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VALTIONEUVOSTON KIRJELMA EDUSKUNNALLE KOMISSION EHDOTUKSESTA
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUKSEKSI ARVOPAPEREIDEN
YLEISOLLE TARJOAMISEN TAI KAUPANKAYNNIN KOHTEEKSI OTTAMISEN
YHTEYDESSA JULKISTETTAVASTA ESITTEESTA

1 Tiivistelma

Komission ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi korvaisi voimassa olevan
esitedirektiivin. Ehdotus on osa komission pddomamarkkinaunionin luomiseen téhtidévid toi-
menpideohjelmaa. Esitteelld tarkoitetaan asiakirjaa, joka liikkkeeseenlaskijan tai arvopaperin
tarjoajan on annettava sijoittajien saataville tarjottacssa arvopapereita yleisolle tai haettaessa
niitd kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle.

Arvopaperlesr[telta koskevaa EU- saantelya ei ole kaikilta osin pidetty toimivana, esimerkiksi
pienissé arvopaperitarjouksissa ja porssissd kaupankadynnin kohteena olevien yritysten hankki-
essa lisdpddomaa. Komission ehdotus pyrkii poistamaan nykyisen EU:n esitesédéntelyn epé-
kohtia seki erityisesti helpottamaan pk-yritysten rahoituksen saatavuutta ja alentamaan listau-
tumiskynnystéd. Esitesddntelyd ja kdytiantGjd yhtendistetddn. Eri tiedonantovaatimusten pail-
lekkdisyyksid poistetaan ja poikkeuksia kauppapaikalla jo listattujen yritysten ja pk-
liikkkeeseenlaskijoiden arvopaperitarjouksissa lisétddn. Esitteen rakennetta ja sijoittajalle tér-
keiden esitteen jaksojen, kuten tiivistelmén ja riskitekijoiden, esitystapaa pyritdén selkeytta-
maan.

Komission arvion mukaan ehdotuksen kokonaisvaikutuksena rajat ylittdvien arvopaperitarjo-
usten lukumaddrd kddntyisi kasvuun. Arvopapereista annettavan sijoittajainformaation laadun
odotetaan parantuvan ja eri sijoituskohteiden viélisen vertailun olevan helpompaa. Uudet esite-
poikkeukset seké sisdltovaatimusten kevennykset véhentévit esitteen julkaisemisesta liikkee-
seenlaskijoille aiheutuvaa hallinnollista taakkaa ja helpottavat sitd kautta niiden varainhankin-
taa padomamarkkinoilta. Velka-arvopapereihin liittyvan 100 000 euron vahimmaisnimellisar-
vovaatimuksen poistaminen edistdd yritysten joukkolainojen likviditeettia.

Suomi kannattaa komission ehdotusta. Pddosa muutoksista, joita Suomi on ehdotuksen val-
misteluvaiheessa esittényt tai pyrkinyt muuten edistdméén, on huomioitu ehdotuksessa. Erdité
artikloja ja niiden sanamuotoja pyritdén asetusneuvotteluissa kuitenkin vield tdsmentdméén.
Suomi voi myds hyviksyad asetuksessa komissiolle ehdotetut valtuudet antaa delegoituja sai-
doksid, jotka pysyviat olennaisilta osin nykyisen laajuisina, sekd Euroopan arvopaperimarkki-
naviranomaiselle ehdotettuja valtuuksia teknisten sdéntelystandardien sekd ei-sitovien ohjei-
den antamiseen.

2  Yleista
2.1 Ehdotuksen tausta

Euroopan komissio julkaisi 30 paivdnd marraskuuta 2015 ehdotuksen Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ot-
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tamisen yhteydessid julkistettavasta esitteestd (KOM(2015) 583 lopullinen) (asetus). Asetus
korvaisi nykyisen Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (esitedirektiivi),
jota on muutettu direktiivilld 2010/73/EU. Asetuksen perusteella komission on myShemmin
uudistettava my0s nykyistd komission esiteasetusta (EU n:o 809/2004).

Asetus on osa komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimintaohjelmaa. Unionin tavoit-
teena on tehostaa rajat ylittdvaa padomien liikkuvuutta EU:n sisdmarkkinalla ja kolmansista
maista Eurooppaan sekd monipuolistaa yritysten rahoituksen saatavuutta. Unionilla pyritdan
lisddmadn Euroopan talouden kasvua sekéd luomaan investointihalukkuutta ja tyopaikkoja Eu-
rooppaan.

2.2 Nykytila ja ehdotuksen tavoitteet

Esitteelld tarkoitetaan esitedirektiivin mukaista asiakirjaa, joka liikkeeseenlaskijan tai arvopa-
perin tarjoajan on julkaistava ja annettava sijoittajien saataville, kun arvopapereita tarjotaan
yleisolle tai haetaan kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle eli pdrssiin. Esitteessd
on annettava oikeat ja riittévét tiedot liikkeeseenlaskijasta, arvopaperista ja tarjouksesta, jotka
sijoittaja tarvitsee tehddkseen perustellun paéatoksen sijoittaa arvopaperiin. EU:n esitesddntelyn
tarkoituksena on yhdenmukaistaa sijoittajainformaation siséltéd EU:n sisdmarkkinalla. Koska
esite on laadittava haettaessa arvopaperia kaupankdynnin kohteeksi kauppapaikalle, esitesdan-
tely tukee osaltaan myds markkinoiden vaérinkdyttoasetukseen perustuvan jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden toteutumista arvopaperimarkkinoilla.

Esitedirektiivié ja sen perusteella annettua alemman tason EU-sdéntelyé ei ole kaikilta osin pi-
detty toimivana. Sisdltovaatimukset ovat raskaat erityisesti pienissd arvopaperitarjouksissa ja
sadnnellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien yritysten laskiessa litkkeeseen uusia
osakkeita tai joukkolainoja. Pk-litkkeeseenlaskijoiden arvopaperitarjousten esitevaatimuksia
esitedirektiivissd kevennettiin vuonna 2012. Muita lisdpoikkeuksia on kuitenkin perustellusti
torvottu.

Eri EU-sdddosten tiedonantovaatimukset, kuten esimerkiksi avoimuusdirektiivin mukaiset,
sadannoéllisen tiedonantovelvollisuuden perusteella julkaistavat tiedot ovat osin paillekkaisia
esitevaatimusten kanssa. Tietojen sijoittajaystévillisyydessd on edistytty esitedirektiivid pi-
demmidlle sijoitusrahasto-osuuksista laadittavassa avaintietoesitteessd ja PRIIP-tuotteista laa-
dittavassa avaintietoasiakirjassa. Esitteen tiivistelméa koskevaa séddntelyé ei ole vield sovitettu
yhteen néiden kanssa.

Esitteen sisdltovaatimuksissa on vield eroja jasenvaltioiden vélilld, kun kyse on yhteenlaske-
tulta vastikkeeltaan alle 5 miljoonan euron arvopaperitarjouksista, joissa esitteestd voidaan
sadtad kansallisesti. Muutamissa EU:n jdsenvaltioissa vaaditaan esite - joko suppeampi kansal-
linen tai EU-séédntelyn mukainen esite - arvopaperitarjouksissa, joiden yhteen laskettu arvo on
niinkin pieni kuin 100 000 euroa. Suomessa kynnysarvo on 2,5 miljoonaa euroa, Tanskassa 1,
Ruotsissa ja Hollannissa 2,5 miljoonaa euroa.

Esitteen hyviksymismenettelyissd on myds esitetty olevan eroja jasenvaltioiden vililld, kuten
hyviksymisajoissa ja menettelyn perusteellisuudessa.

Esitevaatimukset ja laatimiskdytdnnot — esimerkiksi ylipitkét tiivistelmét - ovat johtaneet sii-
hen, ettei esite ole vélttdmatta sijoittajan kannalta helppolukuinen. Informaatiota annetaankin
sijoittajalle kdytdnnossd muissa asiakirjoissa, esitteen ohella tai sijasta. Muun muassa néisté
syistd esitteen laatimisesta aiheutuva kustannustaakka korostuu, erityisesti pienissd arvopape-
ritarjouksissa.
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3 Paidasiallinen sisdlto
3.1 Keskeiset ehdotukset

Komission ehdotus pyrkii poistamaan nykyisen EU:n esitesddntelyn epikohtia ja edistdiméin
padoman liikkuvuutta Euroopan sisdmarkkinalla. Erityisesti pyritdédn helpottamaan pk-
yritysten rahoituksen saatavuutta pddomamarkkinoilta ja alentamaan yritysten listautumiskyn-
nystd kauppapaikoille.

