
   
  
 

 

 

Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopape-
rimarkkinalain ja eräiden siihen liittyvien lakien 
muuttamisesta  

ESITYKSEN PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ 

Esityksessä ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettua 
lakia muutettavaksi. Muutoksilla pantaisiin 
täytäntöön Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden 
yleisölle tarjoamisen tai kaupankäynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessä julkistettavasta 
esitteestä ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta. Esityksessä ehdotetaan lisäksi muu-
tettavaksi velkakirjalakia ja korkotulon läh-
deverosta annettua lakia. Lisäksi Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain muutoksella pan-
taisiin täytäntöön Euroopan parlamentin ja 
neuvoston rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta 
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-
misesta antaman direktiivin 2004/39/ETY vi-
ranomaisen tietojensaantia koskeva säännös. 

Arvopaperimarkkinalain säännöksiä arvo-
paperien liikkeeseenlaskua koskevasta tie-
donantovelvollisuudesta ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, että tiedonantovelvollisuus 
koskisi yleensä arvopaperien tarjoamista, ei 
pelkästään uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. Säännösten mukaan kaikkia 
kunkin tarjouksen kohderyhmään kuuluvia 
sijoittajia tulisi kohdella tasapuolisesti.  

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja listalle-
ottoesitteiden välillä ei tehtäisi enää eroa 
laissa. Esitteen saisi kuitenkin edelleen nime-
tä tarjous- tai listalleottoesitteeksi, ellei ni-
meäminen olisi harhaanjohtavaa. Direktiivin 
soveltamisalalla esitettä koskevat vaatimuk-
set olisivat kuitenkin samat riippumatta siitä, 
olisiko kyse arvopaperien tarjoamisesta vai 
niiden hakemisesta julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi. 

Tarjous- tai listalleottotilanteiden sijaan 
eroa erilaisten esitteiden välillä tehtäisiin 
riippuen siitä, onko kyse esitedirektiivin vel-

voitteiden mukaisesti julkistettavasta esit-
teestä vai direktiivin soveltamisalaan kuulu-
mattomasta kansalliseen sääntelyyn perustu-
vasta esitteestä. Direktiivin soveltamisalan 
ulkopuolella esitteen sisältövaatimukset oli-
sivat esityksen mukaan keveämmät kuin di-
rektiivissä ja komission sen nojalla antamissa 
direktiivin tarkemmissa täytäntöönpanosään-
nöksissä. Kansallisen esitteen tarkemmista 
sisältövaatimuksista säädettäisiin valtiova-
rainministeriön asetuksella. Esitedirektiivin 
soveltamisalalla esitteen sisältövaatimuksista 
säädetään Euroopan yhteisön komission ase-
tuksessa (EY) N:o 809/2004 Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 
2003/71/EY täytäntöönpanosta esitteiden si-
sältämien tietojen, esitteiden muodon, viitta-
uksina esitettävien tietojen, julkistamisen ja 
mainonnan osalta. 

Molempia esitteitä, direktiivin sovelta-
misalaan kuuluvia ja kansallisista lähtökoh-
dista säädettyjä esitteitä koskisivat kuitenkin 
samat säännökset erityisesti esitteen julkis-
tamisvelvollisuudesta, esitteen hyväksyttämi-
sestä ennen sen julkistamista ja esitteen tieto-
sisältöä koskevien poikkeusten perusteista. 
Molempien esitteiden julkistamisvelvollisia 
koskisivat myös samat säännökset muun mu-
assa esitteen julkistamisvelvollisuuden nou-
dattamatta jättämisen seuraamuksista. 

Arvopaperimarkkinalaissa säädettäisiin ko-
keneista sijoittajista ja heitä koskevasta Ra-
hoitustarkastuksen ylläpidettäväksi ehdote-
tusta rekisteristä. Rekisteriin merkityille si-
joittajille voitaisiin tarjota arvopapereita il-
man velvollisuutta julkistaa esite. Muista di-
rektiivin sallimista poikkeuksista julkistaa 
esite säädettäisiin pääosin valtionvarainmi-
nisteriön asetuksella.  

Valtiovarainministeriön asetuksella säädet-
täisiin voimassa olevan lain tavoin myös 
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite, 
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kun yleisörahoituksen hankinta liittyisi ylei-
sesti hyödyllisen hankkeen rahoitukseen. 
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan nojautuvat 
poikkeukset myöntäisi ehdotuksen mukaan 
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa 
laissa. 

Arvopaperimarkkinalaissa säädettäisiin 
myös Rahoitustarkastuksen hyväksymien 
esitteiden käyttämisestä muualla Euroopan 
talousalueella toteutettavissa arvopapereita 
koskevissa tarjouksissa ja niiden ottamisessa 
julkista kaupankäyntiä vastaavan kaupan-
käynnin kohteeksi muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Samoin sää-
dettäisiin muualla Euroopan talousalueella 
hyväksyttyjen esitteiden käyttämisestä Suo-
messa, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle 
tai niitä haetaan julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi Suomessa. 

Arvopaperimarkkinalakiin otettaisiin myös 
säännökset erityisen vuosikoosteen julkista-

misvelvollisuudesta. Vuosikoosteessa arvo-
paperin liikkeeseenlaskija esittäisi kootusti 
tiedot edellisen tilikauden aikana säännösten 
perusteella julkistamistaan tiedoista tai aina-
kin viittaisi niihin ilmoittaen samalla, mistä 
tiedot ovat saatavissa.  

Rahoitustarkastuksesta annetun lain sään-
nöksiä Rahoitustarkastuksen tietojensaantioi-
keudesta täydennettäisiin esitedirektiivin 
vaatimuksia vastaavasti. 

Esitedirektiiviin perustuen arvopaperi-
markkinalaissa edellytettäisiin Rahoitustar-
kastuksen hoitavan rekisterinpidon hyväk-
symistään esitteistä. Tämän vuoksi velkakir-
jalakia ja korkotulon lähdeverosta annettua 
lakia muutettaisiin siten, että Rahoitustarkas-
tukselta poistettaisiin sen kanssa päällekkäi-
nen velvollisuus pitää luetteloa laissa tarkoi-
tetuista velkakirjoista.  

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan 
1 päivänä heinäkuuta 2005, jolloin esitedi-
rektiivin täytäntöönpanoaika päättyy. 

 
————— 
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YLEISPERUSTELUT 

1 . Johdanto  

Euroopan rahoitusmarkkinat ovat voimak-
kaasti kansainvälistyneet 1990 luvulla. Yhä 
useampien yritysten pääoman hankinta pe-
rustuu rahoitusmarkkinoilta osake- ja muilla 
emissioilla hankittavaan rahoitukseen. Rahoi-
tusmarkkinoilta hankittava rahoitus ei myös-
kään enää suurelta osin perustu yritysten ko-
timaisilta markkinoilta hankittavaan rahoi-
tukseen, vaan kansainvälisten emissioiden 
merkitys, joissa pääomaa hankitaan samanai-
kaisesti useammasta maasta, on edelleen 
kasvanut.  

Tämä ei koske pelkästään suuria tai kes-
kisuuria yrityksiä vaan myös jo pienehköjä 
yrityksiä. Kehitykseen on vaikuttanut myös 
yhteisvaluutta euro, mikä on vähentänyt kan-
sainväliseen pääomanhankintaan liittynyttä 
valuuttakurssiriskiä. 

Rahoitusmarkkinoilta pääomaa hankittaes-
sa ovat keskeisessä asemassa yrityksen itses-
tään antamat tiedot. Osake-, joukkovelkakir-
ja- ja muissa emissioissa yritykset antavat it-
sestään ja tarjottavista arvopapereista tietoa 
listalleotto- tai tarjousesitteellä.  

Euroopassa esitteiden julkistamisvelvolli-
suutta ja siitä tehtäviä poikkeuksia, esitteissä 
annettavien tietojen esittämistapaa ja vähim-
mäissisältöä sekä esitteiden hyväksymiseen 
liittyvää viranomaisprosessia on pyritty yhte-
näistämään aiemmin arvopaperien viralliselle 
pörssilistalle ottamisen yhteydessä julkistet-
tavan listalleottoesitteen laatimista, tarkastus-
ta ja levittämistä koskevien vaatimusten yh-
teensovittamisesta annetulla neuvoston direk-
tiivillä 80/390/ETY, jäljempänä listalleot-
toesitedirektiivi, ja arvopapereita yleisölle 
tarjottaessa julkistettavan tarjousesitteen laa-
timista, tarkastusta ja levittämistä koskevien 
vaatimusten yhteensovittamisesta annetulla 
neuvoston direktiivillä 89/298/ETY, jäljem-
pänä tarjousesitedirektiivi, muutoksineen. 

Mainitut direktiivit on valmisteltu eri ai-
koina ja erilaisten markkinaolosuhteiden val-
litessa, minkä vuoksi niissä on huomattavia 
esitteiden sisältöäkin koskevia eroja. Lisäksi 
direktiivejä valmisteltaessa omaksuttiin niin 
sanottu vaatimusten vähimmäisharmonisoin-
nin periaate. Edelleen kukin jäsenvaltio on 

voinut soveltaa toisistaan poikkeavia lisävaa-
timuksia, kuten kansallisia sisältö- ja kieli-
vaatimuksia. Myös tulkinnat direktiivien mu-
kai sesta esitteiden vähimmäissisällöstä ovat 
vaihdelleet jäsenvaltioittain. Tarjousesittei-
siin ei ole myöskään erityistilanteita lukuun 
ottamatta liittynyt toisessa jäsenvaltiossa hy-
väksyttyjen esitteiden vastavuoroista tunnus-
tamista koskevia säännöksiä toisin kuin lis-
talleottoesitteisiin. Lisäksi direktiivit ovat 
kattaneet vain osan rahoitusmarkkinoilla ny-
kyisin yleisesti käytettävistä rahoitusvälineis-
tä. 

Direktiiveissä noudatettu vähimmäishar-
monisoinnin periaate, jäsenvaltioiden toisis-
taan poikkeavat tulkinnat, vastavuoroisen 
tunnustamisen osittainen puuttuminen sekä 
rahoitusvälineittäin rajoitettu soveltamisala 
ovat olleet syitä siihen, etteivät yritykset ole 
käytännössä voineet käyttää yhtä, samansi-
sältöistä esitettä pyrkiessään hankkimaan ra-
hoitusta kansainvälisiltä arvopaperimarkki-
noilta. Yritykset, jäsenvaltiot ja arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaiset ovat pi-
täneet tätä olennaisena heikkoutena Euroo-
pan sisämarkkinoita kehitettäessä. 

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivillä 2003/71/EY arvopapereiden yleisölle 
tarjoamisen tai kaupankäynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessä julkistettavasta esitteestä 
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jäl-
jempänä esitedirektiivi, on tarkoitus korjata 
edellä mainituista aiemmista direktiiveistä 
aiheutuvat puutteet sisämarkkinoita kehitet-
täessä. Direktiivillä edistetään sijoituspää-
oman mahdollisimman laajaa saatavuutta yh-
teisön laajuisesti antamalla liikkeeseenlaski-
joille mahdollisuus yhdessä jäsenvaltiossa 
hyväksytyn esitteen käyttämiseen koko yh-
teisössä.  

Tavoitteiden toteutuessa direktiivillä ja sen 
täytäntöönpanoon tähtäävällä lainsäädännöllä 
voidaan helpottaa rajat ylittäviä emissioita, 
mikä puolestaan tehostaa rahoituksen hankin-
taa kansainvälisiltä rahoitusmarkkinoilta. Di-
rektiiviin nojautuva uudistuva esitteiden tie-
tosisältö puolestaan lisää sijoittajien mahdol-
lisuuksia saada tietoa yleisörahoitusta hank-
kivista yrityksistä. Esityksellä on siten mer-
kittävä vaikutus yrityksen rahoitusmahdolli-
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suuksiin ja sijoittajansuo jaan. 
Esitedirektiivi korvaa 17 päivänä maalis-

kuuta 1980 annetun li stalleottoesitedirektii-
vin, josta on sittemmin tullut osa 28 päivänä 
toukokuuta 2001 annettua Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiiviä 2001/34/EY 
arvopaperien ottamisesta viralliselle pörssi-
listalle sekä siihen liittyvästä tiedonantovel-
vollisuudesta. Esitedirektiivi korvaa myös 17 
päivänä huhtikuuta 1989 annetun tarjousesi-
tedirektiivin. 

Esityksen tärkeimpänä tarkoituksena on pa-
rantaa yritysten yleisörahoituksen hankinta-
mahdollisuuksia etenkin kansainvälisesti tur-
vaten samalla riittävä sijoittajansuojan taso. 

 
2 . Nykyt i l a 

2.1. Lainsäädäntö  

2.1.1. Arvopaperimarkkinalaki 

Arvopaperimarkkinalaki (495/1989) kos-
kee sen 1 luvun 1 §:n 1 momentin mukaan 
arvopaperien saattamista yleiseen liikkee-
seen, yleiseen liikkeeseen saatettujen arvo-
paperien vaihdantaa ja selvitystoimintaa sekä 
julkista kaupankäyntiä arvopapereilla. Lisäk-
si pykälän 2 momentin mukaan lain 2 luvun 
9 ja 10 §:ää sovelletaan myös suomalaiseen 
osakeyhtiöön, jonka osake on otettu julkista 
kaupankäyntiä vastaavan kaupankäynnin 
kohteeksi Euroopan talousalueella, sekä sa-
notun osakeyhtiön osakkeenomistajaan ja 
osakkeenomistajaan sanotun lainkohdan mu-
kaan rinnastettavaan henkilöön. Laki koskee 
siten pykälän 2 momentissa säädettyä sovel-
tamisalan laajennusta lukuun ottamatta vain 
Suomessa tapahtuvaa arvopaperien liikkee-
seenlaskua, vaihdantaa, selvitystoimintaa ja 
julkista kaupankäyntiä. 

Lain 1 luvun 2 §:n mukaan lakia sovelle-
taan arvopaperiin, joka on vaihdantakelpoi-
nen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen 
liikkeeseen useiden samansisältöisistä oike-
uksista annettujen arvopaperien kanssa. 
Säännöksen arvopaperin määritelmä on hy-
vin laaja. Pykälässä luetellaan esimerkkejä 
arvopapereista, mutta luettelo ei ole tyhjentä-
vä. Arvopapereita ovat muun muassa todiste, 
joka annetaan osakkeesta tai muusta osuu-
desta yhteisön omaan pääomaan tai siihen 

liittyvästä osinko -, korko- tai muusta tuotto -
oikeudesta taikka merkintäoikeudesta, osuu-
desta joukkovelkakirjalainaan, rahasto-osuu-
desta sekä muusta oikeudesta, joka perustuu 
sopimukseen tai sitoumukseen. 

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 
4 momentin mukaan ammattimaisia sijoitta-
jia, joihin muun muassa arvopaperinvälittäjät 
voivat lain muiden säännösten perusteella 
soveltaa ei-ammattimaisia sijoittajia keveäm-
piä huolenpito - ja muita menettelytapasään-
nöksiä heidän arvopapereihin ja sijoittami-
seen perehtyneisyytensä vuoksi, ovat muun 
muassa itse laissa tarkoitetut arvopaperinvä-
littäjät, Suomen valtio ja sen määräysvallassa 
olevat yhteisöt ja valtion liikelaitokset sekä 
vastaavat ulkomaiset valtiot ja yhteisöt sekä 
Suomen Pankki ja siihen rinnastettavat ul-
komaiset keskuspankit. 

Lain 2 luvun 1 §:n yleisen arvopaperien 
markkinointia koskevan säännöksen mukaan 
arvopapereita ei saa markkinoida eikä hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka 
käyttämällä hyvän tavan vastaista tai muuten 
sopimatonta menettelyä. Tieto, jonka har-
haanjohtavuus tai totuudenvastaisuus käy il-
mi tiedon esittämisen jälkeen ja jolla saattaa 
olla olennaista merkitystä sijoittajalle, on vii-
vytyksettä oikaistava tai täydennettävä riittä-
vällä tavalla.  

Liikkeeseenlaskuihin liittyen lain 2 luvun 
2 §:n mukaan sen, joka laskee yleiseen liik-
keeseen arvopaperin tai huolehtii toimek-
siannon nojalla arvopaperin liikkeeseenlas-
kusta, on pidettävä merkitsijöiden saatavilla 
riittävät tiedot arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista ja julkistettava 
arvopaperin merkintäpaikka. 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 §:n ylei-
sen esitteen julkistamisvelvollisuuden mu-
kaan sen, joka tarjoaa yleisölle arvopapereita 
tai hakee arvopaperin ottamista julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi, on julkistettava arvo-
papereita koskevan esitteen ennen tarjouksen 
voimaantuloa ja pidettävä se yleisön saatavil-
la tarjouksen voimassaoloajan. Tarjouksen 
tekijän ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen 
laatimisesta vastaa se, joka toimeksiannon 
nojalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseen-
laskusta.  

Riippuen siitä, onko tarkoituksena arvopa-
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perien saattaminen julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi vai ei, kulloisessakin tilanteessa on 
julkistettava joko listalleotto - tai tarjousesite. 
Esitteitä koskevat pääosin samat vaatimuk-
set. Tarjous- tai listalleottoesitteessä on an-
nettava sijoittajalle riittävät tiedot perustellun 
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden 
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä 
sekä tilauskannasta, jos sitä koskeva tieto on 
tärkeä liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, sekä arvopapereihin liittyvistä oikeuksist a 
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti 
vaikuttavista seikoista.  

Vaatimuksissa on kuitenkin myös eroja, 
jotka johtuvat vaatimusten taustalla olevista 
toisistaan eroavista listalleotto- ja tar-
jousesitedirektiiveistä. Sen lisäksi, että suo-
raan lain nojalla ei ole velvollisuutta tehdä 
esitettä alle vuoden kuluessa liikkeeseenlas-
kusta erääntyvistä velkasitoumuksista, pykä-
län mukaan valtiovarainministeriön asetuk-
sella säädetään tapauksista, joissa Euroopan 
yhteisön direktiivien mukaan ei ole esitteen 
laatimisvelvollisuutta tai joissa jäsenvaltio 
voi direktiivien mukaisesti sallia poikettavan 
esitteen laatimisvelvollisuudesta.  

Valtiovarainministeriön asetuksella vo i-
daan pykälän mukaan säätää myös vastaavis-
ta poikkeuksista velvollisuuteen laatia esite 
silloin, kun direktiivejä ei niiden sovelta-
misalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministeriön asetuksella voidaan li-
säksi säätää poikkeuksista velvollisuuteen 
laatia esite silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyödyllisen, pääasiassa muun 
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi.  

Ministeriön asetuksella säädetään myös 
tarkemmin tarjous- ja listalleottoesitteen si-
sällöstä ja siitä, miten esitteessä olevat tiedot 
esitetään. Ministeriön asetuksella säädetään 
lisäksi Euroopan yhteisön direktiiveihin pe-
rustuvista esitteen sisältöä koskevista poik-
keuksista. Valtiovarainministeriön asetuksel-
la voidaan myös säätää esitteen sisältöä kos-
kevista poikkeuksista tilanteissa, joissa arvo-
paperin ottamista julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi hakee muu kuin arvopaperin liik-
keeseenlaskija.  

Pykälän valtuussäännösten nojalla on vii-
meksi vuonna 2002 annettu valtiovarainmi-
nisteriön asetukset listalleottoesitteistä 
(539/2002) ja tarjousesitteistä (540/2002). 

Lain 2 luvun 3 §:n mukaan julkistettavassa 
esitteessä oleva virhe tai puute, joka käy ilmi 
ennen tarjouksen voimassaoloajan päättymis-
tä tai arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla olen-
naista merkitystä sijoittajalle, on viivytykset-
tä saatettava yleisön tietoon julkistamalla oi-
kaisu tai täydennys samalla tavalla kuin esite. 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu-
kaan tarjous- tai listalleottoesitettä ei saa jul-
kistaa ennen Rahoitustarkastuksen hyväksy-
mistä. Rahoitustarkastuksen on päätettävä 
arvopaperista riippuen viiden tai kymmenen 
pankkipäivän kuluessa siitä, kun esite on an-
nettu sen hyväksyttäväksi, voidaanko esite 
julkistaa. Julkistaminen on sallittava, jollei 
esite ole ilmeisen virheellinen tai puutteelli-
nen.  

Jos esitteessä tarkoitetun arvopaperin kans-
sa samanlajisella tai siihen oikeuttavalla ar-
vopaperilla käydään julkisesti kauppaa, Ra-
hoitustarkastuksen on viivytyksettä ilmoitet-
tava päätöksestään asianomaiselle julkisen 
kaupankäynnin järjestäjälle.  

Pykälän mukaan esitteeseen liittyvä mark-
kinointiaineisto on toimitettava Rahoitustar-
kastukselle kahden vuorokauden kuluessa sii-
tä, kun esite on annettu sen hyväksyttäväksi. 
Markkinointiaineistossa on viitattava esittee-
seen ja mainittava paikka, josta sitä saa. 

Lain 2 luvun 4 a §:ssä säädetään ulkomailla 
hyväksyttyjen esitteiden vastavuoroisesta 
tunnustamisesta. Pykälän mukaan Rahoitus-
tarkastuksen on tunnustettava listalleottoesit-
teeksi tiettyjä, listalleottoesitedirektiivin kat-
tamia arvopapereita koskeva esite, jonka 
toimivaltainen viranomainen Euroopan talo-
usalueella on hyväksynyt.  

Lisäksi Rahoitustarkastus voi tunnustaa lis-
talleottoesitteeksi myös muista arvopapereis-
ta laaditun esitteen, jonka toimivaltainen vi-
ranomainen Euroopan talousalueella on hy-
väksynyt ja joka täyttää listalleottoesitteille 
asetetut vaatimukset. Tunnustamismenette-
lystä säädetään tarkemmin valtiovarainminis-
teriön asetuksella, aiemmin ministeriön pää-
töksellä.  

Pykälän valtuutussäännöksen nojalla on 
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viimeksi vuonna 1999 annettu valtiovarain-
ministeriön päätös Euroopan talousalueella 
hyväksyttyjen listalleotto- ja tarjousesitteiden 
vastavuoroisesta tunnustamisesta (389/1999). 

Viimeksi mainitun pykälän mukaan Rahoi-
tustarkastus voi vaatia Euroopan talousalu-
eella hyväksytyn esitteen täydentämistä tie-
doilla arvopaperin verokohtelusta Suomessa, 
Suomessa suoritettavien maksujen välityk-
sestä, sijoittajille tehtävien ilmoitusten julkis-
tamisesta sekä arvopaperiin liittyvistä oike-
uksista ja velvollisuuksista. Erityisestä syystä 
Rahoitustarkastus voi tunnustaa muunkin 
kuin suomen- tai ruotsinkielisen esitteen. Py-
kälän mukaan ministeriön päätöksellä sääde-
tään Rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnus-
taa listalleottoesitteeksi viranomaisen Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa 
hyväksymä esite. Tällaista asetusta ei ole 
kuitenkaan annettu. 

Lain 2 luvun 11 §:n mukaan muun muassa 
lain 2 luvussa säädetystä tiedonantovelvolli-
suudesta voidaan hakemuksesta myöntää 
poikkeus, joka ei vaaranna sijoittajien ase-
maa. Valtiovarainministeriön asetuksella sää-
detään poikkeuksen myöntämisestä silloin, 
kun Euroopan yhteisön direktiivien mukaan 
jäsenvaltio voi sallia poikkeuksen tiedonan-
tovelvollisuudesta.  

Valtiovarainministeriön asetuksella vo i-
daan lisäksi säätää tiedonantovelvollisuutta 
koskevan vastaavan poikkeuksen myöntämi-
sestä silloin, kun direktiivejä ei niiden sovel-
tamisalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministeriön asetuksella voidaan sää-
tää myös poikkeuksista tiedonantovelvolli-
suudesta silloin, kun arvopapereita tarjotaan 
yleisesti hyödyllisen, pääasiassa muun kuin 
voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittami-
seksi.  
Pykäläs sä tarkoitetuista poikkeuksista on 
säädetty edellä mainituissa valtiovarainmi-
nisteriön asetuksissa listalleotto- ja tar-
jousesitteistä. Poikkeuksen myöntää tämän 
esityksen kattamissa asioissa Rahoitustarkas-
tus . Rahoitustarkastuksen on pykälän mu-
kaan ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi 
tehdystä hakemuksesta ja siihen annetusta 
päätöksestä välittömästi asianomaiselle julki-
sen kaupankäynnin järjestäjälle. 

Lain 8 luvun 3 §:n mukaan se, joka julkis-
taa tarjous- tai listalleottoesitteen ennen kuin 

Rahoitustarkastus on hyväksynyt sen, on 
tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai siitä 
muualla laissa säädetä ankarampaa rangais-
tusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta sak-
koon.  

Lain 9 luvun 2 §:n mukaan taas se, joka ar-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
jen säännösten tai määräysten vastaisella 
menettelyllä aiheuttaa vahinkoa, on velvolli-
nen korvaamaan aiheuttamansa vahingon. 
Vahingonkorvauksen sovittelusta sekä kor-
vausvastuun jakautumisesta kahden tai use-
amman korvausvelvollisen kesken on vo i-
massa, mitä vahingonkorvauslaissa 
(412/1974) säädetään. 
 
2.1.2. Laki Rahoitustarkastuksesta  

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 6 §:n 
1 momentissa määritellään muut rahoitus-
markkinoilla toimivat. Lain 15 § sisältää 
säännökset valvottavi en ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-
suudesta. Lain 25 §:ssä säädetään hallinnolli-
sena seuraamuksena määrättävästä julkisesta 
huomautuksesta. Sille, jolle annetaan julki-
nen huomautus, voidaan määrätä myös lain 
26 §:n mukainen julki nen varoitus.  

 
2.1.3. Velkakirjalaki  

Velkakirjalain 34 §:n 4 momentin nojalla 
Rahoitustarkastuksen pitämään rekisteriin 
merkitään ne joukkolainat, joita koskevan lis-
talleotto- tai tarjousesitteen Rahoitustarkastus 
on hyväksynyt. Liikkeeseenlaskijan koti-
maalla ei ole merkitystä tässä suhteessa. Re-
kisteriin ei ole merkitty vastavuoroisesti tun-
nustettuja esitteitä, jotka ovat ulkomaisen vi-
ranomaisen hyväksymiä ja Suomeen Rahoi-
tustarkastukselle notifioituja esitteitä. 

 
2.1.4. Laki korkotulon lähdeverosta  

Korkotulon lähdeverosta annetun lain 3 §:n 
1 momentin 2 kohdassa perustetaan lähdeve-
ron maksuvelvollisuus velkakirjalain edellä 
mainitun 34 §:n 4 momentin mukaiseen luet-
teloon. Jos asianomainen joukkovelkakirja-
lainaa on tarjottu yleisölle ja se on Rahoitus-
tarkastuksen pitämässä luettelossa, tulee lai-
naan kuuluvan velkakirjan haltijan maksaa 
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saamastaan korosta lähdeveroa.  
 

