelmédén ja 15 artiklan 1 koh-
dan toisen alakohdan mukaisen EU:n kasvuesitettd koskevaan erilliseen tiivistelmién, jolla
korvattaisiin viittaus AML:n 4 luvun 9 §:44n. Lisdksi pykélddn ehdotetaan lisdttdvaksi uusi 2
momentti, joka koskisi rekisterdintiasiakirjassa tai yleisessd rekisterdintiasiakirjassa tapahtu-
via korvattavia vahinkoja.

5 §. Asetuksenantovaltuus. Pykdld ehdotetaan kumottavaksi, silld siind sdddetdén valtiova-
rainministerion asetuksesta, joka koskee esitteen tiivistelmdan siséltyvén varoituksen sisaltoa.
Valtiovarainministerion asetus (1019/2012) koskien esitteitd ehdotetaan korvattavan uudella
valtiovarainministerion asetuksella, joka perustuisi joukkorahoitus VMA:han.

17 luku Valvontavaltuudet
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1 §. Arvopaperin yleisolle tarjoamisen lykkddminen. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi viittaus
koskien esiteasetusta.

1 b §. Arvopapereita koskevan esitteen markkinoinnin kieltiminen. Pykila olisi uusi ja se pe-
rustuisi esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan e alakohtaan. Sd&nndksen mukaan Fivalla olisi ol-
tava valtuudet kieltdd, lykédti tai lopettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan, kaupan-
kédynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista hakevan henkilon tai asianomaisen ra-
hoituksen vilittdjén esitteitd koskeva markkinointi enintddn kymmenen perdkkdisen pankki-
pdivan ajaksi. Perusteena pykéldn lisdykselle olisi, ettd sddnnds on esiteasetuksen osalta vel-
voittava ja se tdydentiisi esitteiden osalta AML:n 17 luvun 1 §:ssd sdddettyd madraystd arvo-
paperin yleisolle tarjoamisen lykkdédmisesta.

1 ¢ §. Mddrdaikainen esitteen hyviksymiskielto. Lukuun ehdotetaan uutta pykalda madrdaikai-
sesta esitteen hyviksymiskiellosta. Ehdotus perustuisi asetuksen 32 artiklan 1 kohdan k ala-
kohtaan. Pykéldn I momentin mukaan Fiva voisi méiéraajaksi, enintdén viiden vuoden ajaksi,
kieltdytyd hyviksymaistd tietyn liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla ottamista hakevan henkilon laatimaa esitettd, jos tdmé on toistuvasti
ja vakavasti rikkonut esiteasetusta.

Pykilan 2 momentti perustuu esiteasetuksen 32 artiklan 3 kohtaan, jossa Finanssivalvonnan on
ilmoitettava ESMA:lle, joka puolestaan ilmoittaa siitd muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille
viranomaisille, jos liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld mark-
kinalla ottamista hakeva henkil® on toistuvasti ja vakavasti rikkonut téité asetusta.

2 §. Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspddtos. Pykélan otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi.

Pykalaéd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd sen / momenttiin liséttdisiin viittaus koskien esi-
teasetusta ja uusi 3 momentti. Pykélédn 2 momenttiin ei ehdoteta muutoksia.

Uudessa 3 momentissa sdddettdisiin Fivan oikeudesta keskeyttda hyvaksyttavaksi jatetyn esit-
teen tarkastaminen tai madrdtd arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai sddnnellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteeksi ottamista hakevan henkilon tdydentdméén esitteen tieto-
ja, jos se katsotaan tarpeelliseksi sijoittajansuojan turvaamiseksi. Kyseinen sddnnds perustuisi
esiteasetuksen 32 artiklan 1 kohdan a ja j alakohtiin.

3 §. Uhkasakko. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi lisddmalla sithen pykéldviittaus uudesta eh-
dotetusta 1 b §:stid. Pykéla lisdystd lukuun ottamatta pykalin sisélto sdilyisi voimassa olevan
mukaisena.

1.2 Laki Finanssivalvonnasta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykélan I kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
viittaus AML:n 4 luvun 1 §:44n poistettaisiin ja kohdassa viitattaisiin AML:n 3 luvun 1 §:ssd
tarkoitettuun esitteeseen.

19 §. Oikeus saada tietoja muulta henkiloltd. Pykildn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
niin, ettd siind viitattaisiin AML:n 4 luvun 1 §:ssé tarkoitettujen sddnndsten sijasta AML:n 3
luvun 1 §:ssé tarkoitettuun esitteeseen. Pykéld koskee Fivan oikeutta saada tietoja tilintarkas-
tajan lisdksi myods muulta henkil6ltd, joka on lain nojalla velvollinen liittdmaén laatimansa
lausunnon tai muun asiakirjan arvopapereista julkaistavaan esitteeseen.
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41 §. Seuraamusmaksun mddrddminen. Pykéaldn 2 momenttiin ehdotetaan lisdttavaksi esitease-
tuksen rikkomuksista ja laiminlyOnneistd aiheutuvat mahdolliset vaikutukset ei-
ammattimaisten asiakkaiden etuihin. Téstd sdddetddn esiteasetuksen 39 artiklan 1 kohdan ala-
kohdassa d. 39 artiklan 1 kohdassa eritellyt muut kohdat a—c:n ja e—h:n osalta on sédédnnokset
FivaL:n 41 pykaléssa.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa. Pykiladn ehdotetaan lisdtta-
vaksi uusi 6 momentti, jolloin nykyinen 6—13 momentti siirtyisi 7—14 momentiksi. Pykéldan
uudessa 6 momentissa olisi viittaus AML:mn 15 luvun 2 §mn 1 momentin 2 kohtaan ja 3 mo-
mentissa tarkoitettujen sddnndsten rikkomisiin sekd seuraamusmaksun enimmaéismaéaristé. Py-
kéldssd ehdotetaan, jos seuraamusmaksu koskee AML:n 15 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdas-
sa tai 3 momentissa tarkoitettujen sddnndsten rikkomista, oikeushenkildlle maarattava seuraa-
musmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enintddn joko kolme prosenttia oikeus-
henkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvén vuoden litkevaihdosta tai enintdén viisi miljoonaa
euroa sekd luonnolliselle henkildlle méaarittdvd seuraamusmaksu enintddn 700 000 euroa.
Saénnos perustuu 38 artiklan 2 kohdan d ja e alakohtiin. Edelld mainitun artiklan a alakohdas-
sa on sdannds julkisesta ilmoituksesta, josta kéy ilmi vastuussa olevan luonnollisen henkilén
tai oikeushenkilon nimi sekd rikkomisen luonne. Alakohta a ei edellytd implementointia, kos-
ka siitd on jo sddnnds Fival:n 39 §:ssd. Saman artiklan b alakohdasta on jo sdddetty FivalL:n
33 §:ssd koskien toimeenpanokieltoa ja oikaisukehotusta. C alakohta ei myoskédan edellyta
implementointia, koska se jo siséltyy 41 a §:n nykyiseen 5 momenttiin.

Pykalén 11 ja 12 momenttiin tehtdisiin uudesta 6 momentista johtuvat lakitekniset muutokset.
50 q §. Toiminta esiteasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Ehdotetun uu-
den pykéldn mukaan Fiva toimisi esiteasetuksen 31 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena vi-
ranomaisena. Fiva valvoisi esiteasetuksen 32 artiklassa sédédetyn toimivaltaisen viranomaisen
valvontavaltuuksien mukaisesti esiteasetuksen sdédnnosten noudattamista.

1.3 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

2 luku Miéritelmét

5 §. EU-sdadntelyyn liittyvdt mddritelmdt. Kyseessd on lakitekninen muutos, jossa pykéldan si-
séltyva viittaus esitedirektiiviin 2 momentin 1 kohdassa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd
siind viitattaisiin esiteasetukseen.

12 luku Osuuksien tarjoaminen

4 §. Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle. Kyseessé on lakitekninen muutos, jossa pykéldn 4
momenttiin siséltyvad viittausta AML:n 3—5 luvussa tarkoitettuun esitteeseen ehdotetaan
muutettavaksi siten, ettd siind viitattaisiin vain AML:n 3 lukuun.

9 §. Asetuksenantovaltuus. Kyseessd on lakitekninen muutos, jossa vain pykalidn 2 kohdassa
oleva viittaus esitedirektiivin mukaiseen esitteeseen ehdotetaan poistettavaksi ja korvattavaksi
viittauksella esiteasetukseen. Pykélddan ei ehdoteta muita muutoksia.

14 Osakeyhtiolaki

9 luku Osakeanti

8 §. Osakkeenomistajien oikeus saada tietoja. Pykilédn I momenttia ei ehdoteta muutettavaksi.
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Kyseesséd on lakitekninen muutos, jossa pykdldn 2 momentin 2 kohtaan sisdltyvad viittausta
AML:n 4 lukuun ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind viitattaisiin AML:n 3 luvussa tar-
koitettuun julkaisemiseen.

Pykélin 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind viitattaisiin AML:n 4 luvun si-
jasta AML:n 3 luvussa tarkoitettuun esitteeseen ja perustietoasiakirjaan.

1.5 Laki kaupankiynnisti rahoitusvilineilli
3 luku Sainnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

8 §. Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle. Kyseessa
on lakitekninen muutos, jossa pykaldn 4 momenttiin sisdltyva viittaus AML:n 3—S5 lukuun
ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind viitattaisiin AML:n 3 luvun esitettd koskeviin tietoi-
hin, jotka julkaistaan esiteasetuksen mukaisesti.

5 luku Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankéayntijirjestelmiiin sovellettavat
vaatimukset

2 §. Monenkeskisen tai organisoidun kaupankdyntijdrjestelmdn sddnnét. Kyseessa on lakitek-
ninen muutos, jossa pykéldn 3 momentin 3 kohtaan sisdltyvé viittaus AML:n 3—S5 luvuissa
tarkoitettuun esitteeseen ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind viitattaisiin AML:n 3 luvus-
sa séddettyyn esitteeseen. Momentin muita kohtia ei ehdoteta muutettavaksi.

6 luku Pk-yritysten kasvumarkkina

2 §. Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat vaatimukset. Kyseessid on lakitekninen muutos,
jossa pykéldn I momentin 3 kohdassa olevaa viittausta AML:n 3—5 lukuun ehdotetaan muu-
tettavaksi niin, ettd siind viitattaisiin vain AML:n 3 lukuun.

1.6 Laki luottolaitostoiminnasta
9 luku Riskien hallinta

5 §. Tarkastusvaliokunta. Kyseessi on lakitekninen muutos, jossa pykélan I momenttiin sisil-
tyvad viittausta esitedirektiiviin ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd siind viitattaisiin tietoihin,
jotka julkaistaan jatkossa esiteasetuksen mukaisesti.

1.7 Joukkorahoituslaki

11 §. Tiedonantovelvollisuus. Pykélan 4 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd viitta-
us AML:n 4 luvun 3 §:44n ehdotetaan poistettavaksi ja korvattavaksi viittauksella AML:n 3
luvun 2 §:d4n. Lisdksi pykdldn 4 momentissa olevaa viiden miljoonan euron raja-arvoa ehdo-
tetaan muutettavaksi kahdeksaan miljoonaan euroon. Ehdotettu muutos perustuisi tarpeeseen
yhdenmukaistaa AML:n ja joukkorahoituslain puolella olevia kynnysarvoja ja selkeyttéé esi-
tesddntelyd eri lakien osalta. Yhdenmukaistettujen raja-arvojen AML:n ja joukkorahoituslain
puolella katsotaan selkeyttévén ja parantavan esitesdéintelya eri lakien osalta ja helpottavan si-
joittajien ja liikkeeseenlaskijoiden ymmarrystd siitd, milloin tulee laatia EU-esite ja milloin
kansallinen perustietoasiakirja. Samat esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvot sekd
AML:n ettd joukkorahoituslain puolella lisdksi parantaisivat markkinatoimijoiden edellytyksia
soveltaa esitevaatimuksia johdonmukaisesti rahoitusmarkkinoilla.
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21 §. Asetuksenantovaltuus. Pykélda ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd I momentin 1 koh-
dan viittaus esitedirektiiviin korvattaisiin viittauksella esiteasetukseen. Pykéldn 1 momentin 2
kohta ehdotetaan muutettavan niin, ettd raja-arvo viisi miljoonaa euroa korvattaisiin kahdek-
salla miljoonalla eurolla, jolloin tarjouksesta, joka on vastikkeeltaan 12 kuukauden ajalta las-
kettuna Suomessa yhteensd alle kahdeksan miljoonaa euroa, tulisi liikkkeeseenlaskijan laatia
valtiovarainministerion asetuksessa (1045/2016) sdéddetty perustictoasiakirja.