Komissio ehdottaa saddosmuodoksi asetusta, silld se johtaa EU:ssa niin sanotun yhden séén-
tokirjan tavoitteeseen ja tulee voimaan nopeammin, ilman kansallisten tédytiantéonpanojen vaa-
timaa aikaa ja epdyhtendisyyttd. Asetus ei sisdlld juuri lainkaan kansallista litkkkumavaraa Iu-
kuun ottamatta seuraamusjirjestelmad — oikeus sdatdd ankarampia rangaistuksia ja kayttaa ri-
kosoikeudellisia seuraamuksia — ja oikeutta sddtda asetuksen soveltamisen kynnysarvoksi tie-
tyin edellytyksin 10 miljoonaa euroa.

Keskeiset ehdotetut muutokset koskevat seuraavia athealueita:

- sdannellylld markkinalla, tai pk-kasvumarkkinalla listattujen yritysten uudet liikkeeseenlas-
kut, - enemman tilanteita, joissa ei vaadita esitettd ja tilanteita, joissa suppeampi esite riittaa,

- pk-liikkeeseenlaskijat — suppeampia esitteitd ja yksinkertaisempi esitteen rakenne,

- padgomamarkkinoilta usein ja toistuvasti pddomaa hakevien yritysten liitkkeeseenlaskut —
mahdollisuus laatia vuosittain yleinen rekisterdintiasiakirja.

Lisdksi ohjelmaesitteen rakennetta ja sijoittajalle tirkeiden esitteen jaksojen, kuten tiivistel-
mén ja riskitekijoiden, esitystapaa pyritdén selkeyttimédn. Esitteen hyviksymismenettelyjé
pyritdén my0s yhtendistdmaén lisdd EU:ssa.

Koska asetus muuttaa asiasisilloltdén vain osittain voimassa olevaa esitedirektiivid, jaljempa-
né selostetaan tarkemmin vain niitd sd&nnoksid, jotka muuttuvat nykyisesti olennaisesti.

3.2 Soveltamisala, velvollisuus julkaista esite, miaritelmit

Asetuksen soveltamisala ja sddnnokset velvollisuudesta julkaista esite (esite tai EU-esite)
muuttuvat nykyisestd jonkin verran (1—4 artiklat). Keskeinen siséllllinen muutos on esitteen
julkaisemisvelvollisuutta koskevan alimman kynnysarvon nostaminen 100 000 eurosta
500 000 euroon (1 artikla, 3 kohdan d alakohta). Arvopaperitarjouksesta, jonka yhteenlaskettu
vastike on alle 500 000 euroa, eivit jésenvaltiot saa vaatia esitteen julkaisemista. Muutoksen
tarkoitus on komission mukaan poistaa kaikkein pienimpiin arvopaperitarjouksiin kohdistuvaa
hallinnollista taakkaa, esimerkiksi kun arvopaperitarjous tehdddn internetin kautta sdhkoisten
joukkorahoitussivustojen kautta. Muutos ei vaikuta Suomen lainsdddantoon, silld kansallinen
kynnysarvo on arvopaperimarkkinalaissa 2,5 miljoonaa euroa.

Toinen térked muutos on jdsenvaltiolle mahdollisuus sditié asetuksen soveltamisalaa rajaavan
kynnysarvon nostamisesta 5 miljoonasta eurosta 10 miljoonaan euroon (3 artiklan 2 kohta),
jos arvopaperitarjous tehdéddn yleisolle vain yhdessé jasenvaltiossa eikéd arvopapereita oteta
kaupankdynnin kohteeksi sadnnellylle markkinalle (3 artiklan 2 kohdan a alakohta ja 3 kohta).
Télldin pienemmissé arvopaperitarjouksissa ei vaadita asetuksen mukaista EU-esitettd. Jésen-
valtiot voivat halutessaan siétda kansallisia esitevaatimuksia kynnysarvon alapuolella, kunhan
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ne pidetdin riittdvan yksinkertaisina ja suhteutetaan oikein nimenomaan pieniin transaktioihin
sopiviksi.

Asetuksen soveltamisala muuttuu esitedirektiiviin verrattuna siten, ettd asctus sisaltdd useam-
pia sddnndksid, joita sovelletaan myds monenkeskisissé kaupankdyntijarjestelmisséd kaupan-
kdynnin kohteena oleviin yrityksiin, kun taas esitedirektiivi koskee kauppapaikoista yksin-
omaan sainnellylld markkinalla kaupankidynnin kohteena olevia tai niille listautuvia yrityksia.
Esimerkkini téllaisesta ovat yleistd rekisterdintiasiakirjaa koskeva sdédnnos (9 artikla) tai mi-
nimiesitevaatimukset (14 ja 15 artikla). Toisaalta, kun seké esitedirektiivi etti asetus sddntele-
vit my0s “arvopaperien tarjoamista yleisolle”, ilman viittausta kauppapaikkaan, monenkeski-
sessédkin kaupankéyntijéarjestelméssd ja muilla tavoilla ”yleisolle tarjotut arvopaperit” ovat esi-
tedirektiivinkin piirissd, jos arvopaperitarjouksen yhteenlaskettu vastike on vahintddn 5 mil-
joonaa euroa. Asetuksen perusteella jasenvaltio voi sddtdd raja-arvoksi alueellaan 10 miljoo-
naa euroa (3 artikla).

Téarked muutos on séénnos siité, ettd liikkeeseenlaskija voi halutessaan aina laatia asetuksen
mukaisen EU-esitteen riippumatta asetuksen kynnysarvoista (4 artikla). Periaate on aiemmin-
kin ollut esitedirektiivissd, mutta ei ndin kattavasti eikd selkedsti omana artiklanaan. Periaate
estdd sen, ettei edelld selostetun kansallisen sdédntelyvallan lisidminen aiheuta tarpeettomia,
uusia markkinaesteitd. Muutos ei vaikuta Suomen lainsdadantoon.

Maéritelmat (2 artikla) eivdt muutu merkittdvasti. Pk-yrityksen maééritelmé laajenee kuitenkin
hieman, miké laajentaa asetuksessa sdéddettivin kevyemmaén esitesddntelyn soveltamisalaa.
Muut vaihtoehtoiset pk-yrityksen sdilyvit samoina, mutta markkina-arvokriteerid nostetaan
aiemmasta 100 miljoonasta eurosta 200 miljoonaan euroon, joka on sama kuin MiFID II-
direktiivissd kdytetty pk-yrityksen kriteeri.

33 Esitteen kiyttiminen, tiivistelméi

Asetuksessa sdddetéén esitedirektiivin tavoin esitteen kdyttdmisesti tilanteessa, jossa arvopa-
pereita myyddén ensimarkkinalla vaiheittain, eli merkitsija myy arvopaperit edelleen ilman
lilkkeeseenlaskijan tai arvopaperitarjouksen jarjestdjin mydtavaikutusta (5 artikla). Artiklan
asiasisdltd ei muutu nykyisestd. Liikkeeseenlaskijan suostumus tarvitaan edelleen tillaiseen
arvopaperien “’jatko”’myyntiin, jos se halutaan tehdd samalla esitteelld. Suomessa artikla ei ole
tahan saakka ollut tdrked, silld arvopaperien myyntid ei ole tavallisesti toteutettu tietoisesti
ndin vaiheittain. Erdissé jasenvaltioissa malli on vallitseva arvopaperitarjousten toteuttamista-

pa.

Asetuksen sddnnds esitteen tiivistelmésté (7 artikla) muuttuu merkittévisti ja on nykyisté yksi-
tyiskohtaisempi. Esitteiden tiivistelmid ei ole pidetty sijoittajan kannalta toimivina, joten uusi
sadannods pyrkii selkeyttdimédn tiivistelmien esitystapaa ja sovittamaan yhteen vaatimukset
PRIIP-asetuksessa tarkoitettuun avaintietoasiakirjaan verrattuna. Jos arvopaperista on laadittu
avaintietoasiakirja, samoja tietoja ei tarvitse toistaa esitteen tiivistelméssd. Tiivistelmédn
enimmdispituudeksi tulee péédsddntdisesti 6 tulostettua sivua. Tiivistelméssd on oltava 4 pai-
jaksoa: johdanto ja vastuunrajoitusjakso, liikkkeeseenlaskijaa ja/tai tarjoajaa, arvopapereita se-
kd arvopaperitarjousta koskevat jaksot. Artiklassa madritellddn tarkemmin kunkin jakson oh-
jeellinen luettelo siséllosta (7 artiklan 5—8 kohta) alaotsikoineen, joita vdhintddn on kéytetta-
V.
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34 Ohjelmaesite

Ohjelmaesitteen tarkoituksena on helpottaa ja nopeuttaa erilaisten velka-arvopaperien kautta
tapahtuvia toistuvia liikkkeeseenlaskuja. Ohjelmaesitteitd ovat kdytténeet enimmékseen pankit
sekd omaan varainhankintaan ettd tarjotessaan arvopapereita sijoittaja-asiakkailleen, mutta
my0s suuret yritykset kansainvalisessd varainhankinnassaan. Ohjelmaesitteelle voidaan hakea
viranomaishyviksynté etukéteen kaikilta osin. Liikkeeseenlaskuhetkelld 1dhetetddn viranomai-
selle tiedoksi liikkeeseenlaskun lopulliset ehdot, jolloin kdytettdva arvopaperityyppi on tiedos-
sa. Ohjelmaesitteen rakennetta ei ole pidetty riittdvin tehokkaana ja toisaalta sen sovelta-
misalaa on pidetty liian suppeana.