2.2. Euroopan unionin lainsäädäntö  

2.2.1. Yleistä 

Arvopaperien yleisölle tarjoamisen ja 
säännellyillä markkinoilla tapahtuvan kau-
pankäynnin kohteeksi ottamisen yhteydessä 
julkistettavaa esitettä koskeva sääntely on 
osa Euroopan unionin tavoitetta saavuttaa 
yhdentyneet rahoituspalvelumarkkinat vuo-
den 2005 loppuun mennessä. Tukholmassa 
maaliskuussa 2001 kokoontunut Eurooppa-
neuvosto hyväksyi paroni Alexander Lamfa-
lussyn johtaman asiantuntijakomitean rapor-
tin Euroopan arvopaperimarkkinoiden sään-
telystä. Raportissa ehdotettiin nelitasoista lä-
hestymistapaa arvopaperimarkkinoiden sään-
telyyn: yleisperiaatteet (taso 1), täytäntöön-
panotoimet (taso 2), sääntely- ja valvontavi-
ranomaisten yhteistyö (taso 3) ja lainsäädän-
nön täytäntöönpanon ja soveltamisen valvo n-
ta (taso 4).  

Tason 1, niin sanotussa yhteispäätösmenet-
telyssä sovittavien säännösten, tulisi rajoittua 
laajoihin yleisperiaatteisiin ja tason 2 sisältää 
tekniset täytäntöönpanotoimenpiteet, jotka 
komissio laatii Euroopan arvopaperikomitean 
avustuksella. 

Listalleotto- ja tarjousesitedirektiivit kor-
vaavassa, 4 päivänä marraskuuta 2003 anne-
tussa esitedirektiivissä noudatetaan Tukhol-
man Eurooppa-neuvostossa hyväksytyn ra-
portin lähestymistapaa ja määritetään yleis-
periaatteet esitteen julkistamisvelvollisuudes-
ta. Direktiivin yhtenäisen soveltamisen var-
mistamiseksi unionin alueella ja rahoitus-
markkinoiden kehityksen huomioon ottami-
seksi direktiivissä edellytetään, että komissio 
hyväksyy tarvittavat tekniset täytäntöönpano-
toimenpiteet neuvoston päätöksen 
1999/468/EY mukaista komiteamenettelyä 
noudattaen. 

Komissio on antanut esitedirektiivin nojalla 
yhden täytäntöönpanoasetuksen. Komission 
asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY 
täytäntöönpanosta esitteiden sisältämien tie-
tojen, esitteiden muodon, viittauksina esitet-
tävien tietojen, julkistamisen ja mainonnan 
osalta, jäljempänä komission esiteasetus, an-

nettiin 29 päivänä huhtikuuta 2004. Komissi-
on esiteasetus on Suomessa suoraan sovellet-
tavaa oikeutta. Sitä sovelletaan 1 päivästä 
heinäkuuta 2005 alkaen. 

 
2.2.2. Esitedirektiivi 

Pääasiallinen sisältö. Esitedirektiivillä 
täydennetään ja korvataan arvopaperien ot-
tamisesta viralliselle pörssilistalle sekä siihen 
liittyvästä tiedonantovelvollisuudesta anne-
tulla direktiivillä 2001/34/EY aloitettu kodi-
fiointityö esitteiden osalta. Direktiivissä an-
netaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus 
yhdessä jäsenvaltiossa hyväksytyn esitteen 
käyttämiseen koko yhteisössä. . Esitedirektii-
villä kumotaan 1 päivänä heinäkuuta 2005 
alkaen direktiivissä 2001/34/ETY säädetty 
esitteiden vastavuoroista tunnustamista kos-
keva järjestely, jonka avulla ei ole pystytty 
saavuttamaan tavoitetta yhdessä jäsenvaltios-
sa hyväksytyn esitteen käytöstä kaikkialla 
yhteisössä. 

Esitedirektiivi on yksi tärkeimmistä toi-
menpiteistä rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelmassa (Komission tiedonanto, an-
nettu 11 päivänä toukokuuta 1999, Rahoi-
tusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen: 
toimintasuunnitelma KOM (1999) 232 lopul-
linen), jolla edistetään rahoituspalvelujen yh-
tenäismarkkinoiden luomista. Esitedirektii-
villä helpotetaan yritysten pääoman hankin-
taa koko yhteisön laajuisesti ja vahvistetaan 
sijoittajien suojaa. Jäsenvaltioiden on huo-
lehdittava siitä, ettei yleisölle tarjota niiden 
alueella arvopapereita, ennen kuin arvopape-
reista julkistetaan esite. Sen, joka tarjoaa ar-
vopapereita yleisölle tai hakee niiden otta-
mista julkisen kaupankäynnin kohteeksi jä-
senvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sään-
nellyillä markkinoilla, on julkistettava esite 
asianomaisista arvopapereista. Esitteen on si-
sällettävä kaikki tiedot, jotka ovat tarpeelli-
sia, jotta sijoittajat pystyvät muodostamaan 
perustellun arvion liikkeeseenlaskijan ja 
mahdollisen takaajan varoista ja vastuista, ta-
loudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevai-
suudennäkymistä sekä arvopaperien tuotta-
mista oikeuksista. Esitteessä on oltava tiedot 
liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, joita 
tarjotaan yleisölle tai jotka on tarkoitus ottaa 
kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
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markkinoill a. Esitteeseen sisältyvästä tiivis-
telmästä tulee ilmetä liikkeeseenlaskijaan, 
mahdolliseen takaajaan ja arvopapereihin liit-
tyvät olennaiset tiedot ja riskit.  

Esitedirektiivin tarkoituksena on yhden-
mukaistaa esitteen laatimista, hyväksymistä 
ja levittämistä koskevat vaatimukset. Direk-
tiivillä varmistetaan, että missä tahansa jä-
senvaltiossa julkistettu esite tarjoaa selkeät ja 
täydelliset tiedot, joita sijoittajat tarvitsevat 
sijoituspäätöstensä tekemiseen. Direktiiviä 
sovelletaan arvopapereihin, joita tarjotaan 
yleisölle tai jotka otetaan kaupankäynnin 
kohteeksi sijoituspalveluista arvopaperi-
markkinoilla annetussa neuvoston direktii-
vissä 93/22/ETY, jäljempänä sijoituspalvelu-
direktiivi, määritellyillä säännellyillä mark-
kinoilla. 

Liikkeeseenlaskijan on pidettävä esite si-
joittajien saatavilla laskiessaan liikkeeseen 
arvopapereita (esimerkiksi osakkeita, jouk-
kovelkakirjoja, johdannaisinstrumentteja) 
hankkiakseen pääomaa ja/tai halutessaan 
saattaa ne julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Liikkeeseenlaskija voi käyttää tätä samaa 
asiakirjaa, kun se tarjoaa arvopapereitaan 
useissa jäsenvaltioissa.  

Automaattisen vastavuoroisuuden periaat-
teen myötä yritysten ei enää tarvitse pyytää 
kultakin jäsenvaltiolta erikseen lupaa esitteel-
leen, jolla annetaan tietoja mahdollisille si-
joittajille. 

Esitedirektiivissä määritellään kotijäsenval-
tio, jonka perusteella määräytyy esitteen hy-
väksyvä toimivaltainen viranomainen. Arvo-
paperien liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai se, 
joka hakee arvopaperin ottamista kaupan-
käynnin kohteeksi, voi sillo in, kun on kysy-
mys muista kuin oman pääoman ehtoisista 
yksikkökohtaiselta nimellisarvoltaan vähin-
tään 1 000 euron suuruisista arvopapereista 
(joukkovelkakirjat) tai eräistä niihin rinnaste-
tuista arvopapereista, valita kotijäsenvaltioksi 
sen valtion, jossa arvopapereita tarjotaan 
yleisölle tai niitä on otettu aiotaan ottaa kau-
pankäynnin kohteeksi säännellyillä markki-
noilla tai jossa liikkeeseenlaskijalla on koti-
paikka. Muiden arvopaperien osalta esitteen 
hyväksyy sen maan toimivaltainen viran-
omainen, jossa liikkeeseenlaskijalla on koti-
paikka. Jos arvopapereita koskevan tarjouk-
sen yhteenlaskettu enimmäismäärä on alle 

2,5 miljoonaa euroa laskettuna 12 kuukaudel-
ta, liikkeeseenlaskija on vapautettu direktii-
vin mukaisen esitteen laatimisesta. Tällaisiin 
liikkeeseenlaskijoihin voidaan kuitenkin so-
veltaa kansallista sääntelyä. 

Esitettä ei saa julkistaa ennen kuin koti-
jäsenvaltion toimivaltainen viranomainen on 
hyväksynyt sen. Toimivaltaisen viranomai-
sen on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, tar-
joajalle tai kaupankäynnin kohteeksi säännel-
lyillä markkinoilla ottamista hakevalle osa-
puolelle esitteen hyväksymistä koskevasta 
päätöksestään 10 työpäivän kuluessa esitteen 
luonnoksen jättämisestä. Määräaika pitenee 
20 työpäiväksi, jos yleisölle tehtävä tarjous 
käsittää sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopa-
pereita, jonka arvopapereita ei ole aiemmin 
otettu kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla ja joka ei vielä ole tarjonnut ar-
vopapereita yleisölle. 

Jäsenvaltion on nimettävä toimivaltainen 
keskushallintoviranomainen huolehtimaan 
esitedirektiivissä säädettävistä velvollisuuk-
sista ja varmistamaan säännösten noudatta-
mista. Direktiivissä säädetään valtuuksista, 
joita toimivaltaisella viranomaisella on vä-
hintään oltava tehtäviensä hoitamiseksi.  

Direktiivissä säädetään kahdeksan vuoden 
siirtymäajasta, jona aikana jäsenvaltiot voisi-
vat edelleen valtuuttaa muita tahoja kuin 
toimivaltaisia viranomaisia hoitamaan tietyt 
esitteiden valvontaan liittyvät tehtävät. Teh-
tävien siirtoa tarkastellaan uudelleen viimeis-
tään 31 päivänä joulukuuta 2008 ja ne lak-
kaavat olemasta voimassa 31 päivänä joulu-
kuuta 2011.Komissio arvioi esitedirektiivin 
soveltamista viiden vuoden kuluttua direktii-
vin voimaantulopäivästä. Jäsenvaltioiden on 
annettava esitedirektiivin noudattamisen 
edellyttämät lait, asetukset ja hallinnolliset 
määräykset viimeistään 1 päivänä heinäkuuta 
2005. 

Soveltamisala. Esitedirektiivin 1 artiklan 
2 kohdassa luetellaan keskeiset direktiivin 
soveltamisalan rajoitukset. Kohdan rajoitus-
ten lisäksi soveltamisalaa rajaavat myös di-
rektiivin 2 artiklan määritelmät, erityisesti 2 
artiklan 1 kohdan a alakohdan arvopaperin 
määritelmä.  

Artiklan 2 kohdan a—g alakohtien perus-
teella direktiiviä ei sovelleta muiden kuin 
suljettujen yhteissijoitusyritysten osuuksiin, 
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jäsenvaltioiden tai niiden al ueellisten hallin-
toyksiköiden tai keskuspankkien taikka Eu-
roopan keskuspankin liikkeeseen laskemiin 
muihin kuin oman pääoman ehtoisiin arvo-
papereihin, tiettyjen kansainvälisten yhteisö-
jen liikkeeseen laskemiin vastaaviin arvopa-
pereihin, osuuksiin jäsenvaltioiden keskus-
pankkien omasta pääomasta, jäsenvaltioiden 
tai niiden alueellisten hallintoyksiköiden 
omavelkaisesti takaamiin arvopapereihin, tie-
tynlaisten lakisääteisten tai jäsenvaltioiden 
tunnustamien voittoa tavoittelemattomien yh-
teisöjen arvopapereihin, tietynlaisiin luotto-
laitosten jatkuvasti ja toistuvasti liikkeeseen 
laskemiin muihin kuin oman pääoman ehtoi-
siin arvopapereihin eikä asunto- tai kiinteis-
töyhtiöiden ja –yhteisöjen osakkeisiin tai 
muihin osuuksiin yhteisön omasta pääomas-
ta.  

Artiklan 2 kohdan h—j alakohdan mukaan 
direktiiviä ei sovelleta arvopapereita koske-
vaan tarjoukseen, jonka 12 kuukaudelta yh-
teenlaskettu nimellisarvo tai kirjanpidollinen 
vasta-arvo on alle 2,5 miljoonaa euroa, tie-
tyin edellytyksin ruotsalaisiin bostadsobliga-
tioner –nimisiin arvopapereihin, tietynlaisiin 
luottolaitosten jatkuvasti tai toistuvasti liik-
keeseen laskemiin muihin kuin oman pää-
oman ehtoisiin arvopapereihin, kun 12 kuu-
kaudelta lasketun tarjouksen yhteenlaskettu 
vasta-arvo on alle 50 miljoonaa euroa.  

Artiklan 3 kohdan mukaan artiklan 2 koh-
dan b, d, h, i ja j alakohdasta poiketen liik-
keeseenlaskijalla, tarjoajalla tai sillä, joka 
hakee kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
säännellyillä markkinoilla, on kuitenkin oi-
keus laatia esitedirektiivin mukainen esite, 
jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai ote-
taan kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla.  

Keskeiset käsitteet. Esitedirektiivin 2 artik-
la sisältää määritelmät direktiivin keskeisille 
käsitteille. Artiklan 1 kohdan a alakohdan 
mukaan direktiivissä arvopapereilla tarkoite-
taan sijoituspalveludirektiivin 1 artiklan 
4 kohdassa määriteltyjä arvopapereita lukuun 
ottamatta sen 1 artiklan 5 kohdassa mää-
riteltyjä rahamarkkinavälineitä, joiden laina-
aika on alle 12 kuukautta.  

Kohdan b ja c alakohdissa a alakohdan ar-
vopaperit on lisäksi jaoteltu direktiivin tar-
koittamiin oman pääoman ehtoisiin arvopa-

pereihin ja muihin kuin oman pääoman eh-
toisiin arvopapereihin. Jako ei noudata esi-
merkiksi yhtiön taseen jaottelua, vaan se on 
tehty silmälläpitäen direktiivistä johtuvia tar-
peita.  

Artiklan 1 kohdan d alakohdan mukaan 
yleisölle tarjoamisella tarkoitetaan direktii-
vissä missä tahansa muodossa ja minkä ta-
hansa kanavan kautta henkilöille suunnattua 
viestintää, jossa tarjouksen ehdoista sekä tar-
jottavista arvopapereista annetaan riittävät 
tiedot, jotta sijoittaja voi tehdä päätöksen 
näiden arvopapereiden ostamisesta tai mer-
kitsemisestä. Määritelmää sovelletaan myös 
arvopapereiden jakeluun rahoituksenvälittäji-
en kautta. 

Artiklan 1 kohdan e ja f alakohdissa on 
määritelmät ko keneista sijoittajista ja pienistä 
ja keskisuurista yrityksistä. Kokeneita sijoit-
tajia koskevaan sääntelyyn liittyy myös artik-
lan 2 kohta tietyistä, luonnollista henkilöä 
koskevista edellytyksistä, joiden täyttyessä 
henkilö voidaan katsoa kokeneeksi sijoitta-
jaksi. Direktiivin mukaan esimerkiksi vain 
kokeneille sijoittajille suunnatuista arvopape-
reita koskevista tarjouksista ei tarvitse julkis-
taa direktiivissä tarkoitettua esitettä.  

Samaan sääntelyyn liittyy myös artiklan 
3 kohta, jonka mukaan kunkin esitedirektii-
vin tarkoittaman toimivaltaisen viranomaisen 
on varmistettava, että sillä on käytössään ko-
keneina sijoittajina pidettyjen luonnollisten 
henkilöiden ja pienten ja keskisuurten yritys-
ten rekisteriä varten tarvittavat asianmukaiset 
järjestelmät, ja otettava tässä yhteydessä 
huomioon tarve varmistaa riittävä tietosuoja. 
Ylläpidettävän rekisterin on oltava kaikkien 
liikkeeseenlaskijoiden saatavilla. Luonnolli-
sen henkilön ja mainitun yrityksen, joka ha-
luaa tulla luokitelluksi kokeneeksi sijoittajak-
si, on kohdan mukaan rekisteröidyttävä, ja 
näin rekisteröityneen sijoittajan on halutes-
saan voitava poistua rekisteristä. 

Artiklan 1 kohdan g alakohdan mukaan 
luottolaitoksella tarkoitetaan Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivissä 
2000/12/EY luottolaitosten liiketoiminnan 
aloittamisesta ja harjoittamisesta määriteltyä 
yritystä. 

Artiklan 1 kohdan h alakohdan mukaan 
liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan oikeushen-
kilöä, joka laskee tai aikoo laskea liikkeeseen 
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arvopapereita. Tarjouksen tekijällä tai tarjo-
ajalla tarkoitetaan kohdan i alakohdan mu-
kaan oikeushenkilöä tai luonnollista henki-
löä, joka tarjoaa arvopapereita yleisölle. 
Kohdan j alakohdan mukaan säännellyillä 
markkinoilla tarkoitetaan sijoituspalveludi-
rektiivin 1 artiklan 13 kohdassa määriteltyjä 
markkinoita. 

Artiklan 1 kohdan k alakohdassa määritel-
lään liikkeeseenlaskuohjelma, jolla tarkoite-
taan suunnitelmaa, joka antaa mahdollisuu-
den laskea jatkuvasti tai toistuvasti tietyllä 
ajanjaksolla liikkeeseen tyypiltään ja/tai lajil-
taan samanlaisia muita kuin oman pääoman 
ehtoisia arvopapereita, kaikentyyppiset optio -
oikeudet ja warrantit mukaan lukien.  

Artiklan 1 kohdan l alakohdan perusteella 
jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasketta-
villa arvopapereilla tarkoitetaan arvopaperei-
ta, jotka ovat tyypiltään ja/tai lajiltaan sa-
manlaisia ja joita lasketaan liikkeeseen jat-
kuvasti tai vähintään kaksi kertaa 12 kuukau-
den aikana. 

Artiklan 1 kohdan m alakohdan i—iii koh-
dissa määritellään esitedirektiivissä tarkoitet-
tu kotijäsenvaltio. Kotijäsenvaltio riippuu ar-
vopapereista, joita tarjotaan tai aiotaan hakea 
säännellyillä markkinoilla tapahtuvan kau-
pankäynnin kohteeksi sekä liikkeeseenlaski-
jan, tarjoajan tai kaupankäynnin kohteeksi ot-
tamista hakevan osapuolen valinnasta tai 
liikkeeseenlaskijan kotipaikan sijainnista. 

Esimerkiksi oman pääoman ehtoisia arvo-
papereita tarjottaessa Suomi voi olla koti-
jäsenvaltio pelkästään sillä perusteella, että 
liikkeeseenlaskijan rekisteröity kotipaikka on 
Suomessa, ja riippumatta siitä, ettei arvopa-
pereita tarjota Suomessa. Kotijäsenvaltion 
perusteella määräytyy toimivaltainen viran-
omainen, joka on oikeutettu hyväksymään 
esitteen ja myöntämään sitä koskevia poik-
keuksia..  

Artiklan 1 kohdan n alakohdan mukaan 
vastaanottavalla jäsenvaltiolla tarkoitetaan 
jäsenvaltiota, jossa tarjous yleisölle tehdään 
tai jossa kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
haetaan, jos kyseinen valtio on eri jäsenvaltio 
kuin kotijäsenvaltio.  

Artiklan 1 kohdan o ja p alakohta sisältävät 
muun kuin suljetun yhteissijoitusyrityksen ja 
yhteissijoitusyrityksen osuuden määritelmät. 
Määritelmät vastaavat muualla Euroopan yh-

teisöjen lainsäädännössä omaksuttuja määri-
telmiä. 

Artiklan 1 kohdan q alakohdan mukaan 
hyväksymisellä tarkoitetaan direktiivissä sitä, 
että kotijäsenvaltion toimivaltainen viran-
omainen toteaa suorittamansa tarkastuksen 
perusteella, että esite on kaikilta osin myös 
tietojen johdonmukaisuuden ja ymmärrettä-
vyyden osalta riittävä. Kohdan r alakohdan 
mukaan ohjelmaesitteellä tarkoitetaan direk-
tiivissä asiakirjaa, joka sisältää kaikki tarvit-
tavat direktiivin 5 ja 7 artiklassa, sekä jos ky-
se on täydennyksestä, 16 artiklassa yksilöidyt 
tiedot liikkeeseenlaskijasta ja yleisölle tarjot-
tavista tai kaupankäynnin kohteeksi otettavis-
ta arvopapereista sekä, liikkeeseenlaskijan 
halutessa tarjouksen lopullisista ehdoista. 

Artiklan 4 kohta sisältää komiteamenette-
lysäännöksen, jonka mukaan komissio hy-
väksyy määritelmiä koskevia täytäntöön-
panotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon 
tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja 
varmistaa esitedirektiivin yhdenmukainen 
soveltaminen. 

Esitteen julkistamisvelvollisuus. Direktiivin 
3 artiklan 1 kohdan nojalla jäsenvaltiot eivät 
saa sallia, että yleisölle tarjotaan niiden alu-
eella arvopapereita ennen kuin arvopapereis-
ta julkistetaan esite. Artiklan 2 kohdan mu-
kaan julkistamisvelvollisuus ei koske seuraa-
vantyyppisiä tarjouksia : 

a) arvopaperien tarjoaminen yksinomaan 
kokeneille sijoittajille; ja/tai  

b) arvopaperien tarjoaminen luonnollisille 
henkilöille tai oikeushenkilöille, jotka eivät 
ole kokeneita sijoittajia ja joiden määrä on 
jäsenvaltiota kohti alle 100; ja/tai  

c) arvopaperien tarjoaminen sijoittajille, 
jotka hankkivat niitä yhteensä vähintään 
50 000 euron arvosta sijoittajaa kohti kunkin 
erillisen tarjouksen osalta; ja/tai  

d) sellaisten arvopaperien tarjoaminen, joi-
den yksikkökohtainen nimellisarvo on vähin-
tään 50 000 euroa; ja/tai  

e) sellaisten arvopapereiden tarjoaminen, 
joiden yhteenlaskettu vasta-arvo on alle 

100 000 euroa, kun se lasketaan 12 kuu-
kauden jaksolta. 

Tapausta, jossa myydään edelleen arvopa-
pereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai 
useamman edellä mainitun tarjouksen koh-
teena, pidetään kuitenkin aina erillisenä tar-
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jouksena, ja ratkaistaessa, onko kyseinen 
edelleen myynti arvopaperien tarjoamista 
yleisölle, sovelletaan 2 artiklan 1 kohdan d 
alakohdan määritelmää. Arvopaperien sijoit-
taminen rahoituksenvälittäjien kautta edellyt-
tää esitteen julkistamista, jos lopullinen sijoi-
tus ei täytä yhtäkään a—e alakohdan vaati-
musta.  

Artiklan 3 kohdan mukaan jäsenvaltioiden 
on varmistettava, että arvopapereita vo idaan 
ottaa kaupankäynnin kohteeksi niiden alueel-
la sijaitsevilla tai toimivilla säännellyillä 
markkinoilla vain, jos arvopapereista julkis-
tetaan esite .  

Julkistamisvelvollisuudesta myönnettävät 
poikkeukset. Esitedirektiivin 4 artiklassa sää-
detään esitteen julkistamisvelvollisuudesta 
myönnettävistä poikkeuksista. Artiklan 
1 kohdassa säädetään yleisölle tarjottavista ja 
2 kohdassa kaupankäynnin kohteeksi otetta-
vista arvopapereista, joihin ei sovelleta esit-
teen julkistamisvelvollisuutta. 

Esitteen julkistamisvelvollisuutta ei sovel-
leta artiklan 1 kohdan mukaan silloin, kun 
yleisölle tarjotaan:  

a) osakkeita, jotka lasketaan liikkeeseen 
korvauksena jo liikkeeseen lasketuista sa-
manlajisista osakkeista, jos tällaisten uusien 
osakkeiden liikkeeseenlasku ei merkitse osa-
kepääoman korottamista;  

b) arvopapereita, jotka tarjotaan yritysoston 
yhteydessä vaihtotarjouksena, jos saatavilla 
on asiakirja, joka toimivaltaisen viranomai-
sen mukaan sisältää esitettä vastaavat tiedot 
ottaen huomioon yhteisön lainsäädännön 
vaatimukset;  

c) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tai aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydessä, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisältää 
esitettä vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teisön lainsäädännön vaatimukset;  

d) osakkeita, jotka tarjotaan, luovutetaan tai 
aiotaan luovuttaa korvauksetta nykyisille 
osakkeenomistajille, ja osinkoihin, jotka 
maksetaan samanlajisina osakkeina kuin 
osingon tuottaneet osakkeet, jos julkistetaan 
asiakirja, joka sisältää osakkeiden lukumää-
rää ja ominaisuuksia koskevat tiedot sekä tar-
jouksen perustelut ja sitä koskevat tiedot;  

e) arvopapereita, jotka työnantajayritys, 
jonka arvopapereita on jo otettu kaupan-

käynnin kohteeksi säännellyillä markkinoilla, 
tai siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, luo-
vuttaa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai enti-
sille johtajille tai työntekijöille, jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisältää osakkeiden luku-
määrää ja ominaisuuksia koskevat tiedot sekä 
tarjouksen perustelut ja sitä koskevat tiedot. 