1.8 Rikoslaki
51 luku Arvopaperimarkkinarikoksista

5 §. Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos. Pykdlad ehdotetaan muutettavaksi. Py-
kalan 2 kohtaan lisédttiisiin rangaistusvastuun perusteeksi esiteasetuksen ja sen nojalla annettu-
jen komission asetusten rikkominen. Esiteasetuksen 44 artiklan 2 kohdan mukaan komissiolle
siirretddn 20 paivistd heindkuuta 2017 médradmattomaksi ajaksi 1 artiklan 7 kohdassa, 9 artik-
lan 14 kohdassa, 13 artiklan 1 ja 2 kohdassa, 14 artiklan 3 kohdassa, 15 artiklan 2 kohdassa,
16 artiklan 5 kohdassa, 20 artiklan 11 kohdassa ja 29 artiklan 3 kohdassa tarkoitettu valta an-
taa delegoituja sdddoksid. Valtuudet koskevat:

1) asiakirjojen vihimmdistietosisiltdd (1 artiklan 7 kohta),

2) yleisen rekisterdintiasiakirjan ja sen mahdollisten muutosten tarkastamista ja uudelleentar-
kastelua koskevien perusteiden méérittelemistd sekd kyseisten asiakirjojen hyvaksymistd ja
toimivaltaiselle viranomaiselle toimittamista koskevia menettelyjd sekd olosuhteita, joissa
saannollisen liikkeeseenlaskijan asema menetetddn (9 artiklan 14 kohta),

3) esitteen, perusesitteen ja lopullisten ehtojen muotoa ja luetteloita, joissa mééritelldén erityi-
set tiedot, jotka esitteessd on oltava, mukaan lukien oikeushenkilotunnukset ja ISIN-koodit,
jottei samoja tietoja esitetd useampaan kertaan silloin, kun esite koostuu erillisisti asiakirjoista
(13 artiklan 1 kohta),

4) luetteloa vahimmaistiedoista, jotka yleisessé rekisterdintiasiakirjassa on oltava (13 artiklan
2 kohta),

5) luetteloita suppeammista tiedoista, jotka on siséllytettdvd yksinkertaistettuihin tietovaati-
muksiin (14 artiklan 3 kohta),

6) EU:n kasvuesitteen suppeampaa sisdltod ja vakiomuotoa ja -jarjestystd seka erillisen tiivis-
telmén suppeampaa sisiltoa ja vakiomuotoa (15 artiklan 2 kohta),

7) perusteiden, jotka koskevat riskitekijoiden tunnusmerkillisyyden ja olennaisuuden arvioin-
tia sekd riskitekijoiden esittdmistd ominaisuuksiensa perusteella eri luokissa, tdsmentdmisté
(16 artiklan 5 kohta),

8) esitteiden ja erityisesti niihin sisdltyvien tietojen kattavuuden, ymmaérrettdvyyden ja joh-
donmukaisuuden tarkastamista koskevien perusteiden seké esitteiden hyviaksymismenettelyi-
den tismentamistd (20 artiklan 11 kohta),

9) yleisten vastaavuusperusteiden, jotka perustuvat 6, 7, 8 ja 13 artiklassa sdddettyihin vaati-
muksiin, vahvistamista (29 artiklan 3 kohta).
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Ehdotuksen mukaan rangaistavaa olisi seka jattdd asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liit-
tyvé tieto, joka esiteasetuksessa tai sen nojalla annetussa komission asetuksessa velvoitetaan
antamaan ja joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon seké esi-
teasetuksen tai sen nojalla annetun komission asetuksen mukaista tiedonantovelvollisuutta
téyttiessd antaa sellaiseen arvopaperiin liittyvén totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon.

Ehdotettu uusi rangaistussddnnds on tarpeen sen vuoksi, ettd arvopaperimarkkinoita koskevan
tiedottamisrikoksen soveltamisalaan nykyisin kuuluvat AML:n 4 ja 5 luvun sdédnnokset esit-
teestd ehdotetaan kumottaviksi. Esitteen julkistamisvelvollisuudesta sdédetddn jatkossa esi-
teasetuksessa ja sen nojalla annetussa komission asetuksessa. Tdmén vuoksi on tarpeen saatad
rangaistavaksi my0s esiteasetuksen ja sen nojalla annetun komission asetuksen rikkominen.
Ehdotuksen mukaan tekotapoina olisivat voimassa olevan sddannoksen tavoin sekd sddnnokses-
sé tarkoitetun tiedon antamatta jattdminen, ettd totuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon
antaminen tillaista tiedonantovelvollisuutta tdytettdessa.

2 Voimaantulo
Lait ehdotetaan tulemaan padosin voimaan 21 pédivana heindkuuta 2019.

Asetusta sovelletaan 21 pdivéstd heindkuuta 2019 muutamin poikkeuksin. EU:n jdsenvaltioi-
den on toteutettava 11 artiklan, 20 artiklan 9 kohdan, 31 artiklan, 32 artiklan ja 38—43 artik-
lan noudattamisen edellyttimét toimenpiteet viimeistddn 21 pdivand heindkuuta 2019. Esi-
teasetus tulee voimaan asteittain ja kolmea esiteasetuksen mukaista esitepoikkeusta sovellet-
tiin jo 20 pdivénd heindkuuta 2017 alkaen ja esiteasetuksen mukaisia uusia esitteen julkaise-
misvelvollisuuden raja-arvoja sovelletaan 21 péivastd heindkuuta 2018 lukien.

AML:iin ehdotettuja sddnnoksid 3 luvun 2 §:ssé, joka koskee poikkeusta esitteen julkaisemis-
velvollisuudesta ja valtiovarainministerion asetuksenantovaltuutta ehdotetaan sovellettaviksi 1
pdivand tammikuuta 2019 alkaen. AML:n voimassa olleita 3 luvun 2 §:n sédénnostd sovelta-
misalan rajauksesta ja 3 luvun 4 §:n sédénnostd koskien osakesidonnaista arvopaperia sovelle-
taan kuitenkin 21 pdivdan heindkuuta 2019 saakka. Lisdksi AML:n 4 luvun 3 §:n 1 momentin
4 ja 5 kohdat, ]otka koskevat esitedirektiiviin pohjautuwa vanhoja esitteen julkaisemisvelvol-
lisuuden euromééréisié raja-arvoja kumottaisiin 1 pédivand tammikuuta 2019. Edelld olevan li-
sdksi kumottaisiin AML:n 4 luvun 6 §:n 3 momentti, joka koskee myds vanhaa euroméaéaréisté
esitteen julkaisemisvelvollisuuden raja-arvoa sekd AML:n 5 luvun 11 §:83 asetuksenantoval-
tuus, silld uusi ehdotus AML:n 3 luvun 4 §:ssd korvaa tdimén vanhan asetuksenantovaltuuden.
Syyna niihin porrastettuihin voimaantulosddnnoksiin on esiteasetuksen voimaantuloartikla 49,
jonka mukaan 1 artiklan 3 kohtaa ja 3 artiklan 2 kohtaa sovelletaan 21 piivistd heindkuuta
2018. AML:iin lisattdisiin my®0s siirtymasaannds, jonka nojalla tekoon ja laiminlydntiin, joka
on tehty ennen tdmén lain voimaantuloa, sovelletaan teon tai laiminly6nnin aikana voimassa
olleita sdanndksié. Esitteeseen, jonka hyvéiksymisti koskeva hakemus on jétetty Fivalle ennen
AML:n muutosten Voimaantuloa, sovellettaisiin AML:n voimassa olleita sddnnoksié.

Kesilld 2017 voimaan tulleet esitepoikkeukset sisdltyvét esiteasetuksen 1 artiklan 5 kohdan
ensimmadisen alakohdan alakohtiin a—c seké 1 artiklan 5 kohdan toiseen alakohtaan. Ensim-
méinen poikkeus koski suunnattujen antien liséerédn listausta koskevan poikkeuksen rajaa, joka
nousi alle 10 prosentista alle 20 prosenttiin. Poikkeus soveltuu jatkossa muihinkin arvopape-
reihin kuin osakkeisiin.

Toinen poikkeus koskee sellaisten osakkeiden listaamista, jotka saadaan muuntamalla tai vaih-

tamalla muita arvopapereita, jonka lisdedellytyksen mukaan listattavien osakkeiden osuus voi
olla alle 20 prosenttia samalla sdénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena jo olevien
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samanlajisten osakkeiden lukuméirasta 12 kuukauden ajanjaksona. Aiemmin téllaista méaaral-
listd edellytystd ei ollut. Uusi alle 20 prosentin edellytys ei kuitenkaan sovellu esimerkiksi sil-
loin, kun on laadittu esite niiden arvopapereiden tarjoamiseksi tai listaamiseksi, joihin oikeus
osakkeisiin liittyy. Kolmas poikkeus liittyy tilanteisiin, joissa arvopaperit saadaan muuntamal-
la tai vaihtamalla muita arvopapereita, omia varoja tai hyvéksyttévid velkoja kriisinratkaisuvi-
ranomaisen kaytettya tiettyjd valtuuksiaan.

3 Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjarjestys
31 Hallinnolliset seuraamukset

Esitykseen siséltyvéan 1. lakiehdotuksen 15 Iuvun 1 ja 2 §:ssd ehdotetaan sdddettavaksi rike-
maksusta ja seuraamusmaksusta. Fiva voi 2. lakiehdotuksen 41 ja 41 a §:n mukaan maarati
kyseisid seuraamusmaksuja seuraamukseksi lainkohdissa sédéddettyjen velvollisuuksien rikko-
misesta tai laiminlyonnisté. Lakiehdotuksiin siséltyvat sddnnokset hallinnollisista seuraamuk-
sista, jotka koskevat arvopapereista julkaistavaa esitettd ja perustietoasiakirjaa olisivat linjassa
jo aiemmin muiden finanssimarkkinoita koskevien EU-sééddsten tiytdntoonpanossa siédetty-
jen kansallisten sddnndsten kanssa. Lisdksi esiteasetusta koskevien artiklojen rikkomusten
saattamisesta seuraamusmaksusddnnoksen soveltamisalaan katsotaan vastaavan luonteeltaan ja
sisdlloltddan voimassa olevaan lainsdddantdon sisdltyvid sddnnoksia.

Lakiehdotuksiin sisdltyvit sddnnokset hallinnollisesta seuraamusmaksusta, jotka on sdédetty
perustuslakivaliokunnan myoétévaikutuksella (katso PeVL 17/2012 vp, PeVL 43/2013 vp ja
PeVL 15/2016 vp). Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan tillaiset maksut
eivét ole perustuslain 81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastai-
sesta teosta madrattdvid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asialli-
sesti rinnastanut rangaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraa-
mukseen (PeVL 9/2012 vp, s. 2/I, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2/1I). Hal-
linnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on séddettdvé perustuslain 2 §:n 3 momentin
edellyttdmaélla tavalla lailla, koska sen méarddmiseen siséltyy julkisen vallan kayttod. Valio-
kunta on my0s katsonut, ettd kyse on merkittavasta julkisen vallan kdytosta.

Lisdksi laissa on tdsméllisesti ja selkeésti saddettdvd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruu-
den perusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytintoonpanon perus-
teista (PeVL 9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 57/2010 vp, s. 2/II, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL
32/2005 vp, s. 2—3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen tés-
méllisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten sdéntelyyn, ei tark-
kuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida tdllaisen sddntelyn yhteydessd sivuuttaa (PeVL
9/2012 vp, s. 2/11, PeVL 57/2010 vp, s. 2/11 ja PeVL 74/2002 vp, s. 5/1).

Esitykseen sisdltyvin 8. lakiehdotuksen 51 luvun 5 §:ssd sdddetddn arvopapereita koskevasta
tiedottamisrikoksesta. Rikoslain 51 luvun 5 §:n 1 momentin 2 kohtaan ehdotetaan lisattavaksi
esiteasetuksessa tapahtuvat laiminlyonnit ja rikkomukset. Perustuslain 8 §:n rikosoikeudelli-
sen laillisuusperiaatteen ydinsiséllon mukaan kunkin rikoksen tunnusmerkistd on ilmaistava
riittavalld tdsmallisyydelld siten, ettd sddnnoksen sanamuodon perusteella on ennakoitavissa,
onko jokin toiminta tai laiminlydnti rangaistavaa. Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen ja
EU-tuomioistuimen kéytédnndssd periaatteelle on annettu kdytinndssd vastaava ydinsisélto,
jossa on korostettu sddntelyn ennustettavuutta eli sitd, ettd sddnnoksen sanamuodon perusteella
voidaan ennakoida, mikd on rangaistavaa. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistus-
luonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (katso PeVL
9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2/1I).
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Esityksessd ehdotettuja hallinnollisia seuraamuksia ja rikoslakiin ehdotettua sddnnosta koskien
esiteasetusta voidaan pitdd edelld esitetyn perustein perustuslain mukaisina.

3.2 Viranomaisvaltuudet

Lakiehdotuksiin sisdltyy Fivalle annettavia toimivaltuuksia, jotka ovat padosin sisilloltddn ja
luonteeltaan voimassa olevan lain mukaisia. Fivan yleisistd toimivaltuuksista sdddetdan Fi-
val:n 3 luvussa eiki niitd ehdoteta muutettaviksi. Ehdotettuja sddnnoksid on tarkasteltu perus-
tuslain 12 §:ssé sdédetyn sananvapauden ja julkisuuden osalta seké perustuslain 15 §:ssd séd-
detyn omaisuudensuojan nédkdkulmasta.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 17 luvun 1 b §:ssd Fivalle annetaan uusi toimivaltuus kieltda esi-
tettd koskeva markkinointi enintddn 10 perdkkaisen pankkipdivén ajaksi. Ehdotettavan sdénte-
lyn katsotaan turvaavan perustuslain 15 §:n mukaista omaisuudensuojaa, jonka mukaan jokai-
sen omaisuus on turvattu. Ehdotettujen sdéinndsten tarkoitus on osaltaan suojata markkinoilla
toimivien sijoittajien ja muiden markkinaosapuolten etua sekéd varallisuusoikeudellisia oikeuk-
sia. Lisdksi sddnndsten tarkoitus on samalla suojata yleistd luottamusta arvopaperimarkkinoi-
den tehokkaaseen ja puolueettomaan toimintaan. Fiva voi velvoittaa jo voimassa olevan lain
nojalla valvottavan tai muun finanssimarkkinoilla toimivan ryhtymién kohtuullisessa maéra-
ajassa toimenpiteisiin jo tehdyn paitoksen tdytdntdonpanon taikka toimenpiteen peruuttami-
seksi tai oikaisun aikaansaamiseksi. Valiokunta on toisessa yhteydessi todennut, ettd téllaiset
toimivaltuudet eivit erityisesti niille sdddettavien edellytysten vuoksi ole ongelmallisia perus-
tuslain 15 §:ssé turvatun omaisuudensuojan kannalta (katso PeVL 28/2008 vp, s. 3 ja PeVL
67/2002 vp, s. 4/11).