Ohjelmaesitettd koskeva sddnnds véljentyy (8 artikla) nykyisestd. Ohjelmaesite voidaan jul-
kaista ilman niin sanottua liikkkeeseenlaskuohjelmaa taikka luottolaitokset jatkuvissa velkaliik-
keeseenlaskuissa. Ohjelmaesite voidaan jatkossa laatia kolmiosaisena, kuten muutkin esitteet
sekd hyviksyttdd viranomaisella eri ajankohtina, esimerkiksi rekisterdintiasiakirja etukéteen.
Tiivistelmé&a ei tarvitse endd sisdllyttdd sithen osaan, joka esitetdéin hyvaksyttiaviksi etukiteen,
mutta tiivistelmé on kunkin liikkeeseenlaskun osalta esitettdvé siind yhteydessd, kun lopulliset
ehdot julkaistaan.

3.5 Yleinen rekisterointiasiakirja

Asetuksessa sdddetdéin uudesta, niin sanotusta yleisestd rekisterdintiasiakirjasta (9 artikla). Sen
voisi laatia vain liikkeeseenlaskija, jonka arvopaperit ovat jo kaupank&ynnin kohteena sién-
nellylld markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssd. Muun rekisterdintiasia-
kirjan voi laatia kuka liikkeeseenlaskija tahansa eikd kyseinen sddntely muutu asiasisalloltaan
nykyisestd (mm. 10 artikla). Rekisterdintiasiakirja kisittdd tiedot litkkeeseenlaskijasta ja se
voidaan hyvaksyttad etukdteen, esimerkiksi heti kun yrityksen tilinpdétds on valmistunut. Re-
kisterdintiasiakirja voi toimia esitteen osana, miké tehostaa ja nopeuttaa liikkkeeseenlaskuja.
Téstd on hyotyéd yrityksille, jotka kéyttdvit pddomamarkkinoita sddanndllisesti varainhankin-
taansa tai jotka haluavat varautua siihen.

Yleiselld rekisterointiasiakirjalla listayhtio voi tdyttdd myds avoimuusdirektiivin mukaisen ti-
linpadtdoksen ja puolivuosikatsauksen julkaisemisvelvollisuuden, mikd vdhentdd paillekkai-
syyttd avoimuusdirektiiviin perustuvan tiedonantovelvollisuuden tiyttdmisen kanssa. Malli
muistuttaa Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinaviranomaisen (SEC) méardysten mukaista kéy-
tantoa. Euroopassa yleinen rekisterdintiasiakirja on ollut mahdollista julkaista vuosittain aina-
kin Ranskassa. Yleisen rekisterdintiasiakirjan laatiminen on artiklan mukaan vapaaehtoista,
mutta listayhtid voi hyotyd sen laatimisesta erdin artiklassa sdédetyin edellytyksin (2 ja 3 koh-
ta) ja tavoin. Jos listayhtio on hyvéksyttinyt valvontaviranomaisella yleisen rekisterdintiasia-
kirjan vdhintdén kolmena perdkkéisend vuonna, yritys saa niin sanotun ahkeran liikkeeseen-
laskijan aseman (11 kohta), mistd seuraa muun muassa esitteen normaalia nopeampi kasittely-
aika (19 artiklan 5 kohta). Lisdksi, jos listayhtio on hyvéksyttinyt valvontaviranomaisella
yleisen rekisterdintiasiakirjan kolmena perdkkdisend vuonna (ennakollinen valvonta), listayh-
tiolla on sen jilkeen oikeus yksipuolisesti rekisterdida asiakirja valvontaviranomaiselle, ilman
ennakkohyviksymistd. Téssé tapauksessa rekisterdintiasiakirjan asetuksenmukaisuuden viran-
omaisvalvonta on jilkikateistd (8 kohta).

Edellyttden, ettd yleiseen rekisterdintiasiakirjaan sisdltyvit kaikki avoimuusdirektiiviin perus-
tuvat tiedot, ettd asiakirja julkistetaan viimeistdan neljan kuukauden kuluessa tilikauden péat-
tymisestd ja ettd julkistamisessa noudatetaan avoimuusdirektiivin kielisyysvaatimuksia, lis-
tayhtion ei tarvitse julkistaa enfd muuta tilinp@atosté tai puolivuosikatsausta (12—14 kohta).
Tadmén liséksi edellytetddn, ettd listayhtion asetuksen mukainen, arvopaperin liikkeeseenlas-
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kun kotivaltio on sama kuin avoimuusdirektiivin mukainen, sdannoéllisen tiedonantovelvolli-
suuden kotivaltio.

3.6 Velka-arvopapereiden vihimmiisnimellisarvoa koskevat poikkeukset poistuvat

Esitedirektiivissad sdddetddn esitteen julkaisemista koskevasta poikkeuksesta ja suppeammasta
esitteen vahimmaissiséllostd, kun velka-arvopaperin nimellisarvo on vahintddn 100 000 euroa.
Sadnnds on alun perin tarkoitettu sijoittajien suojaamiseksi. Raja-arvo on kéaytdnndssa kuiten-
kin houkutellut liikkeeseenlaskijoita kdyttdiméin korkeaa joukkolainan nimellisarvoa, vaikka
arvopaperi muuten soveltuisi tarjottavaksi yleisolle tai pienille ammattimaisille sijoittajille.
Tdméd on védhentdnyt velka-arvopaperien, kuten joukkolainojen tarjoamista yleisolle, pitédnyt
velka-arvopapereihin sijoittavien madrdan suppeana ja siten viahentényt joukkolainamarkkinoi-
den likviditeettid. My0s monet ammattimaiset sijoittajat hyotyvat mahdollisuudesta sijoittaa
pienempid maérid. Yritysten rahoitusrakenteen ja koko pddomamarkkinan toimivuuden kan-
nalta on hyodyllistd, ettd yritysten rahoitusriskiin voivat osallistua erilaiset sijoittajat ja ettd
heidédn on mahdollista niin halutessaan sijoittaa eri riskitason rahoitusvilineisiin.

3.7 Minimiesitevaatimukset — listautuneiden yritysten liikkeeseenlaskut

Saannellylld markkinalla listautuneita yhtiditd varten sdddetddn uusista minimiesitevaatimuk-
sista, "minimiesitteestd” (14 artikla).

Listayhtiot, erityisesti ne, joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena, joutuvat joka tapauk-
sessa noudattamaan laajaa tiedonantovelvollisuutta, joten niiden hankkiessa uutta pddomaa
samanlajisina osakkeina tai joukkolainoina, on perusteltua, ettd esitettd ei tarvitsisi laatia niin
laajana, esimerkiksi toistaa aiemmin julkistettuja tietoja. Esitteessd on oltava vain viimeksi
vahvistettu tilinpddtds. Siind on kuvattava tarjottavat arvopaperit, liikkkeeseenlaskun syyt ja
vaikutus liikkeeseenlaskijan taloudelliseen asemaan. Komissiolla olisi valtuus delegoidulla
sdddokselld médritelld minimiesitteen vdhimmaissisdltd ja tietojen esittdmistapa (14 artiklan
3 kohta).

Minimiesitteen on oikeutettu laatimaan

- liikkkeeseenlaskija, jonka arvopaperit ovat olleet kaupankédynnin kohteena sdénnellylld mark-
kinalla tai pk-kasvumarkkinalla vihintdan 18 kuukauden ajan, jos lasketaan liikkeeseen niiden
kanssa samanlajisia arvopapereita,

- liikkeeseenlaskija, jonka osakkeet ovat olleet kaupankdynnin kohteena sddnnellylla markki-
nalla tai pk-kasvumarkkinalla véhintdén 18 kuukauden ajan, jos se liikkeeseen velka-
arvopapereita,

- jo aiemmin liikkeeseen laskettujen arvopaperien tarjoaja, jos arvopaperit ovat olleet sddnnel-
lylla markkinalla tai pk-kasvumarkkinalla kaupankdynnin kohteena véhintdén 18 kuukauden
ajan.