Artiklan 2 kohdan mukaan julkistamisvel-
vollisuutta ei sovelleta kaupankäynnin koh-
teeksi ottamiseen säännellyillä markkinoilla, 
silloin kun kohteeksi otettavat arvopaperit 
ovat:  

a) osakkeita, joiden määrä kahdentoista 
kuukauden jaksolla on alle 10 prosenttia sa-
moilla säännellyillä markkinoilla kaupan-
käynnin kohteeksi jo otetuista samanlajisista 
osakkeista;  

b) osakkeita, jotka on laskettu liikkeeseen 
korvauksena sellaisista samanlajisista osak-
keista, jotka on jo otettu kaupankäynnin koh-
teeksi samoilla säännellyillä markkinoilla, 
jos tällaisten uusien osakkeiden liikkeeseen-
lasku ei merkitse osakepääoman korottamis-
ta;  

c) arvopapereita, joita tarjotaan yritysoston 
yhteydessä vaihtotarjouksena, jos saatavilla 
on asiakirja, joka toimivaltaisen viranomai-
sen mukaan sisältää esitettä vastaavat tiedot 
ottaen huomioon yhteisön lainsäädännön 
vaatimukset;  

d) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tai aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydessä, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisältää 
esitettä vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teisön lainsäädännön vaatimukset;  

e) osakkeita, jotka tarjotaan, luovutetaan tai 
aiotaan luovuttaa vastikkeetta nykyisille 
osakkeenomistajille, ja osinkoihin, jotka 
maksetaan samanlajisina osakkeina kuin 
osingon tuottaneet osakkeet, jos mainitut ar-
vopaperit ovat samanlajisia kuin samoilla 
säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin 
kohteeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisältää osakkeiden luku-
määrää ja ominaisuuksia koskevat tiedot sekä 
tarjouksen perustelut ja sitä koskevat tiedot; 

f) arvopapereita, jotka työnantajayritys tai 
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, luovut-
taa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai entisille 
johtajille tai työntekijöille, jos mainitut ar vo-
paperit ovat samanlajisia kuin samoilla sään-
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nellyillä markkinoilla kaupankäynnin koh-
teeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkistetaan 
asiakirja, joka sisältää osakkeiden lukumää-
rää ja ominaisuuksia koskevat tiedot sekä tar-
jouksen perustelut ja sitä koskevat tiedot;  

g) osakkeita, jotka ovat tulosta muiden ar-
vopapereiden muuntamisesta tai vaihtamises-
ta tai muiden arvopaperien tuottamien oike-
uksien käyttämisestä, jos mainitut osakkeet 
ovat samanlajisia kuin samoilla säännellyillä 
markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi jo 
otetut arvopaperit. 

Julkistamisvelvollisuus kaupankäynnin 
kohteeksi ottamisen yhteydessä ei ulotu ar-
tiklan 2 kohdan h alakohdan poikkeussään-
nöksen mukaan myöskään sellaisiin arvopa-
pereihin, jotka on jo otettu kaupankäynnin 
kohteeksi toisilla säännellyillä markkinoilla, 
jos:  

i) nämä arvopaperit tai samanlajiset arvo-
paperit ovat olleet yli 18 kuukautta kaupan-
käynnin kohteena kyseisillä toisilla säännel-
lyillä markkinoilla; 

ii) niiden arvopaperien osalta, jotka on otet-
tu ensimmäisen kerran kaupankäynnin koh-
teeksi säännellyillä markkinoilla direktiivin 
voimaantulopäivän jälkeen, kaupankäynnin 
kohteeksi ottamiseen kyseisillä toisilla sään-
nellyillä markkinoilla liittyi hyväksytty esite, 
joka oli asetettu yleisön saataville 14 artiklan 
mukaisesti;  

iii) niiden arvopaperien osalta, jotka on en-
simmäisen kerran otettu listalle 30 päivän ke-
säkuuta 1983 jälkeen, listalleottoesite on hy-
väksytty direktiivissä 80/390/ETY tai direk-
tiivissä 2001/34/EY esitettyjen vaatimusten 
mukaisesti, lukuun ottamatta tapauksia, joi-
hin sovelletaan edeltävää ii alakohtaa;  

iv) kaupankäyntiä kyseisillä toisilla sään-
nellyillä markkinoilla koskevat jatkuvat vel-
vollisuudet on täytetty;  

v) kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla ottamista tämän poikkeuksen 
nojalla hakeva osapuoli asettaa yleisön saa-
taville tiivistelmän sen jäsenvaltion toimival-
taisen viranomaisen hyväksymällä kielellä, 
jossa ne säännellyt markkinat ovat, joilla ta-
pahtuvan kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
haetaan;  

vi) edellä v alakohdassa tarkoitettu tiivis-
telmä asetetaan 14 artiklan 2 kohdassa sääde-
tyllä tavalla yleisön saataville siinä jäsenval-

tiossa, jossa olevilla säännellyillä markki-
noilla tapahtuvan kaupankäynnin kohteeksi 
ottamista hakemus koskee; ja  

vii)  tiivistelmän sisältö on 5 artiklan 2 koh-
dan mukainen ja siitä käy lyhyesti ja yleis-
kielellä ilmi liikkeeseenlaskijaan, mahdolli-
seen takaajaan sekä arvopapereihin liittyvät 
olennaiset tiedot ja riskit. Lisäksi asiakirjassa 
on ilmoitettava, missä viimeisin esite on saa-
tavana ja missä liikkeeseenlaskijan jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat 
taloudelliset tiedot ovat saatavilla. Artiklan 3 
kohdan mukaan tekniikan kehityksen huomi-
oonottamiseksi ja direktiivin yhdenmukaisen 
soveltamisen varmistamiseksi komissio hy-
väksyy komitologiamenettelyssä säännöksiä 
täydentäviä täytäntöönpanotoimenpiteitä. 

 
2.2.3. Komission esiteasetus 

Komission esiteasetus koskee 1 artiklan 
mukaan esitteen muotoa, sen vähimmäistie-
tosisältöä ja julkistamistapaa, edellytyksiä, 
joiden mukaan tiedot voidaan esittää viitta-
uksina, esitteen julkistamistapoja, joiden pe-
rusteella voidaan varmistaa, että se on ylei-
sön saatavilla sekä arvopaperien tarjontaan ja 
listalleottoon liittyvää mainontaa.  

Asetuksen 2 artikla sisältää keskeiset ase-
tuksessa käytetyt määritelmät, joita sovelle-
taan esitedirektiivissä säädettyjen määritel-
mien ohella. Artikla sisältää muun muassa 
luettelon ja lisätieto-osan määritelmät. Luet-
telolla tarkoitetaan vähimmäistietovaatimuk-
sia, jotka on sopeutettu vastaamaan erityyp-
pisten liikkeeseenlaskijoiden ja/tai arvopape-
rien ominaisuuksia. Lisätieto-osalla tarkoite-
taan sellaisia lisätietovaatimuksia, jotka eivät 
sisälly mihinkään luetteloon ja jotka on tar-
vittaessa lisättävä yhteen tai useampaan luet-
teloon, riippuen rahoitusväline- ja/tai trans-
aktiotyypistä, jota varten esite tai ohjelma-
esite laaditaan.  

Asetuksen 3 artikla koskee esitedirektiivis-
sä tarkoitetun tavanomaisen esitteen vähim-
mäissisältöä. Yhdessä artiklojen 4—21 ja 
asetuksen liitteiden I—XVII kanssa artikla 
määrittelee esitteen vähimmäissisäl lön eri ti-
lanteissa. Esitteen sisältö on täysharmonisoi-
tu.  

Kussakin eri tilanteessa liikkeeseenlaskijan 
kotivaltion toimivaltainen viranomainen vi-



   
  

     

 

15 

ranomainen, Suomessa Rahoitustarkastus, 
voi vaatia esitettä täydennettäväksi vain kun-
kin artiklan ja liitteiden vaatimusten mukai-
silla tiedoilla. Se ei voi vaatia esitettä täy-
dennettäväksi muilla tiedoilla. Artiklaan liit-
tyy myös asetuksen liite XVIII, josta käy ilmi 
luetteloiden ja lisätieto-osien tavallisimmat 
yhdistelmät arvopaperilajeittain. 

Täydelliseen esitedirektiivin tarkoittamaan 
esitteeseen on aina sisällytettävä useamman 
kuin yhden osion kattamat tiedot niin sanotun 
lisätieto -osiin perustuvan lähestymistavan 
mukaisesti. Artikloissa 4, 6—8, 10, 12—16 
ja 18—20 tarkoitetut luettelot sekä artikloissa 
5, 9, 11 ja 17 tarkoitetut lisätieto-osat eivät 
ole tyhjentäviä, vaan niitä voidaan joutua so-
veltamaan eri tavoin esimerkiksi silloin, kun 
liikkeeseenlaskija on laskemassa liikkeeseen 
uudenlaisen arvopaperin. Lisäksi liikkeeseen-
laskija voi aina valita käytettäväkseen vaati-
mustasoltaan korkeammat vaatimukset kuin 
kyseisen liikkeeseenlaskutilanteeseen muu-
toin sovellettaisiin artiklan 21 mukaisesti. 

Esiteasetuksen 22 artikla koskee liikkee-
seenlaskuohjelmissa käytettävien ohjelma-
esitteiden vähimmäistietoja eri tilanteissa ja 
niihin liittyvien, esitteen julkistamisen jäl-
keen julkistettavien lopullisten ehtojen liit-
tämistä ohjelmaesitteeseen. Artiklassa ote-
taan huomioon myös tilanteet, joissa itse esi-
tettä on täydennettävä.  

Asetuksen 23 artikla koskee esitteiden ja 
ohjelmaesitteiden vähimmäistietojen mukaut-
tamista tilanteissa, joissa lasketaan liikkee-
seen aiemmasta hieman poikkeavia tai täysin 
uudenlaisia arvopapereita. Jos on kyse aiem-
paan nähden vain hieman poikkeavasta arvo-
paperista, joka ei vastaa yhdistelmätaulukos-
sa mainittuja arvopapereita mutta on niihin 
verrattavissa, esitteeseen on lisättävä tietoja 
muusta, sitä lähinnä vastaavaa arvopaperia 
koskevasta luettelosta. Jos on kyse kokonaan 
uudenlaisesta arvopaperista, toimivaltaisen 
viranomaisen on määriteltävä esitteen sisältö 
esitevelvollisen kanssa. 

Artiklan mukaan esitteestä on mahdollista 
jättää pois tietoja, jotka eivät kuvaa osuvasti 
liikkeeseenlaskijaa, tehtävää tarjousta tai ar-
vopapereita, joita esite koskee. Lisäksi artikla 
tarjoaa asetuksen liitteen XIX kanssa toimi-
valtaiselle viranomaiselle mahdollisuuden 
vaatia mukautettuja tietoja tietynlaista toi-

mintaa harjoittavien yhtiöiden osalta. Liite 
XIX sisältää luettelon erityisalojen liikkee-
seenlaskijoista. Asetuksen 24 artiklan mu-
kaan esitteen tiivistelmän sisällöstä päättää 
esitevelvollinen esitedirektiivin asettamissa 
rajoissa. 

Esiteasetuksen 25 artikla koskee esitteessä 
ilmi tuotavien tietojen esittämistapaa ja –
järjestystä. Jos esite laaditaan yhtenä asiakir-
jana, esitteen tiivistelmä, liikkeeseenlaskijaan 
ja liikkeeseen laskettavaan arvopaperiin liit-
tyvät riskitekijät ja muut esitteen laadinnassa 
käytettyjen luetteloiden ja lisätieto-osien vaa-
timat tiedot on tuotava esiin esitteen alussa 
heti sisällysluettelon jälkeen. Esitteen muun 
sisällön esittämisjärjestys on esitteen julkis-
tamisvelvollisen päätettävissä. Asetuksen 26 
artikla koskee vastaavasti ohjelmaesitteen ja 
siihen liittyvien lopullisten ehtojen esittämis-
tapaa ja –järjestystä.  

Esiteasetuksen 27 artikla koskee esitedirek-
tiivin 10 artiklassa julkistettaviksi vaadittujen 
tietojen direktiivinmukaista julkistamistapaa. 
Asetuksen 28 artikla koskee tietojen sisällyt-
tämistä esitteeseen viittauksina. Tietyin edel-
lytyksin muun muassa liikkeeseenlaskijan ti-
linpäätöstiedot voidaan liittää esitteeseen 
vain sisällyttämällä esitteeseen niitä koskeva 
viittaus. Viittauksin sisällytettyjä tietoja kos-
kevat luonnollisesti esitedirektiivin vaati-
mukset muun muassa tietojen saatavilla pi-
dosta.  

Asetuksen 29 ja 30 artiklat koskevat esit-
teiden ja ohjelmaesitteiden julkistamista säh-
köisesti ja paperimuodossa. Asetuksen 31 ar-
tikla koskee jäsenvaltioille valinnaista oike-
utta vaatia esitteen saatavuusilmoitusten jul-
kaisemista. Asetuksen 32 artikla koskee toi-
mivaltaisen viranomaisen sähköisen tietover-
kon kotisivuilla julkaistavaa hyväksyttyjen 
esitteiden ja ohjelmaesitteiden luetteloa ja si-
tä, miten hyväksytyt esitteet on julkistettu ja 
mistä ne ovat saatavissa.  

Asetuksen 33 artiklassa todetaan, että oh-
jelmaesitteeseen liittyviä lopullisia ehtoja ei 
tarvitse julkistaa samalla tavalla kuin itse oh-
jelmaesite, kunhan julkistamisessa käytetään 
jotakin esitedirektiivin 14 artiklassa mainit-
tua tapaa. 

Asetuksen 34 artiklan mukaan arvopaperi-
en tarjoamiseen tai kaupankäynnin kohteeksi 
ottamiseen säännellyillä markkinoilla liitty-
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vien ilmoitusten ja mainosten jakelua yleisöl-
le voi hoitaa hankkeeseen intressiyhteydessä 
oleva taho yhdellä tai useammalla artiklassa 
mainituista tiedonvälitystavoista. Artiklan lu-
ettelo ei ole tyhjentävä.  

Asetuksen 35 artikla sisältää siirtymäsään-
nöksen, joka koskee historiallisia taloudelli-
sia tietoja. Artikla koskee tilinpäätöstietojen 
muuttamista Euroopan parlamentin ja neu-
voston kansainvälisten kirjanpitostandardien 
soveltamisesta antaman asetuksen (EY) N:o 
1606/2002, niin sanottu IAS-asetus, vaati-
musten mukaiseksi.  

Artiklan 36 mukaan asetusta sovelletaan 1 
päivästä heinäkuuta 2005 alkaen eli samasta 
ajankohdasta alkaen, jona esitedirektiivi on 
täytynyt panna täytäntöön kansallisesti.  

 
2.3. Nykytilan arviointi 

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki 
asettaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille ja 
tietyille muille tahoille arvopaperien liikkee-
seenlaskuun ja julkisen kaupankäynnin koh-
teena olemiseen liittyviä tiedonantovelvolli-
suuksia. Tiedonantovelvollisuudet jakautuvat 
arvopaperien ensimarkkinoita ja jälkimarkki-
noita koskeviin tiedonantovelvollisuuksiin 
sen mukaan, onko kyseessä arvopaperien 
liikkeeseenlaskuvaihe vai sen jälkeinen lis-
tautuminen julkiseen kaupankäyntiin. 

Lain mukaan se, joka laskee yleiseen liik-
keeseen arvopaperin tai huolehtii toimek-
siannon nojalla arvopaperin liikkeeseenlas-
kusta, on velvollinen pitämään merkitsijöi-
den saatavilla riittävät tiedot arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja 
julkistamaan arvopaperin merkintäpaikan.  

Lisäksi se, joka tarjoaa yleisölle arvopape-
reita, on velvollinen julkistamaan arvopape-
reita koskevan esitteen ennen tarjouksen 
voimaantuloa ja pitämään sen yleisön saata-
villa tarjouksen voimassaoloajan siten, kun 
laissa tarkemmin säädetään. Tarjouksen teki-
jän ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen laa-
timisesta vastaa se, joka toimeksiannon no-
jalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlas-
kusta. Tarjousesitettä koskevat säännökset 
perustuvat neuvoston tarjousesitedirektiiviin.   

Laissa edellytetään listalleottoesitteen laa-
timista silloin kun arvopaperia haetaan pörs-
sikaupan tai muun julkisen kaupankäynnin 

kohteeksi. Voimassa oleva sääntely perustuu 
tältä osin neuvoston listalleottoesitedirektii-
viin. 

Koska voimassa olevat säännökset vastaa-
vat mainittuja tarjousesite- ja listalleottodi-
rektiivejä, ei niissä ole otettu huomioon 
markkinakehitystä, joka ilmenee uudessa esi-
tedirektiivissä. Puutteista keskeisin liittyy 
esitteiden vastavuoroiseen tunnustamiseen 
Euroopan talousalueella. Automaattisen vas-
tavuoroisuuden periaatteen myötä yritysten ei 
enää ole tarpeen saada kaikilta jäsenvaltioilta 
erikseen lupaa esitteelleen. Voimassa olevaa 
lakia sovelletaan 2 luvun 9 §:n niin sanottuja 
liputussäännöksiä lukuun ottamatta Suomes-
sa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja Suo-
messa julkisen kaupankäynnin kohteena ole-
viin arvopapereihin ja niiden liikkeeseenlas-
kijoihin. Esitedirektiivin voimaansaattaminen 
edellyttää lain soveltamisalan ulottamista 
muualla kuin Suomessa yleisölle tarjottavista 
tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetta-
vista arvopapereista laadittaviin esitteisiin 
silloin, kun liikkeeseenlaskijan kotipaikka on 
Suomi. 

Lakia olisi muutettava vastaamaan direktii-
viä myös siten, että myös muusta Euroopan 
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta tai sen 
ulkopuolelta oleva arvopaperien tarjoaja tai 
se, joka hakee arvopapereita julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi, voisi valita Suomen 
tietynlaisten muiden kuin oman pääoman eh-
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskun koti-
valtioksi, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle 
tai niitä haetaan jul kisen kaupankäynnin koh-
teeksi Suomessa.  

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista-
misvelvollisuutta ei ole tilanteessa, jossa ar-
vopaperit sisältyvät tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vasta-arvo on alle 2,5 miljoonaa 
euroa laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta. 
Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 ja 2 §:n 
säännökset markkinoinnista ja tiedonanto-
velvollisuudesta koskevat tällaisia tarjouksia. 

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista-
misvelvollisuutta ei ole myöskään tilanteissa, 
joissa arvopapereita tarjotaan yksinomaan 
kokeneille sijoittajille. Lain 2 luvun 1 ja 
2 §:n säännöksiä sovelletaan myös näihin tar-
joustilanteisiin, joissa saattaa olla kysymys 
varsin suurista taloudellisista eduista. Voi-
massaolevan 2 luvun 2 §:ssä tarkoitettu arvo-



   
  

     

 

17 

paperien tarjoaja ei kuulu valvottaviin tai 
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin, joilta 
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus saada tie-
toja Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 
§:n nojalla tai joihin voitaisiin ulottaa lain 
hallinnolliset seuraamukset. 

Esitedirektiivin mukaan toimivaltaisella vi-
ranomaisella on oltava käytössään kokeneina 
sijoittajina pidettyjen luonnollisten henkilöi-
den sekä pienten ja keskisuurten yritysten re-
kisteriä varten tarvittavat asianmukaiset jär-
jestelmät. Kohdassa tarkoitetaan sijoittajia, 
jotka nimenomaisesti haluavat tulla käsitel-
lyiksi kokeneina sijoittajina. Toimivaltaisen 
viranomaisen on tässä yhteydessä varmistet-
tava riittävä tietosuoja. Direktiivi sisältää 
muun muassa kokeneen sijoittajan määritel-
män, joka ei ole yhtenevä arvopaperimarkki-
nalakiin sisältyvän ammattimaisen sijoittajan 
määritelmän kanssa. Kokeneille sijoittajille 
suunnattujen tarjousten erottamiseksi ja val-
vontaviranomaiselle kuuluvan tehtävän suo-
rittamiseksi laissa olisi säädettävä kokeneesta 
sijoittajasta ja kokeneista sijoittajista pidettä-
västä rekisteristä. 

Voimassaolevassa 2 luvussa säädetään vel-
vollisuudesta julkistaa esite, esitteessä annet-
tavista tiedoista ja esitteessä olevan virheen 
tai puutteen oikaisemisesta, esitteen julkis-
tamisesta ja listalleotto- ja tarjousesitteen si-
sältöä ja julkistamista koskevan poikkeuksen 
myöntämisestä. Säännökset vastaavat sisäl-
löltään pääosin esitedirektiivin vaatimuksia. 
Esitedirektiivin täytäntöönpano edellyttää 
säädettäväksi myös esitteen rakenteesta, esit-
teen laatimisessa käytettävästä kielestä, Ra-
hoitustarkastuksen oikeudesta käsitellä esit-
teen hyväksymistä koskeva hakemus ja esit-
teiden rajat ylittävästä hyväksynnästä Euroo-
pan talousalueella sekä liikkeeseenlaskijan 
edellisen tilikauden aikana julkaisemista tie-
doista julkistettavasta asiakirjasta. 

Esitedirektiivi edellyttää, että toimivaltai-
nen viranomainen, Suomessa Rahoitustarkas-
tus, voi esitteen hyväksymisen sijasta päättää 
hakemuksen käsittelyn siirtämisestä toiselle 
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion 
toimivaltaiselle viranomaiselle. Vastaavasti 
Rahoitustarkastuksen käsiteltäväksi saatetaan 
siirtää muussa Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa vireille tullut hakemus 
sen suostumuksella. Arvopaperimarkkina-

laissa ei ole säännöksiä kahden valtion toi-
mivaltaisen viranomaisen yhteistoiminnasta. 

Esitedirektiivi edellyttää, että toimivaltai-
sella viranomaisella on tehtäviensä hoitami-
seksi riittävät valtuudet. Viranomaisella on 
oltava valtuudet vaatia liikkeeseenlaskijaa, 
arvopaperien tarjoajaa ja kaupankäynnin 
kohteeksi ottamista hakevaa osapuolta sisäl-
lyttämään esitteeseen täydentäviä tietoja ja 
vaatia mainittuja osapuolia ja niissä määrä-
ysvaltaa käyttäviä tai niiden määräysvallassa 
olevia toimittamaan tietoja ja asiakirjoja sekä 
vaatia liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai kau-
pankäynnin kohteeksi ottamista hakevan 
osapuolen tilintarkastajia ja yritysjohtoa toi-
mittamaan tietoja.  

Voimassa olevan Rahoitustarkastuksesta 
annetun lain 15 §:ssä säädetään Rahoitustar-
kastuksen tarkastus- ja tietojensaantioikeu-
desta. Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla 
toimivalta sen pyytämät valvonnan kannalta 
tarpeelliset tiedot ja selvitykset sekä näiden 
tilintarkastajalta tarpeelliset tiedot ja jäljen-
nökset. Voimassaolevaa lakia olisi muutetta-
va vastaamaan muilta osin esitedirektiivin 
vaatimuksia. 

Komission esiteasetus edellyttää eräissä ti-
lanteissa riippumattoman tilintarkastajan tai 
muun riippumattoman asiantuntijan lausun-
toa esitteessä. Tällainen lausunto muodostaa 
osan esitteestä. Riippumaton asiantuntija on 
rinnastettavissa valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan tilintarkastajaan, 
minkä vuoksi näiltä henkilöiltä tulisi saada ti-
lintarkastajia vastaavasti valvonnan kannalta 
tarpeelliset tiedot. 

Esitedirektiivi edellyttää, että valvontavi-
ranomaisella on myös valtuudet tietyin edel-
lytyksin lykätä arvopaperien yleisölle tar-
joamista tai kaupankäynnin kohteeksi otta-
mista, kieltää yleisölle tarjoaminen ja kes-
keyttää tai määrätä keskeyttämään kaupan-
käynti säännellyillä markkinoilla sen koh-
teeksi otetulla arvo paperilla (21 artikla 
3 kohta). Esitedirektiivin mukaan, kun arvo-
paperit on jo otettu kaupankäynnin kohteeksi 
säännellyillä markkinoilla, viranomaisella on 
oltava valtuudet keskeyttää tai pyytää asian-
omaisia säänneltyjä markkinoita keskeyttä-
mään arvopapereiden kauppa, jos toimival-
tainen viranomainen katsoo liikkeeseenlaski-
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jan tilanteen sellaiseksi, että kaupankäynti ei 
olisi sijoittajien etujen mukaista (21 artikla 
4 kohta b alakohta). 

Voimassa olevassa laissa ei ole säännöksiä, 
joiden nojalla valvontaviranomaisella olisi 
valtuudet edellä mainittuihin esitedirektiivin 
21 artiklan 3 kohdassa mainittuihin toimenpi-
teisiin. Lain 3 luvun 12 §:n 4 momentissa 
säädetään Rahoitustarkastuksen oikeudesta 
määrätä muu julkinen kaupankäynti kes-
keytettäväksi. Säännös tarkoittaa koko kau-
pankäynnin keskeyttämistä, joka tilanne ero-
aa esitedirektiivissä edellytetystä mahdolli-
suudesta keskeyttää kaupankäynti sen koh-
teeksi otetuilla arvopapereilla. Rahoitustar-
kastus voi Rahoitustarkastuksesta annetun 
lain 19 §:n mukaan määrätä valvottavalle 
toimeenpanokiellon. Säännös kattaa esitedi-
rektiivissä olevan vaatimuksen valtuudesta 
keskeyttää tai pyytää säänneltyjä markkinoita 
keskeyttämään kaupankäynti sen kohteeksi 
otetulla arvopaperilla tilanteessa, jossa kau-
pankäynti liikkeeseenlaskijan tilanne huomi-
oon ottaen ei olisi sijoittajien etujen mukais-
ta.  

Esitedirektiivin mukaan jäsenvaltion on 
varmistettava, että direktiivin nojalla annettu-
jen lakien, asetusten ja hallinnollisten määrä-
ysten mukaisesti tehtyihin päätöksiin voidaan 
hakea muutosta tuomioistuimessa. Arvopape-
rimarkkinalakiin ei sisälly yleistä säännöstä 
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen vali-
tuskelpoisiin hallintopäätöksiin. Tällaista 
säännöstä ei sisälly lain 10 luvun 3 §:ään, 
jossa säädetään eräistä muutoksenhakutilan-
teista. Muutoksenhaku Rahoitustarkastuksen 
päätöksiin on pääsääntöisesti järjestetty Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 37 §:ssä, 
jonka mukaan Rahoitustarkastuksen päätök-
sestä saa ensi asteessa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeudelle. Arvopaperimarkkinalaissa 
olisi tarpeen säätää siitä, millä tavoin ja mi-
hin valitetaan Rahoitustarkastuksen päätök-
sestä, joka koskee tässä esityksessä ehdotet-
tua esitedirektiivin mukaista päätöksentekoa. 
Markkinaoikeudella on toimivalta voimassa 
olevan 7 luvun 2 §:ssä säädetyn kiellon mää-
räämisessä.  

Esitedirektiivi edellyttää, että toimivaltai-
sella viranomaisella on valtuudet saattaa 
yleiseen tietoon, ettei liikkeeeseenlaskija ole 
noudattanut velvollisuuksiaan. Jäsenvaltion 

on mahdollistettava asianmukaiset hallinnol-
liset toimenpiteet tai hallinnolliset seuraa-
mukset vastuullisia henkilöitä kohtaan, jos 
direktiivin täytäntöön panemiseksi annettuja 
säännöksiä on rikottu. Rahoitustarkastuksesta 
annetun lain mukaan hallinnollisia seuraa-
muksia ovat julkinen huomautus ja julkinen 
varoitus, jotka voidaan antaa valvottavalle ja 
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yh-
teisölle tai säätiölle. Julkinen huomautus vo i-
daan antaa säädetyin edellytyksin myös 
luonnolliselle henkilölle.  
 