Fivalle ehdotettua uutta valtuutta koskien markkinoinnin kieltdmista tulee tarkastella perustus-
lain 12 §:ssé sdddetyn sananvapauden ja julkisuuden osalta. Tdmédn mukaan jokaisella on sa-
nanvapaus. Fivan uusi valtuus markkinoinnin kieltdmisesté esitetté koskevien laiminlydntien
kohdalla on ajallisesti rajattu. Perustuslakivaliokunta on kéytinnoissdén katsonut, ettd sanan-
vapauden suoja kattaa ldhtokohtaisesti my6s mainonnan ja markkinoinnin. Niihin voidaan kui-
tenkin kohdistaa pidemmaélle menevii rajoituksia kuin sananvapauden sisillolliselld ydinalu-
eella olisi mahdollista. Toisaalta my0s mainontaa ja markkinointia koskevan sddntelyn tulee
tiyttidd perusoikeutta rajoittavalta lailta vaadittavat yleiset edellytykset (katso PeVL 54/2006

vp).

Esityksen 1. lakichdotuksessa esitetty ehdotus 17 luvun 1 ¢ §:n méardaikaisesta esitteen hy-
viksymiskiellon asettamisesta liikkeeseenlaskijalle olisi myos uusi. Pykédldehdotuksen mu-
kaan Fiva voisi enintdén viiden vuoden ajaksi kieltdytyd hyviaksymasta tietyn liikkeeseenlaski-
jan laatimaa esitettd, jos timé on toistuvasti ja vakavasti rikkonut esiteasetuksessa sééddettyja
esitteen julkaisemista koskevia sddnnoksid. Fivalle ehdotettu uusi valtuus on ajallisesti rajattu.

Ehdotettu toimivaltuus Fivalle 1. lakiechdotuksen 17 luvun 1 ¢ §:ssd on merkityksellinen perus-
tuslain 18 §:n 1 momentin mukaisen elinkeinon ja ammatin harjoittamisen vapauden kannalta,
silld sdantelyn vaikutuksista toimenpiteen kohteena olevan liikkeeseenlaskijan asemaan tulee
my0s arvioida. Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan
hankkia toimeentulonsa valitsemallaan ty6ll4, ammatilla ja elinkeinolla. Voimassa olevan lain
mukaan Fivalla on toimivalta muun muassa méérétd toiminta lopetettavaksi, rajoittaa toimilu-
van mukaista toimintaa sekd rajoittaa johdon toimintaa méérdajaksi. Lisdksi Fiva voi antaa
valvottavalle tai muulle finanssimarkkinoilla toimivalle julkisen huomautuksen tai varoituksen
ja silld on toimivalta médrétd rikemaksu tai seuraamusmaksu. Vastaavan tyyppisid valtuuksia
on jo aiemmin sdddetty perustuslakivaliokunnan myétéavaikutuksella (katso PeVL 28/2008 vp.
ja PeVL 67/2002 vp). Perustuslakivaliokunta ei ole aiemmin pitényt téllaisia valtuuksia valtio-
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sadannon kannalta ongelmallisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp, PeVL 1/2018, PeVL 2/2018
ja71/2014).

Esityksen 2. lakiehdotuksen 19 §:ssd sdddetddn Fivan oikeudesta saada tietoja muulta henki-
161td. Sédnnostd on arvioitava perustuslain 10 §:ssé sdddetyn yksityiseldmén suojan kannalta.
Ehdotettu sdannos on ainoastaan lakitekninen viittaussddnnos aiemman AML:n 4 luvun sijasta
AML:n 3 lukuun. Viranomaisten tietojen saamista ja luovuttamista koskevaa sadntelyd perus-
tuslain 10 §:n 1 momentissa sdddetyn yksityiselamén ja henkilGtietojen suojan kannalta arvi-
oidessaan perustuslakivaliokunta on kiinnittdnyt huomiota muun muassa siihen, mihin ja keté
koskeviin tietoihin tiedonsaantioikeus ulottuu ja miten tiedonsaantioikeus sidotaan tietojen
vilttimattomyyteen, oikeus saada tietoja muulta henkildlti on lueteltu sdénnoksessé tyhjenté-
visti ja tietojen saanti on sidottu tarpeellisuusvaatimukseen (katso PeVL 31/2014 vp ja PeVL
71/2014). Fivan oikeudesta antaa méardyksid erdiden tietojen sddnndllisestd toimittamisesta
Fivalle on katsottu asianmukaiseksi (katso PeVL 28/2008 vp. ja PeVL 67/2002 vp, s. 6/). Pe-
rustusvaliokunta ei ole pitdnyt edelld késitellyn kaltaisia toimivaltuuksia valtiosddnndén kan-
nalta ongelmallisina (esimerkiksi PeVL 28/2008 vp ja PeVL 67/2002 vp).

Esityksessd ehdotettuja lakiehdotuksia voidaan pitdd edelld esitetyn perustein perustuslain
mukaisina.

33 Midriyksen antovaltuudet

Perustuslain 80 §:n mukaan tasavallan presidentti, valtioneuvosto ja ministerid voivat antaa
asetuksia perustuslaissa tai muussa laissa sdddetyn valtuuden nojalla. Lailla on kuitenkin sda-
dettdva yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista sekd asioista, jotka perustuslain mu-
kaan muuten kuuluvat lain alaan. Jos asetuksen antajasta ei ole erikseen sdddetty, asetuksen
antaa valtioneuvosto.

Esityksen 1. lakiehdotuksen 3 luvun 2 §:44n siséltyvilld asetuksella tismennettéisiin sijoitta-
jansuojaa edistdvid sddnnoksid. Vaikka valtuus ei sellaisenaan perustu EU-sdéntelyyn, sisillol-
lisesti se perustuu esiteasetuksessa sdddettyyn oikeuteen jasenvaltioiden madrata kansallisella
tasolla muita julkistamisvaatimuksia, edellyttden etteivdt julkistamisvaatimukset muodosta
kohtuutonta rasitetta liikkeeseenlaskijoille (1 artiklan 3 kohta). Ehdotetun asetuksenantoval-
tuuden katsotaan olevan sijoittajansuojan ndkokulmasta tarpeellinen tarvittavien tiedonanto-
velvoitteiden turvaamiseksi sijoittajille. Ehdotettu uusi valtiovarainministerion asetus pohjau-
tuisi sisélloltddn annettuun joukkorahoitus VMA:han (1045/2016). Ehdotus vastaa luonteel-
taan ja sisdlloltddn voimassa olevaan lainsddadantoon jo siséltyvid sadnnoksid, silld esitteistid on
sdddetty AML:n 5 luvun 11 §:n nojalla annetussa VMA:ssa (1019/2012). Lakiehdotuksiin si-
sdltyvit sddnnokset on sdddetty perustuslakivaliokunnan mydétivaikutuksella (katso PeVL
17/2012 vp ja PeVL 43/2013 vp). Esityksessé ehdotettuja asetuksenantovaltuuksia voidaan pi-
téé edelld esitetyn perustein perustuslain 80 §:ssd asetettujen vaatimusten mukaisina.

Hallitus katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitelld tavallisessa lainsdatdmisjarjestyksessa.

Edelld esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 5 §:n 1 momentin 5—7 kohta, 4 ja 5
luku sekd 16 luvun 5 § sellaisena kuin niistd ovat 1 luvun 5 §:n 1 momentin 5—7 kohta laissa
1074/2017,

muutetaan 1 luvun 4 § sekéd 5 §:n 1 momentin 2 ja 4 kohta, 3 luku, 15 luvun 1 §:n 1 momen-
tin 1 kohtaja2 §, 16 luvun 1 ja 2 § sekd 17 luvun 1, 2 ja 3 §, sellaisina kuin niistd ovat 1 lu-
vun 4 § ja 15 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohta laissa 1278/2015, 1 luvun 5 §:n 1 momentin 6
kohta laissa 1074/2017, 15 luvun 2 § osaksi laeissa 1278/2015 ja 519/2016 seki 16 luvun 1 §
1 momentti laissa 519/2016 seké 17 luvun 2 § osaksi laissa 519/2016, ja

lisdtddn 17 lukuun uusi 1 b ja 1 ¢ § seuraavasti:

1 luku

Yleiset sdinnokset

48
Riittivien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamista
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankdyntijérjestel-
maén tai jolla on 3, 6—9 tai 11 luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on
velvollinen pitdméén sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittdvit tiedot
seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

5§
Euroopan unionin lainsddddnto

Tassé laissa tarkoitetaan:

2) esiteasetuksella arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdin-
nellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2017/1129;

4) ostotarjousdirektiivilld julkisista ostotarjouksista annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2004/25/EY.

52



HE 111/2018 vp

3 luku

Esite

1§
Velvollisuus laatia esite

Arvopapereita yleisolle tarjoavan tai niiden ottamista kaupankdynnin kohteeksi séénnellylle
markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva esite. Esitteen julkaisemisesta sad-
detdén esiteasetuksessa.

2§
Poikkeus esitteen julkaisemisvelvollisuudesta

Esitetti ei tarvitse julkaista, jos tarjoukseen ei sovelleta esiteasetuksen 25 artiklan mukaista
notifiointia ja arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteen-
lasketulta vastikkeeltaan enintdén 8 000 000 euron suuruinen maarad. Lisdksi edellytetddn, ettd
arvopaperin tarjoaja julkaisee ja toimittaa Finanssivalvonnalle perustietoasiakirjan, joka sisél-
té4 riittdvat tiedot perustellun arvion tekemiseksi litkkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, jos
arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastik-
keeltaan vahintiddn 1 000 000 euron suuruinen mééra. Perustietoasiakirjaa ei edellytetd kuiten-
kaan tarjouksista, joista annetaan joukkorahoituslain (734/2016) 11 §:n 2 momentissa tarkoite-
tut tiedot.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sdénnokset perustietoasiakir-
jan rakenteesta ja siséllosté seké julkaisemistavasta.

38
Markkinointiaineiston toimittaminen Finanssivalvonnalle

Esitteeseen liittyvd Suomessa kiytettdiva markkinointiaineisto on toimitettava Finanssival-
vonnalle viimeistidn silloin, kun markkinointi aloitetaan.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
1§
Rikemaksu
Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sdannoksia,
joiden laiminlyonnisté tai rikkomisesta méératééan rikemaksu, ovat:

1) tdmén lain 3 luvun 3 §:n séddnnés markkinointiaineiston toimittamisesta Finanssivalvon-
nalle;
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238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdénnoksii, joiden lai-
minlydnnista tai rikkomisesta madratdan seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sddnndkset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen
kiellosta ja riittdvien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd;

2) 3 luvun 1 ja 2 §:n séddnnokset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 5—38, 10—14 ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentin ja 4 §:n sdénndkset tieto-
jen julkistamisesta;

4) 8 luvun 6 a §:n sddannods arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkista-
misesta ja 6 b §:n sddnnos joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta;

5)9 Iuvun 5, 6,6 a,6 b, 9 ja 10 §:n sddnndkset huomattavien omistus- ja daniosuuksien il-
moittamisesta;

6) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 ja 27 §:n sddnndkset julkisesta ostotarjouksesta
tai tarjousvelvollisuudesta;

7) 12 Iuvun 3 §:n sddnndkset rikkomuksista ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksia, joiden lai-
minlyOnnista tai rikkomisesta maaratddn seuraamusmaksu, ovat timén pykéldn 1 momentissa
sdddetyn lisdksi seuraavien markkinoiden védrinkdyttdasetuksen sédénnosten rikkominen tai
laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan sd&nnds sisépiirikauppoja ja sisépiirintiedon laitonta ilmaisemista seka
markkinoiden manipulointia koskevasta kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan 1 ja 2, 4—6 ja 8 kohdan sé&nnds markkinoiden
vaarinkdyton estimisesta ja havaitsemisesta sekd sisdpiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan 1—3, 5—7 ja 11 kohdan seké 20 artiklan 1 kohdan
sddnnds sisdpiiriluetteloista, johtohenkildiden liiketoimista seké sijoitussuosituksista ja tilas-
toista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksia, joiden lai-
minlyOnnistd tai rikkomisesta madratdan seuraamusmaksu, ovat timéan pykalan 1 ja 2 momen-
tissa sdddetyn lisdksi seuraavien esiteasetuksen sddanndsten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 3 artiklan ja 5 artiklan sd4nnds esitteen julkaisemisvelvollisuudesta ja siitd vapauttamises-
ta sekd arvopapereiden edelleenmyynnista;

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1—11 kohdan, 8—10 artiklan ja 11 artiklan 1 ja 3 kohdan sd&nnds
esitteen laatimisesta seka siithen liittyvastd vastuusta;

3) 14 artiklan 1 ja 2 kohdan, 15 artiklan 1 kohdan, 16 artiklan 1—3 kohdan, 17 artiklan, 18
artiklan ja 19 artiklan 1—3 kohdan sdannds esitteen siséllostd ja muodosta seka tietojen julkis-
tamatta jattdmisesta;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1—4 kohdan ja 7—11 kohdan, 22 artiklan 2—5 kohdan,
23 artiklan 1—3 ja 5 kohdan seké 27 artiklan sé&nnos esitteen hyvéksymisti ja julkaisemista
koskevista jérjestelyistd, mainonnasta, esitteen tdydennyksisté sekd kaytettdvistd kielesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksia, joiden lai-
minlyOnnistd tai rikkomisesta méaratdan seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdmin pykdlan 1—3
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid koskevat tarkemmat sddnnokset ja méadraykset seki esi-
teasetuksen, avoimuusdirektiivin ja markkinoiden véairinkdyttdasetuksen perusteella annettu-
jen komission asetusten ja pédatosten sdéinnokset.
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16 luku

Vahingonkorvaus

1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen nojalla
annettujen sdédnnodsten tai méérdysten, markkinoiden véérinkdyttdasetuksen tai esiteasetuksen
taikka markkinoiden védrinkdyttdasetuksen, esiteasetuksen tai avoimuusdirektiivin nojalla an-
nettujen Euroopan komission asetusten tai pdatosten vastaisella menettelylld, on velvollinen
korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

28
Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekisterointiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoittajalle annettavan esitteen esiteasetuksen 7 artiklassa
tarkoitetussa tiivistelméssi tai 15 artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tarkoitetussa EU:n
kasvuesitettd koskevassa erillisessi tiivistelméssd annetuista tiedoista, sen kddnnos mukaan
luettuna, on korvattava vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epatarkkoja tai ristiriitaisia suh-
teessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivistelméssd anneta keskeisié tietoja suhteessa esitteen
muihin osiin.