3.8 Minimiesitevaatimukset — pk-liikkeeseenlaskijat
Pk-liikkeeseenlaskijoita varten sdddetddn niin ikddn uudesta “minimiesitteestd” (15 artikla),
joka korvaa vuodesta 2012 kdytdssd olevat niin sanotut suhteutetut sisdltovaatimukset. Pk-

liikkkeeseenlaskija voi laatia artiklan mukaisen minimiesitteen, kun se tarjoaa yleisolle arvopa-
pereita, jotka eivit ennestddn ole kaupankiynnin kohteena sdénnellylld markkinalla. Mini-

7



U 24/2015 vp

miesitteen piiriin kuuluvat siten myds monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupan-
kaynnin kohteena olevat tai sille haettavat arvopaperit, jollei tarjous ole — riippuen kansallises-
ta valinnasta alle 10 miljoonaa euroa.

Minimiesitteen on koostuttava rekisterdintiasiakirjasta ja arvopaperiliitteestd. Jos tarjottavat
arvopaperit ovat velka-arvopapereita, jotka eivit oikeuta muunlaisten arvopaperien hankkimi-
seen eivatka ole johdannaisiin kytkettyjd, liikkeeseenlaskija voi laatia halutessaan minimiesit-
teen niin sanotulla kysymys ja vastaus —kaavalla vakio-otsikoita kdyttden.

Komissiolla olisi valtuus delegoidulla sdédokselld mééritelld minimiesitteen sisélto ja tietojen
esittdmistapa, mukaan luettuna kysymys ja vastaus —kaavan vakio-otsikoinnit (15 artiklan
3 kohta) ottaen huomioon muun muassa liikkeeseenlaskijan koko ja sen tilinpaitdshistoria. Li-
séksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen voi antaa ei-sitovia ohjeita minimiesitteen
laatimisesta.

3.9 Riskitekijit

Esitteen riskitekijat-jakson tulisi olla sijoittajalle tdrked arvopaperin liikkeeseenlaskijan ris-
kiympdristdd koskeva tietoldhde. Kansainvilisten finanssimarkkinakdytdntdjen mukaan esit-
teisiin sisdllytetyt riskikuvaukset ovat kuitenkin menettineet alkuperdistd merkitystdén. Esit-
teiden riskikuvaukset ovat ylipitkid, liian yleisié ja riskien relevanssi saattaa jdédé sijoittajalle
epaselviksi. Riskitekijat laaditaan kdytdnndsséd vastuunrajoitusldhtokohdista.

Asetuksella (16 artikla) pyritddn parantamaan tilannetta sddtamalld, ettd riskitekijat-jaksoon
saa siséllyttdé ainoastaan liikkeeseenlaskijalle ja/tai tarjotulle arvopaperille tyypilliset seké si-
joituspédtoksen kannalta olennaiset riskit. Jakson tulee olla yhteneva rekisterdintiasiakirjan ja
arvopaperiliitteen siséltdjen kanssa. Riskit on jaettava ja jérjestettéivd enintddn kolmeen ryh-
méén niiden olennaisuuden mukaan. Eri ryhmissé olevat riskit on esitettdva suhteutettuna ky-
seisen riskin toteutumistodennékoisyyden ja toteutumisesta seuraavan vahingon suuruuteen.
Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen voi antaa ei-sitovia ohjeita valvontaviranomaisten
kayttoon riskin olennaisuusarvioinnin tueksi.

3.10  Asiakirjoihin viittaaminen

Esitteessd voidaan asetuksen mukaan viitata nykyistd laajempaan kirjoon liikkeeseenlaskijan
julkaisemia asiakirjoja (18 artikla). Esitedirektiivin mukaan esitteessd voidaan viitata vain
valvontaviranomaisen hyvéksymiin asiakirjoihin tai avoimuusdirektiivin mukaisiin taloudelli-
siin raportteihin. Laajennuksella pyritdén vihentdmaién sellaisten asiakirjojen toistamista esit-
teessd, jotka ovat jo muutenkin saatavilla ja tunnettuja. Asiakirjoihin kuuluvat muun muassa
tilinpaétds, toimintakertomus, tilintarkastuskertomus, selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmaista,
yhtidjérjestys sekd myohemmin palkitsemisraportti, jos raporttia koskeva ehdotus hyviksytéan
osakkeenomistajien oikeudet —direktiivin (2007/36/EY) muutokseen.

Viittaamisen edellytyksend on, ettd sijoittajalla on pddsy viitattuihin asiakirjoihin (2 kohta).
Esitteeseen on liitettévé tiedot siitd, missd viitatut tiedot ja asiakirjat ovat saatavilla. Esitteen
hyviksymistd hakevan on toimitettava valvontaviranomaiselle esitteen hyviksymisprosessin
aikana sdhkdiset linkit viitattuihin asiakirjoihin ja tietoihin.

3.11 Esitteen julkaisemista koskevat menettelyt

Esite katsotaan julkaistuksi, kun se on sidhkdisessd muodossa saatavilla joko liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai kauppapaikan ylldpitdjdn internetsivustolla (20 artikla). Aiemmat paperimuo-
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toiset ja vanhentuneet julkaisutavat poistuvat. Esite on julkaistava sellaisella internetsivulla,
jossa on saatavilla esitteitd ja joka on helposti 16ydettavissa sivustolta (3 kohta). Esite on voi-
tava lukea ilman rekisterditymisté, vastuunrajoituksen hyvaksymisté taikka maksua (4 kohta).
Esite on pidettdva julkisesti saatavilla vdhintdan 10 vuoden ajan, aiemman 1 vuoden sijasta al-
kuperdiselld internetsivustolla. Lisdksi Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen tulee pitdd
hyvaksytyt esitteet yleisesti saatavilla sahkoisessd varastossa saman ajan (6 kohta). Varastossa
on my0s tiedot mahdollisista esitteen tdydennyksistd sekd vastaanottavista jasenvaltioista, jot-
ka on ilmoitettu viranomaisille.

3.12 Hallinnolliset seuraamukset ja valvontavaltuudet

Asetuksen hallinnollisia seuraamuksia ja viranomaisen valvontavaltuuksia koskevat saannok-
set (36—41 artikla) muuttuvat rakenteeltaan EU:n muita rahoitusmarkkinasédadoksid vastaa-
viksi. Asetuksen 36 artiklassa viitataan kaikkiin esitteen julkaisemisvelvollisuutta, sisdltda,
tietojen esittdmistapaa ja jakelua koskeviin asetuksen sdénnoksiin. Seuraamuksen mittaami-
seen sovellettavista kriteereistd sdddetddan 37 artiklan 1 kohdassa. Asetuksen 36 artiklan mu-
kaiset seuraamusmaksun kansalliset vihimmais-enimmaéistasot eivét kuitenkaan ole yhta kor-
keat kuin MiFID II-direktiivissd tai avoimuusdirektiivissd. Markkinoiden vadrinkayttoasetuk-
sessa sdddettyjen seuraamusten vahimmais-enimmaismadrat ovat vield nditdkin korkeammat,
tosin eri rikkomusten mukaan porrastettuina.

Oikeushenkildlle méérattdvan seuraamusmaksun enimméisméadrédn on kansallisesti oltava vé-
hintdén 5 miljoonaa euroa (MiFID II ja avoimuusdirektiivi 10 miljoonaa euroa tai - molem-
missa - kaksi kertaa teosta saadun hyodyn maiiré, jos se johtaa korkeampaan summaan), tai
3 prosenttia rikkojan liikevaihdosta tai sen konsernin liitkevaihdosta. Luonnolliselle henkilolle
médrittdvin seuraamusmaksun enimméismaérian on oltava vahintdén 700 000 euroa (MiFID II
5 miljoonaa euroa ja avoimuusdirektiivi 2 miljoonaa euroa, tai - molemmissa - kaksi kertaa
teosta saadun hyddyn mééré, jos se johtaa korkeampaan summaan).

Asetuksen mukaan jdsenvaltio voi kuitenkin valita, ettei se sdddé hallinnollisia seuraamuksia
1 kohdan a tai b alakohdassa mainituista teoista, jos niistd voidaan kansallisen sdédntelyn pe-
rusteella tuomita rikosoikeudellinen seuraamus (36 artiklan 1 kohta). Sanamuoto on sama kuin
MiFID Il-direktiivissd. Asetuksessa sdédettéivd seuraamusjérjestelmd vastaa muuten muita
EU:n rahoitusmarkkinoita koskevia sddadoksié.