3 . Esi tyksen tavoi t teet  ja  keskei -

s e t  ehdotukse t 

3.1. Yleiset tavoitteet 

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti täytäntöön esitedirektiivi. Esityksen, ku-
ten mainitun direktiivinkin, tavoitteena on 
edesauttaa rajat ylittäviä arvopaperiemissioi-
ta, mikä puolestaan tehostaa suomalaisten 
yritysten mahdollisuuksia rahoituksen hank-
kimiseen kansainvälisiltä pääomamarkkinoil-
ta. Samalla esitys vahvistaa sijoittajien luot-
tamusta markkinoihin.  

Esityksellä saatettaisiin ajan tasalle esitteitä 
koskevat säännökset. Esitedirektiivi pantai-
siin täytäntöön ensisijassa tarkistamalla ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun säännöksiä 
tiedonantovelvollisuudesta arvopaperien liik-
keeseenlaskun yhteydessä ja 7 luvun sään-
nökset arvopaperimarkkinoiden valvonnasta 
sekä tarkistamalla Rahoitustarkastuksesta 
annettua lakia valvontaviranomaisen tiedon-
saantioikeuden osalta.  

 
3.2. Yhtiön vastuun selkeyttäminen  

Euroopan unionissa kysymys yhtiön vas-
tuusta on jätetty kansallisesti ratkaistavaksi. 
Esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdan ensim-
mäisen virkkeen mukaan jäsenvaltioiden on 
varmistettava, että esitteessä annetuista tie-
doista ovat vastuussa tapauksen mukaan ai-
nakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, joh-
to tai valvontaelimet, tarjoaja, kaupankäyn-
nin kohteeksi ottamista hakeva osapuoli tai 
takaaja.  

Direktiivi ei siten velvoita yksittäistä jä-
senvaltiota säätämään yhtiön vastuusta, sillä 
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artikla sallii yhtiön vastuun vaihtoehtona sen, 
että oikeusjärjestyksessä pidetään hallituksen 
ja hallintoneuvoston jäseniä sekä toimitus-
johtajaa korvausvelvollisina.  

Kysymystä liikkeeseenlaskijan vastuusta 
sijoittajia kohtaan valtiovarainmnisteriön 
asettama työryhmä käsittelee lähemmin erik-
seen julkistettavassa osaraportissa. 
 
3.3. Keskeiset ehdotukset 

3.3.1. Arvopaperimarkkinalaki 

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun säännö k-
siä arvopaperien liikkeeseenlaskua koskevas-
ta tiedonantovelvollisuudesta muutettaisiin. 
Muutosten jälkeen tiedonantovelvollisuus 
koskisi yleensä arvopaperien tarjoamista, ei 
pelkästään uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. Säännösten mukaan kaikkia 
kunkin tarjouksen kohderyhmään kuuluvia 
sijoittajia tulisi kohdella tasapuolisesti. . 

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja listalle-
ottoesitteitä koskevia säännöksiä muutettai-
siin siten, ettei näiden esitteiden välillä teh-
täisi enää eroa laissa. Esitteen saisi kuitenkin 
edelleen nimetä tarjous- tai listalleottoesit-
teeksi, ellei nimeäminen olisi harhaanjohta-
vaa. Direktiivin soveltamisalalla esitettä kos-
kevat vaatimukset olisivat kuitenkin samat 
riippumatta siitä, olisiko kyse pelkästä arvo-
paperien tarjoamisesta vai niiden hakemises-
ta kaupankäynnin kohteeksi säännellyillä 
markkinoilla. . 

Tarjous- tai listalleottotilanteiden sijaan 
eroa erilaisten esitteiden välillä. olisi riippuen 
siitä, onko kyse esitedirektiivin velvoitteiden 
mukaisesti julkistettavasta esitteestä vai di-
rektiivin soveltamisalaan kuulumattomasta 
kansalliseen sääntelyyn perustuvasta esittees-
tä. Direktiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sisältövaatimukset olisivat esi-
tyksen mukaan keveämmät kuin direktiivissä 
ja komission sen nojalla antamissa direktiiviä 
tarkemmissa täytäntöönpanosäännöksissä. 

Jäsenmaat voivat soveltaa direktiivin ulko-
puolelle rajattuihin tilanteisiin ja arvopape-
reihin omaa kansallista sääntelyään. Sovel-
tamisalan ulkopuolelle rajatuista arvopape-
reista ja sen ulkopuolelle rajatuissa tilanteissa 
ei voida julkistaa direktiivin mukaista esitettä 
eikä käyttää sitä arvopaperien tarjoamiseen 

tai haettaessa arvopaperia kaupankäynnin 
kohteeksi muissa jäsenvaltioissa ilman ky-
seisten valtioiden toimivaltaisten viranomais-
ten suostumusta, ellei 1 artiklan 3 kohdasta 
muuta johdu.  

Viimeksi mainitun kohdan mukaan tietyis-
sä soveltamisalan ulkopuolelle rajatuissa ti-
lanteissa liikkeeseenlaskija, tarjoaja tai julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi hakeva osapuo-
li voi päättää laatia ja hyväksyttää viranomai-
sella sekä julkistaa direktiivissä tarkoitetun 
esitteen käyttääkseen sitä arvopaperien tar-
joamiseen tai arvopaperien kaupankäynnin 
kohteeksi hakemisen yhteydessä muissa jä-
senvaltioissa.  

Kansallisen esitteen tarkemmista sisältö-
vaatimuksista säädettäisiin valtiova rainminis-
teriön asetuksella. Direktiivin soveltamisalal-
la esitteen sisältövaatimuksista säädetään 
komission esiteasetuksessa.  

Molempia esitteitä, direktiivin sovelta-
misalaan kuuluvia ja kansallisista lähtökoh-
dista säädettyjä esitteitä koskisivat kuitenkin 
yhdenmukaiset säännökset erityisesti esitteen 
julkistamisvelvollisuudesta, esitteen hyväk-
syttämisestä ennen sen julkistamista ja esit-
teen tietosisältöä koskevien poikkeusten pe-
rusteista. Molempien esitteiden julkistamis-
velvollisia koskisivat myös samat säännökset 
muun muassa esitteen julkistamisvelvolli-
suuden noudattamatta jättämisen seuraamuk-
sista. 

Arvopaperimarkkinalaissa säädettäisiin ko-
keneita sijoittajia koskevasta Rahoitustarkas-
tuksen ylläpidettäväksi ehdotetusta rekisteris-
tä. Rekisteriin merkityille sijoittajille voitai-
siin tarjota arvopapereita ilman velvollisuutta 
julkistaa esite. Muista direktiivin sallimista 
poikkeuksista julkistaa esite säädettäisiin 
pääosin valtionvarainministeriön asetuksella.  

Valtiovarainministeriön asetuksella säädet-
täisiin voimassa olevan lain tavoin myös 
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite, 
kun yleisörahoituksen hankinta liittyisi ylei-
sesti hyödyllisen hankkeen rahoitukseen. 
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan nojautuvat 
poikkeusluvat myöntäisi ehdotuksen mukaan 
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa 
laissa. 

Arvopaperimarkkinalaissa säädettäisiin 
myös Rahoitustarkastuksen hyväksymien 
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esitteiden käyttämisestä muualla Euroopan 
talousalueella toteutettavissa arvopapereita 
koske vissa tarjouksissa tai haettaessa niitä 
julkista kaupankäyntiä vastaavan kaupan-
käynnin kohteeksi muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa, sekä muualla 
Euroopan talousalueella hyväksyttyjen esit-
teiden käyttämisestä Suomessa esitteen jul-
kistamisvelvollisuuden täyttämiseksi. 

Arvopaperimarkkinalaissa säädettäisiin eri-
tyisen vuosikoosteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Vuosikoosteessa arvopaperin liikkee-
seenlaskija esittäisi kootusti edellisen tilikau-
den aikana säännösten perusteella julkista-
mansa tiedot tai ainakin viittaisi niihin il-
moittaen samalla, mistä tiedot ovat saatavis-
sa.  

Lain 7 lukuun lisättäisiin uudet säännökset, 
joiden mukaan Rahoitustarkastuksella olisi 
toimivalta määräajaksi lykätä arvopaperien 
yleisölle tarjoamista tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista ja määrätä julki-
sen kaupankäynnin järjestäjää keskeyttämään 
julkinen kaupankäynti arvopaperilla. Lisäksi 
voimassaoleva 2 § laajennettaisiin koske-
maan kaikkea 2 luvun vastaista menettelyä. 
Pykälään lisättäisiin säännös, jonka mukaan 
julkisen kaupankäynnin järjestäjää voitaisiin 
kieltää järjestämästä julkista kaupankäyntiä 
sen kohteeksi otetulla tai haetulla arvopape-
rilla. Rahoitustarkastuksella olisi lisäksi Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 19 §:n no-
jalla toimivalta keskeyttää tai kieltää väliai-
kaisesti julkinen kaupankäynti arvopaperilla. 

Lain 10 lukuun lisättäisiin säännös, joka 
koskisi muutoksenhakuoikeutta Rahoitustar-
kastuksen esitteen hyväksymistä ja esitettä 
koskevan poikkeuksen myöntämistä koske-
vaan päätökseen sekä muutoksenhakuoikeut-
ta Rahoitustarkastuksen päätökseen lykätä 
arvopaperien yleisölle tarjoamista tai julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ottamista sekä pää-
tökseen, jolla määrätään keskeyttämään jul-
kinen kaupankäynti arvopaperilla. 

 
3.3.2. Laki Rahoitustarkastuksesta  

Ehdotukset Rahoitustarkastuksesta annetun 
lain täydentämisestä koskevat säännöksiä 
muusta rahoitusmarkkinoilla toimivasta sekä 
säännöksiä valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-

suudesta.  
 
3.3.3. Velkakirjalaki 

Esitedirektiivin nojalla arvopaperimarkki-
nalaissa edellytettäisiin Rahoitustarkastuksen 
hoitavan rekisterinpidon hyväksymistään 
esitteistä. Tämän vuoksi Rahoitustarkastuk-
selta poistettaisiin velkakirjalaissa säädetty 
päällekkäinen velvollisuus pitää luetteloa 
velkakirjalaissa tarkoitetuista velkakirjoista. 
 
3.3.4. Laki korkotulon lähdeverosta  

Velkakirjalain muutosta vastaavasti viittaus 
joukkovelkakirjoista pidettävään luetteloon 
poistettaisiin laista. 

 
4 . Esi tyksen  va ikutukset 

Elinkeinoelämä. Esitedirektiiviin perustu-
villa ehdotuksilla edistetään sijoituspääoman 
mahdollisimman laajaa saatavuutta yhteisön 
laajuisesti antamalla liikkeeseenlaskijoille 
mahdollisuus yhdessä jäsenvaltiossa hyväk-
sytyn esitteen käyttämiseen koko yhteisössä.  

Ehdotukset ovat omiaan helpottamaan rajat  
ylittäviä emissioita, mikä puolestaan tehostaa 
rahoituksen hankintaa kansainvälisiltä pää-
omamarkkinoilta. Direktiiviin nojautuva uu-
distuva esitteiden tietosisältö puolestaan lisää 
sijoittajien mahdollisuuksia saada tietoa ylei-
sörahoitusta hankkivista yrityksistä. Esityk-
sellä on siten merkittävä vaikutus yrityksen 
rahoitusmahdollisuuksiin ja sijoittajansuo -
jaan. 

Sääntelyn yhdenmukaistumisen voidaan 
olettaa alentavan antien järjestämiseen liitty-
viä kustannuksia silloin, kun tarjoaminen to-
teutetaan useassa jäsenvaltiossa. Toisaalta 
tiukentuvat velvoitteet lisäävät kustannuksia. 
Suomen kannalta useat esitedirektiivistä ai-
heutuvat velvoitteet ja menettelytavat ovat 
sisältyneet jo voimassa olevaan lakiin tai nii-
tä on muutoin noudatettu markkinakäytäntö-
nä.  

Niissä tilanteissa, joissa arvopapereita tar-
jotaan useassa EU-valtiossa on käännösvaa-
timusten poistumisella taloudellista merkitys-
tä. On oletettavaa, että mahdollisuus julkistaa 
esite pelkästään englanniksi vähentää kus-
tannuksia. Eri kieliversioiden tekeminen on 
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edellyttänyt yrityskäytännössä huomattavaa 
työtä. Niin ikään esitteen saama niin sanottu 
europassi tulee vähentämään liikkeeseenlas-
kijan kustannuksia, kun esitettä ei enää tar-
vitse hyväksyttää usealla viranomaisilla eikä 
laatia erillisiä tietoja eri valtioita varten.  

Kustannuksia vähentävä vaikutus on myös 
sääntelyn muulla yhdenmukaistumisella. 
Koska kansalliset säännökset muun muassa 
tilanteista, joissa esitteen laatimisvelvoitetta 
ei ole, yhdenmukaistuvat kaikissa jäsenvalti-
oissa, ei tarvita erillisiä laajoja selvityksiä 
kunkin maan osalta. Yhtiöt voivat luottaa sii-
hen, että säännökset vastaavat toisiaan kus-
sakin jäsenvaltiossa. Näin erityisesti sen ta-
kia, että kyseessä on niin sanottu maksimi-
harmonisointidirektiivi, jolloin kunkin jäsen-
valtion tulisi panna esitedirektiivi täytäntöön 
ilman, että niillä on mahdollisuutta tehdä 
kansallisia poikkeuksia.  

Esitedirektiivi ei kuitenkaan yhdenmukais-
ta kaikkea sääntelyä EU:ssa. Esimerkiksi, jos 
on kyse tilanteista, jotka eivät kuulu direktii-
vin soveltamisalaan, tulee edelleen aina tar-
kastettavaksi, onko kyseinen jäsenvaltio 
säännellyt tilannetta ja toimia tarjoamisessa 
kansallisen lain mukaisesti, joka saattaa poi-
keta huomattavasti suomalaisesta. Käytän-
nössä tällaisten tilanteiden merkitys jäänee 
kuitenkin vähäiseksi. 

Esitedirektiivin vaatimukset koskien tilin-
päätöksiä yhdessä IAS-standardien kanssa 
voivat lisätä listautuvien yhtiöiden kustan-
nuksia. Jos yhtiö listautuu esimerkiksi vuo n-
na 2006, tulee sen vuonna 2006 laatia tilin-
päätöksensä IAS-standardien mukaan. Ko-
mission esiteasetuksen, joka on jäsenvaltiois-
sa velvoittavaa oikeutta, mukaan esitteessä 
tulee ilmoittaa kolmen vuoden tilinpäätökset, 
joista kaksi viimeistä pitää olla sen tilinpää-
tösstandardin mukaan laadittuja, jota yhtiö 
noudattaa seuraavassa tilinpäätöksessään. 
Tämä tarkoittaa, että tilinpäätösten vuosilta 
2005 ja 2004 tulee olla laadittuja IAS-
perusteisesti. Jos yhtiö ei ole riittävän ajoissa 
ennakoinut listautumistaan, joutuu se muun-
tamaan vuoden 2004 ja 2005 luvut tilinpää-
tökset IAS:n mukaisiksi, mikä aiheuttaa 
huomattavan kertakustannuksen.  

Julkistalous. Esityksellä ei ole välittömiä 
valtiontaloudellisia vaikutuksia. Esitykseen 
sisältämä Rahoitustarkastuksen velvollisuus 

julkistaa tieto hyväksymistä esitteistä 
edesauttaa osaltaan myös muiden viran-
omaisten mahdollisuuksia saada läpinäkyvää 
ja vertailukelpoista informaatiota rahoitus-
markkinoiden kehityksestä. 

Organisaatio- ja henkilöstövaikutukset. 
Ehdotuksella ei ole välittömiä organisaatio - 
eikä henkilöstövaikutuksia viranomaisissa 
eikä yrityksissä mukaan lukien työvoimapo-
liittiset vaikutukset. 

Kotitaloudet ja  ympäristö  sekä kansalais-
ryhmien asema ja tasa-arvo. Esitedirektiiviin 
perustuvan sääntelyn käyttöönotto ja muut 
esityksen ehdotukset eivät vaikuta välittö-
mästi kotitalouksien asemaan. Kuitenkin esi-
tys vaikuttaa välillisesti kotitalouksiin sijoit-
tajansuojan paranemisena arvopaperimarkki-
noilla. Esityksellä ei ole ympäristövaikutuk-
sia eikä vaikutuksia eri kansalaisryhmien 
asemaan tai tasa-arvoon. 
 
 
5 . Asian  va lmis te lu 

Valtiovarainministeriö asetti 5 päivänä 
helmikuuta 2004 työryhmän, jonka tehtävänä 
oli valmistella ehdotus esitedirektiivin ja sen 
perusteella komission antamien säännösten 
täytäntöön panemiseksi tarvittavasta lainsää-
dännöstä. Ehdotuksessa oli myös otettava 
kantaa liikkeeseenlaskijayhtiöiden vastuu-
seen esitteestä. Työryhmässä olivat edustet-
tuina Arvopaperinvälittäjien yhdistys ry, oi-
keusministeriö, OMX Exchanges Oy, Rahoi-
tustarkastus, Suomen Asianajajaliitto, Suo-
men Pankkiyhdistys ry ja valtiovarainminis-
teriö. Työryhmä jakoi työnsä kahteen osaan. 
Sen ensimmäinen raportti valmistui 7 päivä-
nä joulukuuta 2004. Selvitystyö esitevastuus-
ta jatkuu erillisenä hankkeena. 

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi saa-
tiin yhteensä 13 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministeriö, kauppa- ja teolli-
suusministeriö, markkinatuomioistuin, Ra-
hoitustarkastus, Suomen Pankki, Arvopape-
rinvälittäjien yhdistys ry, OMX Exchanges 
Oy, Suomen Pankkiyhdistys ry, Suomen 
Asianajajaliitto, Elinkeinoelämän keskusliit-
to, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys ry ja 
Suomen pääomasijoitusyhdistys ry.. Saaduis-
sa lausunnoissa on pääosin kannatettu esityk-
sen tavoitteita ja keinoja. Lausunnot on pyrit-
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ty ottamaan huomioon esityksen valmistelus-
sa.  

 
6 . Muita  es i tykseen vaikuttavia  

seikkoja  

Rahoitustarkastuksen toimivaltuuksia jou-
dutaan lähi vuosina todennäköisesti täyden-
tämään eräiden Euroopan unionissa parhail-
laan valmisteltavana olevien direktiivien, ku-
ten luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten 
vakavaraisuusdirektiivin johdosta. Euroopan 
parlamentin ja neuvoston direktiivi 
2004/39/EY rahoitusvälineiden markkinoista 
sekä neuvoston direktiivien 85/611/ETY ja 
93/6/ETY ja Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 2000/12/EY muuttamisesta 
ja neuvoston direktiivin 93/22/ETY kumoa-

misesta annettiin 21 päivänä huhtikuuta 
2004. Myös tämä direktiivi saattaa aiheuttaa 
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimival-
tuuksiin.  

Valtiovarainministeriö asetti 24 päivänä 
maaliskuuta 2004 työryhmän, jonka tehtä-
väksi annettiin valmistella ehdotus Euroopan 
parlamentin ja neuvoston yritysostotarjousdi-
rektiivin 2004/25/EY ja sen perusteella ko-
mission antamien säännösten täytäntöön pa-
nemiseksi tarvittavasta lainsäädännöstä. 
Mainitun direktiivin täytäntöönpanossa tulta-
neen ottamaan kantaa ostotarjouksessa käy-
tettävää tarjousasiakirjaa koskevan sääntelyn 
yhdenmukaistamiseen esitesäännösten kanssa 
muun muassa hyväksyttämismenettelyn osal-
ta. 
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT 

1 . Lakiehdotusten peruste lut  

1.1. Arvopaperimarkkinalaki 

1 luku. Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 
 

1  §. Pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 
3 momentti, minkä seurauksena voimassa 
oleva 3 momentti siirtyy 4 momentiksi. Mo-
mentin perusteella lain 2 lukuun ehdotettuja 
uusia arvopaperien tarjoamisen ja julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessä laadittavaa ja julkistettavaa esitettä 
koskevia säännöksiä sovellettaisiin myös ti-
lanteisiin, joissa arvopapereita ei tarjottaisi 
tai otettaisi kaupankäynnin kohteeksi Suo-
messa mutta joissa ehdotetun uuden 1 luvun 
4 §:n 7—9 momentin mukaan kotivaltio olisi 
kuitenkin Suomi. Momentissa tarkoitettua 
liikkeeseenlaskijaa koskisi myös 2 luvun 10 c 
§:ssä ehdotettava velvollisuus julkistaa asia-
kirja edellisen tilikauden aikana julkistamis-
taan tiedoista (vuosikooste). 

Säännös olisi lain yleistä soveltamisalaa 
koskeva laajennus, sillä sen myötä laki saat-
taisi tulla sovellettavaksi myös tilanteissa, 
joissa lain säätelemä toiminta tapahtuisi 
Suomen rajojen ulkopuolella. Tietyin vo i-
massa olevasta pykälästä ilmikäyvin poik-
keuksin lakia sovelletaan muutoin vain Suo-
messa tapahtuvaan, lain soveltamisalaan kuu-
luvaan toimintaan. 

Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 artiklan 
1 kohdan m alakohtaan. Sen perusteella di-
rektiivin mukainen liikkeeseenlaskijan koti-
valtio voi olla Suomi ja siten esimerkiksi ar-
vopaperien tarjoamistilanteessa esitteen tar-
kastava toimivaltainen viranomainen olisi 
Rahoitustarkastus pelkästään sillä perusteel-
la, että liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen 
kotipaikka on Suomessa, vaikka itse esitteen 
julkistamisvelvollisuuden aiheuttava toimin-
ta, aikomus tarjota arvopapereita yleisölle tai 
hakea niitä direktiivissä tarkoitetuilla sään-
nellyillä markkinoilla tapahtuvan kaupan-
käynnin kohteeksi, suuntautuisikin muualle 
kuin Suomeen. Aiempien tarjous- ja listalle-

ottoesitedirektiivien mukaisesti voimassa 
olevassa laissa esitevelvollisuutta on sovel-
lettu vain Suomessa tapahtuviin arvopaperien 
tarjoamisiin ja listalleottoihin. 

Ehdotetussa säännöksessä kotivaltiolla tar-
koitetaan valtiota, jonka lakia sovelletaan ar-
vopapereihin tarjottaessa niitä yleisölle tai 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamises-
sa. Kotivaltio määräytyisi kunkin yleisölle 
tarjottavan tai julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi haettavan arvopaperierän osalta erik-
seen. Saman liikkeeseenlaskijan tiettyyn ar-
vopaperilajiin kuuluvilla erillä voisi siten olla 
eri kotivaltiot, jos tätä koskeva valintamah-
dollisuus on käytettävissä jäljempänä 4 §:n 
7—9 momentin yhteydessä lähemmin selos-
tettavalla tavalla. Tällöin niihin siis sovellet-
taisiin eräkohtaisesti eri valtioiden lakeja. 
Suomalaisen liikkeeseenlaskijan osakkeiden 
ja muiden oman pääoman ehtoisten arvopa-
perien kotivaltio olisi kuitenkin aina Suomi, 
jolloin tämän lain ja sen nojalla annettavat 
säännökset tulisivat sovellettaviksi kuhunkin 
arvopaperierään.  

4 §. Pykälän 4 momentin 2 ja 3 kohtia eh-
dotetaan muutettavaksi. Momentin johdanto-
lauseessa oleva ammattimainen sijoittaja -
ilmaisu kursivoitasiin. Momentin 2 kohtaan 
ehdotetaan valtion liikelaitoksista annetun 
lain uudistamisesta vuonna 2002 johtuvaa 
lainsäädäntöteknistä muutosta. Momentin 
3 kohtaan ehdotetaan selvennyksen vuoksi li-
sättäväksi Euroopan keskuspankki. Momentti 
liittyy sijoittajien korvausjärjestelmistä an-
nettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston 
direktiiviin 97/9/EY, korvausrahastodirektii-
vi, joka mahdollistaa Euroopan keskuspankin 
käsittelemisen ammattimaisena sijoittajana 
kansallisten keskuspankkien tapaan. Euroo-
pan keskuspankkijärjestelmän keskusyhtei-
sönä sitä voidaan pitää ammattimaisena si-
joittajana.  

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 
5 momentti, jossa määriteltäisiin esitedirek-
tiivin 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tar-
koitettu kokenut sijoittaja. Määritelmä poik-
keaisi siitä, mitä pykälän 4 momentissa ja 
korvausrahastodirektiivin I liitteessä tarkoite-
taan ammattimaisella sijoittajalla. Ammatti-
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maisen sijoittajan määritelmä sisällytettiin 
lakiin sijoituspalveluyrityksistä annetussa 
laissa (579/1996) tarkoitetun sijoittajien kor-
vausrahaston suojan piiriin kuuluvien sijoit-
tajien määrittelemiseksi sekä sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklassa tarkoitettujen menet-
telytapasääntöjen tarkemman voimaan saat-
tamisen vuoksi. Lain nojalla ammattimaisia 
sijoittajia ovat 4 momentissa luetellut yhtei-
söt, joita pidetään ammattimaisina sijoittajina 
sillä perusteella, että niiden oletetaan liike - 
tai muun toimintansa luonteen vuoksi tunte-
van arvopaperimarkkinat ja niiden riskit hy-
vin tai sillä perusteella, että niitä ei ole tar-
peen suojella laissa samalla teholla ja tark-
kuudella kuin ei-ammattimaisia sijoittajia.  

Ammattimaisia sijoittajia ovat lisäksi yhti-
öt, joiden osake on julkisen kaupankäynnin 
kohteena sekä yhteisöt ja säätiöt, joille arvo-
paperinvälittäjä on kirjallisesti ilmoittanut, 
että se pitää niitä ammattimaisina sijoittajina 
ja edellyttäen, että nämä eivät ole kirjallisesti 
vastustaneet arvopaperinvälittäjän ilmoitusta. 

Niin ikään ammattimaisia sijoittajiin kuu-
luvat sellaiset henkilöt, jotka ovat kirjallisesti 
ilmoittaneet arvopaperinvälittäjälle olevansa 
tällaisia. Ammattimaisen sijoittajan määri-
telmä on osittain päällekkäinen esitedirektii-
vin kokeneen sijoittajan määritelmän kanssa. 
Viimeksi mainittu sisältää kuitenkin tarkem-
pia rajauksia muun muassa luonnollisten 
henkilöiden ja yhtiöiden osalta, joiden vuoksi 
määritelmät eivät ole yhtenevät.  