Vahinko, joka johtuu yksinomaan rekisterdintiasiakirjassa tai esiteasetuksen 9 artiklassa tar-
koitetussa yleisessa rekisterdintiasiakirjassa annetuista tiedoista, on korvattava ainoastaan sil-
loin, kun rekisterdintiasiakirjaa tai yleistd rekisterdintiasiakirjaa kéytetdén hyvéksytyn esitteen
osana.

17 luku

Valvontavaltuudet

1§
Arvopaperin yleisolle tarjoamisen lykkddminen

Finanssivalvonta voi méadrata, ettd arvopaperin yleisolle tarjoamista lykatdan enintdén kym-
menelld perdttdiselld pankkipdivilld kerrallaan. Lykkéys voidaan mééréta, jos Finanssivalvon-
nalla on perusteltu syy epdilld, ettd arvopaperin tarjoaja tai se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta, toimii tdmén lain tai sen nojalla annettujen sdéinndsten tai méérdysten taik-
ka esiteasetuksen tai sen nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai padtosten vastai-
sesti. Ennen méérdyksen antamista Finanssivalvonnan on varattava mairdyksen kohteelle ti-
laisuus tulla kuulluksi, jollei asian kiireellisyydesta tai muusta erityisesti syystd muuta johdu

1b§
Arvopapereita koskevan esitteen markkinoinnin kieltiminen
Finanssivalvonta voi kieltdd, lykité tai lopettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan,

kaupankaynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamista hakevan henkilon tai asianomai-
sen rahoituksen vélittdjdn arvopapereita koskevan esitteen markkinoinnin enintddn kymmenen
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perdkkdisen pankkipdivdn ajaksi, jos Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epailld, ettd esi-
teasetuksen mukaisen esitteen siséltdmisti tiedoista vastuussa olevat henkildt ovat toimineet
esiteasetuksen tai sen nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai pdétdsten vastaises-
ti.

Ic§
Mddrdaikainen esitteen hyviksymiskielto

Finanssivalvonta voi mééraajaksi, enintdén viiden vuoden ajaksi, kieltdytyd hyviksymaésta
tietyn arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi sadnnellylld
markkinalla ottamista hakevan henkilon laatimaa esitettd, jos timé on toistuvasti ja vakavasti
rikkonut esiteasetusta.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava esitteen hyviaksymiskiellosta Euroopan arvopaperimark-
kinaviranomaiselle, joka ilmoittaa siitd muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille viranomaisille.

28
Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspdiitos

Finanssivalvonta voi kieltdd sitd, joka toimii arvopaperien ja muiden rahoitusvilineiden tar-
joamisessa, markkinoinnissa ja vaihdannassa tai arvopapereita ja muita rahoitusvilineitd kos-
kevaa tiedonantovelvollisuutta téytettdessd arvopaperimarkkinoilla timén lain tai sen nojalla
annettujen sddnndsten tai madrdysten taikka esiteasetuksen tai sen nojalla annettujen Euroopan
komission asetusten tai padatosten vastaisesti, jatkamasta tai uudistamasta kyseistd menettelya.
Finanssivalvonta voi samalla velvoittaa menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitd on
pidettdvé tarpeellisena sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi.

Finanssivalvonta voi kieltdd sité, joka toimii markkinoiden vaérinkéyttoasetuksen vastaises-
ti, jatkamasta tai uudistamasta kyseistd menettelyd. Finanssivalvonta voi samalla velvoittaa
menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettdva tarpeellisena oikean ja riitta-
vén tiedon saamiseksi sijoittajille.

Finanssivalvonta voi keskeyttdd hyvéksyttaviksi jatetyn esitteen tarkastamisen tai madrata
arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin koh-
teeksi ottamista hakevan henkilon tdydentdmaéén esitteen tietoja, jos se on tarpeellista sijoitta-
jansuojan turvaamiseksi.

3§
Uhkasakko
Finanssivalvonta voi tehostaa 1, 1 b ja 2 §:ssé tarkoitetun kiellon tai paatoksen noudattamis-

ta uhkasakolla. Uhkasakon méirdd maksettavaksi Finanssivalvonta. Uhkasakkoa koskevaan
asiaan sovelletaan, mitd uhkasakkolaissa (1113/1990) sdadetaan.

Tama laki tulee voimaan péiviand kuuta 20 .

Témén lain 4 luvun 3 §:n 1 momentin 4 ja 5 kohdan 4 luvun 6 §:n 3 momentin ja 5 luvun 11
§:n kumoaminen tulevat kuitenkin voimaan jo 1 péivéna tammikuuta 2019.

Tdmén lain 3 luvun 2 § tulee voimaan jo 1 pdivdand tammikuuta 2019. Tdméan lain voimaan
tullessa voimassa olleita 3 luvun 2 ja 4 §:43 sovelletaan kuitenkin 20 pdivédan heindkuuta 2019.

Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty ennen tdmén lain voimaantuloa, sovelletaan tdmén
lain voimaan tullessa voimassa olleita sdannoksia.
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Esitteeseen, jonka hyvéiksymistd koskeva hakemus on jitetty Finanssivalvonnalle ennen té-
mén lain voimaantuloa, sovelletaan tdmén lain voimaan tullessa voimassa olleita sddnnoksia.

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 1 kohta, 19 §:n 2 momentti,
41 §:n 2 momentti sekd 41 a §:n 11 ja 12 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 1 kohta ja 19
§m 2 momentti laissa 752/2012 sekd 41 §:n 2 momentti laissa 1071/2017 ja 41 a §:n 11 ja 12
momentti laissa 241/2018, seki

lisditddn 41 a §:44n, sellaisena kuin se on laissa 241/2018, uusi 6 momentti, jolloin nykyinen
6—10 momentti siirtyviat 7—11 momentiksi, muutettu 11 ja 12 momentti siirtyvit 12 ja 13
momentiksi ja nykyinen 13 momentti siirtyy 14 momentiksi, sekd lakiin uusi 50 q § seuraa-
vasti:

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan tassé laissa:

1) sadnnellylld markkinalla ja monenkeskisessé kaupankéyntijirjestelméssé kaupankéynnin
kohteena Suomessa olevan tai sdéinnellylle markkinalle tai monenkeskiseen kaupankéayntijér-
jestelmddn kaupankdynnin kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin liikkeeseenlaskijaa sekd
muuta, joka on velvollinen julkistamaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 3 luvun 1 §:ssd
tarkoitetun esitteen tai joka tarjoaa arvopapereita mainitun lain 1 luvun 4 §:ssé tarkoitetulla ta-
valla;

19 §

Oikeus saada tietoja muulta henkiléltd

Mitd 1 momentissa sdddetdédn tilintarkastajasta, sovelletaan my6s muuhun henkil66n, joka
on lain nojalla velvollinen liittdméén laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan arvopaperi-
markkinalain 3 luvun 1 §:ssi tarkoitettuun esitteeseen tai joka on antanut suostumuksensa tél-
laisen lausunnon tai muun asiakirjan liittdmiseen esitteeseen.
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41§

Seuraamusmaksun mddrddminen

Seuraamusmaksun mééra perustuu kokonaisarviointiin. Seuraamusmaksun maérda arvioita-
essa on otettava huomioon menettelyn laatu, laajuus ja kestoaika sekd tekijan taloudellinen
asema. Liséksi arvioinnissa on otettava huomioon menettelylla saavutettu hyoty ja silld aiheu-
tettu vahinko, jos ne ovat médritettdvissd, tekijan yhteistyd Finanssivalvonnan kanssa asian
selvittimiseksi j ja toimenpiteet rikkomisen toistumisen estimiseksi, muut ja aiemmat finans-
simarkkinoita koskeviin sddnnoksiin kohdistuneet rikkomukset ja 1a1m1nlyonn1t sekd menette-
lyn mahdolliset vaikutukset rahoitusjéirjestelméin vakaudelle. Jos kyse on viitearvoasetuksen
rikkomisesta, seuraamusmaksun méérad arvioitaessa on otettava huomioon myds menettelyn
vaikutus reaalitalouteen. Jos kyse on arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi sadnnellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteesti ja direktiivin
2003/71/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1129, jiljempéné esiteasetus, rikkomisesta, seuraamusmaksun méairdd arvioitaessa on
otettava huomioon myo0s vaikutus ei-ammattimaisten asiakkaiden asemaan.

41a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tai 3 momentissa tarkoitettujen sdéinndsten rikkomista, oikeushenkildlle maérittédva seuraa-
musmaksu saa olla, sen mukaan, kumpi on suurempi, enintddn joko kolme prosenttia oikeus-
henkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvén vuoden litkevaihdosta tai enintddn viisi miljoonaa
euroa sekéd luonnolliselle henkil6lle miérittava seuraamusmaksu enintédén 700 000 euroa.

Jos edelld 10 momentissa tarkoitettu seuraamusmaksu koskee markkinoiden véarinkaytto-
asetuksen 11 artiklan 1 kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushenkil6lle méaarat-
tdvd seuraamusmaksu saa olla enintéédn joko kaksi prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laimin-
lyontid edeltdvén vuoden liikevaihdosta tai enintddn 250 000 euroa sen mukaan, kumpi on
suurempi. Luonnolliselle henkildlle madrattava seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000 eu-
roa.

Edelld 8—12 momentissa sdddetyn estimaittd seuraamusmaksu saa kuitenkin olla enintdédn
kolme kertaa niin suuri kuin teolla tai laiminly6nnilld saatu hydty, jos hyédyn suuruus on
médritettévissa.

509§

Toiminta esiteasetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii esiteasetuksen 31 artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomai-
sena.

Téma laki tulee voimaan pédivand kuuta 20 .
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Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty ennen tdmén lain voimaantuloa, sovelletaan tdmén
lain voimaan tullessa voimassa olleita sdannoksia.

3.
Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukaisesti
muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 5 §:n 2 momen-
tin 1 kohta sekd 12 luvun 4 §:n 4 momentti ja 9 § seuraavasti:

2 luku

Maadritelmaét

5§
EU-sddntelyyn liittyvdit mddritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

1) esiteasetuksella arvopapereiden yleisélle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi séén-
nellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) 2017/1129;

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

4§
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvollinen julkaisemaan esiteasetuksessa tarkoitetun
esitteen tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssd tarkoitetun perustietoasiakirjan, sen on jul-
kaistava erikseen tai tiydentdvind tictoina esitteessa tai perustietoasiakirjassa ne 1 momentissa
tarkoitetut olennaiset ja riittdvét tiedot, jotka eivat sisélly esitteeseen tai perustietoasiakirjaan.

9§
Asetuksenantovaltuus
Valtiovarainministerion asetuksella annetaan, jollei komission delegoidusta asetuksesta

muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun direktiivin tdytdntdonpane-
miseksi tarkemmat sdénnokset asiakirjoista ja tiedoista, jotka:
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1) 1 §:n 1 momentin mukaisessa ilmoituksessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahintdan annettava seké tiedoista, jotka voidaan sisillyt-
téd esiteasetuksen mukaiseen esitteeseen tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssé tarkoitet-
tuun perustietoasiakirjaan taikka ilmoittaa sen ohella.

Tama laki tulee voimaan padivdand kuuta 20 .

Laki

osakeyhtiolain 9 luvun 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péaétoksen mukaisesti
muutetaan osakeyhtiolain (624/2006) 9 luvun 8 §, sellaisena kuin se on osaksi laissa
756/2012, seuraavasti:

9 luku

Osakeanti

88
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 §:n 2 momentissa tarkoitetun pddtdksen mukaan on oikeus
osakkeen merkintéédn, on ennen merkintéajan alkamista ilmoitettava pééatoksestd samalla taval-
la kuin kutsu yhtidkokoukseen toimitetaan. Samalla on ilmoitettava, kuinka ja missé ajassa
osakkeenomistajan on toimittava, jos hdn haluaa kiyttda oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitusta ei tarvitse tehda, jos:

1) vastaavat tiedot sisdltyvat osakeannista paattavan yhtiokokouksen kokouskutsuun tai ovat
saatavilla osakeannista péattavéssd kokouksessa, jossa osakkeenomistaja on paikalla; taikka

2) vastaavat tiedot julkaistaan arvopaperimarkkinalain 3 luvussa tarkoitetulla tavalla.

Osakeantipdétoksen siséltd ja 5 luvun 21 §:n 2 momentissa tarkoitetut yhtion taloudellista
asemaa koskevat asiakirjat on pidettdva merkintdajan edelld 1 momentissa tarkoitettujen osak-
keenomistajien saatavilla. Téatd velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yhti6 on julkaissut arvopa-
perimarkkinalain 3 luvussa tarkoitetun esitteen tai perustietoasiakirjan, josta vastaavat tiedot
ilmenevit.

Tédma laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piétdksen mukaisesti
muutetaan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 3 luvun 8 §:n 4
momentti, 5 luvun 2 §:n 3 momentti ja 6 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohta seuraavasti:

3 luku

Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjestiminen

8§
Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle

Muista edellytyksistd, joilla porssi voi ottaa rahoitusvilineen sdénnellylle markkinalle kau-
pankdynnin kohteeksi, séddetddn rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin nojalla annetussa
komission asetuksessa. Saannellylle markkinalle kaupankdynnin kohteeksi haettavista arvopa-
pereista julkaistavista esitteistd sdddetién arvopaperimarkkinalain 3 luvussa.