3.13  Delegoidut saiidosvaltuudet

Asetukseen sisiltyy komissiolle valtuuksia antaa delegoituja sdddoksié, kuten esitedirektiivis-
sd. Komission esiteasetus sddntelee tilld hetkelld kattavasti esitteen rakennetta ja sisdltoa.
Komission valtuudet pysyvit pdédosin ennallaan. Uusista valtuuksista voidaan mainita Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaisen valtuus antaa tekninen siéntelystandardi esitteen tiivis-
telmdédn sisdltyvien historiallisten avaintietojen vahimmaissisallostd (7 artiklan 11 kohta) ja
komission valtuus antaa delegoitu sdddos yrityskaupan vaihtotarjouksessa sekd fuusiossa ja
jakautumisessa julkaistavan asiakirjan vahimmaissisillosta (1 artiklan 6 kohta).

3.14 Voimaantulo

Komissio ehdottaa asetuksen soveltamista jo vuoden kuluttua asetuksen voimaantulosta
(47 artikla).
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4 Vaikutukset
4.1 Komission arvio ehdotuksen vaikutuksista EU:ssa

Komission vaikutusarvion valmisteluun kuului avoin konsultaatio kevéélla 2015. Komission
mukaan sen saamassa palautteessa valtaosin toivottiin niitd muutoksia, joita komissio nyt eh-
dottaa.

Komissio on punninnut eri toimenpidevaihtoehtojen vaikutuksia. Ehdotuksen kokonaisvaiku-
tuksena rajat ylittdvien arvopaperitarjousten, joista on laadittava asetuksen tarkoittama esite,
lukumééran pitdisi komission ndkemyksen mukaan kéaédntyd kasvuun. Arvopapereista annetta-
van sijoittajainformaation laadun pitdisi parantua ja eri sijoituskohteiden vélisen vertailun olla
helpompaa.

Yksittdisten muutosehdotusten vaikutuksia komissio arvioi ehdotuksen perusteluissa siten, etté
useat yksittdiset erilliset muutokset tdydentdvit toisiaan: esimerkiksi laadukkaampi esitteen
tiivistelmd parantaa sijoittajansuojaa, mutta vdahentdd samalla pk-liikkeeseenlaskijoiden hal-
linnollista taakkaa, kun ne tiivistelmén liséksi voivat jatkossa laatia esitteen pelkistetylla esite-
formaatilla. Nykyisen 100 000 euron vihimmaisnimellisarvovaatimuksen poistaminen edistié
osaltaan joukkolainamarkkinan likviditeettid sekéd tukee siten yritysten rahoitusmahdollisuuk-
sia. Komissio arvioi, ettd kauppapaikoilla kaupankdynnin kohteena olevien yritysten aktiivi-
suus lisdpddoman hankinnassa jalkimarkkinoilta voi vilkastua. Jdsenvaltioiden kynnysarvoa
koskevista valinnoista riippuen esitevapaus voi pienentdd pienten liikkeeseenlaskujen kustan-
nuksia. Uutuus, yleinen rekisterdintiasiakirja vdhentdd padomamarkkinoilla aktiivisten liik-
keeseenlaskijoiden varainhankinnan kustannuksia sitd kautta, ettd esitteen hyviksymisaika
nopeutuu ja liitkkeeseenlaskija voi hyddyntdd mahdollista suotuisaa hinnoitteluikkunaa. Yk-
sinkertainen esiteformaatti pk-litkkeeseenlaskijoille voi alentaa yritysten listautumiskynnysté
muille kauppapaikoille kuin siénnellylle markkinalle. Se, ettd hyvéksytyt esitteet ovat Euroo-
pan arvopaperimarkkinaviranomaisen ylldpitdmassd sdhkoisessd varastossa nykyistd kauem-
min saatavilla, tehostaa esitteiden laatimista, kun niiti voidaan laajemmin vertailla ja hyddyn-
tad vastaavissa myohemmissa liikkeeseenlaskuissa.

Komissio tulee arvioimaan asetuksen toimivuutta viiden vuoden kuluttua sen voimaantulosta.
Erityisesti se arvioi sitd, kuinka paljon esitteitdi on  hyvéksytty  pk-
litkkeeseenlaskijapoikkeuksen kautta, miten paljon yritykset ovat hyotyneet yleisestd rekiste-
rointiasiakirjasta, miten esitteiden hyviaksymisajat ovat kehittyneet, miten ei-ammattimaisten
sijoittajien osuus velka-arvopaperien liikkeeseenlaskuissa on kehittynyt, sekd onko esitteen
laatimiskuluissa ja rajat ylittdvien notifiointien lukuméérissi tapahtunut muutosta. Téatd seu-
rantaa varten tarvitaan tietoja sekd Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselta (ml. jasenval-
tioiden toimivaltaiset viranomaiset) ettd kauppapaikkojen yllépitéjiltd. Sen sijaan esitteen laa-
timiskustannuksista komissio tekee myohemmin erikseen tutkimuksen.

4.2 Vaikutukset Suomen lainsaadiantoon

Asetus tulee olemaan suoraan voimassa Suomessa. Siten kansallinen sééntely, joka on asetuk-
sen soveltamisalalla tai sen kanssa ristiriidassa, on kumottava asetuksen tullessa voimaan. Tu-
levaisuudessa Euroopan arvopaperlmarkkmaVlranomalsen tekniset standardit sekd ei-sitovat
ohjeet vaikuttavat myds Finanssivalvonnan ei-sitovaan ohjeistukseen.
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Kansallinen sddntely on AML 3—5 luvussa ja Arvopaperimarkkinalain 3—S5 luvussa tarkoite-
tuista esitteistd annetussa valtiovarainministerion asetuksessa (1019/2012). Arvopaperimark-
kinalain 15 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa sdddetddn Finanssivalvonnan seuraamusmak-
sun piiriin kuuluviksi rikkomukset, jotka liittyvét esitteen julkaisemisvelvollisuuteen: AML
4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 §. Asetuksen johdosta AML 3—S5 luku on asiasiséll6ltédén kumotta-
va lukuun ottamatta niitd sddnndksid, joista on edelleen mahdollista sd&tda kansallisesti ja jot-
ka halutaan séilyttdé. Viittaussddnnds asetukseen on kuitenkin tarpeen lisdtd AML:iin.

AML 4 luvun 3 §:n 5 kohta kasittelee esitedirektiivin soveltamista koskevaa raja-arvoa, joka
on télld hetkelld 5 miljoonaa euroa. Kansallisen esitesdéntelyn kynnysarvon nostaminen ase-
tuksen sallimalla tavalla 10 miljoonaan euroon tarkoittaisi, ettd esitteen julkaisemisvelvolli-
suudesta on mahdollista edelleen sddtdd AML:ssa tdhdn raja-arvoon saakka. Asetuksen voi-
maan tultua arvopaperia voidaan siten hakea kaupankdynnin kohteeksi monenkeskiseen kau-
pankdyntijarjestelmédn (Helsingissd First North —markkinalle) Suomessa laatimalla pelkéstdan
kauppapaikan sdéintojen mukainen yritysesite, jos arvopaperien yhteenlaskettu vastike on alle
10 miljoonaa euroa. Muu tarjoaminen yleisolle — ilman listausta kauppapaikalle — olisi mah-
dollista kansallisten, kevyempien vaatimusten perusteella, kuten tdhdn saakka.

Pienen kansallisen sddntelyalan puitteissa on todenndkoéisesti tarpeetonta sdilyttdd yhtd katta-
vaa esitesdédntelyd. Esimerkiksi moniosaisten esitteiden osista, ohjelmaesitteista tai rekisterdin-
tiasiakirjoista ei liene tarpeellista sditdd AML:ssa, silld niitd kdytetdén yleensd vain suurissa
liikkkeeseenlaskuissa, joihin sovelletaan EU-sééntelya.

Ne valtiovarainministerion asetuksen kohdat, jotka perustuvat esitedirektiiviin, on myos ku-
mottava. Jos kansallisen sdédntelyn lilkkumavara nousee nykyisestd 5 miljoonasta 10 miljoo-
naan euroon, asetuksen soveltamisalaa muutetaan vastaavasti.

Rikoslain 51 luvun 5 §:ssé sdddetdéin arvopaperimarkkinoita koskevasta tiedottamisrikoksesta.
Saénnostd voidaan soveltaa my0s esitteissd oleviin olennaisiin virheisiin. Asetus sallii edel-
leen jdsenvaltion kiyttdd rikosoikeudellista seuraamusjirjestelméé, kun asetusta on rikottu
(36 artiklan 1 kohta), joten rikoslain sddnndsté ei tarvitse muuttaa.