Kokeneen sijoittajan määritelmä on tarpeen 
esitteen julkistamisvelvollisuuden rajaami-
seksi esitedirektiivissä vaaditulla tavalla lain 
2 luvussa ja sen 3 §:n nojalla annettavaksi 
ehdotetussa valtiovarainministeriön asetuk-
sessa. Direktiivin yhtenä keskeisenä tavoit-
teena on suojata sijoittajia ottaen huomioon 
eri sijoittajaryhmien erilaiset suojan tarpeet 
ja asiantuntemuksen taso. Esitteen julkista-
misvaatimus ei koskisi kokeneille sijoittajille 
eikä muille sijoittajille, joiden lukumäärä jä-
senvaltiota kohti on alle 100, suunnattuja ar-
vopapereita koskevia tarjouksia. Kokeneen 
sijoittajan määritelmä on tarpeen myös Ra-
hoitustarkastukselle lain 1 lukuun lisättäväksi 
ehdotetun uuden 4 a §:n tarkoittaman rekiste-
rinpitovelvollisuuden rajaamiseksi. 

Momentin 1—6 kohdassa otettaisiin huo-
mioon tyypillisimmät kokeneiden sijoittajien 

ryhmät. Tällaisia olisivat direktiivin rajaukset 
huomioon ottaen laissa tarkoitetut ammatti-
maiset sijoittajat, kuten arvopaperinvälittäjät, 
valtiot ja niiden alueelliset hallintoyksiköt, 
kuten Suomessa kunnat ja kuntayhtymät, 
kansainväliset rahoituslaitokset, kuten Kan-
sainvälinen Valuuttarahasto ja Euroopan in-
vestointipankki, ja suuryritykset. Kokeneita 
sijoittajia olisivat myös momentin 5 kohdas-
sa mainitut pienet ja keskisuuret yritykset se-
kä 6 kohdassa mainitut luonnolliset henkilöt, 
jos he ovat pyytäneet, että heitä kohdellaan 
kokeneina sijoittajina ja heidät on sen vuoksi 
merkitty Rahoitustarkastuksen ylläpidettä-
väksi ehdotettuun rekisteriin.  

Momentin 7 kohta sisältää laajan viittaus-
säännöksen, jonka tarkoituksena on viime 
kädessä kattaa kaikki direktiivissä viitatut 
kokeneet sijoittajat. Kohdan mukaan koke-
neita sijoittajia olisivat myös muut sellaiset 
koti- ja ulkomaiset oikeushenkilöt, jotka har-
joittavat vastaavaa toimintaa kuin momentin 
1—3 kohdassa mainitut sijoittajat tai jotka 
ovat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan e 
alakohdassa määriteltyjä kokeneita sijoittajia.  

Tällaisia 7 kohdassa tarkoitettuja muita ko-
keneita sijoittajia olisivat muun muassa eri-
laiset erityisrahoituslaitokset, jotka eivät vält-
tämättä ole luottolaitostoiminnasta annetun 
lain 2 §:ssä tarkoitettuja luottolaitoksia, kuten 
Suomessa Teollisen yhteistyön rahasto Oy 
(FINNFUND) ja Finnvera Oyj. Säännös kat-
taisi myös edellä mainittuja oikeushenkilöitä 
vastaavat ulkomaiset oikeushenkilöt, jotka 
voivat olla Euroopan talousalueeseen kuulu-
vasta valtiosta tai Euroopan talousalueen ul-
kopuolisesta valtiosta. Kokeneita sijoittajia 
olisivat myös luottolaitoksen, sijoituspalve-
luyrityksen tai vakuutusyhtiön hallinnointi-
yhtiöt sekä esimerkiksi suomalaista rahasto-
yhtiötä vastaavat ulkomaiset hallinnointiyh-
tiöt ja suomalaisia sijoitusrahastoja vastaava t 
ulkomaiset rahastot ja sijoitusyhtiöt riippu-
matta siitä, hallinnoiko niitä erillinen hallin-
nointiyhtiö vai ei. Tarkkarajainen viittaus di-
rektiivin kohtaan on tarpeen, jotta direktiivin 
täytäntöönpano olisi mahdollisimman laaja 
kattaen muun muassa sellaiset ulkomaiset oi-
keushenkilöt, joilla ei ole kotimaista vastinet-
ta. 

Luonnollinen henkilö ja pieni tai keskisuuri 
yritys voitaisiin ehdotetun momentin 5 ja 
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6 kohdan mukaan luokitella kokeneeksi si-
joittajaksi, jos henkilö tai yritys täyttää laissa 
asetetut vaatimukset ja jos henkilö tai yritys 
pyytää hakemuksellaan tulla rekisteröidyksi 
kokeneena sijoittajana. Rahoitustarkastuksel-
la olisi oltava käytössään kokeneiksi sijoitta-
jiksi luokiteltavia henkilöitä ja yrityksiä var-
ten rekisteri ja sitä varten tarvittava t asian-
mukaiset järjestelmät. Pyyntö rekisteröitymi-
sestä tehtäisiin viranomaiselle, joka tarkistai-
si, täyttyvätkö direktiivin mukaiset rekisteriin 
merkitsemiselle asetetut edellytykset.  

Mainittuun rekisteriin voitaisiin merkitä ai-
noastaan sellainen yritys , jonka kotipaikka on 
Suomessa ja joka täyttää viimeksi laaditun 
vuositilinpäätöksen tai konsernitilinpäätök-
sen mukaan vähintään kaksi seuraavista kol-
mesta vaatimuksesta: palveluksessa olevien 
työntekijöiden keskimäärä tilikautena oli alle 
250, taseen loppusumma oli enintään 43 mil-
joonaa euroa ja liikevaihto oli enintään 
50 miljoonaa euroa. Rekisteriin voitaisiin 
merkitä luonnollinen henkilö, jonka koti-
paikka on Suomessa ja joka täyttää vähintään 
kaksi seuraavista kolmesta vaatimuksesta: 
hän on toteuttanut rekisteriin merkitsemistä 
edeltävänä neljänä vuosineljänneksenä kes-
kimäärin vähintään 10 arvopaperikauppaa 
vuosineljännestä kohden, hänen arvopape-
riomistustensa arvo on yli puoli miljoonaa 
euroa ja hän työskentelee tai on työskennellyt 
vähintään yhden vuoden ajan rahoitusalalla 
tehtävissä, joissa vaaditaan tietämystä arvo-
paperisijoittamisesta. Tällaisia tehtäviä ovat 
esimerkiksi suoraan arvopaperisijoittamiseen 
liittyvät tehtävät, kuten yrityksen oman arvo-
paperiomaisuuden hoitaminen ja siihen liit-
tyvät teht ävät, ja asiakastoimeksiantoihin liit-
tyvät tehtävät, kuten toimiminen meklarina 
tai toimeksiantojen muuna käsittelijänä taik-
ka sijoitustutkimukseen tai –neuvontaan liit-
tyvissä tehtävissä.  

Momentin 6 kohdassa tarkoitetuista arvo-
paperiomistuksista on syytä sulkea pois mui-
den kuin lain soveltamisalan piiriin kuuluvi-
en arvopaperien omistus, kuten omistetut 
asunto-osakkeet. Muutoin direktiivissä tar-
koitettuun arvopaperisalkkuun kuuluvaksi 
katsottaisiin myös muuta kuin luonnollisten 
henkilöiden yleensä sijoitustarkoituksessa 
omistamaa arvopaperiomaisuutta.  

Pienten ja keskisuurten yritysten ja tietty-

jen luonnollisten henkilöiden sisällyttämistä 
kokeneiden sijoittajien määritelmään puoltaa 
myös näiden tahojen direktiivin ja ehdotetun 
4 a §:n mukainen oikeus aina poistua rekiste-
ristä ilman tämän vaatimuksen perusteluvel-
vollisuutta. Liikkeeseenlaskija tai muu pää-
säännön mukaan esitteen julkistamisvelvolli-
nen voi tarjota momentissa tarkoitettuun Ra-
hoitustarkastuksen rekisteriin merkityille ja 
muille momentissa tarkoitetuille kokeneille 
sijoittajille arvopapereita ilman velvollisuutta 
julkistaa esite. 

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi myös uusi 
6 momentti . Momentissa määritettäisiin esi-
tedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b kohdassa 
tarkoitettu oman pääoman ehtoinen arvopa-
peri ja c kohdassa tarkoitettu muu kuin oman 
pääoman ehtoinen arvopaperi. Direktiivin ja-
ottelu oman ja muihin kuin oman pääoman 
ehtoisiin arvopapereihin poikkeaa arvopape-
rimarkkinalaissa aiemmin omaksutusta arvo-
paperien lajittelusta. Jaottelu poikkeaa myös 
kirjanpitolain mukaisesta taseen jaottelusta. 
Laki kuitenkin kattaa myös mainituissa di-
rektiivikohdissa tarkoitetut arvopaperit. Mo-
mentin määritelmät ovat tarpeen vain esitedi-
rektiivin kansallista täytäntöönpanoa varten. 

Ehdotetun momentin 1 kohdan mukaan 
oman pääoman ehtoisilla arvopapereilla tar-
koitettaisiin lähinnä lain 1 luvun 2 §:n 
1 momentin 1 kohdassa mainittuja osakkeita 
ja muita osuuksia yhteisön omaan pääomaan, 
kuten osuuskuntien eri osuuksia. Oman pää-
oman ehtoisia arvopapereita olisivat kuiten-
kin myös niiden arvonkehitykseen perustu-
vaan suoritukseen oikeuttavat arvopaperit, 
jos ne on laskenut liikkeeseen osakkeen tai 
muun osuuden liikkeeseenlaskija tai sen 
kanssa samaan konserniin kuuluva yritys. 
Varsinkin viimeksi mainittu laajennus myös 
samaan konserniin kuuluvaan yritykseen toisi 
kohdassa tarkoitettujen arvopaperien piiriin 
muita kuin perinteisesti oman pääoman eh-
toiseksi katsottuja arvopapereita. Esimerkiksi 
warrantit, joiden liikkeeseenlaskija kuuluu 
kohde-etuusosakkeen liikkeeseenlaskijan 
kanssa samaan konserniin, ovat direktiivin 
mukaan oman pääoman ehtoisia arvopaperei-
ta riippumatta siitä, oikeuttaako warrantti 
osakkeeseen vai osakkeen arvonkehitykseen 
perustuvaan käteissuoritukseen. 

Ehdotetun momentin 2 kohdan mukaan 
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muita kuin oman pääoman ehtoisia arvopape-
reita olisivat muut kuin momentin 1 kohdassa 
tarkoitetut arvopaperit. Muita kuin oman 
pääoman ehtoisia arvopapereita olisivat siis 
paitsi 1 luvun 2 §:n 1 momentin 2 kohdassa 
tarkoitetut joukkovelkakirjat ja niihin rinnas-
tuvat velallisen sitoumukset edellä mainituin 
rajoituksin myös kaikki muut kuin momentin 
1 kohdassa tarkoitetut, lain soveltamisalaan 
kuuluvat arvopaperit. Muita kuin oman pää-
oman ehtoisia arvopapereita olisivat siten 
muun muassa muun kuin osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtiön tai sen kanssa samaan 
konserniin kuuluvan yhtiön liikkeeseen las-
kemat osaketalletustodistukset ja warrantit. 

Ehdotuksessa tarkoitettuun samaan konser-
niin mahdollisesti kuuluvien yhtiöiden koti-
paikat voivat sijaita eri valtioissa. Siten on 
ratkaistava, minkä valtion lainsäädännön pe-
rusteella konsernin olemassaoloa arvioidaan. 
Kysymys on toisin sanoen siitä, perustetaan-
ko arvio liikkeeseenlaskijan itsensä vai mah-
dollisen konserniyht iön kotipaikan lakiin. 
Niin arvopaperien yleisölle tarjoamisessa 
kuin niiden julkisessa kaupankäynnissä on 
keskeistä liikkeeseenlaskijan, eikä sen kanssa 
samaan konserniin kuuluvan yrityksen, arvo-
papereihin sijoittaneen henkilön suoja. Tä-
män vuoksi ehdotuksessa tarkoitettu samaan 
konserniin kuuluminen tultaneen ratkaise-
maan asianomaiseen liikkeeseenlaskijayhtiön 
kotipaikassa sovellettavan lain mukaan. 

Ehdotukset uusiksi 5 ja 6 momenteiksi vas-
taavat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan 
b ja c alakohtaa sekä e alakohdan iv ja v koh-
tia ja 2 artiklan 3 kohtaa. Kokeneita sijoittajia 
koskevan uuden 5 momentin osalta on huo-
mattava, että muihin jäsenvaltioihin suuntau-
tuvissa tarjoustilanteessa se, voitaisiinko 
luonnollisille henkilöille sekä pienille ja kes-
kisuurille yrityksille tarjota arvopapereita il-
man esitettä, ratkeaisi kunkin tarjouksen 
kohdevaltion lainsäädännön perusteella ja 
riippuen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e 
alakohdan iv ja v kohtien säännösten täytän-
töönpanosta. 

Pykälään ehdotetuissa 7—9 momentissa 
määritellään esitedirektiivin edellyttämä ko-
tivaltio. Kotivaltion perusteella määräytyy 
esitteen hyväksyvä toimivaltainen viran-
omainen.  

Ehdotetun 7 momentin mukaan se, joka 

tarjoaa yleisölle tai hakee julkisen kaupan-
käynnin tai sitä Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankäyn-
nin kohteeksi muita, kuin oman pääoman eh-
toisia arvopapereita, joiden yksikkökohtainen 
nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo 
on vähintään 1 000 euroa tai sellaisia muita 
kuin oman pääoman ehtoisia arvopapereita, 
jotka oikeuttavat hankkimaan arvopapereita 
tai oikeuttavat saamaan niiden arvonkehityk-
seen perustuvan suorituksen, voisi valita liik-
keeseenlaskun kotivaltioksi Suomen, jos ar-
vopapereita tarjotaan yleisölle tai haetaan 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi Suomessa 
tai jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudellinen 
kotipaikka on Suomessa. 

Momentin mukaan Suomen voisi valita ko-
tivaltioksi liikkeeseenlaskija, jonka yhtiöoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa tai Eu-
roopan talousalueelta tai sen ulkopuolelta 
oleva liikkeeseenlaskija, joka täällä tarjoaa 
yleisölle tai hakee julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi momentissa tarkoitettuja arvopape-
reita. Ehdotus perustuu direktiivin 2 artiklan 
1 kohdan m alakohdan ii kohtaan.  

Valinta olisi kertaluonteinen tapahtuma, 
koska kysymys on arvopaperieräkohtaisesta 
lainvalinnasta, jota ei käytännössä voitaisi 
muuttaa jälkikäteen. 

Momentin säännös koskisi myös muussa 
valuutassa kuin eurossa olevia muita kuin 
oman pääoman ehtoisia arvopapereita, joiden 
pienin nimellisarvo on liikkeeseenlaskuhet-
kellä likimain 1 000 euroa. 

Siitä, milloin esite olisi toimitettava tai tie-
tyissä tilanteissa voitaisiin toimittaa Rahoi-
tustarkastuksen hyväksyttäväksi, ehdotetaan 
säädettäväksi 2 luvun 4 §:ssä. 

Suomessa yhtiöoikeudellinen kotipaikka on 
niillä yhtiöillä, jotka on merkitty täällä Pa-
tentti- ja rekisterihallituksen ylläpitämään 
kaupparekisteriin. Joissakin jäsenvaltioissa 
kotipaikka-aseman saaminen edellyttää rekis-
teröimisen lisäksi sitä, että yhtiön tosiasialli-
nen johto sijaitsee samassa valtiossa. 

Ehdotetun 8 momentin mukaan muiden 
kuin 7 momentissa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskun kotivaltio olisi Suomi, 
jos asianomaisen liikkeeseenlaskijan yhtiöoi-
keudellinen kotipaikka on täällä. Tällaisia ar-
vopapereita olisivat kaikki 6 momentissa 
määritellyt oman pääoman ehtoiset arvopape-
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rit sekä tietyt muut kuin oman pääoman eh-
toiset arvopaperit. Ehdotus perustuu esitedi-
rektiiviin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan i 
kohtaan.  

Ehdotetun 9 momentin nojalla muiden kuin 
7 momentissa tarkoitettujen arvopaperien 
liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudellinen 
kotipaikka on Euroopan talousalueen ulko-
puolella, kotivaltioksi tulisi Suomi edellyttä-
en, että arvopapereita tarjotaan yleisölle tai 
niitä otetaan julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi ensimmäistä kertaa esitedirektiivin 
voimaantulon jälkeen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvista valtioista Suomessa.  

Tällöin kotivaltio voisi kuitenkin myö-
hemmin muuttua, jos arvopaperin tarjoaja tai 
sen kaupankäynnin kohteeksi hakija olisi ol-
lut muu kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija 
ja liikkeeseenlaskija päättäisi myöhemmin 
muuttaa sille sen liikkeeseen laskeman arvo-
paperin ensimmäisen tarjouksen tai kaupan-
käynnin kohteeksi ottamisen perusteella mää-
räytyneen kotivaltion. Ehdotettu momentti 
vastaa esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m 
alakohdan iii kohtaan. 
 
 
Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri 
 

4 a §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä ja sen edelle säännöksen sisältöä ku-
vaava väliotsikko. Pykälä liittyy ehdotettuun 
4 §:n uuden 5 momentin 5 ja 6 kohtaan. 
Näissä kohdissa tarkoitettujen luonnollisten 
ja oikeushenkilöiden pitäminen kokeneina si-
joittajina olisi ehdotuksen mukaan sallittua. 
Rahoitustarkastuksella tulisi olla käytössään 
direktiivin 2 artiklan 3 kohdan mukainen 
asianmukainen rekisteri näistä kokeneina si-
joittajina pidettävistä luonnollisista ja oike-
ushenkilöistä.  

Ehdotuksen mukaan Rahoitustarkastuksen 
olisi pidettävä rekisteriä 4 §:n 5 momentin 5 
ja 6 kohdassa tarkoitetuista kokeneista sijoit-
tajista, jotka hakevat siltä rekisteriin merkit-
semistä. Rekisteriin merkitsemisen edelly-
tyksenä olisi siten sijoittajan kirjallinen 
pyyntö ja mainittujen kohtien vaatimusten 
täyttäminen.  

Rekisteriin merkityille sijoittajalle voitai-
siin suunnata arvopapereita koskevia tarjouk-
sia ilman esitteen julkistamisvelvollisuutta 

siitä lähtien, kun heidät on merkitty rekiste-
riin. Ilman esitettä tehtävien tarjousten 
asianmukainen kohdentaminen ja Rahoitus-
tarkastuksen lain velvoitteiden noudattami-
sen valvonta edellyttävät, että ylläpidettävään 
rekisteriin merkittäisiin kokeneen sijoittajan 
rekisteriin merkitsemisajankohta ja hänen 
yksilöimisekseen tarpeelliset tiedot, kuten 
osoitetiedot. Henkilöiden erottelemiseksi toi-
sistaan Rahoitustarkastuksella olisi tarpeen 
olla mahdollisuus myös luonnollisen henki-
lön henkilötunnuksen käsittelyyn. Henkilö-
tunnusta ei kuitenkaan saisi sisällyttää Rahoi-
tustarkastuksen sähköisessä tietoverkossa yl-
läpitämään rekisteriin. Vastaavasti rekisteriin 
tulisi merkitä myös yrityksen yritys - ja yhtei-
sötunnus. Rekisteriin ei olisi tarvetta merkitä 
henkilötietolaissa tarkoitettuja arkaluonteisia 
tietoja. Rekisteriin ei olisi myöskään tarvetta 
merkitä tietoja henkilön varallisuusasemasta. 
Viimeksi mainitut tiedot voisivat kuitenkin 
olla tarpeen sen varmistamiseksi, että henkilö 
täyttää ehdotetut direktiivin mukaiset rekiste-
riin merkitsemiselle asetetut vaatimukset. 

Ehdotuksen mukaan hakemuksesta rekiste-
riin merkityt tiedot olisivat voimassa kolme 
vuotta niiden rekisteriin merkitsemisestä. 
Tuona aikana tietoihin voitaisiin tehdä muu-
toksia tai ne voitaisiin poistaa vain kokeneen 
sijoittajan hakemuksesta. Tietojen pitäminen 
ajan tasalla on lähtökohtaisesti rekisteriin 
merkittyjen oma etu. Heidät merkittäisiin re-
kisteriin heidän omasta pyynnöstään, koska 
he toivovat saavansa tietoonsa myös sellaisia 
arvopapereita koskevia tarjouksia, joissa si-
joittajansuojaa on vähennetty vastaamaan 
heidän itse kokemaansa suojantarvetta ja asi-
antuntemuksen tasoa. Rahoitustarkastuksella 
ei olisi velvollisuutta aktiivisesti seurata re-
kisteriin merkittyjen tiedoissa mahdollisesti 
tapahtuvia muutoksia tai sitä, että rekisteriin 
merkitsemisen edellytykset jatkuvasti täytty-
vät. Sijoittajan hakemuksesta muutettujen 
tietojen osalta kolmen vuoden voimassaolo-
aika laskettaisiin alkuperäisen tiedon merkit-
semisestä rekisteriin. 

Sijoittajalla olisi ehdoton oikeus saada itse-
ään koskevat rekisteritiedot välittömästi pois-
tetuksi sitä koskevalla hakemuksella. Pyyn-
töä tietojen rekisteristä poistamisesta ei tar-
vitsisi perustella. Lisäksi Rahoitustarkastuk-
sen olisi poistettava henkilöä koskevat tiedot 
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rekisteristä, jos rekisteritietojen kolmen vuo-
den voimassaoloaika olisi päättynyt, eikä 
henkilö olisi ennen sitä esittänyt pyyntöä tie-
tojen rekisterissä pysyttämisestä. Merkintöjä 
uudistettaessa olisi kuitenkin varmistaudutta-
va siitä, että tietojen merkitsemisen uudista-
mista hakenut täyttäisi rekisteriin merkitse-
miselle asetetut vaatimukset. Ilman esitettä 
tehtyjen tarjousten lain mukaisen kohdenta-
misen valvomiseksi Rahoitustarkastuksen 
olisi kuitenkin säilytettävä rekisteriin merki-
tyt tiedot vähintään viisi vuotta siitä lukien, 
kun niiden poistamista olisi haettu tai ne olisi 
poistettu, koska niiden voimassaoloaika on 
päättynyt. Tietojen jälkikäteinen säilyttämi-
nen on tarpeen sen valvomiseksi, että kussa-
kin arvopaperien tarjoamistilanteessa on 
noudatettu lain velvoitteita. 

Rahoitustarkastuksen ylläpidettävä koke-
neiden sijoittajien rekisteri olisi julkinen. Re-
kisterin käyttäminen direktiivin mukaiseen 
tarkoitukseensa, esitteettä tehtävien tarjous-
ten kohdentamiseen, edellyttää, että se on 
julkinen ja siten liikkeeseenlaskijoiden ja ar-
vopaperien muiden tarjoajien saatavilla. Ra-
hoitustarkastus voisi luovuttaa tietoja rekiste-
ristä viranomaisen toiminnan julkisuudesta 
annetun lain (621/1999) 16 §:n 3 momentin 
estämättä massaluovutuksin ja pitää sen 
myös omien sähköisen tietoverkon kotisivu-
jensa kautta kaikkien tutustuttavana. Muuten 
rekisterin tietojen käsittelyssä noudatettaisiin, 
mitä henkilötietolaissa (523/1999) säädetään. 
 
 
2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-

keeseenlasku ja tiedonantovelvolli-
suus 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tarjoa -
misen ja julkiseen kaupankäyntiin hakemisen 
yhteydessä 
 

2 §. Pykälä ja sen edellä oleva väliotsikko 
ehdotetaan muutettavaksi. Voimassa oleva 
pykälä täydentää luvun 1 §:ää, joka on sovel-
tamisalaltaan laaja. Se koskee kaikkia yleisen 
liikkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja arvo-
papereita ja kaikkia arvopaperien markki-
nointiin osallistuvia henkilöitä. Voimassa 
olevassa 2 §:ssä täydennetään 1 §:n markki-
noinnin harhaanjohtavuutta koskevaa kieltoa 

velvoittamalla arvopaperin liikkeeseenlaskija 
tai se, joka huolehtii liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta, pitämään arvopaperin merkitsi-
jöiden saatavilla riittävät tiedot arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja 
julkistamaan arvopaperin merkintäpaikan.  

Säännöksen soveltamisala ehdotetaan ulo-
tettavaksi liikkeeseenlaskun lisäksi myös ar-
vopaperien muuhun tarjoamiseen sekä julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi hakemiseen. 
Täten säännös kattaisi myös arvopaperien 
myyntitilanteet. Ehdotuksen mukaan tiedon-
antovelvollisuus koskisi arvopaperin tarjo-
ajaa tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
hakijaa ja sitä, joka toimeksiannon nojalla 
huolehtii tällaisesta toimesta. Viimeksi mai-
nittuja olisivat esimerkiksi emissionjärjestä-
jät tai muut sijoittajadokumentaatiota tarjoa-
vat tai hallinnoivat tahot. 

Voimassa olevan säännöksen nojalla liik-
keeseenlaskijalla tai liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta huolehtivalla pankilla tai arvo-
paperinvälittäjällä on positiivinen tiedonan-
tovelvollisuus arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Tiedonantovel-
vollisuuden sisältö vaihtelee sen mukaan, 
minkä tyyppisestä arvopaperista on kysymys. 
Säännös on tarkoitettu yleisluonteiseksi vel-
vollisuudeksi tietojen antamisesta. Tiedonan-
tovelvollisuus on tarpeen esimerkiksi tapauk-
sessa, jossa varsinaista esitettä ei tarvitse ai-
nakaan arvopaperien tarjoamisvaiheen yh-
teydessä tehdä. Vastaava velvoite esitetään 
nyt laajennettavaksi myös tapauksiin, joissa 
arvopapereita tarjotaan esimerkiksi ostetta-
vaksi, mutta tarjouksesta ei tarvitse esitettä 
laatia. Tilanteita, joissa arvopapereita tarjo-
taan, mutta esitettä ei tarvitse laatia, ovat esi-
tedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaan 
esimerkiksi tarjoukset kokeneille sijoittajille 
tai rajatulle kohderyhmälle. 

Voimassa olevassa pykälässä ei yleisen 
olennaisuuskriteerin lisäksi säädetä tarkem-
min annettavien tietojen sisällöstä. Lain pe-
rustelujen (hallituksen esitys 157/1988 vp. s. 
25) mukaan riittävillä tiedoilla arvopaperin 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista 
tarkoitetaan tietoja, joita arvopaperimarkki-
noita tunteva henkilö pitäisi merkityksellisinä 
ja riittävinä harkitessaan sijoituspäätöstä asi-
anomaiseen arvopaperiin. Tiedonantovelvo l-
lisuus kohdistuu yleensä henkilöihin, joilla 
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on kokemuksensa nojalla edellytykset arvioi-
da, mitä tietoja huolellinen sijoittaja tässä ta-
pauksessa pitäisi riittävinä ja arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavina. Pykälää ei 
tältä osin esitetä muutettavaksi. Tietojen riit-
tävyyttä ja olennaisuutta arvioitaessa on siten 
otettava huomioon yhtäältä esitteen sisältö-
vaatimukset ja toisaalta tarjouksen kohde-
ryhmän sijoituskokemus, tietämys kyseisistä 
arvopapereista tai liikkeeseenlaskijasta sekä 
muut mahdolliset tarjoukseen liittyvät eri-
tyispiirteet.  