5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun kaupankiyntijirjestelméin sovellettavat vaatimukset

2§
Monenkeskisen tai organisoidun kaupankdyntijdrjestelmdn sddnnot

Jos monenkeskisen tai organisoidun kaupankdynnin jérjestdja ylldpitdd monenkeskistd tai
organisoitua kaupankdyntijarjestelmad, johon arvopaperi otetaan kaupankaynnin kohteeksi ar-
vopaperin liikkeeseenlaskijan hakemuksesta, on sddnnoissd madrattdva sen lisdksi, mitd 1
momentissa sédddetddn:

1) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja velvollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaskijoille ja
niiden hallinnolle tdhén lakiin ja sen nojalla annettuihin sddnndksiin ja midrayksiin sekd mo-
nenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén sédntdihin perustuvien velvollisuuksien tdyttdmiseksi
tai muutoin asetetaan;

2) miten ja missd menettelysséd arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot julkis-
tetaan;

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot laaditaan ja julkaistaan, jos
arvopaperista ei ole julkaistava arvopaperimarkkinalain 3 luvussa tarkoitettua esitetta;

4) millaisia seuraamuksia arvopaperien liikkeeseenlaskijoille voidaan méaritd sdantojen rik-
komisesta ja miten ne maaratain.
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6 luku

Pk-yritysten kasvumarkkina
2§

Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat vaatimukset

Pk-yritysten kasvumarkkinan yllépitdjélla on oltava riittdvét ja tehokkaat jérjestelmét ja
sadnndt, jotta se voi varmistua siité, ettd seuraavat vaatimukset tayttyvét:

3) otettaessa rahoitusvilinettd kaupankdynnin kohteeksi siitd julkaistaan riittavat tiedot, jotta
sijoittaja voi tehdd perustellun padtoksen siitd, sijoittaako rahoitusvélineeseen vai ei; ellei ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvusta muuta johdu tai muualla laissa toisin sdddetd, rahoitusvali-
neistd on julkaistava esite;

Tama laki tulee voimaan padivdand kuuta 20 .

Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 9 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 9 luvun 5 §:n 1 momentti, sellai-
sena kuin se on laissa 1073/2017, seuraavasti:

9 luku

Riskien hallinta

58
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai 8 §:ssé tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestelmén
kannalta merkittdva, on oltava hallituksen jdsenistd koostuva tarkastusvaliokunta, joka rapor-
toi koko hallitukselle. Jos luottolaitos kuuluu sellaiseen konsolidointiryhméén tai talletus-
pankkien yhteenliittymién, joka on edelld mainitulla tavalla merkittdva, vain konsolidointi-
ryhmén emoyritykselld ja talletuspankkien yhteenliittymén keskusyhteisolld on oltava tarkas-
tusvaliokunta. Mita edelld sdddetdén, ei koske luottolaitosta, jonka osakkeet eivit ole kaupan-
kdynnin kohteena kaupankéynnisté rahoitusvélineilld annetun lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5
kohdassa tarkoitetulla sédénnellylld markkinalla ja joka on laskenut liikkkeeseen ainoastaan vel-
kasitoumuksia, joiden yhteenlaskettu nimellisarvo on alle 100 000 000 euroa ja joka ei ole jul-
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kaissut arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld mark-
kinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteesti ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta
annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129 mukaista esitetta.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .

Laki

joukkorahoituslain 11 ja 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti
muutetaan joukkorahoituslain (734/2016) 11 §:n 4 momentti ja 21 § seuraavasti:

11§

Tiedonantovelvollisuus

Sen estdmattd, mitd arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2 §:ssd sdddetddn, joukkorahoituksen
saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlas-
kettu vastike 12 kuukauden aikana on alle 8§ 000 000 euroa.

21§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sddnnokset joukkorahoituksen
saajan velvollisuudesta julkaista:

1) 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat ja riittdvit tiedot, kun arvopapereiden yleisdlle tar-
joamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylld markkinalla ottamisen yhteydessd julkais-
tavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) 2017/1129 ei sovelleta tarjoukseen;

2) 11 §:ssé tarkoitettujen oikeiden ja riittévien tietojen rakenne ja sisélto sellaisesta tarjouk-
sesta, joka on vastikkeeltaan 12 kuukauden ajalta laskettuna Suomessa yhteensa alle 8 000 000
euroa.

Tadma laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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Laki

rikoslain 51 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan rikoslain (39/1889) 51 luvun 5 §, sellaisena kuin se on laissa 521/2016, seuraa-
vasti:

51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

5§
Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimattomuudesta

1) rahoitusvélineen markkinoinnissa tai vaihdannassa elinkeinotoiminnassa antaa rahoitus-
vilineeseen liittyvid totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja,

2) jattaa asianmukaisesti antamatta arvopaperiin liittyvan tiedon, joka arvopaperimarkkina-
laissa (746/2012) tai arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankadynnin kohteeksi sdén-
nellylld markkinalla ottamisen yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annetussa Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2017/1129, jal-
jempénd esiteasetus, tai sen nojalla annetussa komission asetuksessa velvoitetaan antamaan ja
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon, tai arvopaperimarkki-
nalain tai esiteasetuksen tai sen nojalla annetun komission asetuksen mukaista tiedonantovel-
vollisuutta tdyttdessddn antaa sellaisen, arvopaperiin liittyvén totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon tai

3) jattdd asianmukaisesti julkistamatta liikkeeseenlaskijaa koskevan sisépiirintiedon, joka
markkinoiden viérinkdytostd (markkinoiden véadrinkdyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014, jaljempéand markkinoiden vidrinkdyttoasetus, 17 artiklassa velvoitetaan julkista-
maan, tai markkinoiden védrinkdyttdasetuksen 17 artiklan mukaista julkistamisvelvollisuutta
tayttédessddn julkistaa olennaisen rahoitusvélineeseen liittyvéin totuudenvastaisen tai harhaan-
johtavan tiedon

on tuomittava arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai vankeu-
teen enintéén kahdeksi vuodeksi.

Tama laki tulee voimaan paivdand kuuta 20 .
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Helsingissa 6 pdivana syyskuuta 2018

Paidministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 1 luvun 5 §:n 1 momentin 5—7 kohta, 4 ja 5
luku sekd 16 luvun 5 § sellaisena kuin niistd ovat 1 luvun 5 §:n 1 momentin 5—7 kohta laissa
1074/2017,

muutetaan 1 luvun 4 § sekéd 5 §:n 1 momentin 2 ja 4 kohta, 3 luku, 15 luvun 1 §:n 1 momen-
tin 1 kohtaja2 §, 16 luvun 1 ja 2 § sekd 17 luvun 1, 2 ja 3 §, sellaisina kuin niistd ovat 1 lu-
vun 4 § ja 15 luvun 1 §:n 1 momentin 1 kohta laissa 1278/2015, 1 luvun 5 §:n 1 momentin 6
kohta laissa 1074/2017, 15 luvun 2 § osaksi laeissa 1278/2015 ja 519/2016 seki 16 luvun 1 §

1 momentti laissa 519/2016 seké 17 luvun 2 § osaksi laissa 519/2016, ja
liséitéign 17 lukuun uusi 1 b ja 1 ¢ § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleiset siannokset

48§

Riittdvien tietojen tasapuolinen pitiminen
saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa
arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamis-
ta kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle
markkinalle tai monenkeskiseen kaupan-
kayntijarjestelmdan tai jolla on 3—9 tai 11
luvun nojalla tiedonantovelvollisuus sijoitta-
jia kohtaan, on velvollinen pitdméén sijoitta-
jien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmu-
kaisesti riittdvdt tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin arvoon.

5§
Euroopan unionin lainsddddnto

Téssé laissa tarkoitetaan:

2) esitedirektiivilld arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-

Ehdotus
1 luku
Yleiset saiinnokset
4§
Riittdvien tietojen tasapuolinen pitiminen
saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa
arvopapereita tai hakee arvopaperin ottamis-
ta kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle
markkinalle tai monenkeskiseen kaupan-
kayntijarjestelmdan tai jolla on 3, 6—9 tai
11 luvun nojalla tiedonantovelvollisuus si-
joittajia kohtaan, on velvollinen pitdmaéin si-
joittajien saatavilla tasapuolisesti ja joh-
donmukaisesti riittdvat tiedot seikoista, jotka
ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan ar-
vopaperin arvoon.

58
Euroopan unionin lainsddddnto
Téssé laissa tarkoitetaan:

2) esiteasetuksella arvopapereiden yleisol-
le tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
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Voimassa oleva laki

teeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muut-
tamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2003/71/EY;

4) ostotarjousdirektiivilld julkisista osto-
tarjouksista annettua Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivid 2004/25/EY,

5)  rahoitusvilineiden — markkinat -
direktiivilld Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2014/65/EU rahoitusvdli-
neiden  markkinoista  sekd  direktiivin
2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muut-
tamisesta;

6) EU:n rahoitusvilineiden markkinat -
asetuksella Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetusta (EU) N:o 600/2014 rahoi-
tusvilineiden markkinoista sekd asetuksen
(EU) N:o 648/2012 muuttamisesta;

7) komission esiteasetuksella Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/71/EY taytintoonpanosta esitteiden si-
sdltamien tietojen, esitteiden muodon, viit-
tauksina esitettdvien tietojen, julkistamisen

ja mainonnan osalta annettua komission
asetusta (EY) N:o 809/2004;

3 luku

Soveltamisala ja méaritelmét

4 luku

Esitteen julkaiseminen ja sisilto

5 luku

Finanssivalvonnan toimivalta ja menette-
ly esitteen hyviaksymisessi

Ehdotus

sddnnellylld markkinalla ottamisen yhtey-
dessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin
2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2017/1129;

4) ostotarjousdirektiivilld julkisista osto-
tarjouksista annettua Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivid 2004/25/EY.

3 luku
Esite
(3 luku muutetaan kokonaisuudessaan)

(4 luku kumotaan)

(5 luku kumotaan)
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Voimassa oleva laki

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

1§
Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sdannok-
sid, joiden laiminlyOnnistd tai rikkomisesta
madritdin rikemaksu, ovat:

1) timén lain 5 luvun 4 §:n sddnnds mark-
kinointiaineiston toimittamisesta Finanssi-
valvonnalle;

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sadannoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sddnndkset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellosta ja riittédvien tietojen tasa-
puolisesta saatavilla pitdmisesti;

2) 4 luvun 1, 6-12, 14 ja 15 §:n sdédnnok-
set esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 7 ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n
1 momentin ja 4 §:n sdénnokset tietojen jul-
kistamisesta sekd 8 luvun 6 b §:n sddnnos
Jjoukkovelkakirjalainan haltijoiden yhden-
vertaisesta kohtelusta,

4) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 ja 27 §:n sddnnokset julkisesta ostotarjo-
uksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 12 luvun 3 §:n sdédnnokset rikkomuksis-
ta ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddannoksid, joiden

Ehdotus

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

1§
Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettuja sdannok-
sid, joiden laiminlyOnnistd tai rikkomisesta
madritdan rikemaksu, ovat:

1) tdmén lain 3 luvun 3 §:n sddnnds mark-
kinointiaineiston toimittamisesta Finanssi-
valvonnalle;

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sddnndkset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellosta ja riittdvien tietojen tasa-
puolisesta saatavilla pitdmisesti;

2) 3 luvun / ja 2 §:n sddnndkset esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 5—&, 10—14 ja 16 §:n sekd 10
luvun 3 §:n 1 momentin ja 4 §:n sddnndkset
tietojen julkistamisesta;

4) 8 luvun 6 a $:n sddnnds arvopapereihin
liittyvid oikeuksia koskevien muutosten jul-
kistamisesta ja 6 b §:n sddnnds joukkovel-
kakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta
kohtelusta,

5)9luvun 5, 6, 6 a, 6 b, 9 ja 10 $:n sddn-
nokset huomattavien omistus- ja ddniosuuk-
sien ilmoittamisesta,

6) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 ja 27 §:n sddnnokset julkisesta ostotarjo-
uksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

7) 12 luvun 3 §:n sddnndkset rikkomuksis-
ta ilmoittamisesta.
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Voimassa oleva laki

laiminlyonnistd tai rikkomisesta mddrdtddn
seuraamusmaksu, ovat tdmdn pykdlin 1
momentissa sdddetyn lisdksi timdn lain 7
luvun 5, 6, 8 ja 10—14 §:n sddnnokset tieto-
Jjen julkistamisesta; 8 luvun 6 a §:n sddnnés
arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien
muutosten julkistamisesta ja 9 luvun 5, 6, 6
a, 6 b, 9ja 10 §:n sddnnékset huomattavien
omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat tdmén pykélan 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden védrinkayttdasetuksen sdan-
nosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan sddnnds sisépiirikaup-
poja ja sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista
sekd markkinoiden manipulointia koskevas-
ta kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan
1 ja 2, 4—6 ja 8 kohdan séénnds markkinoi-
den vidrinkdyton estdmisestd ja havaitsemi-
sesta sekd sisdpiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan
1—3, 5—7 ja 11 kohdan seké 20 artiklan 1
kohdan sé@nnos sisépiiriluetteloista, johto-
henkildiden liiketoimista sekd sijoitussuosi-
tuksista ja tilastoista.