Asetuksen 36 artiklassa viitataan kuitenkin kaikkiin esitteen julkaisemisvelvollisuutta, sisél-
tod, tietojen esittdmistapaa ja jakelua koskeviin asetuksen sidénnoksiin. Suomen on siten sda-
dettivéd asetuksen rikkomisesta madréttavistd hallinnollisista seuraamuksista AML:ssa ja Fi-
val:ssa. Asetuksessa mainitut seuraamusten mittaamiskriteerit (37 artiklan 1 kohta) vastaavat
voimassaolevaa FivalL 41 §:n 2 momenttia. FivalL 40 §:n 3 momentti ja 42 §:n 3 momentti si-
sdltdvdt sddnnokset hallinnollisten ja rikosoikeudellisten seuraamusten keskindisestd yhteen-
sovittamisesta eikd niitdkédn tarvitse muuttaa.

AML 15 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohtaa olisi muutettava siten, ettd sddnnoksessi viitataan
asetukseen eikd kansallisiin sddnndksiin. Siltd osin kuin AML:iin jdé kansallisen sdéntelyval-
lan piirissé olevaa esitesdéntelyd, lakiin on mahdollista edelleen jéttda viittaus kansallisiin seu-
raamussaannoksiin. Fival.:ia on my0s muutettava vastaavasti.

Padomamarkkinaunionin tavoitteen kanssa on johdonmukaista, etté esitteen laatimiseen liitty-
vit olennaiset osat sekd menettelytavat ohjeistetaan EU:ssa siten, ettd kdyténnot muodostuvat
aidosti yhtendisiksi koko EU:n alueella — pois lukien kansallinen sddntelyala. Asetukseen si-
séltyvat komission delegoidut sdddosvaltuudet ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle
annettavat ohjeidenantovaltuudet eivdt muuta tilannetta olennaisesti nykyisestd, ja ovat perus-
teltuja.
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5 Taloudelliset ja muut vaikutukset Suomessa

Asetus yhtendistid esitteitd koskevaa sdéintelyd EU:ssa. Tdma lisdé litkkeeseenlaskujen ennus-
tettavuutta. EU- saantelyn kynnysarvon suhteen kaikissa kolmessa EU:n Jasenvaltlossa Poh-
joismaissa ja erdissd muissa maissa on toisiaan muistuttava linjaus: esite vaaditaan myos esi-
tedirektiivin kynnysarvoa pienemmissé arvopaperitarjouksissa.

Kansallinen mahdollisuus sddtda esitteistd alle 10 miljoonan euron arvopaperitarjouksissa
edistdd paikallisten ja pienten arvopaperitarjousten elintilaa. Liikkumavara on tyydyttévé,
vaikkakaan ei niin suuri kuin se voisi olla. Valtioneuvoston tietojen mukaan pienet arvopape-
ritarjoukset toteutetaan tavallisesti alueellisesti, esimerkiksi vain Suomessa ja niitd toteuttavat
pienen liikkeeseenlaskijat. Naissd tapauksissa koko EU:ssa jaettavissa oleva esitteen julkaise-
minen on tarpeetonta. Kansallinen, kevyt esiteprosessi ja vaatimukset voivat madaltaa kynnys-
td pienimuotoiseen padomanhankintaan, myds paikallisella kauppapaikalla tai muulla tavalla
yleisolle — pois lukien séénnelty markkina. Asetus sallii 4 artiklan mukaan liikkeeseenlaskijan
kuitenkin aina julkaista EU-esitteen, mikd on pddomamarkkinaunionin tavoitteiden kannalta
tirkeda.

Vastuu esitteessd olevista virheistd ei muutu nykyisestd. Seuraamusjarjestelma muuttuu kui-
tenkin muun EU:n rahoitusmarkkinasééntelyn tavoin niin, ettd rikkomuksista maaréttdisiin
asetuksessa sdddetyin yhtendisin perustein hallinnollisia seuraamuksia. Témé on omiaan li-
sddmadn seuraamusjérjestelmén ennustettavuutta ja tehostamaan sen toimivuutta EU:ssa.

Pk-liikkeesenlaskijoiden esitevaatimusten yksinkertaistaminen voi alentaa esitteen laatimis-
kustannuksia ja rohkaista niitd pddomanhankintaan yleisoltd ja kauppapaikkojen kautta. Sa-
maan suuntaan vaikuttaa pk-liikkkeeseenlaskijan méaritelmén véljennys.

Saénnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevien yhtididen lisdpoikkeukset tehosta-
vat listayhtididen lisdpadoman hankintaa, omistuspohjan laajentamista seké yritysjirjestelyjen
toteuttamista. Lisdpoikkeukset vdhentdvit sddnnellylle markkinalle listautumiseen liittyvaa
hallinnollista taakkaa, miké voi jonkin verran lisitd listautumisen vetovoimaa.

Esitteen térkeiden jaksojen, tiivistelmén ja riskitekijoiden esitystavan ja laadun parantaminen
edistdd sijoittajansuojaa sekd helpottaa arvopaperin vertaamista muihin sijoitustuotteisiin.
Esitteen laatimisen ”suosio” on osin tarpeettomasti ollut laskussa etenkin kun sen informaatio-
arvoa sijoittajalle on monelta osin pidetty vahdisena.

Sadnnellylld markkinalla listautuneen yhtion mahdollisuus siirtyd laatimaan vuosittain yleinen
rekisterdintiasiakirja voi parhaimmillaan tehostaa merkittavésti sdénnellylld markkinalla lista-
tun yhtion tiedonantovelvollisuuden hallintaa ja vihentdéd kustannuksia. Taméa edellyttdd kui-
tenkin, ettd yhtidt pystyvit luopumaan aiempien, paillekkéisten dokumenttien laatimisesta,
esimerkiksi perinteisistd niin sanotuista vuosikertomuksista, jonka laatimisesta sinénsi ei ole
olemassa sitovaa sadntelyd. Asetuksen perusteella mySchemmin asetettavien sisdltdvaatimusten
tulisi my0s toimia saumattomasti esimerkiksi IFRS:n vaatimusten kanssa. Yhdysvaltojen
markkinoilla listattujen eurooppalaisten yritysten kannalta rekisterdintiasiakirjan esittémista-
paa tai sisdltod koskevat vaatimukset saattavat poiketa Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinavi-
ranomaisen asettamista vaatimuksista.
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6 Ehdotuksen oikeusperusta ja toissijaisuusperiaate

Ehdotuksen oikeusperustana on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen (SEUT)
114 artikla. Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (Euroopan unionista tehdyn SEU-sopimuksen
5 artiklan 3 kohta) toimia on toteutettava EU:n tasolla vain, jos jésenvaltiot eivét voi yksin
saavuttaa suunniteltuja tavoitteita riittavalla tavalla, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan laa-
juuden ja vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla.

Valtioneuvoston arvion mukaan ehdotettu asetus sddntelyn vélineend ei ole ristiriidassa toissi-
jaisuusperiaatteen kanssa. Asetus ei ole kokonaan uutta siéntelyd, vaan muuttaa nykyistéd EU-
sddntelyd, joka jo siséltyy esitedirektiiviin ja sen perusteella annettuihin alemman tason sdé-
doksiin. Sééntely tosin laajenee osittain, esimerkiksi sddnnellyn markkinan ulkopuolelle.
Olennaisilta osin yhtendinen esitesddntely ja yhtendiset julkaisemiskdytdnnot EU:ssa ovat tér-
ked osa tavoitetta pddomien vapaasta liikkkuvuudesta Euroopan sisamarkkinoilla.

Suhteellisuusperiaatteen nékokulmasta asetus vdhentdd esimerkiksi pk-yritysten ja aiemmin
listattuja arvopapereita liikkkeeseen laskeneiden yritysten tarpeetonta hallinnollista taakkaa. Si-
ten asetus on valtioneuvoston mielestd oikean suuntainen.

7 Muiden jidsenvaltioiden kanta

Muiden jésenvaltioiden virallisia kantoja ei ole tiedossa.