Pykälässä ehdotetaan asetettavaksi myös 
vaatimus tietojen tasapuolisesta antamisesta. 
Ehdotus perustuu esitedirektiivin 15 artiklan 
5 kohtaan. Sen mukaan jos esitettä ei vaadita 
direktiivin nojalla, liikkeeseenlaskijan tai tar-
joajan toimittamat ja kokeneille sijoittajille 
tai tietylle kohderyhmälle suunnatut olennai-
set tiedot, on saatettava tiedoksi kaikille si-
joittajaryhmille, joille tarjous on suunnattu. 
Koska pykälässä esitetty vaatimus on yleis-
luonteinen, soveltuu se kuitenkin myös tapa-
uksiin, joissa esite on lain perusteella laadit-
tava. Siten kyseinen tasapuolinen tietojenan-
tamisedellytys ulottuisi myös esimerkiksi ti-
lainteisiin, jossa arvopapereita tarjotaan eri 
sijoittajaryhmille, kuten yleisölle ja institu-
tionaalisille sijoittajille. Myös tällöin on vaa-
timuksen tietojen tasapuolisesta antamisesta 
toteuduttava. Tiedoille asetettu olennaisuus-
vaatimus kuitenkin käytännössä tarkoittaisi 
sitä, että myös esitettä olisi tällöin täydennet-
tävä ja, jos arvopaperi olisi listattu, tieto olisi 
julkistettava myös lain jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden perusteella ja sitä voimassa 
olevan lain 2 luvun 7 §:ssä koskevia menette-
lyjä noudattaen. 

Tasapuolisuuden vaatimus tarkoittaisi esi-
merkiksi myös sitä, että tarjouksen järjestäjä-
nä toimivan sijoituspalveluyrityksen, jos se 
antaa kyseisestä arvopaperin liikkeeseenlas-
kijasta erityisiä tietoja joillekin kyseiseen 
kohderyhmään kuuluville asiakkailleen, pi-
täisi antaa vastaavat tiedot myös mahdollis-
ten muiden kohderyhmien käytettäväksi. Tä-
hän tilanteeseen soveltuu kuitenkin yhtäältä 
edellä mainittu tiedon olennaisuuskriteeri ja 
toisaalta myös se, onko tieto mahdollisesti jo 
muualla ilmaistu. Täten esimerkiksi pelkistä 
julkisista tiedoista koottu analyysi ja sen joh-
topäätökset eivät yleensä ole uutta olennaista 

tietoa. 
Ehdotuksen mukaan, jotta säännös tulisi so -
vellettavaksi, tarjouksen kohderyhmänä tulisi 
olla joukko sijoittajia. Tarjouksen kohde-
ryhmänä pitäisi siten aina olla useampi taho 
eikä säännöstä sovellettaisi esimerkiksi yksit-
täisten osapuolten väliseen kauppaan.  

Pykälä täydentäisi edelleen voimassa ole-
van 2 luvun 1 §:n yleistä arvopaperien mark-
kinointia koskevaa säännö stä, jonka mukaan 
arvopapereita ei saa markkinoida eikä hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka 
käyttämällä hyvän tavan vastaista tai muuten 
sopimatonta menettelyä. Tätä yleissäännöstä 
ei ole tarvetta muuttaa tässä yhteydessä. 
Muutostarvetta ei aiheudu muustakaan esite-
direktiivin sisällöstä, ei esimerkiksi siitä, että 
direktiivin 15 artiklan 3 ja 4 kohdan mukaan 
arvopaperien markkinoinnissa annettavien 
tietojen on oltava johdonmukaisia suhteessa 
tietoihin, jotka esite sisältää tai tulee sisältä-
mään.  

Vastaavasti yleisölle tarjoamista tai kau-
pankäynnin kohteeksi ottamista koskevien 
suullisesti tai kirjallisesti annettujen tietojen 
on oltava aina yhdenmukaiset esitteen tieto-
jen kanssa, vaikkei tietoja annettaisi mainos-
tarkoituksessa. Tarjousta edistävän markki-
nointiviestinnän johdonmukaisuudella suh-
teessa esitteen tietoihin tarkoitetaan sitä, että 
näiden tietosisällöt eivät poikkea toisistaan. 

Johdonmukaisuutta on arvioitava myös 
viestinnän painopistealueiden osalta siten, 
ettei markkinointiviestinnässä esimerkiksi si-
vuuteta olennaisia riskitekijöitä, jotka kuva-
taan esitteessä. Esitteessä on annettava olen-
naiset ja riittävät tiedot perustellun arvion te-
kemiseksi arvopaperista ja sen liikkeeseen-
laskijasta. Myös markkinointiviestinnässä on 
siten keskityttävä kyseisiin asiakokonaisuuk-
siin.  

Keskittyminen markkinointiviestinnässä 
muihin kuin edellä mainittuihin seikkoihin 
voi johtaa epäjohdonmukaisuuteen esitteen 
tietosisällön ja markkinointiviestinnän välillä 
ja olla siten harhaanjohtavaa, että se on kiel-
letty voimassa olevan 1 §:n 1 momentin pe-
rusteella. Voimassa oleva säännös siis kattaa 
myös nämä direktiivin vaatimukset arvopa-
perien markkinoinnille. 
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Velvollisuus julkistaa esite 
 
3 §. Pykälä ja sitä edeltävä väliotsikko eh-

dotetaan muutettavaksi. Pykälän 1 moment-
tiin ehdotetaan tehtäväksi pykälän momentti-
en vähentymisestä johtuva lakitekninen muu-
tos.  

Lisäksi ehdotetaan, että liikkeeseenlaskijan 
tai muun tarjouksen tekijän taikka julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi hakijan ja tarjouk-
sesta samoin kuin liikkeeseenlaskusta tai 
muusta tällaisesta toimesta toimeksiannon 
nojalla huolehtivan vastuu kohdistuu nimen-
omaisesti ilmaistuna esitteen julkistamiseen 
eikä pelkästään sen laatimiseen. Esitteen jul-
kistaminen pitää aina sisällään sen laatimi-
sen. Tämä esitedirektiivin ja lain terminolo-
giaa yhdenmukaistava muutos ei kuitenkaan 
aiheuta säännökseen sisällöllistä muutosta. 

Pykälän 1 momentin voimassa oleva sisältö 
vastaa esitedirektiivin vaatimuksia. Direktii-
vin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jäsenvaltiot 
eivät saa sallia, että yleisölle tarjotaan niiden 
alueella arvopapereita ennen kuin tarjottavis-
ta arvopapereista julkistetaan esite. Direktii-
vin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa ja eh-
dotuksessa yleisölle tarjoamisella tarkoite-
taan missä tahansa muodossa ja mitä tahansa 
tiedonvälityskanavaa käyttäen luonnollisille 
tai oikeushenkilöille suunnattua viestintää, 
jossa arvopapereita koskevan tarjouksen eh-
doista sekä tarjottavista arvopapereista anne-
taan siinä määrin riittävät tiedot, että niiden 
perusteella sijoittaja voi objektiivisesti arvi-
oiden tehdä päätöksen arvopapereiden osta-
misesta, merkitsemisestä tai muusta tarjouk-
seen yhtymisestä. Tarjoaminen on siten aina 
tavoitteellista arvopaperien myyntiin tai 
muuhun omistajalta toiselle siirtämiseen täh-
täävää toimintaa.  

Lisäksi, jotta toimi voidaan katsoa tarjoa-
miseksi, sen täytyy edellyttää sen kohteena 
olevalta muodossa tai toisessa annettavaa 
vastiketta, kuten rahaa tai arvopapereita. 
Esimerkiksi vastikkeettomiin, arvopapereita 
luovuttavan tahon yksipuolisiin oikeustoi-
miin ei ole tarvetta soveltaa sijoittajien suo-
jaamiseksi tarkoitettua esitevelvollisuutta.  

Direktiivin 3 artiklan 3 kohdan mukaan jä-
senvaltioiden on varmistettava myös, että ar-
vopaperi voidaan ottaa kaupankäynnin koh-
teeksi niiden alueella sijaitsevilla tai toimivil-

la sijoituspalveludirektiivin 1 artiklan 
13 kohdassa tarkoitetuilla säännellyillä 
markkinoilla vain, jos arvopapereista julkis-
tetaan esite. Momentissa tarkoitettu, voimas-
sa olevan 1 luvun 3 §:ssä määritelty julkinen 
kaupankäynti kattaa 3 luvun 15 §:n mukai-
sesti sijoituspalveludirektiivissä tarkoitetut 
Suomessa sijaitsevat ja toimivat säännellyt 
markkinat.  

Ehdotetun 2 momentin mukaan pykälän 
1 momentin velvollisuus julkistaa esite ei 
koskisi kuitenkaan tilannetta, jossa muun 
kuin oman pääoman ehtoisen arvopaperin 
liikkeeseenlaskija on Euroopan talousaluee-
seen kuuluva valtio tai sen alueellinen hallin-
toyksikkö, kuten Suomen valtio ja suomalai-
set kunnat ja kuntayhtymät, taikka sellainen 
kansainvälinen julkisyhteisö, jonka jäsenenä 
on vähintään yksi Euroopan talousalueeseen 
kuuluva valtio. Ehdotuksen mukaan esitteen 
julkistamisvelvollisuus ei koskisi myöskään 
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi haetaan muita kuin oman 
pääoman ehtoisia arvopapereita, joiden ta-
kaisinmaksusta Euroopan talousalueeseen 
kuuluva valtio, kunta, kuntayhtymä tai niihin 
rinnastettava alueellinen hallintoyksikkö on 
antanut omavelkaisen takauksen.  

Kuntiin ja kuntayhtymiin on rinnastettavis-
sa ilman erillistä mainintaa sisäasianministe-
riön valvoma Kuntien takauskeskus, joka on 
lakiin perustuva julkisoikeudellinen laitos ja 
jonka jäseniä lähes kaikki kunnat ovat. Jä-
senyhteisöt vastaavat yhdessä takauskeskuk-
sen sellaisten menojen ja sitoumusten rahoi-
tuksesta, joita ei muutoin saada katetuksi.  

Velvollisuus ei myöskään koskisi Euroo-
pan keskuspankkia eikä Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvien valtioiden keskuspankkeja 
niiden laskiessa liikkeeseen muita kuin oman 
pääoman ehtoisia arvopapereita. Momentissa 
tarkoitetuissa tilanteissa tarjouksen tekijällä 
ja liikkeeseenlaskijalla olisi kuitenkin oikeus 
julkistaa esite sitä koskevien vaatimusten 
mukaisesti. Ehdotus vastaa esitedirektiivin 
1 artiklan 2 kohdan b ja d alakohtaa sekä 
3 kohtaa. 

Pykälän 3 momentiksi ehdotetaan informa-
tiivista säännöstä, joka sisältäisi toteamuksen 
siitä, että esitteen sisällöstä ja julkistamisesta 
säädetään komission esiteasetuksella. Ehdo-
tus on tarpeen, jotta laista ilmenisi esitettä 
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koskeva säännöstö kokonaisuudessaan. 
Ehdotetun 4 momentin nojalla 1 momentissa 
tarkoitetun esitteen julkistamisajankohdasta 
ja julkistamistavoista säädettäisiin tarkemmin 
valtiovarainministeriön asetuksella. Esitteen 
julkistamisesta säädetään esitedirektiivin 14 
artiklassa. Komissio voi antaa artiklan 8 
kohdan mukaan direktiiviä täydentäviä sään-
nöksiä esitteen julkistamistavoista. Valtiova-
rainministeriön asetuksessa olisi otettava 
huomioon nämä säännökset. 

Asetuksella säädettäisiin myös tapauksista, 
joissa esitedirektiivin mukaan ei ole esitteen 
julkistamisvelvollisuutta ja tapauksista joissa 
jäsenvaltio voi direktiivin mukaisesti sallia 
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Tilanteista ja arvopapereista, jotka 
kuuluvat esitedirektiivin soveltamisalaan 
mutta joihin ei liity esitteen julkistamisvel-
vollisuutta, säädetään esitedirektiivin 3 artik-
lan 2 kohdassa. Nämä poikkeukset koskevat 
pääasiassa arvopaperien tukkumarkkinoita ja 
joko kohderyhmältään hyvin rajattuja tarjo-
uksia tai hyvin vähäistä yleisörahoituksen 
hankintaa. Tilanteista, jotka kuuluvat esitedi-
rektiivin soveltamisalaan mutta joissa toimi-
valtainen viranomainen, Suomessa Rahoitus-
tarkastus, voi myöntää poikkeuksen esitteen 
julkistamisvelvollisuudesta, säädetään esite-
direktiivin 4 artiklassa. Nämä poikkeukset 
koskevat pääosin sellaisia tilanteita, joissa 
niihin liittyviä sijoittajien tiedontarpeita täy-
tetään muulla tavalla kuin julkistamalla esite.  

Valtiovarainministeriön asetuksella voitai-
siin säätää myös direktiiviä vastaavista poik-
keuksista velvollisuuteen julkistaa esite sil-
loin, kun direktiiviä ei sen soveltamisalan 
vuoksi sovelleta arvopaperiin. Esitedirektii-
vin soveltamisalan rajoitukset käyvät ilmi 
sen 1 ja 2 artikloista.  

Valtiovarainministeriön asetuksella voitai-
siin säätää voimassa olevan lain tavoin myös 
poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa esite 
silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti 
hyödyllisen, pääasiassa muun kuin voittoa 
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi. Di-
rektiivi ei estä tällaisesta poikkeuksesta sää-
tämistä.  

Momentissa tarkoitettua yleisesti hyödyl-
listä, pääasiassa muuta kuin voittoa tavoitte-
levaa toimintaa ovat esimerkiksi sellaiset pai -
kal liset hankkeet, joilla pyritään parantamaan 

paikkakunnan infrastruktuuria ja joissa sijoit-
tajille tehdään jo etukäteen tiettäväksi, ettei 
liikkeeseenlaskijan toiminnasta ole odotetta-
vissa suuria arvopaperiomistuksen arvonnou-
suja tai jatkuvaa tulovirtaa. Tyypillisimmil-
lään tällaisia momentissa tarkoitettuja hank-
keita ovat muun muassa erilaisten paikallis-
ten urheilu- ja muuhun vapaa-ajan toimintaan 
liittyvien hankkeiden rahoitustilanteet. Täl-
laisissa tilanteissa sijoittajien osallistuminen 
hankkeen rahoittamiseen ei tyypillisesti joh-
du yleensä sijoittamiseen liittyvistä tuotto -
odotuksista vaan rahoitettavan hankkeen 
kannatuksesta. Tällaiseen toimintaan ei liity 
tarvetta varmistaa sijoittajan suojaa, joka on 
yksi direktiivin tarkoituksista. 

Direktiivin toinen keskeinen tarkoitus on 
arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden var-
mistaminen noudattaen kansainvälisesti vah-
vistettuja korkeatasoisia säännöksiä. Myös-
kään tämä direktiivin tarkoitus ei edellytä 
mainitunkaltaisten hankkeiden yleisörahoi-
tuksen hankkimisen asettamista esitteen jul-
kistamisvelvollisuuden alaiseksi. Esitevelvo l-
lisuuden asettaminen voisi pikemminkin tar-
peettomasti haitata tällaisten hankkeiden to-
teuttamista ja etenkin viedä Rahoitustarkas-
tuksen henkilö- ja muita resursseja sen toi-
minnalle laissa asetettujen tavoitteiden, ra-
hoitusmarkkinoiden vakauden ja yleisen luot-
tamuksen säilymisen rahoitusmarkkinoiden 
toimintaan, toteuttamiselta.  

Samoista syistä direktiivistä ei aiheudu tar-
vetta muuttaa 1 luvun 2 §:n 2 momentin 
säännöstä, jonka mukaan lakia ei sovelleta 
arvopaperiin, joka yksin tai yhdessä muiden 
arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita 
määrättyä huoneistoa, muuta tilaa tai kiinteis-
töä taikka kiinteistön osaa tai tuottaa oikeu-
den käyttää tai saada liikkeeseenlaskijan tar-
joamia muita kuluttajansuojalaissa tarkoitet-
tuja kulutushyödykkeitä kuin arvopapereita, 
jos arvopaperin arvo perustuu pääasiassa sa-
nottuun oikeuteen. Asunto- ja kiinteistöyhti-
öiden osakkeita tai osuuksia koskee myös di-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan g alakohdan 
nimenomainen poikkeus direktiivin sovelta-
misalasta. 

Pykälässä ei olisi enää tarpeen erikseen 
säätää voimassa olevan pykälän 2 momentin 
tavoin tilanteista, joissa olisi laadittava ja 
julkistettava listalleottoesite tai tarjousesite. 
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Esitedirektiivi ei tee eroa näiden esitteiden 
välillä. Vastaisuudessa ero tehtäisiin aiem-
masta poiketen direktiivissä tarkoitettujen ja 
muiden esitteiden välillä.  

Se, ettei laissa enää erikseen mainittaisi lis-
talleotto- ja tarjousesitteitä, ei estäisi näiden 
nimitysten käyttöä esitteestä. Näin voitaisiin 
edelleen menetellä, kunhan nimikkeiden 
käyttö ei olisi luvun 1 §:n markkinointia kos-
kevan yleissäännöksen vastaisesti harhaan-
johtavaa. Harhaanjohtavuuden välttämiseksi 
tarjousesite nimikettä olisi siis sopivinta 
käyttää tilanteissa, joissa tarjottavia arvopa-
pereita ei ole tarkoitus saattaa julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi. Vastaavasti listalleot-
toesite nimikkeen käyttö olisi luontevinta sil-
loin, kun julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
saattaminen kuuluisi esitevelvollisen tarkoi-
tuksiin. 

3 a §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, jossa säädettäisiin esitteen sisällöstä 
ja muodosta. Ehdotus vastaa pääosin voimas-
sa olevan lain 3 §:n 5 momenttia.  

Pykälän 1 momentti poikkeaisi voimassa 
olevasta 3 §:n 5 momentista ensinnäkin siinä 
suhteessa, että siinä käytettäisiin tarjous- ja 
listalleottoesitteen sijasta esitedirektiivin 
mukaista yleiskäsitettä esite. Direktiivin 5 ar-
tiklan 2 kohdan mukaisesti momentissa edel-
lytetään tietoja yht äältä yleisölle tarjottavista 
tai kaupankäynnin kohteeksi otettavista ar-
vopapereista ja toisaalta niiden liikkeeseen-
laskijasta. 

Momenttia kuitenkin täydennettäisiin di-
rektiivin 5 artiklan 1 kohdan vaatimuksella, 
joka kohdentaisi liikkeeseenlaskijan ohella 
tiedonantovelvollisuuden myös mahdollisen 
takaajan taloudelliseen asemaan. Direktiivis-
sä ja ehdotuksessa takaajalla tarkoitetaan ta-
hoa, joka joukkolainojen tai muiden vieraan 
pääoman ehtoisten arvopaperien liikkeeseen-
laskussa sitoutuu liikkeeseenlaskijan ohella 
arvopaperien pääoman tai tuoton taikka mo-
lempien maksamiseen. 

Pykälän 1 momentti vastaa direktiivin 5 ar-
tiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka mukaan 
esitteen on sisällettävä kaikki tiedot, jotka 
liikkeeseenlaskijan sekä yleisölle tarjottujen 
tai kaupankäynnin kohteeksi otettujen arvo-
paperien erityispiirteet huomioon ottaen ovat 
tarpeellisia, jotta sijoittajat pystyvät muodos-
tamaan perustellun arvion liikkeeseenlaskijan 

ja mahdollisen takaajan varoista ja vastuista, 
taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tule-
vaisuudennäkymistä sekä arvopapereiden 
tuottamista oikeuksista. Tämän mukaisesti 
momentin voimassa olevasta sanamuodosta 
kuitenkin poistettaisiin erityinen viittaus liik-
keeseenlaskijan tilauskantaan.  

Poisto ei kuitenkaan merkitse asiallista 
muutosta. Tilauskannasta, jos se on liikkee-
seenlaskijan toiminnan kannalta olennainen 
tieto, olisi vastaisuudessakin ilmoitettava 
esitteessä, sillä momentti, samoin kuin sen 
perustana oleva direktiivin 5 artiklan 1 kohta, 
velvoittaa kaikkien olennaisten tietojen esit-
tämiseen.  

Momenttia täydennettäisiin direktiivin 5 ar-
tiklan 1 kohdan vaatimuksella, jonka mukaan 
esitteen tiedot tulee esittää johdonmukaisessa 
ja helposti ymmärrettävässä muodossa. 
Vaikka tämä olisi johdettavissa jo lain ylei-
sistä vaatimuksista, se ehdo tetaan kuitenkin 
lisättäväksi, koska sitä vastaavan direktiivin 
säännöksen merkitystä korostetaan direktii-
vin johdannon 20 kohdassa. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi yleisesti esitteen muodosta. Momen-
tin mukaan esite olisi julkistettava esitedirek-
tiivin 5 artiklan 3 kohdan vaatimusten mu-
kaisesti joko yksi- tai kolmiosaisena asiakir-
jana. Kolmiosaisen esitteen osat olisi nimet-
tävä perusesitteeksi, arvopaperiliitteeksi ja 
tiivistelmäksi. Perusesitteen tulisi sisältää tie-
dot liikkeeseenlaskijasta ja mahdollisesta ta-
kaajasta ja arvopaperiliitteen tiedot asian-
omaisista arvopapereista. Tiivistelmässä olisi 
esitettävä lyhyesti ja yleiskielellä liikkee-
seenlaskijaan ja mahdolliseen takaajaan sekä 
asianomaisiin arvopapereihin liittyvät olen-
naiset tiedot ja riskit. Momentin mukaan val-
tiovarainministeriön asetuksella voitaisiin 
säätää tarkemmin esitteen rakenteesta. Direk-
tiivissä tarkoitettujen esitteiden osalta ehdo-
tettua 2 momenttia tarkemmat sisältövaati-
mukset esitteen eri osille käyvät ilmi komis-
sion esiteasetuksesta.  

Komission esiteasetuksesta johtuu, että esi-
tedirektiivin ja komission esiteasetuksen so-
veltamisalalla niin sanotuissa liikkeeseenlas-
kuohjelmissa käytettävissä oleva ohjelma-
esite on tehtävä aina yhtenä asiakirjana, jo-
hon voidaan kuitenkin aina sisällyttää liik-
keeseenlaskukohtaiset ehdot omana täyden-
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nyksenään tai lisäyksenään.  
Voimassa olevassa 2 luvun 3 §:n 5 momen-

tissa valtiovarainministeriö valtuutetaan an-
tamaan asetus tarjous- ja listalleottoesitteen 
tarkemmasta sisällöstä ja tietojen esittämista-
vasta. Tällaiset säädökset on annettu viimeksi 
vuonna 2002 erikseen listalleotto- ja tar-
jousesitteestä. Säännökset esitedirektiivin 
tarkoittaman esitteen tarkemmasta sisällöstä 
ja muodosta annetaan komission täytäntöön-
panotoimin direktiivin 5 artiklan 5 kohdan ja 
7 artiklan mukaisesti. Tämän toteava säännös 
on ehdotetussa 3 §:n 3 momentissa. 

Esitedirektiivin vaatimuksia sovelletaan ar-
vopapereita koskevaan esitteeseen, jos arvo-
paperit sisältyvät tarjoukseen, jonka yhteen-
laskettu vasta-arvo 12 kuukaudelta laskettuna 
on vähintään 2,5 miljoonaa euroa. Tämä so-
veltamisalan rajaus sisältyy esitedirektiivin 1 
artiklan 2 kohdan h alakohtaan. Ehdotetussa 
3 momentissa todettaisiin direktiivin mukai-
nen soveltamisrajaus  lain soveltamisen hel-
pottamiseksi. 

Voimassa olevassa 3 §:n 5 momentissa oi-
keutetaan valtiovarainministeriö antamaan 
asetus esitteen sisältöä koskevista poikkeuk-
sista, jotka perustuvat Euroopan yhteisön di-
rektiiveihin. Vastaava säännös ehdotetaan si-
sällytettäväksi 4 momenttiin siten tarkistettu-
na, että säännöksessä viitattaisiin nimen-
omaisesti esitedirektiiviin. Poikkeus voitai-
siin myöntää yksittäistapauksessa lähinnä sil-
loin, kun tieto olisi merkitykseltään siinä 
määrin vähäinen, ettei se olisi omiaan vaikut-
tamaan arvopaperista tai sen liikkeeseenlas-
kijasta tehtävään perusteltuun arvioon, tai sen 
ilmaiseminen olisi yleisen edun vastaista tai 
aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaski-
jalle. Ehdotus vastaa esitedirektiivin 8 artik-
lan 2 kohtaa. Samansisältöiset säännökset on 
valtiovarainministeriön asetuksissa tarjous - 
ja listalleottoesitteistä. 

Liikkeeseenlaskijan, tarjoajan tai sen, joka 
hakee arvopaperien ottamista julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi, ei tarvitse laatia esite-
direktiivin mukaista esitettä silloin, kun ar-
vopaperit sisältyvät tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vasta-arvo laskettuna 12 kuu-
kaudelta on alle 2,5 miljoonaa euroa. Ehdote-
tun 4 momentin mukaan tällaiseen tarjouk-
seen sisältyvistä arvopapereista olisi laaditta-
va esite, jonka sisällöstä, sisältöä koskevista 

poikkeuksista ja tietojen esittämistavasta 
säädettäisiin tarkemmin valtiovarainministe-
riön asetuksella. Esitteen sisältöä koskevat 
vaatimukset olisi asetettava esitedirektiivin 
vaatimuksia vähäisemmiksi. Tarkoituksena 
on asettaa sellaisille arvopapereita koskeville 
tarjouksille, joihin esitedirektiiviä ei sen so-
veltamisalan vuoksi sovelleta, direktiiviä 
suppeampia kansallisia esitevaatimuksia. 
Asetuksella säädettäisiin myös kansallisten 
esitteiden sisältöä koskevista poikkeuksista 
direktiivin mukaisia esitteitä koskevia poik-
keuksia vastaavasti. Ehdotuksella pyritään 
edistämään erityisesti yritysten perustamista 
ja kasvua sekä toisaalta ottamaan huomioon 
riittävä sijoittajien suoja. Sijoittajien suojaa-
miseksi on tärkeää, että heille annetaan riit-
tävät tiedot perustellun arvion tekemiseksi 
tarjottavista arvopapereista samoin kuin nii-
den liikkeeseenlaskijasta. Lähtökohtana sisäl-
tövaatimusten asettamisessa olisivat siten en-
sisijaisesti kansalliset tarpeet.  