Ehdotus

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat timéin pykéldn 1
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien
markkinoiden védrinkayttdasetuksen sdan-
nosten rikkominen tai laiminlyonti:

1) 14 ja 15 artiklan sddnnds sisépiirikaup-
poja ja sisdpiirintiedon laitonta ilmaisemista
sekd markkinoiden manipulointia koskevas-
ta kiellosta;

2) 16 artiklan 1 ja 2 kohdan ja 17 artiklan
1 ja 2, 4—6 ja 8 kohdan séénnds markkinoi-
den vidrinkdyton estdmisestd ja havaitsemi-
sesta sekd sisdpiirintiedon julkistamisesta;

3) 18 artiklan 1—6 kohdan, 19 artiklan
1—3, 5—7 ja 11 kohdan seké 20 artiklan 1
kohdan sé@nnos sisépiiriluetteloista, johto-
henkildiden liiketoimista sekéd sijoitussuosi-
tuksista ja tilastoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddannoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta mddrdtddn
seuraamusmaksu, ovat timdn pykdldn 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi seuraavien esi-
teasetuksen sddnndsten rikkominen tai lai-
minlyonti:

1) 3 artiklan ja 5 artiklan sddnnés esitteen
Julkaisemisvelvollisuudesta ja siitd vapaut-
tamisesta sekd arvopapereiden edelleen-
myynnistd,

2) 6 artiklan, 7 artiklan 1—11 kohdan, 85—
10 artiklan ja 11 artiklan 1 ja 3 kohdan
sddnnds esitteen laatimisesta sekd siihen
liityyvdstd vastuusta,

3) 14 artiklan 1 ja 2 kohdan, 15 artiklan 1
kohdan, 16 artiklan 1—3 kohdan, 17 artik-
lan, 18 artiklan ja 19 artiklan 1—3 kohdan
sddnnds esitteen sisdllostd ja muodosta sekd
tietojen julkistamatta jéttdmisestd;

4) 20 artiklan 1 kohdan, 21 artiklan 1—4
kohdan ja 7—I11 kohdan, 22 artiklan 2—5
kohdan, 23 artiklan 1—3 ja 5 kohdan sekd
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Voimassa oleva laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sadannoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdméin pyka-
lan 1—3 momentissa tarkoitettuja sddnnok-
sid koskevat tarkemmat sdénnokset ja maa-
raykset sekd esitedirektiivin, avoimuusdirek-
tiivin ja markkinoiden védrinkdyttdasetuk-
sen perusteella annettujen komission asetus-
ten ja padtosten sddnnokset.

16 luku

Vahingonkorvaus

1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa tdmaén lain, sen no-
jalla annettujen sddnndsten tai méérdysten,
markkinoiden védrinkéyttdasetuksen taikka
markkinoiden véirinkayttdasetuksen, avoi-
muusdirektiivin tai esitedirektiivin nojalla
annettujen Euroopan komission asetusten tai
paitosten vastaisella menettelylld, on vel-
vollinen korvaamaan aiheuttamansa vahin-
gon.

2§

Vastuu esitteen tiivistelmdssd annetuista tie-
doista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoitta-
jalle annettavan esitteen 4 luvun 9 §:ssi tar-
koitetussa tiivistelméssd annetuista tiedoista,
on korvattava vain, jos tiedot ovat harhaan-
johtavia, epitarkkoja tai ristiriitaisia suh-
teessa esitteen muihin osiin tai jollei tiivis-
telmdssd anneta keskeisid tietoja suhteessa
esitteen muihin osiin. Tiivistelmdssd on ol-
tava titd koskeva selked varoitus.

Ehdotus

27 artiklan sddnnos esitteen hyvdksymistd ja
Jjulkaisemista koskevista jdrjestelyistd, mai-
nonnasta, esitteen tdydennyksistd sekd kdy-
tettdvdstd kielestd.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddannoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdmdn pyka-
lan 1—3 momentissa tarkoitettuja sddnnok-
sid koskevat tarkemmat sdénnokset ja maa-
rdykset sekd esiteasetuksen, avoimuusdirek-
tiivin ja markkinoiden védrinkdyttdasetuk-
sen perusteella annettujen komission asetus-
ten ja paatosten sddnnokset.

16 luku

Vahingonkorvaus

1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen no-
jalla annettujen sddnndsten tai méérdysten,
markkinoiden védrinkdyttdasetuksen tai esi-
teasetuksen taikka markkinoiden vaérinkayt-
toasetuksen, esiteasetuksen tai avoimuusdi-
rektiivin nojalla annettujen Euroopan ko-
mission asetusten tai paitdsten vastaisella
menettelylld, on velvollinen korvaamaan ai-
heuttamansa vahingon.

2§

Vastuu esitteen tiivistelmdssd tai rekiste-
rointiasiakirjassa annetuista tiedoista

Vahinko, joka johtuu yksinomaan sijoitta-
jalle annettavan esitteen esiteasetuksen 7 ar-
tiklassa tarkoitetussa tiivistelméassd tai 15
artiklan 1 kohdan toisessa alakohdassa tar-
koitetussa EU:n kasvuesitettd koskevassa
erillisessd tiivistelmdssd annetuista tiedoista,
sen kddnndos mukaan luettuna, on korvattava
vain, jos tiedot ovat harhaanjohtavia, epa-
tarkkoja tai ristiriitaisia suhteessa esitteen
muihin osiin tai jollei tiivistelméssd anneta
keskeisid tietoja suhteessa esitteen muihin
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5§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella sdade-
tédén tarkemmin 2 §:ssé tarkoitettuun esitteen
tiivistelmédédn siséltyvén varoituksen siséllos-
ta.

17 luku

Valvontavaltuudet

1§

Arvopaperin yleisélle tarjoamisen lykkdd-
minen

Finanssivalvonta voi méairéta, etté arvopa-
perin yleisdlle tarjoamista lykétddn enintdédn
10 perittdiselld pankkipdivélld kerrallaan.
Lykkédys voidaan maératd, jos Finanssival-
vonnalla on perusteltu syy epdilld, etti arvo-
paperin tarjoaja tai se, joka toimeksiannon
nojalla huolehtii tarjouksesta, toimii timén
lain tai sen nojalla annettujen sédénndsten tai
médrdysten vastaisesti. Ennen méérdyksen
antamista Finanssivalvonnan on varattava
maadrdyksen kohteelle tilaisuus tulla kuul-
luksi, jollei asian kiireellisyydestd tai muus-
ta erityisesté syystd muuta johdu.

Ehdotus

osiin.

Vahinko, joka johtuu yksinomaan rekiste-
rointiasiakirjassa tai esiteasetuksen 9 artik-
lassa tarkoitetussa yleisessd rekisterointi-
asiakirjassa annetuista tiedoista, on korvat-
tava ainoastaan silloin, kun rekisterointi-
asiakirjaa tai yleistd rekisterointiasiakirjaa
kdytetddn hyvdksytyn esitteen osana.

5 § kumotaan

17 luku

Valvontavaltuudet

1§

Arvopaperin yleisélle tarjoamisen lykkdd-
minen

Finanssivalvonta voi méairata, ettd arvopa-
perin yleisolle tarjoamista lykétddn enintdédn
kymmenelld perittdiselld pankkipdivéllad
kerrallaan. Lykkdys voidaan madritd, jos
Finanssivalvonnalla on perusteltu syy epdil-
14, ettd arvopaperin tarjoaja tai se, joka toi-
meksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta,
toimii tdmén lain tai sen nojalla annettujen
sadnnosten tai madrdysten taikka esitease-
tuksen tai sen nojalla annettujen Euroopan
komission asetusten tai pddtosten vastaises-
ti. Ennen méérdyksen antamista Finanssi-
valvonnan on varattava méaérayksen kohteel-
le tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kii-
reellisyydestd tai muusta erityisestd syystd
muuta johdu.

1by§
Esitteen markkinoinnin kieltiminen
Finanssivalvonta voi kieltid, lykdtd tai lo-
pettaa arvopaperin liikkeeseenlaskijan, tar-

Jjoajan, kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyl-
ld markkinalla ottamista hakevan henkilon
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2§
Kielto- ja oikaisupdditos

Finanssivalvonta voi kieltdé sitd, joka toi-
mii arvopaperien ja muiden rahoitusvilinei-
den tarjoamisessa, markkinoinnissa ja vaih-
dannassa tai arvopapereita ja muita rahoi-
tusvilineitd koskevaa tiedonantovelvolli-
suutta tdytettdessd arvopaperimarkkinoilla
tdmén lain vastaisesti, jatkamasta tai uudis-
tamasta tdmén lain vastaista menettelyé. Fi-
nanssivalvonta voi samalla velvoittaa me-
nettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi, jos
sitd on pidettdva tarpeellisena sijoittajille ai-
heutuvien ilmeisten haittojen vuoksi.

Finanssivalvonta voi kieltia sitd, joka toi-
mii  markkinoiden vairinkdyttdasetuksen
vastaisesti, jatkamasta tai uudistamista ky-
seistd menettelyd. Finanssivalvonta voi sa-

Ehdotus

tai asianomaisen rahoituksen vdlittdjin ar-
vopapereita koskevan esitteen markkinoin-
nin enintddn kymmenen perdkkdisen pank-
kipdivin ajaksi, jos Finanssivalvonnalla on
perusteltu syy epdilld, ettd esiteasetuksen
mukaisen esitteen sisdltamistd tiedoista vas-
tuussa olevat henkilét ovat toimineet esi-
teasetuksen tai sen nojalla annettujen Eu-
roopan komission asetusten tai pddtosten
vastaisesti.

lcy
Miidrdaikainen esitteen hyviksymiskielto

Finanssivalvonta voi mddrdajaksi, enin-
tddn viiden vuoden ajaksi, kieltdytyd hyvik-
symdstd tietyn arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla ottamista hakevan
henkilon laatimaa esitettd, jos tdmd on tois-
tuvasti ja vakavasti rikkonut esiteasetusta.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava esit-
teen hyvdksymiskiellosta Euroopan arvopa-
perimarkkinaviranomaiselle, joka ilmoittaa
siitd muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisille
viranomaisille.

2§
Kielto-, oikaisu- ja keskeytyspditos

Finanssivalvonta voi kieltdé sitd, joka toi-
mii arvopaperien ja muiden rahoitusvélinei-
den tarjoamisessa, markkinoinnissa ja vaih-
dannassa tai arvopapereita ja muita rahoi-
tusvélineitd koskevaa tiedonantovelvolli-
suutta tdytettdessd arvopaperimarkkinoilla
tdmaén lain tai sen nojalla annettujen sddn-
nosten tai mddrdysten taikka esiteasetuksen
tai sen nojalla annettujen Euroopan komis-
sion asetusten tai pddtdsten vastaisesti, jat-
kamasta tai uudistamasta kyseistd menette-
lyéd. Finanssivalvonta voi samalla velvoittaa
menettelyn muutettavaksi tai oikaistavaksi,
jos sitéd on pidettéva tarpeellisena sijoittajille
aiheutuvien ilmeisten haittojen vuoksi.

Finanssivalvonta voi kieltda sitd, joka toi-
mii  markkinoiden vairinkdyttdasetuksen
vastaisesti, jatkamasta tai uudistamasta ky-
seistd menettelyd. Finanssivalvonta voi sa-
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malla velvoittaa menettelyn muutettavaksi
tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettdva tar-
peellisena oikean ja riittdvén tiedon saami-
seksi sijoittajille.

38
Uhkasakko

Finanssivalvonta voi tehostaa 1 ja 2 §:ssé
tarkoitetun kiellon tai padtoksen noudatta-
mista uhkasakolla. Uhkasakon maéardda mak-
settavaksi Finanssivalvonta. Uhkasakkoa
koskevaan asiaan sovelletaan, mitd uh-
kasakkolaissa (1113/1990) saadetédan.

Ehdotus

malla velvoittaa menettelyn muutettavaksi
tai oikaistavaksi, jos sitd on pidettdva tar-
peellisena oikean ja riittdvén tiedon saami-
seksi sijoittajille.

Finanssivalvonta voi keskeyttdd hyviksyt-
taviksi jdtetyn esitteen tarkastamisen tai
mddrdtd arvopaperin liikkeeseenlaskijan,
tarjoajan tai sddnnellylld markkinalla kau-
pankdynnin kohteeksi ottamista hakevan
henkilon tiydentamddn esitteen tietoja, jos
se on tarpeellista sijoittajansuojan turvaa-
miseksi.

38
Uhkasakko

Finanssivalvonta voi tehostaa 1, 1 b ja 2
§:ssd tarkoitetun kiellon tai paatéksen nou-
dattamista uhkasakolla. Uhkasakon maaraa
maksettavaksi Finanssivalvonta. Uhkasak-
koa koskevaan asiaan sovelletaan, mitd uh-
kasakkolaissa (1113/1990) saddetédan.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
2019.

Tdmdn lain 4 luvun 3 §:n 1 momentin 4 ja
5 kohdan, 4 luvun 6 §:n 3 momentin ja 5 lu-
vun 11 §:n kumoaminen tulevat kuitenkin
voimaan jo 1 pdivdind tammikuuta 2019.

Tdmdn lain 3 luvun 2 § tulee voimaan jo 1
pdivind tammikuuta 2019. Tdmdn lain voi-
maan tullessa voimassa olleita 3 luvun 2 ja
4 §:dd sovelletaan kuitenkin 20 pdivddn
heindikuuta 2019.

Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty
ennen tdmdn lain voimaantuloa, sovelletaan
tdmdn lain voimaan tullessa voimassa ollei-
ta sadnnoksid.