8 Ehdotuksen valmistelu, kisittely Euroopan unionissa ja kansallisesti

Neuvoston asiantuntijatyoryhmén ty0 asetuksen késittelemiseksi alkoi 13.1.2016. Komission
arvopaperiasioiden asiantuntijatyoryhméssé kisiteltiin komission asetusluonnosta kevailla ja
kesdlla 2015 useassa kokouksessa. Ennen sitd komissio jarjesti avoimen konsultaation, johon
valtiovarainministerié vastasi kuultuaan markkinaosapuolia. Jasenvaltioiden alustavat néke-
mykset asiantuntijatydryhméssé olivat padosin myonteisié. Lisdharmonisointia, esitevaatimus-
ten lieventdmisté tarpeettoman raskaiksi koetuilta osin sekd pyrkimysté sijoittajaystévillisem-
péén esitteeseen pidettiin tervetulleena. Erdét jasenvaltiot esittivdt kuitenkin epdilyjé kansalli-
sen litkkumavaran lisddmisen vaikutuksista sisimarkkinan kannalta, ehdotettujen kevennysten
vaikutuksista sijoittajansuojaan ja toivoivat lisdksi, ettd esitteitd hyvaksyvien viranomaisten
menettelytavat ja kdytdnnot saataisiin EU:ssa yhtendisemmiksi. Ne kohdat, joista eniten esitet-
tiin varauksellisia mielipiteitd, komissio on muuttanut lopulliseen ehdotukseen. Komissio on
myoOs ottanut huomioon erditd jdsenvaltioiden esittdmid muita suuntaviivoja ja muutosehdo-
tuksia.

Asetuksesta ja luonnoksesta valtioneuvoston kirjelméksi on pyydetty lausuntoja sdhkoisesti
valtioneuvoston Rahoituspalvelut ja pddomanliikkeet — EU-jaoston (jaosto 10) kautta
18.12.2015—6.1.2016. Palautteessa padosin kannatettiin komission esitystd ja yhdyttiin val-
tioneuvoston arvioihin. Finanssialan keskusliitto suhtautuu kuitenkin varauksellisesti joukko-
lainaesitteitd koskevan, 100 000 euron nimellisarvoon perustuvan raja-arvon poistamiseen.
Nasdaq Helsinki Oy ei pidd hyvéna sitd, ettd jasenvaltiot voisivat sddtdd kansallisesti esitevel-
vollisuutta koskevasta kynnysarvosta ja toivoisi, ettd esitteen voisi nykyistd useammin laatia
englannin kielelld ja ilman poikkeuslupaa Finanssivalvonnalta. Palautteessa esitettiin lisiksi
kdytannon nékdkohtia, joita toivottiin selvitettédvin asetusneuvottelujen aikana.
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9 Ahvenanmaan toimivalta

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain (1144/1991) 5 luvun 27 §:n perusteella valtakun-
nan lainsdiddantdvaltaan.

10 Valtioneuvoston kanta

Suomi tukee sekd komission pddomamarkkinaunionia koskevaa toimenpidesuunnitelmaa etté
komission tavoitteita helpottaa ja monipuolistaa yritysten rahoitusmahdollisuuksia. Euroopas-
sa tyypillistd yritysrahoituksen pankkikeskeisyyttd on pyrittdvd vahentdmaén kehittamélla
padomamarkkinaa siten, ettd sijoittajapohja voi laajentua ja yritysten pddoman hankinta tapah-
tuu kustannustehokkaast1 mutta myds ldpindkyvasti. Sijoittajainformaation laadun parantami-
nen ja esitesddntelyn uudistaminen muutenkin tukevat titi tavoitetta. Muutoksista voivat hyo-
tyd sekd ammattimaiset ettd ei-ammattimaiset sijoittajat.

Suomi kannattaa komission ehdotusta uudeksi esiteasetukseksi. Pddosa muutoksista, joita
Suomi on esittdnyt tai pyrkinyt muuten edistiméin, on huomioitu ehdotuksessa. Erdité artiklo-
ja ja niiden sanamuotoja pyritddn asetusneuvotteluissa kuitenkin vield tdsmentdméédn, jotta
esimerkiksi delegoidut sdadokset muodostuvat oikeasuhteisiksi ja pysyvit asetuksen raameis-
sa. Uusi, nykyistd hieman suurempi kansallinen liikkumavara on Suomen kannalta tyydytta-
villa tasolla vaikka ei niin laaja kuin se voisi olla. Edellytys tarjoamisesta yhden jdsenvaltion
alueella voi olla joissakin tilanteissa rajoittava, esimerkiksi ajatellen pohjoismaisia markkinoi-
ta. Myds Suomessa toimivan monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén mahtuminen liikku-
mavaran piiriin on pyrittivd varmistamaan. Asetuksen ehdotukset eivit yksindin poista pie-
niin litkkkeeseenlaskuihin liittyvid markkinapuutteita Suomessa, mutta ehdotus on oikean suun-
tainen ja helpottaa osaltaan téllaisian tarjouksia.

Suomi voi myds hyviksyé asetuksessa komissiolle ehdotetut valtuudet antaa delegoituja sda-
doksid ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ehdotettuja valtuuksia teknisten séénte-
lystandardien seki ei-sitovien ohjeiden antamiseen. Valtuudet ovat olennaisilta osin nykyisia
vastaavat. Pddomamarkkinaunionin kannalta olennaista on se, ettd myos alemman tason sdén-
tely seké viranomaiskéytdnnot ovat mahdollisimman yhteniisié.

Liite
Keskeistd sanastoa
AML. Arvopaperimarkkinalaki (746/2012).

Arvopaperin yleisolle tarjoaminen (offer of securities to the public, erbjudande av virdepap-
per till allmdinheten). Asetuksen 2 artiklan 1 kohdan d alakohta vastaa nykyistd méaritelmaa,
joka sisdltyy AML 2 luvun 12 §:44n. Méadritelma rajaa asetuksen soveltamisalaa. Maaritelma
on kuitenkin hyvin yleinen, joten soveltamiskysymykset eivét kdytinnossa ratkea sen avulla.
Téarkedmpid ovat esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevat, asetuksen 1 artiklassa sdddetyt

kriteerit sekd valvontaviranomaisten tulkinnat niist.

Avaintietoasiakirja (key information document, faktablad). Sijoittajalle annettava lyhyt maa-

rdmuotoinen esitys sijoitustuotteen keskeisistd ominaisuuksista, riskeistd ja kuluista. Asiakir-
jan sisdllon tulee tayttad PRIIP-asetuksen 8 artiklan vaatimukset.
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Avoimuusdirektiivi (Transparency Directive, oppenhetsdirektivet). Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 pdivéina joulukuuta 2004, sddnnellyilld markki-
noilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoi-
hin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta. Avoimuusdirektiivin viimeiset muutokseton pantu tdytantdon 26.11.2015 voimaan
tulleilla lailla arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (1278/2015) ja lailla Finanssivalvonnasta
annetun lain muuttamisesta (1279/2015). Direktiivissd sdddetdin muun muassa liikkeeseen-
laskijan saannoéllisestd tiedonantovelvollisuudesta ja liputusvelvollisuudesta.

Esitedirektiivi (Prospectus Directive, prospektdirektivet). Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2003/71/EY, annettu 4 pdivind marraskuuta 2003, arvopapereiden yleisolle tarjoa-
misen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direktii-
vin 2001/34/EY muuttamisesta. Esitedirektiivid on viimeksi muutettu direktiivilla
2010/73/EU. Muutokset ovat olleet voimassa AML:ssa vuoden 2013 alusta.

Fival. Laki Finanssivalvonnasta (878/2008).

IFRS (International Financial Reporting Standards). Kansainviliset tilinpaatosstandardit.
Saannellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien yritysten on laadittava tilinpaétos ja
puolivuosikatsaus IFRS:n mukaisesti.

Kauppapaikka (trading venue, handelsplats). MiFID II — direktiivin 4 artiklan 1 kohdan

24 alakohdassa madritelty uusi yleistermi. Kauppapaikalla tarkoitetaan sddnneltyd markkinaa
(Suomessa porssi), monenkeskistd kaupankédyntijarjestelmaa ja organisoitua kaupankéyntijér-
jestelméi. Esiteasetuksen kannalta olennaisimpia ovat séddnnelty markkina ja monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelma, jonka yhteydessd markkinan yllapitdja voi pitdd erityista pk-
kasvumarkkinaa.

Kolmiosainen esite (tripartite prospectus, tredelat prospekt). Esiteasetuksen 6 artiklan 2 kohta
ja 10 artiklan 1kohta (esitedirektiivin 5 artiklan 3 kohta). Jokainen esite on mahdollista laatia
kolmiosaisena: rekisterdintiasiakirja, arvopaperiliite ja tiivistelma, jotka voidaan hyvéaksyttaa
viranomaisella eri aikoina. Se mahdollistaa nopeat litkkeeseenlaskut. Kaytdnnossd osakkeiden
ja osakesidonnaisten arvopaperien liikkeeseenlaskijat julkaisevat kolmiosaisia esitteité.