Ehdotuksella ei rajoiteta yleisölle arvopa-
pereita tarjoavan tai niitä julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi hakevan tahon mahdolli-
suutta hyödyntää esitedirektiivin tarkoitta-
maa niin sanottua europassimahdollisuutta. 
Momentin mukaan olisi mahdollista julkistaa 
esitedirektiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sijasta esitedirektiivin vaatimus-
ten mukainen esite. Ehdotus vastaa esitedi-
rektiivin 1 artiklan 3 kohtaa.  

Ehdotetussa 3 a §:ssä tai esitteen julkista-
misvelvollisuutta koskevassa 3 §:ssä ei enää 
säädettäisi voimassa olevaa 3 §:n 7 moment-
tia vastaavasti, että sijoitusrahastoista ja 
avoimista yhteissijoitusyrityksistä julkistetta-
vista rahastoesitteistä säädettäisiin erikseen 
sijoitusrahastolaissa (48/1999). Tästä esitedi-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan a alakohdan 
poikkeuksesta säädettäisiin ehdotuksessa 
muiden julkistamisvelvollisuutta koskevien 
poikkeusten tavoin valtiovarainministeriön 
asetuksessa ehdotetun 3 §:n mukaisesti.  

Muilla kuin suljetuilla eli avoimilla yhteis-
sijoitusyrityksillä tarkoitetaan direktiivissä 
sijoitusrahastoja ja sijoitusyhtiöitä, joiden 
tarkoituksena on yleisöltä hankittujen varojen 
yhteinen sijoittaminen, jotka toimivat riskien 
hajauttamisen periaatteella ja joiden osuudet 
on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin 
tai lunastettava suoraan tai välillisesti näiden 



   
  

     

 

34 

rahastojen tai yhtiöiden varoilla.  
Suomalaisista avoimista yhteissijoitusyri-

tyksistä, sijoitusrahastoista, säädetään sijoi-
tusrahastolaissa. Vaihtuvapääomaisuutta kos-
kevan vaatimuksen vuoksi suomalaiset sijoi-
tusrahastot ovat aina avoimia eli esitedirek-
tiivin soveltamisalan ulkopuolella. Sama 
koskee myös sijoitusrahastolaissa tarkoitettu-
ja ulkomaisia yhteissijoitusyrityksiä. Jos nii-
hin sijoittaneet voivat saada osuutensa oste-
tuiksi takaisin tai lunastetuiksi muutoinkin 
kuin vain yhteissijoitusyrityksen omasta 
aloitteesta, esimerkiksi sen purkamisen yh-
teydessä, ne on katsottava direktiivin ja eh-
dotuksen tarkoittamiksi muiksi kuin sulje-
tuiksi yhteissijoitusyrityksiksi. 

3 b §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, jossa säädettäisiin pääosin voimassa 
olevaa 2 luvun 3 §:n 6 momenttia vastaavasti 
esitteen täydentämisestä. Lisäksi pykälässä 
otettaisiin huomioon esitedirektiivistä johtu-
vat muutostarpeet. 

Pykälän 1 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohdas-
sa edellytetystä esitteen täydentämisvelvolli-
suudesta, jos esitteessä olevissa tiedoissa il-
menee ennen tarjouksen voimassaoloajan 
päättymistä tai arvopaperin julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista virhe tai puute, 
joka voi vaikuttaa arvopapereista tehtävään 
perusteltuun arvioon. Säännös vastaa vo i-
massa olevan 2 luvun 3 §:n 6 momenttia. 

Esitteen täydentämisvelvoite koskee esitet-
tä ja sen eri osia kokonaisuudessaan. Siten 
esitteen täydentämisen yhteydessä tulee aina 
erikseen arvioida myös se, tarvitseeko esit-
teen tiivistelmää täydentää, jotta tiivistelmäs-
tä esitteen täydentämisen jälkeenkin ilmenisi 
esitedirektiivin mukaisesti liikkeeseenlaski-
jaan, mahdolliseen takaajaan ja arvopaperei-
hin liittyvät olennaiset tiedot ja riskit. Tiivis-
telmän täydentämisvelvollisuuden erillinen 
arviointi korostuu myös siksi, että tiivistel-
mää voidaan jakaa erillisenä asiakirjana ja se 
saattaa olla ainoa dokumentti, joka käänne-
tään sijoittajan äidinkielelle.  

Pykälän 2 momentissa esitetään säädettä-
väksi esitedirektiivin 16 artiklan 2 kohdan 
mukaisesti sijoittajan oikeudesta peruuttaa 
päätöksensä 1 momentin tarkoittamassa tilan-
teessa. Esityksen mukaan sijoittajille, jotka 
ovat sitoutuneet merkitsemään tai ostamaan 

arvopapereita ennen esitteen täydennyksen 
julkistamista, on annettava oikeus peruuttaa 
päätöksensä kahden pankkipäivän tai Rahoi-
tustarkastuksen erityisestä syystä päättämän 
pidemmän ajan, kuitenkin enintään neljän 
pankkipäivän, kuluessa siitä, kun täydennys 
on julkistettu 

Tarve pidempään peruuttamisaikaan voi 
syntyä silloin, jos sijoittajien joukko on eri-
tyisen laaja tai on oletettavissa, etteivät sijoit-
tajat esimerkiksi täydennyksen julkistamista-
van takia ehdi reagoimaan täydennyksen tie-
toihin. Tarjouksen tekijä voi lisäksi itse päät-
tää tarjota momentissa säädettävää pidem-
män harkinta-ajan.  

3 c §. Ehdotetussa uudessa pykälässä sää-
dettäisiin esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohdan 
b alakohdan mukaisesti sijoittajan oikeudesta 
peruuttaa päätöksensä tilanteessa, jossa esit-
teen julkistamisen yhteydessä ei ole annettu 
arvopaperien riittävän tarkkoja tarjoushinnan 
määräämisperusteita tai arvopaperin enim-
mäishintaa. Ehdotuksen mukaan ehdollista 
tarjousta koskeva esite voidaan julkistaa il-
man, että on tehty lopullista päätöstä arvopa-
perien merkintä- tai ostohinnasta taikka mää-
rästä etukäteen.  

Arvopaperien tarjoajan on kuitenkin täy-
dennettävä esitettä edellä tarkoitetuilla tie-
doilla julkistamalla ne ilman aiheetonta vii-
vytystä arvopaperien tarjoamista koskevan 
päätöksen tekemisen jälkeen samalla tavalla 
kuin esite itsessään on julkistettava. Jollei 
esitteessä ole julkistettu arvopaperien määrän 
ja hinnan määräytymisperusteita sekä enim-
mäishintaa, on sijoittajilla oikeus peruuttaa 
päätöksensä kahden pankkipäivän kuluessa 
siitä, kun tiedot arvopaperien lopullisesta 
määrästä ja hinnasta on julkistettu. 

Peruuttamismahdollisuus arvopaperien lo-
pullisen hinnan tai määrän ilmoittamisen yh-
teydessä eroaa 3 b §:ssä tarkoitetun esitteen 
täydentämisen yhteydessä edellytettävästä 
peruuttamismahdollisuudesta siten, että si-
joittajilla on jo arvopapereita merkittäessä 
tieto siitä, että esitettä tullaan tarjousajan 
päätyttyä täydentämään tiedolla lopullisesta 
hinnasta tai määrästä. Esitteessä on myös tie-
to siitä, milloin arvopaperien lopullinen hinta 
tai määrä julkistetaan. Siksi kahden pankki-
päivän peruuttamisaikaa voidaan tässä tapa-
uksessa pitää riittävänä. 
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3 d §. Pykälän 1 momentti sisältää perus-
säännöksen esitteen laatimiskielestä. Jos ar-
vopapereita tarjotaan tai haetaan kaupan-
käynnin kohteeksi yksinomaan Suomessa, 
esite olisi laadittava suomen- tai ruotsinkieli-
senä. Rahoitustarkastus voisi kuitenkin ha-
kemuksesta antaa suostumuksen esitteen laa-
timiseen jollakin muulla kielellä, jolla tarkoi-
tettaisiin esitedirektiivissä mainittua kansain-
välisillä rahoitusmarkkinoilla yleisesti käy-
tössä olevaa kieltä. Käytännössä tällaisena 
tultanee pitämään englannin kieltä.  

Ehdotettu säännös vastaa muun kuin suo-
men- tai ruotsinkielen osalta kaupparekiste-
riasetuksen (208/1979) 20 a §:n (876/2004) 
4 momentin toista virkettä, jonka mukaan pa-
tentti- ja rekisterihallitus voi ilmoitusvelvo l-
lisen hakemuksesta antaa suostumuksen 
asiakirjojen ja selvitysten antamiseen muulla 
kielellä. 

Ehdotetun 2 momentin mukaan esitteen 
laatimiskielestä silloin, kun arvopapereita 
tarjotaan yleisölle tai haetaan julkista kau-
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh-
teeksi myös tai yksinomaan muualla kuin 
Suomessa, säädettäisiin valtiovarainministe-
riön asetuksella. Ehdotus vastaa direktiivin 
19 artiklan 1 —4 kohtaa. 
 
Esitteen hyväksyminen 
 

4 §. Pykälä ja sitä edeltävä otsikko ehdote-
taan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Sen 
1 momentissa säilytettäisiin esitedirektiivin-
kin edellyttämä vaatimus, että esitteen saa 
julkistaa vasta, kun toimivaltainen viran-
omainen, Suomessa Rahoitustarkastus, on 
hyväksynyt sen. Hyväksynnän vaatiminen 
ennen esitteen julkaisemista ei loukkaa pe-
rustuslailla turvattua sananvapautta. Rahoi-
tustarkastuksen esitetarkistuksessa ei ole ky-
se sananvapauden tai muiden perusoikeuksi-
en käytön rajoittamisesta vaan sen varmista-
misesta, että esite, joka saa hyväksymisensä 
kautta laissa säädetyn erityisen aseman, täyt-
tää sen sisällölle laissa asetetut vaatimukset 
johdonmukaisesti esitetyllä ja helposti ym-
märrettävällä tavalla. 

Esitedirektiivin mukaan, jos arvopapereita 
on tarkoitus tarjota yleisölle tai ottaa kaupan-
käynnin kohteeksi säännellyillä markkinoilla 
yhdessä tai useammassa jäsenvaltiossa tai 

muussa jäsenvaltiossa kuin esitevelvollisen 
kotijäsenvaltiossa, kotijäsenvaltion toimival-
taisen viranomaisen, Suomessa Rahoitustar-
kastuksen, hyväksymä esite ja sen mahdolli-
set täydennykset ovat voimassa yleisölle tar-
joamista tai kaupankäynnin kohteeksi otta-
mista varten missä tahansa vastaanottavassa 
jäsenvaltiossa, jos kunkin vastaanottavan jä-
senvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle on 
annettu ilmoitus esitteen hyväksymisestä. 
Vastaanottavien jäsenvaltioiden toimivaltai-
set viranomaiset eivät saa ryhtyä esitettä kos-
keviin hyväksymis- tai muihin hallintomenet-
telyihin. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin Rahoi-
tustarkastuksen toimivallasta hyväksyä sille 
hyväksyttäväksi toimitettu esite. Ehdotetun 
1 kohdan nojalla Rahoitustarkastus voisi hy-
väksyä esitteen, jos 1 luvun 4 §:n ehdotetuis-
sa 7—9 momenteissa tarkoitettu kotivaltio 
olisi Suomi.  

Ehdotetun 2 kohdan perusteella Rahoitus-
tarkastus voisi ottaa esitteen käsiteltäväk-
seen, jos toinen Euroopan talousalueeseen 
kuuluvan valtion toimivaltainen virano mai-
nen pyytäisi siltä esitteen käsittelyn siirtämis-
tä. Siirto edellyttäisi kuitenkin aina Rahoitus-
tarkastuksen suostumusta. Tämä toimivallan 
siirto perustuu esitedirektiivin 13 artiklan 
5 kohtaan ja tulee luontevimmin kyseeseen 
tilanteessa, jossa velvollisuudella julkistaa 
esite ei ole juuri muuta liityntää kyseisen, 
siirtoa pyytävän viranomaisen lainkäyttöpii-
riin kuin se, että esitevelvollisen kotipaikka 
on tuossa valtiossa. Toisin sanoen näin me-
neteltäneen lähinnä silloin, kun esitevelvolli-
suus liittyy kotivaltiota läheisemmin siihen 
valtioon, johon siirtoa pyydetään.  

Tällainen tilanne voi olla esimerkiksi se, et-
tä liikkeeseenlaskijan laatima esite liittyy 
vain muiden Euroopan talousalueeseen kuu-
luvien valtioiden alueella kuin sen rekiste-
röidyn kotipaikan valtiossa toteutettavaan ar-
vopaperitarjoukseen.  

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi esitteen tarkastamiseen varattavasta 
ajasta sekä hyväksymishakemuksen hylkää-
misperusteista. Tarkastamisajoiksi ehdote-
taan esitedirektiivin 13 ja 16 artiklojen mu-
kaisesti tilanteen mukaan joko 10, 20 tai seit-
semän pankkipäivää. Pääsäännön mukaan 
Rahoitustarkastuksella olisi direktiivin mu-
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kaisesti aikaa käsitellä hakemusta 10 pankki-
päivää siitä, kun esite olisi jätetty sen hyväk-
syttäväksi.  

Rahoitustarkastuksella olisi kuitenkin tar-
kastusaikaa 20 pankkipäivää, jos liikkeeseen-
laskijan arvopapereita ei aiemmin ole tarjottu 
yleisölle tai otettu julkisen kaupankäynnin tai 
sitä Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa vastaavan kaupankäynnin kohteek-
si.  

Tällainen tilanne on esimerkiksi niin sanot-
tu ensilistaus ( IPO, initial public offer), jossa 
yhtiö tarjoaa ensimmäistä kertaa yleisölle ar-
vopapereitaan ja listautuu heti tarjouksen jäl-
keen. Myös muu yleisölle ensimmäistä kertaa 
tapahtuva tarjous kuuluu tähän joukkoon. 
Edellisistä poiketen, jos tarkastus koskisi 
3 b §:n 1 momentissa tarkoitettua esitteen 
täydennystä, tarkastusaika olisi direktiivin 
mukaisesti enintään seitsemän pankkipäivää. 
Määräaikojen laskemiseen sovellettaisiin la-
kia säädettyjen määräaikain laskemisesta 
(150/1930). 

Ehdotetussa 4 momentissa säädettäisiin di-
rektiivin 13 artiklan 2 kohdan toisen kappa-
leen mukaisesti asiakirjojen puutteellisuuden 
vaikutuksesta tarkastusaikaan. Ehdotuksen 
mukaan, jos Rahoitustarkastus perustellusta 
syystä katsoo, että sille toimitetut asiakirjat 
ovat puutteelliset tai että niitä on täydennet-
tävä lisätiedoin, edellä mainitut 10 ja 
20 pankkipäivän määräajat alkaisivat kulua 
vasta siitä päivästä, jona liikkeeseenlaskija, 
tarjoaja tai muu julkisen kaupankäynnin 
taikka sitä Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa vastaavan kaupankäynnin 
kohteeksi ottamista hakenut toimittaa tällai-
set tiedot.  

Rahoitustarkastuksen olisi tällaisessa tapa-
uksessa ilmoitettava asiasta hakijalle 
10 pankkipäivän kuluessa hakemuksen jät-
tämisestä. Jotta esitteen tarkastustyö olisi 
käytännössä mahdollista, tulee esiteluonnok-
sen olla mahdollisimman täydellinen, kun vi-
rallinen hakemus esitteen hyväksymiseksi jä-
tetään. Tämän vuoksi ei ole perusteltua kat-
soa tarkastusajan alkaneen kulua, jos esite-
luonnos tai siihen liittyvät asiakirjat ovat 
huomattavan puutteellisia. Toisaalta hake-
muksen tekijällä on tarve tietää esitteen tar-
kastusajassa mahdollisesti tapahtuvista muu-
toksista. Tämän vuoksi Rahoitustarkastuksen 

on ilmoitettava hakemuksen tekijälle esite-
tarkastukseen liittyvien asiakirjojen puutteel-
lisuudesta ja puutteellisuuden vaikutuksesta 
tarkastusajan alkamisen lykkäytymiseen. 

Ehdotetun 5 momentin nojalla esite olisi 
hyväksyttävä, jos se täyttää 3 a §:ssä asetetut 
edellytykset tietojen esittämisestä johdonmu-
kaisessa ja helposti ymmärrettävässä muo-
dossa. Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 ar-
tiklan 1 kohdan q alakohtaan, jonka mukaan 
esitteen hyväksyminen edellyttää paitsi esit-
teen sisältövaatimusten tarkastamista myös 
esitteen sisällön johdonmukaisuuden ja ym-
märrettävyyden tarkastamisen.  

Esitteen virheellisyyttä, puutteellisuutta tai 
ymmärrettävyyttä on arvioitava esitteen tar-
koituksen kannalta. Esitteessä on annettava 
sijoittajalle riittävät ja olennaiset tiedot pe-
rustellun arvion tekemiseksi arvopaperista ja 
sen liikkeeseenlaskijasta. Siten virheet, puut-
teet ja vaikeaselkoisuudet johtavat esitteen 
hyväksymishakemuksen hylkäämiseen, jos 
niiden voidaan olettaa vaikuttavan sijoittajan 
perusteltuun sijoituspäätökseen. 

Rahoitustarkastuksella ei ole voimassa ole-
van lain mukaan velvollisuutta tarkastaa esi-
tettyjen tietojen todenperäisyyttä. Rahoitus-
tarkastuksella ei edelleenkään olisi velvolli-
suutta tarkastaa esitteessä annettujen tietojen 
oikeellisuutta. Sillä olisi kuitenkin mahdolli-
suus edellyttää esitettyjen tietojen täydentä-
mistä siltä osin kuin se esitettä tarkastaessaan 
toteaa annetut tiedot harhaanjohtaviksi tai 
puutteellisiksi. Sääntely on yhdenmukainen 
esitedirektiivin kanssa, jonka 13 artiklan 
6 kohdan mukaan direktiivi ei vaikuta toimi-
valtaisen viranomaisen vastuuseen, josta sää-
detään edelleen yksinomaan kansallisessa 
lainsäädännössä. 

Ehdotetussa 6 momentissa säädettäisiin 
esitteen tarkastuksen siirtomahdollisuudesta. 
Esitedirektiivin 13 artiklan 5 kohdassa sääde-
tään kotijäsenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen mahdollisuudesta siirtää esitteen 
hyväksyminen toisen jäsenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle tämän suostumuksel-
la. Siirrosta on ilmoitettava arvopaperien tar-
joajalle tai niiden listausta hakevalle kolmen 
päivän kuluessa päätöksen tekemisestä. 

Siirtopäätöksen tekee direktiivin mukaises-
ti Suomessa Rahoitustarkastus ja se voi to-
teutua, jos vastaanottava viranomainen hy-



   
  

     

 

37 

väksyy siirron. Esitteen laatineelle taholle di-
rektiivi ei anna erityisiä oikeuksia.  

Rahoitustarkastuksen toimintaan kuitenkin 
sovelletaan Rahoitustarkastuksesta annetun 
lain 1 §:n 2 momentin nojalla hallintolakia 
(434/2003), jonka 34 §:n mukaan asianosai-
selle on ennen asian ratkaisemista viranomai-
sessa varattava tilaisuus lausua mielipiteensä 
asiasta sekä antaa selityksensä sellaisista vaa-
timuksista ja selvityksistä, jotka saattavat 
vaikuttaa asian ratkaisuun. 

Ensisijassa siirtopäätös tulisi harkittavaksi 
tilanteessa, jossa esitteen laatija esittää pyyn-
nön itse. Tällainen tilanne voi olla esimerkik-
si silloin, kun esite on tämän lain nojalla tar-
kastettava Suomessa, mutta tarjous itsessään 
toteutettaisiin pelkästään paikallisesti jossa-
kin muussa Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa.  

Samanlainen tarve voi syntyä, jos esite oli-
si tarkoituksenmukaista laatia kokonaisuu-
dessaan kielellä, jota Rahoitustarkastus ei 
käytä tarkastuskielenä taikka tarjous muutoin 
olisi luonteensa puolesta sellainen, että sen 
tarkastaminen muualla olisi perusteltua sekä 
arvopaperien tarjoajan että tarjouksen kohde-
ryhmän kannalta. Vastaavasta toisen Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomaisen mahdollisuudesta 
siirtää muutoin sille kuuluva esitetarkistus 
Rahoitustarkastuksen tehtäväksi säädettäisiin 
edellä esitetyin tavoin pykälän 1 momentissa. 

Ehdotetun 7 momentin mukaan Rahoitus-
tarkastuksen hyväksymä esite olisi toimitet-
tava hyväksytyssä lopullisessa muodossa Ra-
hoitustarkastukselle viimeistään silloin, kun 
se julkistetaan. Rahoitustarkastuksen olisi 
julkaistava sähköisen tietoverkon kotisivuil-
laan sen viimeisen 12 kuukauden aikana hy-
väksymät esitteet tai ainakin luettelo niistä. 

Tämä Rahoitustarkastukselle asetettava 
velvollisuus antaa sijoittajille mahdollisuu-
den saada tietoa hyväksytyistä esitteistä kä-
tevästi ja keskitetysti yhdestä paikasta. Ra-
hoitustarkastuksen julkaistessa hyväksymän-
sä esitteet kyse ei kuitenkaan olisi esitevel-
vollisen esitteen julkistamisvelvoitteen täyt-
tämisestä. Tuon velvoitteen täyttämiseksi esi-
tevelvollisen olisi omalla vastuullaan julkis-
tettava esite ennen arvopapereita koskevan 
tarjouksen alkua tai niiden kaupankäynnin 
kohteeksi hakemisen yhteydessä. Ehdotus 

perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 1 ja 
4 kohtaan. 

4 a §. Pykälä ehdotetaan muutettavaksi ko-
konaisuudessaan ja sen edellä oleva väliot-
sikko kumottavaksi. Voimassa olevan sään-
nöksen sijaan pykälässä säädettäisiin esitedi-
rektiivin välillisesti tarjoamasta mahdolli-
suudesta hyväksyttää kolmiosaisen esitteen 
perusesite erikseen toimivaltaisella viran-
omaisella.  

Direktiivin 9 artiklan 4 kohdan mukaan pe-
rusesite voi olla itsenäisesti voimassa 
12 kuukautta sen toimittamisesta toimivaltai-
selle viranomaiselle. Tällä on tarkoitus hel-
pottaa sellaisten esitevelvollisten esitteen jul-
kistamisvelvoitteen toteuttamista, jotka las-
kevat arvopapereita usein liikkeeseen.  

Jotta kyseistä perusesitettä voitaisiin käyt-
tää sen voimassaoloaikana esimerkiksi toteu-
tettavissa tarjouksissa osana esitettä ja siten 
esitteen julkistamisvelvoitteen täyttämiseksi, 
sen on direktiivin mukaisesti oltava viran-
omaisen hyväksymä ja tarpeen mukaan täy-
dennetty tiedoilla sen voimassaoloaikana ta-
pahtuneista seikoista. 

Pykälän perusteella liikkeeseenlaskijalla ei 
kuitenkaan ole velvollisuutta hyväksyttää pe-
rusesitettä esimerkiksi vuosittain, vaan se on 
liikkeeseenlaskijalle annettu mahdollisuus, 
jos se katsoo siitä olevan hyötyä. Erikseen 
hyväksyttyä perusesitettä voidaan käyttää 
myös tässä esityksessä ehdotetun vuosikoos-
teen julkistamista koskevan velvollisuuden 
täyttämiseksi. Vuosikoosteen julkistamisvel-
vollisuus perustuu esitedirektiivin 10 artik-
laan. 

Ehdotuksen mukaan pelkän perusesitteen 
hyväksymiseen sovellettaisiin samoja sään-
nöksiä kuin koko esitteen hyväksymiseen. 
Näin ollen sen hyväksymistä koskisivat sa-
mat määräajat ja hyväksymisedellytykset 
kuin koko esitteen hyväksymistä. Tällöin tu-
lisi kuitenkin otettavaksi huomioon sille lais-
sa ja komission esiteasetuksessa asetetut vaa-
timukset. 

Toisin kuin kokonainen esite perusesite 
koskee vain tietoja arvopaperin liikkeeseen-
laskijasta. Tämän vuoksi perusesite ei yksi-
nään, ilman hyväksyttyä arvopaperiliitettä ja 
tiivistelmää, oikeuttaisi arvopaperien tar-
joamiseen yleisölle tai hakemiseen julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi.  
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4 b §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, jossa säädettäisiin esitedirektiivin 
20 artiklan mukaisesti, että Rahoitustarkas-
tuksen on hyväksyttävä Euroopan talousalu-
een ulkopuolisesta valtiosta tulevan sellaisen-
liikkeeseenlaskijan esite, jonka 1 luvun 4 §:n 
9 momentin perusteella määräytyvä kotival-
tio on Suomi, vaikka esite olisi laadittu nou-
dattaen tuossa valtiossa asetettuja vaatimuk-
sia. Kysymyksessä olisi siis poikkeus pää-
säännöstä, jonka mukaan Rahoitustarkastuk-
selle hyväksyttäväksi toimitettava esite on 
laadittava tämän lain säännösten mukaisesti.  

Edellytyksenä sille, että Rahoitustarkastus 
olisi hyväksyttävä kolmannen maan lainsää-
dännön vaatimusten mukaan laadittu esite, 
olisi kuitenkin, että nuo vaatimukset noudat-
tavat kansainvälisten sääntelyjärjestöjen, lä-
hinnä IOSCO:n (International Organisation 
of Securities Commissions), antamia kan-
sainvälisiä vaatimuksia sekä vastaava t laissa 
ja esitedirektiivissä asetettuja vaatimuksia. 
Velvollisuus selvityksen antamiseen vastaa-
vuudesta olisi hakijalla. On luontevampaa 
asettaa velvollisuus hakijalle, johon sovellet-
tavasta oikeudesta kuitenkin on kyse, kuin 
Rahoitustarkastukselle, joka joutuisi muuten 
tutkimaan laajastikin useitakin eri oikeusjär-
jestelmiä oikean kuvan saamiseksi eri vaati-
musten vastaavuudesta. Pykälässä tarkoite-
tuilla liikkeeseenlaskijoilla olisi kuitenkin ai-
na mahdollisuus laatia esite noudattaen lain 
ja direktiivin säännöksiä. 