Esitteeseen, jonka hyviksymistd koskeva
hakemus on jdtetty Finanssivalvonnalle en-
nen tdmdn lain voimaantuloa, sovelletaan
tamdn lain voimaan tullessa voimassa ollei-
ta sadnnoksid.
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Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 1 kohta, 19 §:n 2 momentti,
41 §:n 2 momentti sekd 41 a §:n 11 ja 12 momentti, sellaisina kuin ne ovat, 5 §:n 1 kohta ja 19
§:n 2 momentti laissa 752/2012 sekd 41 §:n 2 momentti laissa 1071/2017 ja 41 a §:n 11 ja 12
momentti laissa 241/2018, seka

lisditddn 41 a §:44n, sellaisena kuin se on laissa 241/2018, uusi 6 momentti, jolloin nykyinen
6—10 momentti siirtyvdt 7—11 momentiksi, muutettu 11 ja 12 momentti siirtyvét 12 ja 13
momentiksi ja nykyinen 13 momentti siirtyy 14 momentiksi, seké lakiin uusi 50 q § seuraa-

vasti:

Voimassa oleva laki

58§

Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan téssé laissa:

1) sdénnellylld markkinalla ja monenkes-
kisessd kaupankéyntijarjestelméssid kaupan-
kdynnin kohteena Suomessa olevan tai
saannellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankdyntijarjestelmddn  kaupankdynnin
kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa sekd muuta, joka on vel-
vollinen julkistamaan arvopaperimarkkina-
lain (746/2012) 4 luvun 1 §:ssd tarkoitetun
esitteen tai joka tarjoaa arvopapereita maini-
tun lain 1 luvun 4 §:ssa tarkoitetulla tavalla;

19§

Oikeus saada tietoja muulta henkiloltd

Mitd 1 momentissa sdddetién tilintarkasta-
jasta, sovelletaan myds muuhun henkil66n,
joka on lain nojalla velvollinen liittiméaén
laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan
arvopaperimarkkinalain 4 Iuvun 1 §:ssi tar-
koitettuun esitteeseen tai joka on antanut
suostumuksensa tillaisen lausunnon tai
muun asiakirjan liittdmiseen esitteeseen.

Ehdotus

58§

Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan tdssd laissa:

1) sdénnellylld markkinalla ja monenkes-
kisessd kaupankéyntijarjestelméssid kaupan-
kdynnin kohteena Suomessa olevan tai
saannellylle markkinalle tai monenkeskiseen
kaupankdyntijarjestelmddn  kaupankdynnin
kohteeksi Suomessa haetun arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa sekd muuta, joka on vel-
vollinen julkistamaan arvopaperimarkkina-
lain (746/2012) 3 luvun 1 §:ssd tarkoitetun
esitteen tai joka tarjoaa arvopapereita maini-
tun lain 1 luvun 4 §:ssa tarkoitetulla tavalla;

19§

Oikeus saada tietoja muulta henkiloltd

Mitd 1 momentissa sdddetién tilintarkasta-
jasta, sovelletaan my6s muuhun henkil66n,
joka on lain nojalla velvollinen liittdméain
laatimansa lausunnon tai muun asiakirjan
arvopaperimarkkinalain 3 Iuvun 1 §:ssi tar-
koitettuun esitteeseen tai joka on antanut
suostumuksensa tillaisen lausunnon tai
muun asiakirjan liittdmiseen esitteeseen.
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41§

Seuraamusmaksun mddrddminen

Seuraamusmaksun méadrd perustuu koko-
naisarviointiin. Seuraamusmaksun mairad
arvioitaessa on otettava huomioon menette-
lyn laatu, laajuus ja kestoaika sekd tekijén
taloudellinen asema. Lisdksi arvioinnissa on
otettava huomioon menettelylld saavutettu
hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat
médritettévissd, tekijin yhteistyd Finanssi-
valvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja
toimenpiteet rikkomisen toistumisen estimi-
seksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita
koskeviin sddnnoksiin kohdistuneet rikko-
mukset ja laiminlydnnit sekd menettelyn
mahdolliset vaikutukset rahoitusjérjestelmén
vakaudelle. Jos kyse on viitearvoasetuksen
rikkomisesta, seuraamusmaksun maarda ar-
vioitaessa on otettava huomioon myds me-
nettelyn vaikutus reaalitalouteen.

41 a§

Seuraamusmaksun enimmdismdcdrd erdissd
tapauksissa

Ehdotus

41§

Seuraamusmaksun mddrddminen

Seuraamusmaksun méadrd perustuu koko-
naisarviointiin. Seuraamusmaksun mairad
arvioitaessa on otettava huomioon menette-
lyn laatu, laajuus ja kestoaika sekd tekijén
taloudellinen asema. Lisdksi arvioinnissa on
otettava huomioon menettelylld saavutettu
hyoty ja silld aiheutettu vahinko, jos ne ovat
médritettévissd, tekijin yhteistyd Finanssi-
valvonnan kanssa asian selvittdmiseksi ja
toimenpiteet rikkomisen toistumisen estimi-
seksi, muut ja aiemmat finanssimarkkinoita
koskeviin sddnnoksiin kohdistuneet rikko-
mukset ja laiminlydnnit sekd menettelyn
mahdolliset vaikutukset rahoitusjérjestelméin
vakaudelle. Jos kyse on viitearvoasetuksen
rikkomisesta, seuraamusmaksun maarda ar-
vioitaessa on otettava huomioon myds me-
nettelyn vaikutus reaalitalouteen. Jos kyse
on arvopapereiden yleisélle tarjoamisen tai
kaupankdynnin  kohteeksi  sddnnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessd julkaista-
vasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) 2017/1129,
Jdljempdnd esiteasetus, rikkomisesta, seu-
raamusmaksun mddrdd arvioitaessa on otet-
tava  huomioon  myods  vaikutus  ei-
ammattimaisten asiakkaiden asemaan.

41 a§

Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd
tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperi-
markkinalain 15 luvun 2 §:n 1 momentin 2
kohdassa tai 3 momentissa tarkoitettujen
sddannosten  rikkomista, oikeushenkilolle
mddrdttdva seuraamusmaksu saa olla, sen
mukaan, kumpi on suurempi, enintddn joko
kolme prosenttia oikeushenkilon tekoa tai
laiminlyontid edeltdvin vuoden liikevaih-
dosta tai enintddn viisi miljoonaa euroa se-
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Jos edelld 9 momentissa tarkoitettu secu-
raamusmaksu koskee kyseisessd sddnnok-
sessd tarkoitetun asetuksen 11 artiklan 1
kohdan d alakohdan tai 4 kohdan rikkomis-
ta, oikeushenkilolle méarittdvd seuraamus-
maksu saa olla enintéén joko kaksi prosent-
tia oikeushenkilon tekoa tai laiminlydntid
edeltdvdn vuoden liikevaihdosta tai enintddn
250 000 euroa sen mukaan, kumpi on suu-
rempi. Luonnolliselle henkilolle madrattava
seuraamusmaksu saa olla enintddn 100 000
euroa.

Edelld 7—11 momentissa séddetyn esté-
mittd seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kolme kertaa niin suuri kuin teolla
tai laiminlyonnilla saatu hyoty, jos hyodyn
suuruus on maaritettavissa.

Ehdotus

kd luonnolliselle henkilolle mddrdttivi seu-
raamusmaksu enintddan 700 000 euroa.

Jos edelld /0 momentissa tarkoitettu seu-
raamusmaksu koskee markkinoiden vddrin-
kdyttoasetuksen 11 artiklan 1 kohdan d ala-
kohdan tai 4 kohdan rikkomista, oikeushen-
kilolle maarattadva seuraamusmaksu saa olla
enintdén joko kaksi prosenttia oikeushenki-
16n tekoa tai laiminlyontid edeltédvan vuoden
litkevaihdosta tai enintddn 250 000 euroa
sen mukaan, kumpi on suurempi. Luonnolli-
selle henkilolle maariattdva seuraamusmaksu
saa olla enintddn 100 000 euroa.

Edelld 8—/2 momentissa sdddetyn esté-
mattd seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kolme kertaa niin suuri kuin teolla
tai laiminlyonnilld saatu hyoty, jos hyodyn
suuruus on madritettavissa.

50q§

Toiminta esiteasetuksessa tarkoitettuna
toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii esiteasetuksen 31
artiklassa tarkoitettuna toimivaltaisena vi-
ranomaisena.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 2019.

Tekoon ja laiminlyontiin, joka on tehty
ennen tdmdn lain voimaantuloa, sovelletaan
tdmdn lain voimaan tullessa voimassa ollei-
ta sadnnoksid.
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vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 2 luvun 5 §:n 2 momen-
tin 1 kohta sekd 12 luvun 4 §:n 4 momentti ja 9 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
2 luku

Mairitelmit

5§
EU-sddntelyyn liittyvdit mddritelmdt

Téssd laissa tarkoitetaan:

1) esitedirektiivilld arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muut-
tamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2003/71/EY;

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

4§
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvol-
linen julkaisemaan arvopaperimarkkinalain
3—5 luvussa tarkoitetun esitteen, sen on
julkaistava erikseen tai lisdtietona esitteessd
ne 1 momentissa tarkoitetut olennaiset ja
riittdvat tiedot, jotka eivat sisélly esittee-
seen.

Ehdotus
2 luku

Mairitelmit

5§
EU-sddntelyyn liittyvdit mddritelmdt

Téssi laissa tarkoitetaan:

1) esiteasetuksella arvopapereiden yleisol-
le tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla ottamisen yhtey-
dessd julkaistavasta esitteestd ja direktiivin
2003/71/EY kumoamisesta annettua Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2017/1129;

12 luku

Osuuksien tarjoaminen

4§
Tiedonantovelvollisuus sijoittajalle

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja on velvol-
linen julkaisemaan esiteasetuksessa tarkoite-
tun esitteen tai arvopaperimarkkinalain 3 /u-
vun 2 §:ssd tarkoitetun perustietoasiakirjan,
sen on julkaistava erikseen tai tdydentdvind
tietoina esitteessd tai perustietoasiakirjassa
ne 1 momentissa tarkoitetut olennaiset ja
riittdvit tiedot, jotka eivit sisélly esitteeseen
tai perustietoasiakirjaan.
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9§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan, jollei komission delegoidusta asetuk-
sesta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajista annetun direktiivin téy-
tdntoonpanemiseksi tarkemmat sddnnokset
asiakirjoista ja tiedoista, jotka:

1) 1 §:n 1 momentin mukaisessa ilmoituk-
sessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahin-
tddn annettava sekd tiedoista, jotka voidaan
sisdllyttdd esitedirektiivin mukaiseen esit-
teeseen tai ilmoittaa sen ohella.

Ehdotus

9§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan, jollei komission delegoidusta asetuk-
sesta muuta johdu, vaihtoehtoisten sijoitus-
rahastojen hoitajista annetun direktiivin téy-
tantdonpanemiseksi tarkemmat sddnnokset
asiakirjoista ja tiedoista, jotka:

1) 1 §:n 1 momentin mukaisessa ilmoituk-
sessa on oltava;

2) sijoittajille on 4 §:n mukaisesti vahin-
tddn annettava sekd tiedoista, jotka voidaan
siséllyttdd esiteasetuksen mukaiseen esittee-
seen tai arvopaperimarkkinalain 3 luvun 2
S:ssd  tarkoitettuun  perustietoasiakirjaan
taikka ilmoittaa sen ohella.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .
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Laki

osakeyhtiolain 9 luvun 8 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan osakeyhtiolain (624/2006) 9 luvun 8 §, sellaisena kuin se on osaksi laissa

756/2012, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
9 luku

Osakeanti

8§
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun padtoksen mukaan on
oikeus osakkeen merkintddn, on ennen mer-
kintdajan alkamista ilmoitettava paédtoksestd
samalla tavalla kuin kutsu yhtiokokoukseen
toimitetaan. Samalla on ilmoitettava, kuinka
ja missé ajassa osakkeenomistajan on toi-
mittava, jos hdn haluaa kayttd4 oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitus-
ta ei tarvitse tehda, jos:

1) vastaavat tiedot sisdltyvit osakeannista
paéttavin yhtidkokouksen kokouskutsuun
tai ovat saatavilla osakeannista péadttivassa
kokouksessa, jossa osakkeenomistaja on
paikalla; taikka

2) vastaavat tiedot julkistetaan arvopape-
rimarkkinalain (746/2012) 4 luvussa tarkoi-
tetulla tavalla.

Osakeantipdétoksen sisa8lto ja 5 luvun 21
§:n 2 momentissa tarkoitetut yhtion talou-
dellista asemaa koskevat asiakirjat on pidet-
tdva merkintdajan edelld 1 momentissa tar-
koitettujen osakkeenomistajien saatavilla.
Taté velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yh-
tid on julkistanut arvopaperimarkkinalain 4
luvussa tarkoitetun esitteen, josta vastaavat
tiedot ilmenevit.

Ehdotus
9 luku

Osakeanti

8§
Osakkeenomistajan oikeus saada tietoja

Osakkeenomistajalle, jolla 5 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetun padtoksen mukaan on
oikeus osakkeen merkintddn, on ennen mer-
kintdajan alkamista ilmoitettava paédtoksestd
samalla tavalla kuin kutsu yhtiokokoukseen
toimitetaan. Samalla on ilmoitettava, kuinka
ja missé ajassa osakkeenomistajan on toi-
mittava, jos hin haluaa kayttdd oikeuttaan.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ilmoitus-
ta ei tarvitse tehda, jos:

1) vastaavat tiedot sisdltyvit osakeannista
paéttavin yhtidkokouksen kokouskutsuun
tai ovat saatavilla osakeannista pédttivassa
kokouksessa, jossa osakkeenomistaja on
paikalla; taikka

2) vastaavat tiedot julkaistaan arvopape-
rimarkkinalain 3 luvussa tarkoitetulla taval-
la.