Komission esiteasetus (Prospectus Regulation, prospektforordning). Komission asetus (EY)
N:o 809/2004, annettu 29 paivéné huhtikuuta 2004, Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivin 2003/71/EY taytantoonpanosta esitteiden sisdltdmien tietojen, esitteiden muodon, viitta-
uksina esitettdvien tictojen, julkistamisen ja mainonnan osalta. Saados sisdltdd madraykset
EU-esitteiden tietosisdllosta ja esittdmistavasta. Asetusta on viimeksi merkittavésti muutettu
vuonna 2012, jolloin siihen liséttiin pk-liikkeeseenlaskijoihin sovellettavia ns. suhteutettuja
vaatimuksia. TAm4i asetus on alemman tason sddados, kun taas komission 30.11.2015 ehdotta-
ma asetus vaatii Euroopan parlamentin ja neuvoston hyviaksymisen.

Markkinoiden vddrinkdyttéasetus (Market Abuse Regulation, marknadsmissbruksforodning).
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 pdivani huhtikuuta
2014, markkinoiden védrinkaytostd (markkinoiden vaarinkdyttoasetus) seké Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY,
2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta. Asetus on korvannut markkinoiden vairinkaytto-
direktiivin 2003/6/EY. Asetuksen kaikkia artikloja on sovellettava 3.7.2016 lukien.

Minimiesite (minimum disclosure regime, minimiprospekt). Asetuksessa sdédetéén kahdesta
uudesta “minimiesitemallista”: toista voivat soveltaa 14 artiklan mukaan séénnellylld markki-
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nalla jo kaupankdynnin kohteena olevat yhtiot ja toista 15 artiklan mukaan pk-
litkkeeseenlaskijat, jotka eivit vield ole . Sddnnokset korvaavat vuodesta 2012 sovelletut niin
sanotut suhteutetut siséltdvaatimukset, jotka koskevat yksinomaan pk-liitkkeeseenlaskijoita.

Monenkeskinen kaupankdyntijdirjestelmd (multilateral trading facility, multilateral handels-
plattform). MiFID Il-direktiivin 4 artiklan 22 kohdassa méaéritelty kauppapaikka. Suomessa
tallaisena toimii First North Helsinki, jota ylldpitdd Nasdaq Helsinki Oy.

MiFID Il —direktiivi. Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu

15 pdivéna toukokuuta 2014, rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja
direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta. Direktiivid ja samanaikaisesti sen kanssa voimaan tul-
lutta MiFIR-asetusta (EU) N:o 596/2014, on sovellettava erdin poikkeuksin 3.1.2017 lukien.
On todenndkdistd, ettd komissio myo6hentdd soveltamisen alkamista yhdelld vuodella.

Ohjelmaesite (base prospectus, grundprospekt). Asetuksen 8 artiklassa (esitedirektiivin 5 ar-
tiklan 4 kohta) tarkoitettu esite ahkerille velka-arvopaperien liikkeseenlaskijoille. Ohjelma-
esite sallii nopeat, ldhinné velka-arvopaperien liikkeeseenlaskut etukdteen hyviksytyn esitteen
perusteella. Vain arvopaperien lopulliset ehdot hyvéksytetddn viranomaisella kunkin liikkee-
seenlaskun yhteydessa.

Osakkeenomistajien oikeudet —direktiivi (Shareholders Rights Directive, direktivet om aktied-
gares rittigheter). Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY, annettu 11 péi-
vané heindkuuta 2007, osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kdyttdmisesta julkisesti notee-
ratuissa yhtidissd 2007/36/EY. Direktiivissa sdddetddn osakkeenomistajien oikeuksien kaytta-
misestd rajat ylittden, sdénnellylld markkinalla kaupankidynnin kohteena olevien yhtididen yh-
tiokokouksissa. Lisdksi sithen siséltyy joitakin ldpindkyvyysvaatimuksia, jotka liittyvit jouk-
kovelkakirjanhaltijoiden oikeuksien kéyttdmiseen. Neuvottelut komission ehdotuksesta direk-
tiivin laajentamiseksi (KOM/2014/0213 lopullinen) ovat kesken neuvoston ja Euroopan par-
lamentin vilisilld. Muutokset lisdisivét ldpinékyvyyttd johdon palkitsemisjérjestelmistd ja la-
hipiiriliiketoimista seki eri tavoin osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksia yhtiokokouk-
sissa.

Pk-yritys (small and medium-sized enterprise (SMEs), smd och medelstora foretag). Asetuk-
sen 2 artiklan 1 kohdan f alakohdassa mééritelty yritys. Médritelma rajaa sitd, keihin sovelle-
taan erditd asetuksen kevedmpid vaatimuksia. Yrityksen on tdytettdva kaksi seuraavista kritee-
reistd: keskimaarin alle 250 tydntekijda, tase enintdén 43 miljoonaa euroa, liikevaihto enintdan
50 miljoonaa euroa. Niille vaihtoehtoinen kriteeri on alle 200 miljoonaan euron markkina-
arvo, joka lasketaan kolmen edellisen kalenterivuoden lopun paattdvan kurssin mukaan.

Pk-liikkeeseenlaskija (smd och medelstora emittent). Asetuksen tarkoittama pk-yritys, joka
laskee liikkeeseen arvopapereita.

Pk-kasvumarkkina (SME growth market, tillvixtmarknad for smad och medelstora foretag).
MiFID Il-direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 12 alakohdassa médritelty ja 33 artiklassa tarkoitettu
kauppapaikka, joka on monenkeskinen kaupankéyntijarjestelméa. Monenkeskisen kaupankéyn-
tijarjestelmédn ylldpitdjéd voi 33 artiklan mukaan ilmoittamalla valvontaviranomaiselle rekiste-
r6ida ylldpitdmansaé erityisen kauppapaikan pk-kasvumarkkinaksi. Jotta markkina voidaan re-
kister6ida pk-kasvumarkkinaksi, vahintdan 50 prosenttia sillé listatuista liikkeeseenlaskijoista
on tiytettiva pk-yrityksen kriteerit. Markkinan ylldpitéja voi kohdistaa néihin liikkeeseenlas-
kijoihin ja arvopapereihin erilaisia vaatimuksia kuin muussa monenkeskisessé kaupankéynti-
jérjestelmaissa listattuihin yrityksiin.
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PRIIP-asetus. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1286/2014, annettu

26 paivand marraskuuta 2014, vahittdismarkkinoille tarkoitettuja paketoituja ja vakuutusmuo-
toisia sijoitustuotteita (PRIIP-tuotteita) koskevista avaintietoasiakirjoista. Asetuksen tarkoi-
tuksena on lisité ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottavia paketoituja ja vakuutusmuotoisia
sijoitustuotteita, niin sanottuja PRIIP-tuotteita koskevaa avoimuutta, yhtendistdé niiden esitys-
tapaa sekd siten parantaa sijoittajansuojaa.

PRIIP-tuote. PRIIP-asetuksen 4 artiklassa tarkoitettu, ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottava
paketoitu tai vakuutusmuotoinen sijoitustuote (packaged retail and insurance-based invest-
ment Product for retail investors, paketerad och forsdkringsbaserad investeringsprodukt for
icke-professionella investerare). PRIIP-tuotteita ovat muun muassa rahastotuotteet, struktu-
roidut talletukset, strukturoidut joukkovelkakirjalainat, sijoitussidonnaiset sddastohenkivakuu-
tukset ja kapitalisaatiosopimukset.

RahKalL. Laki kaupankdynnistd rahoitusvilineilld (748/2012). Laissa sidénnelldéin muun muas-
sa porssitoiminnasta sekd monenkeskisen kaupankéyntijirjestelmén yllépitdmisesta.

Sddnnelty markkina (regulated market, reglerad marknad). MiFID Il-direktiivin 4 artiklan

1 kohdan 21 alakohdassa méaritelty kauppapaikka, joka on monenkeskinen kaupank&yntijar-
jestelma. Saannellyn markkinan ylldpitiminen vaatii erityisen toimiluvan, josta Suomessa
sdddetdéin RahKaL 2 luvussa. Suomessa toimiluvan saanutta sédnnellyn markkinan yllapitéjas
ja markkinaa kutsutaan laissa porssiksi. Porssissd kaupankédynnin kohteena olevia arvopaperei-
ta ja liikkeeseenlaskijoita koskevat laajemmat vaatimukset kuin muissa monenkeskisissi kau-
pankdyntijarjestelmissa listattuihin.

Yleinen rekisterdintiasiakirja (universal registration document (URD), allmdnt registrerings-
dokument). Asetuksen 9 artiklassa tarkoitettu, uudentyyppinen esitteen osa, jonka voivat vuo-
sittain halutessaan julkaista sdénnellylld markkinalla tai monenkeskisessd kaupankéyntijérjes-
telméssé kaupankdynnin kohteena olevat liikkeeseenlaskijat.
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