Osakeantipdétoksen sisélt ja 5 luvun 21
§:n 2 momentissa tarkoitetut yhtion talou-
dellista asemaa koskevat asiakirjat on pidet-
tdva merkintdajan edelld 1 momentissa tar-
koitettujen osakkeenomistajien saatavilla.
Taté velvollisuutta ei kuitenkaan ole, jos yh-
tid on julkaissut arvopaperimarkkinalain 3
luvussa tarkoitetun esitteen tai perustieto-
asiakirjan, joista vastaavat tiedot ilmenevit.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .
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Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti
muutetaan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetun lain (1070/2017) 3 luvun 8 §:n 4
momentti, 5 luvun 2 §:n 3 momentti ja 6 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
3 luku 3 luku
Sadnnellyn markkinan toiminnan jirjes-  Séiinnellyn markkinan toiminnan jirjes-
timinen timinen
8§ 8§
Rahoitusvilineen ottaminen kaupankdynnin  Rahoitusvdilineen ottaminen kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinalle kohteeksi sddnnellylle markkinalle

Muista edellytyksistd, joilla porssi voi ot-  Muista edellytyksisté, joilla porssi voi ot-
taa rahoitusvilineen sdénnellylle markkinal- taa rahoitusvélineen sédnnellylle markkinal-
le kaupankdynnin kohteeksi, sdddetddn ra- le kaupankdynnin kohteeksi, sdddetdén ra-
hoitusvilineiden markkinat -direktiivin no- hoitusvélineiden markkinat -direktiivin no-
jalla annetun komission asetuksessa. Sddn- jalla annetussa komission asetuksessa.
nellylle markkinalle kaupankdynnin koh- Séénnellylle markkinalle kaupankéynnin
teeksi haettavista arvopapereista julkistetta- kohteeksi haettavista arvopapereista julkais-
vista esitteistd sdfdetddn arvopaperimarkki- tavista esitteistd sdddetdéin arvopaperimark-

nalain 3—) luvussa. kinalain 3 luvussa.
5 luku 5 luku

Monenkeskiseen ja organisoituun kau- Monenkeskiseen ja organisoituun kau-

pankayntijirjestelmiiin sovellettavat vaa- pankiyntijirjestelmiin sovellettavat vaa-
timukset timukset
2§ 2§
Monenkeskisen tai organisoidun kaupan- Monenkeskisen tai organisoidun kaupan-
kéyntijdirjestelmdn sddnnot kdyntijdirjestelmdn sddnnot
Jos monenkeskisen tai organisoidun kau-  Jos monenkeskisen tai organisoidun kau-

pankédynnin jarjestdja ylldpitdd monenkes- pankdynnin jérjestdjd ylldpitdd monenkes-
kistd tai organisoitua kaupankayntijarjestel- kistéd tai organisoitua kaupankdyntijérjestel-
méd, johon arvopaperi otetaan kaupankdyn- maié, johon arvopaperi otetaan kaupankayn-
nin kohteek51 arvopaperin liikkeeseenlaski- nin kohteek51 arvopaperin liikkeeseenlaski-
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Voimassa oleva laki

jan hakemuksesta, on sddnnoissd maarattava
sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetdan:

1) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille ja niiden hallinnolle tdhén lakiin ja sen
nojalla annettuihin sédénnoksiin ja maarayk-
siin sekd monenkeskisen kaupankdyntijir-
jestelmdn sddntoihin perustuvien velvolli-
suuksien tdyttimiseksi tai muutoin asete-
taan;

2) miten ja missd menettelyssd arvopape-
ria ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot
julkistetaan;

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseen-
laskijaa koskevat tiedot laaditaan ja julkiste-
taan, jos arvopaperista ei ole julkistettava
arvopaperimarkkinalain 3—5 luvuissa tar-
koitettua esitetta;

4) millaisia seuraamuksia arvopaperien
litkkkeeseenlaskijoille voidaan méadrata sdan-
tojen rikkomisesta ja miten ne méaritéan.

6 luku

Pk-yritysten kasvumarkkina

28

Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat vaa-
timukset

Pk-yritysten kasvumarkkinan yllépitéjalla
on oltava riittdvéat ja tehokkaat jérjestelmit
ja sdidnndt, jotta se voi varmistua siitd, ettd
seuraavat vaatimukset tayttyvat:

3) otettaessa rahoitusvilinettd kaupan-
kdynnin kohteeksi siité julkaistaan riittévét
tiedot, jotta sijoittaja voi tehdd perustellun
padtoksen siitd, sijoittaako rahoitusvélinee-
seen vai ei; ellei arvopaperimarkkinalain 3—
5 luvusta muuta johdu tai muualla laissa toi-
sin sdddetd, rahoitusvilineistd on julkaistava
esite;

Ehdotus

jan hakemuksesta, on sddnndissd maarattava
sen lisdksi, mitd 1 momentissa sdddetdan:

1) millaisia vaatimuksia, oikeuksia ja vel-
vollisuuksia arvopaperien liikkeeseenlaski-
joille ja niiden hallinnolle tdhén lakiin ja sen
nojalla annettuihin sédénnoksiin ja maarayk-
siin sekd monenkeskisen kaupankdyntijar-
jestelmdn sddntoihin perustuvien velvolli-
suuksien tdyttdmiseksi tai muutoin asete-
taan;

2) miten ja missd menettelyssd arvopape-
ria ja sen liikkeeseenlaskijaa koskevat tiedot
julkistetaan;

3) miten arvopaperia ja sen liikkeeseen-
laskijaa koskevat tiedot laaditaan ja julkais-
taan, jos arvopaperista ei ole julkaistava ar-
vopaperimarkkinalain 3 luvussa tarkoitettua
esitettd;

4) millaisia seuraamuksia arvopaperien
liikkkeeseenlaskijoille voidaan méaédrétd sddn-
tojen rikkomisesta ja miten ne méaritéan.

6 luku

Pk-yritysten kasvumarkkina

28

Pk-yritysten kasvumarkkinaa koskevat vaa-
timukset

Pk-yritysten kasvumarkkinan yllépitéjalla
on oltava riittdvéat ja tehokkaat jérjestelmit
ja sdianndt, jotta se voi varmistua siitd, ettd
seuraavat vaatimukset tayttyvat:

3) otettaessa rahoitusvilinettd kaupan-
kdynnin kohteeksi siité julkaistaan riittévét
tiedot, jotta sijoittaja voi tehdd perustellun
padtoksen siitd, sijoittaako rahoitusvélinee-
seen vai ei; ellei arvopaperimarkkinalain 3
luvusta muuta johdu tai muualla laissa toisin
sdddetd, rahoitusvélineistd on julkaistava
esite;

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .
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aki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 9 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 9 luvun 5 §:n 1 momentti, sellai-

sena kuin se on laissa 1073/2017, seuraavasti:
Voimassa oleva laki
9 luku
Riskien hallinta

58
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai 8
§:ssé tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestel-
mén kannalta merkittdvé, on oltava hallituk-
sen jdsenistd koostuva tarkastusvaliokunta,
joka raportoi koko hallitukselle. Jos luotto-
laitos kuuluu konsolidointiryhmaéén tai talle-
tuspankkien yhteenliittyméén, joka on edelld
mainitulla tavalla merkittdva, vain konsoli-
dointiryhmin emoyritykselld ja talletus-
pankkien yhteenliittymén keskusyhteisolld
on oltava tarkastusvaliokunta. Mitd edelld
sdddetdéin, ei koske luottolaitosta, jonka
osakkeet eivdt ole kaupankdynnin kohteena
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla ja joka
on laskenut liikkeeseen ainoastaan vel-
kasitoumuksia, joiden yhteenlaskettu nimel-
lisarvo on alle 100 000 000 euroa, julkaise-
matta arvopapereista arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY mukaista
esitetta.

Ehdotus
9 luku
Riskien hallinta

58
Tarkastusvaliokunta

Luottolaitoksella, joka on 10 luvun 7 tai 8
§:ssé tarkoitetulla tavalla rahoitusjérjestel-
maén kannalta merkittdvé, on oltava hallituk-
sen jdsenistd koostuva tarkastusvaliokunta,
joka raportoi koko hallitukselle. Jos luotto-
laitos kuuluu konsolidointiryhmaéén tai talle-
tuspankkien yhteenliittyméén, joka on edelld
mainitulla tavalla merkittdva, vain konsoli-
dointiryhmin emoyritykselld ja talletus-
pankkien yhteenliittymén keskusyhteisolld
on oltava tarkastusvaliokunta. Mitd edelld
sdddetdéin, ei koske luottolaitosta, jonka
osakkeet eivdt ole kaupankdynnin kohteena
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 5 kohdassa
tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla ja joka
on laskenut liikkeeseen ainoastaan vel-
kasitoumuksia, joiden yhteenlaskettu nimel-
lisarvo on alle 100 000 000 euroa, julkaise-
matta arvopapereiden yleisolle tarjoamisen
tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld
markkinalla ottamisen yhteydessé julkaista-
vasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY
kumoamisesta annettua FEuroopan parla-
mentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2017/1129 mukaista esitettd arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinalle ottami-
sen yhteydessd.
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Voimassa oleva laki Ehdotus

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

joukkorahoituslain 11 ja 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan joukkorahoituslain (734/2016) 11 §:n 4 momentti ja 21 § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

11§
Tiedonantovelvollisuus

Sen estdméttd, mitd arvopaperimarkkina-
lain 4 luvun 3 §:ssd sdddetddn, joukkorahoi-
tuksen saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos
arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden
yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana
on alle 5 000 000 euroa.

21§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voi-
daan antaa tarkemmat sddnnokset joukkora-
hoituksen saajan velvollisuudesta julkaista:

1) 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat
ja riittévét tiedot, kun arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta
esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muut-
tamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2003/71/EY ei sovel-
leta tarjoukseen;

2) 11 §:ssé tarkoitettujen oikeiden ja riit-
tdvien tietojen rakenne ja sisiltd sellaisesta
tarjouksesta, joka on vastikkeeltaan 12 kuu-
kauden ajalta laskettuna Suomessa yhteensa
alle 5 000 000 euroa.

Ehdotus

11§
Tiedonantovelvollisuus

Sen estdméttd, mitd arvopaperimarkkina-
lain 3 luvun 2 §:ssd sdddetddn, joukkorahoi-
tuksen saajan ei tarvitse julkaista esitettd, jos
arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden
yhteenlaskettu vastike 12 kuukauden aikana
on alle 8§ 000 000 euroa.

21§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voi-
daan antaa tarkemmat sddnnokset joukkora-
hoituksen saajan velvollisuudesta julkaista:

1) 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut oikeat
ja riittévét tiedot, kun arvopapereiden ylei-
sOlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessa julkaistavasta esitteesta ja direk-
titvin 2003/71/EY kumoamisesta annettua
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus-
ta (EU) 2017/1129 ei sovelleta tarjoukseen;

2) 11 §:ssé tarkoitettujen oikeiden ja riit-
tdvien tietojen rakenne ja siséltd sellaisesta
tarjouksesta, joka on vastikkeeltaan 12 kuu-
kauden ajalta laskettuna Suomessa yhteensd
alle 8 000 000 euroa.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

rikoslain 51 luvun 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan rikoslain (39/1889) 51 luvun 5 §, sellaisena kuin se on laissa 521/2016, seuraa-

vasti:
Voimassa oleva laki
51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

58§

Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamis-
rikos

Joka tahallaan tai torkeédstd huolimatto-
muudesta
1) rahoitusvilineen markkinoinnissa tai
vaihdannassa elinkeinotoiminnassa antaa
rahoitusvélineeseen liittyvid totuudenvastai-
sia tai harhaanjohtavia tietoja,
2) jattaa asianmukaisesti antamatta arvopa-
periin liittyvén tiedon, joka arvopaperi-
markkinalaissa (746/2012) velvoitetaan an-
tamaan ja joka on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan sanotun arvopaperin arvoon, tai
arvopaperimarkkinalain mukaista tiedonan-
tovelvollisuutta tdyttdessddn antaa sellaisen,
arvopaperiin liittyvan totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon tai

3) jattdd asianmukaisesti julkistamatta liik-
keeseenlaskijaa koskevan sisdpiirintiedon,
joka markkinoiden véarinkaytostd (markki-
noiden viérinkdyttoasetus) sekd Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin

Ehdotus
51 luku

Arvopaperimarkkinarikoksista

58§

Arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamis-
rikos

Joka tahallaan tai torkedstd huolimatto-
muudesta

1) rahoitusvilineen markkinoinnissa tai
vaihdannassa elinkeinotoiminnassa antaa
rahoitusvélineeseen liittyvid totuudenvastai-
sia tai harhaanjohtavia tietoja,

2) jattda asianmukaisesti antamatta arvo-
paperiin liittyvin tiedon, joka arvopaperi-
markkinalaissa (746/2012) tai arvopaperei-
den yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellyllid markkinalla ottami-
sen yhteydessd julkaistavasta esitteestd ja
direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta anne-
tussa Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksessa (EU) 2017/1129, jiljempdnd
esiteasetus, tai sen nojalla annetussa komis-
sion asetuksessa velvoitetaan antamaan ja
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan
sanotun arvopaperin arvoon, tai arvopape-
rimarkkinalain tai esiteasetuksen tai sen no-
Jjalla annetun komission asetuksen mukaista
tiedonantovelvollisuutta tdyttdessddn antaa
sellaisen, arvopaperiin liittyvén totuuden-
vastaisen tai harhaanjohtavan tiedon tai

3) jattdd asianmukaisesti julkistamatta
lilkkeeseenlaskijaa koskevan sisdpiirintie-
don, joka markkinoiden vadrinkaytosta
(markkinoiden védrinkdyttoasetus) sekd Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY ja  komission direktiivien
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Voimassa oleva laki

2003/6/EY ja komission direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014 (markkinoiden vddrinkdyttéase-
tus) 17 artiklassa velvoitetaan julkistamaan,
tai markkinoiden véarinkayttdasetuksen 17
artiklan mukaista julkistamisvelvollisuutta
tayttédessddn julkistaa olennaisen rahoitusvé-
lineeseen liittyvén totuudenvastaisen tai
harhaanjohtavan tiedon

on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos-
kevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintdén kahdeksi vuodeksi.

Ehdotus

2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014, jdiljempdind markkinoiden vii-
rinkdyttoasetus, 17 artiklassa velvoitetaan
julkistamaan, tai markkinoiden véirinkayt-
toasetuksen 17 artiklan mukaista julkista-
misvelvollisuutta  tdyttdessddn  julkistaa
olennaisen rahoitusvélineeseen liittyvén to-
tuudenvastaisen tai harhaanjohtavan tiedon
on tuomittava arvopaperimarkkinoita kos-
kevasta tiedottamisrikoksesta sakkoon tai
vankeuteen enintdén kahdeksi vuodeksi.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .
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