Esitedirektiivin perusteella on mahdollista, 
että komissio antaa tarkemmat säännökset, 
joiden mukaan kolmas valtio varmistaa kan-
sallisella lainsäädännöllään tai kansainvälis-
ten organisaatioiden antamiin vaatimuksiin 
perustuvilla menettelyillä, että kyseisessä 
valtiossa sen asettamia vaatimuksia noudat-
taen laaditut esitteet vastaavat esitedirektiivin 
vaatimuksia. Jos komissio antaa tällaisia 
säännöksiä, Rahoitustarkastuksen olisi otet-
tava ne huomioon arvioidessaan kyseisten 
valtioiden asettamien vaatimusten vastaa-
vuutta. 

4 c §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, jossa säädettäisiin esitteeseen liitty-
vän markkinointiaineiston toimittamisesta 
Rahoitustarkastukselle. Esitedirektiivin 
15 artiklan 3 kohdan mukaisesti tarjouksiin ja 
listalleottoon liittyvä mainonta ei saa olla to-

tuudenvastaista tai harhaanjohtavaa ja sen on 
oltava yhdenmukaista esitteessä annettavien 
tietojen kanssa. Direktiivin 15 artiklan 6 
kohdassa puolestaan edellytetään, että koti-
jäsenvaltion toimivaltaisella viranomaisella 
on valtuudet valvoa, että mainonnassa, joka 
liittyy arvopapereiden tarjoamiseen yleisölle 
tai niiden ottamiseen kaupankäynnin koh-
teeksi säännellyillä markkinoilla, noudate-
taan direktiivissä tarkoitettuja periaatteita. 

Direktiivin mukaisesti pykälässä säädettäi-
siin, että esitteeseen liittyvä markkinointiai-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle 
kahden pankkipäivän kuluessa siitä, kun esite 
on jätetty Rahoitustarkastuksen hyväksyttä-
väksi. Lisäksi pykälässä edellytettäisiin di-
rektiivin 15 artiklan 2 kohtaa vastaavasti, että 
markkinointiaineistossa olisi viitattava esit-
teeseen ja mainittava paikka, josta esite on 
saatavilla.  

Pykälä vastaa voimassa olevaa 2 luvun 
4 §:n 2 momenttia.  

4 d §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, jossa säädettäisiin esitteen voimassa-
olosta eli siitä, kuinka kauan esitteen hyväk-
symisen jälkeen sitä voidaan käyttää tarjotta-
essa arvopapereita tai haettaessa niitä julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi.  

Pykälän 1 momentissa säädettäisiin esitteen 
voimassaolon pääsäännöstä. Esite laaditaan 
arvopaperien tarjoamista tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista varten. Tämän 
jälkeen päättyy ehdotetun luvun 3 b §:n mu-
kainen esitteen täydennysvelvollisuus.  

Tavallisesti tarjoukset tapahtuvat suhteelli-
sen lyhyen ajanjakson kuluessa esitteen jul-
kistamisesta. Jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa 
arvopapereita saatetaan kuitenkin laskea liik-
keeseen jatkuvasti pitkänkin ajanjakson ku-
luessa. Jos jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa 
täydennettäisiin aina vain tarjouksen alkami-
sen yhteydessä julkistettua esitettä, menettely 
voisi lopulta johtaa tilanteeseen, jossa varsi-
nainen esite sisältäisi vain vanhentunutta tie-
toa, ja ajantasainen tieto olisi esitteen täy-
dennyksissä. Tästä syystä esite on voimassa 
enintään 12 kuukautta sen julkistamisesta. 
Tämän jälke en on laadittava ja hyväksytettä-
vä uusi esite, vaikka kyseessä olisikin edel-
leen sama liikkeeseenlasku. Vaatimus vastaa 
esitedirektiivin 9 artiklan 1 kohtaa. 

Pykälän 2 momentin mukaan liikkeeseen-
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laskija voi käyttää aiemmin hyväksyttyä esi-
tettä 12 kuukauden ajan sen julkistamisesta 
edellyttäen, että esitettä on täydennetty ehdo-
tetun uuden 3 b §:n mukaisesti. Edellä 
1 momentissa säädetyn pääsäännön mukai-
sesti esitteen täydennysvelvollisuus päättyy 
tarjouksen päättymiseen tai arvopaperien ot-
tamiseen julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Jos esitteen julkistamista seuraavan 12 kuu-
kauden aikana syntyy tarve laatia uusi esite, 
voi aiemmin julkistettua esitettä käyttää ar-
vopaperien tarjoamiseen tai hakemiseen jul-
kisen kaupankäynnin kohteeksi, kunhan esi-
tettä tätä ennen tarvittaessa täydennetään 
ajantasaisilla tiedoilla.  

Vanhaa esitettä voi käyttää joko sellaise-
naan yhdessä täydennyksen kanssa tai sen 
tiedot voi sisällyttää tarjouksen tai julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessä laadittavaan uuteen esitteeseen viittaa-
malla aiemmin hyväksyttyyn esitteeseen. 
Momentti perustuu esitedirektiivin 9 artiklan 
1 kohtaan. 

Pykälän 2 momentti koskisi myös direktii-
vissä erikseen mainitun liikkeeseenlaskuoh-
jelmissa käytettävissä olevan mahdollisuu-
den, yksiosaisen ohjelmaesitteen, voimassa-
oloa. Direktiivin mukaan ohjelmaesitettä 
voidaan käyttää, jos esite koskee osana liik-
keeseenlaskuohjelmaa liikkeeseen laskettavia 
optio-oikeuksia, warrantteja tai muita muun 
kuin oman pääoman ehtoisia arvopapereita.  

Näin ollen myös ohjelmaesite muiden yk-
siosaisten esitteiden tavoin olisi voimassa 
12 kuukautta sen julkistamisesta. Tässäkin 
tapauksessa kunkin liikkeeseenlaskun tai jul-
kisen kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessä ohjelmaesitteen tietoja olisi kuiten-
kin tarvittaessa täydennettävä ajantasaisilla 
tiedoilla. Momentti perustuu tältä osin esite-
direktiivin 9 artiklan 2 kohtaan ja 5 artiklan 
4 kohdan b alakohtaan. 

Jos esite on laadittu kolmiosaisena asiakir-
jana, olisi ehdotettujen 4 ja 4 a §:n mukaises-
ti hyväksytty ja julkistettu perusesite voimas-
sa 12 kuukautta sen julkistamisesta (3 mo-
mentti). Säännös perustuu esitedirektiivin 
9 artiklan 4 kohtaan. Perusesitteen tiedot tu-
lee kuitenkin tarvittaessa myöhemmän tarjo-
uksen tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
ottamisen yhteydessä päivittää arvopaperiliit-
teessä. 

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi direktiivin mukaisesti kiinnitysluot-
topankkilaissa (1240/1999) tarkoitettuja kiin-
teistövakuudellisia joukkovelkakirjoja ja nii-
tä vastaavia ulkomaisia arvopapereita koske-
vasta helpotuksesta esitteen voimassaoloon. 
Laskettaessa tällaisia arvopapereita liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti, esite on vo i-
massa niin kauan kuin kyseisiä arvopapereita 
lasketaan liikkeeseen. Säännös perustuu esi-
tedirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan ja se sovel-
tuu ainoastaan jatkuviin tai toistuviin liikkee-
seenlaskuihin.  

Jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasket-
tavat arvopaperit on yksilöitävä esitteessä ja 
niiden on oltava keskenään samanlajisia tai 
-tyyppisiä. Jos kiinteistövakuudellisia jouk-
kovelkakirjoja sen sijaan lasketaan liikkee-
seen esimerkiksi osana joukkovelkakirjaoh-
jelmaa, sovelletaan niistä laadittavan ohjel-
maesitteen voimassaoloon 2 momentin sään-
nöstä muiden esitteiden voimassaolosta. 
 
Esitteiden rajat ylittävä hyväksyntä Euroo-
pan talousalueella 
 

4 e §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä ja sen edelle uusi väliotsikko. Pykä-
lässä säädettäisiin muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomes-
sa hyväksytyn esitteen käyttömahdollisuu-
desta Suomessa. Ehdotus perustuu esitedirek-
tiivin 17 artiklaan ja 19 artiklan 3 kohtaan. 

Pykälän 1 momentin mukaan poiketen siitä 
pääsäännöstä, että esitteen saa julkistaa, kun 
Rahoitustarkastus on sen hyväksynyt, esit-
teen saa julkistaa Suomessa, jos Rahoitustar-
kastusta vastaava viranomainen Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa on hy-
väksynyt esitteen ja toimittanut Rahoitustar-
kastukselle siitä jäljennöksen ja todistuksen 
sen direktiivinmukaisuudesta. Sama koskee 
luonnollisesti mahdollisia esitteen täyden-
nyksiä. Ehdotus koskee vain niitä arvopape-
reita, joiden liikkeeseenlaskun kotivaltio on 
muu kuin Suomi. Todistuksessa olisi ilmoi-
tettava myös esitteen sisältöä koskevat poik-
keukset perusteluineen. 

Se, milloin ulkomainen viranomainen voi 
tehdä pykälässä tarkoitetun ilmoituksen Ra-
hoitustarkastukselle, ratkaistaan viranomaista 
koskevan kansallisen lainsäädännön mukai-
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sesti. 
Direktiivin perusteella jokaisessa Euroopan 

talousalueeseen kuuluvassa valtiossa olisi di-
rektiivin kansallisen täytäntöönpanon määrä-
ajan päätyttyä oltava voimassa samansisäl-
töine n lainsäädäntö. Näin ollen sekä kussakin 
valtiossa hyväksyttyä että sinne ilmoitettavaa 
esitettä tulisi koskea samansisältöiset sään-
nökset. Näin ollen kutakin esitettä koskevat 
samansisältöiset yleissäännökset, kuten sään-
nökset esitteiden julkistamisesta, vähimmäis-
sisällöstä, muodosta ja voimassaolosta, ja 
säännökset niiden julkistamista tai sisältöä 
koskevista poikkeuksista.  

Direktiivissä ei kuitenkaan ole säännöksiä 
muusta kuin hyväksytyn esitteen ilmoittami-
sesta toiseen jäsenvaltioon mahdollisin huo-
mautuksin sitä koskevista, direktiivin mukai-
sesti myönnetyistä sisältöpoikkeuksista. Esit-
teen julkistamisvelvollisuudesta myönnettyjä 
poikkeuksia koskevasta ilmoittamismenette-
lystä ei ole säännöksiä, mikä voisi johtaa jo-
pa siihen, että suoraan direktiivin perusteella 
poikkeamiseen oikeutettu joutuisi lähesty-
mään kaikkia esimerkiksi suunnitellun kan-
sainvälisen rahastoannin kohdevaltioiden 
toimivaltaisia viranomaisia poikkeuksen 
saamiseksi kaikissa kohdevaltioissa.  

Tämän epäselvän tilanteen ratkaisemiseksi 
toimivaltaisten viranomaisten saattaisi olla 
tarpeen sopia siitä, miten esimerkiksi julkis-
tamispoikkeustilanteissa menetellään direk-
tiivin täytäntöönpanoajan päätyttyä. Tällai-
seen sopimiseen on myös hyvät mahdolli-
suudet Euroopan arvopaperimarkkinavalvoji-
en komitean (komission päätös 6 päivänä ke-
säkuuta 2001 Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean perustamisesta 
2001/527/EY) kautta. Sopimiseen on myös 
tarvetta sen vuoksi, etteivät toimivaltaiset vi-
ranomaiset saa direktiivin perusteella tehdä 
toistensa tekemiä päätöksiä, kuten julkista-
mispoikkeusta koskevia päätöksiä, tehotto-
miksi.  

Jos toimivaltaiset viranomaiset sopivat täl-
laisesta hyväksyttyjä esitteitä koskevaa il-
moitusmenettelyä muistuttavasta ilmoitus-
menettelystä, tehdyt ilmoitukset saattaisi olla 
yleisön tiedontarpeiden täyttämiseksi tarpeen 
julkaista Rahoitustarkastuksen sähköisen tie-
toverkon kotisivuilla hyväksyttyjen esitteiden 
tapaan. Sama koskee myös sille ilmoitettuja 

muissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa 
valtioissa hyväksyttyjä esitteitä. 

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin direk-
tiivin 19 artiklan 3 kohdan mukaisesti siitä, 
että Rahoitustarkastus voisi muussa Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa hy-
väksytystä esitteestä ilmoituksen saadessaan 
vaatia, että ilmoitukseen liitetään suomen tai 
ruotsin kielelle käännetty esitteen tiivistelmä. 
Ilmoitusmenettelyn jouduttamiseksi tällainen 
vaatimus saattaisi olla tarpeen tehdä yleisenä 
ja antaa sopivalla tavalla yleiseen tietoon ja 
tiedoksi mahdollisia tulevia ilmoituksia teke-
ville toimivaltaisille viranomaisille. Itse esite 
olisi laadittava esitedirektiivin mukaisesti 
kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti käytetyllä tai Rahoitustarkastuksen hyväk-
symällä muulla kielellä. 

4 f §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä, joka koskisi Rahoitustarkastuksen 
hyväksymän esitteen ilmoittamista toisen Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion 
toimivaltaiselle viranomaiselle. Pykälä vastaa 
esitedirektiivin 17 ja 18 artiklaa ja 19 artiklan 
3 kohtaa. 

Suomessa hyväksytty esite ja sen täyden-
nykset olisivat esitedirektiivin nojalla vo i-
massa yleisölle tarjoamista tai kaupankäyn-
nin kohteeksi ottamista varten yhdessä tai 
useammassa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa, jossa arvopapereita on tar-
koitus tarjota yleisölle tai ottaa julkista kau-
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh-
teeksi. Esite voisi olla voimassa Suomen li-
säksi yhdessä tai useammassa muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
tai ainoastaan yhdessä tai useammassa muus-
sa valtiossa mutta ei Suomessa.  

Esite olisi voimassa edellyttäen, että Rahoi-
tustarkastus on toimittanut liikkeeseenlaski-
jan tai esitteen julkistamisesta vastuussa ole-
van henkilön tai yhteisön pyynnöstä kunkin 
vastaanottavan jäsenvaltion toimiva ltaiselle 
viranomaiselle hyväksymistodistuksen, jossa 
vahvistetaan, että esite ja sen täydennykset 
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti ja jäl-
jennöksen hyväksymästään esitteestä ja sen 
täydennyksistä. Tästä säädettäisiin pykälän 
1 momentissa. 

Rahoitustarkastuksen olisi annettava hy-
väksymistodistus muulle toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle kolmen pankkipäivän kuluessa 
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sitä koskevan pyynnön esittämisestä. Jos 
pyyntö todistuksen antamisesta olisi tehty 
samalla, kun esite tai sen täydennys on jätetty 
hyväksyttäväksi, todistus olisi annettava yh-
den pankkipäivän kuluessa esitteen tai sen 
täydennyksen hyväksymisestä. 

Esitedirektiiviin mukaan on mahdollista, 
että vastaanottavan valtion viranomainen 
vaatii tiivistelmän kääntämistä kyseisen val-
tion yhdelle tai useammalle viralliselle kie-
lelle. Tämän vuoksi 2 momentissa säädettäi-
siin, että ilmoitukseen olisi tarvittaessa liitet-
tävä liikkeeseenlaskijan tai muun pyynnön 
esittäjän vastuulla tehty tiivistelmän käännös 
vastaanottavan valtion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimalle viralliselle kielelle. Jos 
Rahoitustarkastus olisi antanut luvan olla 
julkistamatta jotain tiettyä tietoa, tietojen jul-
kistamista koskevasta poikkeuksesta ja sen 
perusteluista olisi ilmoitettava hyväksymis-
todistuksessa. 

Esitteen hyväksymisen jälkeen voi ilmetä 
merkityksellisiä uusia seikkoja, olennaisia 
asiavirheitä tai epätarkkuuksia, jotka voivat 
vaikuttaa arvopapereista muodostettavaan 
arvioon. Näissä tapauksissa Rahoitustarkas-
tuksen olisi valvojana vaadittava hyväksyttä-
vän täydennyksen julkistamista myös silloin, 
kun esite koskisi myös tai ainoastaan ulko-
mailla toteutettavaa arvopaperien tarjoamista 
tai arvopaperien ottamista kaupankäynnin 
kohteeksi. Myös täydennykset olisi ilmoitet-
tava vastaanottavan valtion toimivaltaiselle 
viranomaiselle. 

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin Rahoi-
tustarkastuksen myöntämien esitteen sisältöä 
koskevien poikkeusten ilmoittamisesta esit-
teen ilmoittamisen yhteydessä. 
 
Vuosikooste julkistetuista tiedoista 
 

10 c §. Lukuun ehdotetaan lisättäväksi uusi 
pykälä ja sen edelle pykälän sisältöä kuvaava 
väliotsikko. 

Pykälän 1 momentti velvoittaisi julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin 
liikkeeseenlaskijan laatimaan vuosikoosteen 
niistä tiedoista, jotka se on viimeksi päätty-
neen tilikauden aikana julkistanut arvopape-
rim arkkinalain, sen nojalla annettujen sään-
nösten tai vahvistettujen sääntöjen taikka 
vastaavan ulkomaisen lainsäädännön tai sitä 

alemmanasteisten säännösten tai sääntöjen 
nojalla. Ehdotus perustuu direktiivin 10 artik-
lan 1 kohtaan. 

Lähtökohtaisesti vuosikoosteen laatimis-
velvollisuus ulottuisi yhtä lailla sekä oman 
pääoman että muun kuin oman pääoman eh-
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin.  

Vuosikoosteen julkistamisvelvoite koskisi 
myös ehdotetun lain voimaantullessa julkisen 
kaupankäynnin kohteena olevien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita. Velvoite ei koskisi 
kuitenkaan esimerkiksi osuuskuntien sijoi-
tusosuuksia, joita ei ole vielä otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi Suomessa.  

Vuosikoosteen laatimisvelvollisuus ei kos-
kisi nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta 
vasta-arvoltaan vähintään 50 000 euron suu-
ruisen muun kuin oman pääoman ehtoisen 
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa. Tämän mu-
kaista poikkeusäännöstä ehdotetaan pykälän 
3 momenttiin. Ehdotus vastaa direktiivin 
10 artiklan 3 kohtaa.  

Ehdotuksen mukaan tällaisen arvopaperin 
liikkeeseenlaskija voisi kuitenkin julkistaa 
pykälässä tarkoitetun vuosikoosteen niin ha-
lutessaan. Myös tällaisen arvopaperin liik-
keeseenlaskija joutuisi julkaisemaan pykäläs-
sä tarkoitetun vuosikoosteen, jos sen liikkee-
seen laskemista arvopapereista myös sellai-
nen arvopaperi on julkisen kaupankäynnin 
kohteena, joka ei täytä mainittua suuruuseh-
toa.  

Jollei tiedotteiden sisältöä esitetä kokonai-
suudessaan vuosikoosteessa, esimerkiksi nii-
den laajuuden takia, on koosteessa vähintään 
viitattava tietoihin, jotka liikkeeseenlaskija 
on julkistanut. Koosteessa on oltava selkeä 
maininta siitä, mistä nämä tiedot ovat vai-
keuksitta saatavissa. Ehdotus vastaa direktii-
vin 10 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Käytännössä 
riittäisi esimerkiksi viittaus asianomaisen 
liikkeeseenlaskijayhtiön sähköisen tietover-
kon kotisivuihin, joilta tiedotteet ovat vai-
keuksitta luettavissa ja tarvittaessa tulostetta-
vissa. Jos vuosikoosteessa vain viitattaisiin jo 
julkaistuihin tiedotteisiin, asianomaisia tie-
dotteita tulisi kuitenkin pitää kotisivuilla saa-
tavilla vähintään siihen asti, kunnes seuraa-
vasta tilikaudesta julkistettaisiin uusi vuosi-
kooste. 

Vuosikoosteessa tulisi ainakin nimetä edel-
lisen tilikauden aikana julkistetut tiedotteet. 
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Esitedirektiivin 10 artiklan 1 kohdassa viita-
taan tältä osin ainakin tietoihin, jotka liikkee-
seenlaskijan on julkistettava Euroopan unio-
nin yhtiöoikeusdirektiivien samoin kuin di-
rektiivin 2001/34/EY, joka muun muassa 
koskee pörssilistalle ottamiseen liittyvää tie-
donantovelvollisuutta, ja kansai nvälisten ti-
linpäätösstandardien soveltamisesta annetun 
asetuksen (EY) N:o 1606/2002 nojalla.  

Säännöksen nojalla suomalaisen yhtiön 
vuosikoosteessa olisi ainakin viitattava niihin 
tietoihin, jotka yhtiö on julkistanut 7 §:n jat-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevan 
säännöksen perusteella. Lisäksi velvollisuus 
ulottuisi ehdotuksessa myös kaikkiin niihin 
tietoihin, jotka on julkistettu esimerkiksi 
Suomessa arvopaperipörssin sääntöjen nojal-
la niin sanottuina pörssitiedotteina. Niin 
ikään tulisi mainita koosteen tarkoittamana 
aikana julkistetut 5 §:n mukaiset osa-
vuosikatsaukset sekä 6 ja 6 a §:n nojalla jul-
kistettu tilinpäätös ja sitä koskeva tilinpäätös-
tiedote. 

Säännös pohjautuu velvoittaviin tiedonan-
tosäännöksiin. Siten yhtiön markkinointiesit-
teet ja muu sellainen aineisto, jota yhtiö ei 
ole julkistanut arvopaperien julkisen kaupan-
käynnin kohteena olon perusteella sovelletta-
vien säännösten nojalla, jäisivät säännöksen 
soveltamisalan ulkopuolelle. Näin ollen sel-
laista aineistoa ei myöskään tulisi mainita 
vuosikoosteessa. Sama koskee muun muassa 
sanomalehtikirjoituksia ja niistä mahdollises-
ti annettuja vastineita. Ehdotus vastaa direk-
tiivin 10 artiklan 1 kohtaa.  

Jos yhtiön arvopaperi on otettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi muussa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai Eu-
roopan talousalueen ulkopuolella, esimerkik-
si Yhdysvalloissa, koosteessa on ilmoitettava 
sellaiset tiedotteet, jotka on julkistettu sikä-
läisen lainsäädännön tai muun säännöstön 
nojalla. Jos sama tiedote on julkistettu use-
ammassa paikassa erikielisenä, ei kieliversi-
oita kuitenkaan olisi säännöksen perusteella 
tarpeen eritellä.  

Direktiivin 10 artiklan 2 kohdan mukaan 
vuosikooste on toimitettava kotivaltion toi-
mivaltaiselle valvontaviranomaiselle. Liik-
keeseenlaskijan kotivaltio määräytyy esitedi-
rektiivin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan 
mukaisesti. Alakohdan mukaan liikkeeseen-

laskijan kotivaltio on pääsääntöisesti liikkee-
seenlaskijan rekisteröintivaltio. Laissa tarkoi-
tetun suomalaisen julkisen kaupankäynnin 
kohteena on pääsääntöisesti Suomessa rekis-
teröityjen yhtiöiden arvopapereita, minkä 
vuoksi ehdotetun 2 momentin mukaan vuosi-
kooste olisi pääsääntöisesti toimitettava Ra-
hoitustarkastukselle.  

Mainitun direktiivin 2 artiklan 1 kohdan m 
alakohdan mukaan liikkeeseenlaskija voi tie-
tyissä liikkeeseenlaskukohtaisissa tilanteissa 
kuitenkin valita kotivaltion ja siten esitteen 
hyväksyvän toimivaltaisen viranomaisen. Jos 
tällaisissa tilanteissa esitteen julkistamisvel-
vollinen on hyväksyttänyt esitteensä muulla 
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion 
toimivaltaisella viranomaisella kuin Rahoi-
tustarkastuksella, vuosikooste on toimitettava 
myös tuolle viranomaiselle.  

Tilanteet, joissa vuosikooste toimitettaisiin 
myös muulle toimivaltaiselle viranomaiselle 
kuin Rahoitustarkastukselle, jäänevät kuiten-
kin vähäisiksi. Ne koskevat todennäköisesti 
lähinnä tilanteita, joissa julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi otetaan sitä vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi muualla jo otettuja 
arvopapereita.  

Ehdotuksen mukaan, jos arvopaperi olisi 
Suomessa julkisen kaupankäynnin kohteena, 
kooste olisi toimitettava myös asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle eli käy-
tännössä useimmiten Helsingin Pörssille. 
Koska laissa julkisella kaupankäynnillä tar-
koitetaan Suomessa tapahtuvaa arvopaperien 
julkista kaupankäyntiä, ehdotettu velvoite ei 
ulottuisi vuosikoosteiden lähettämiseen mah-
dollisesti muussa Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa toimivalle kaupankäyn-
nin järjestäjälle. Vastaavalla tavalla markki-
napaikan informoimista edellytetään voimas-
sa olevissa 2 luvun säännöksissä.  

Komissio voi esitedirektiivin 10 artiklan 
4 kohdan nojalla antaa täytäntöönpanosään-
nöksiä vuosikoosteen julkistamistapojen yh-
denmukaisuuden varmistamiseksi ja teknisen 
kehityksen huomioimiseksi. Näillä toimenpi-
teillä komissio ei kuitenkaan voi lisätä julkis-
tamisvaatimuksia. Komission esiteasetus 
koskee muun ohella vuosikoosteen julkista-
mista ja siinä on asetettu aika, jonka kuluessa 
vuosikooste on toimitettava toimivaltaiselle 
viranomaiselle. Ehdotettu 2 momentti sisäl-
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tää tämän toteavan viittauksen.  
Ehdotus sallisi liikkeeseenlaskijan yhdistä-

vän vuosikoosteen osaksi sen pääasiassa 
muussa tarkoituksessa julkistettavaa asiakir-
jaa, kuten tilinpäätöstä. Tällöin koko asiakir-
jaan sovellettaisiin kuitenkin samoja julkis-
tamissäännöksiä.  

Ehdotettu pykälä ei estä täyttämästä vuosi-
koosteen julkistamisvelvollisuutta siten, että 
liikkeeseenlaskija julkaisee vuosittain direk-
tiivissä ja komission esiteasetuksessa tarkoi-
tetun perusesitteen, joka täyttää myös ehdote-
tussa pykälässä asetetut vaatimukset.  

11 §. Pykälän 5 momenttia ehdotetaan 
muutettavaksi 3 §:ään ehdotetun muutoksen 
vuoksi. Momentissa ei enää erikseen mainit-
taisi tarjous- ja listalleottoesitteitä. Momen-
tissa tarkoitettu poikkeusmahdollisuus ulotet-
taisiin myös vuosikatsauksen julkistamiseen. 

Lisäksi Rahoitustarkastuksen harkintaval-
taa rajoitettaisiin nimenomaisella säännöksel-
lä. Poikkeuksen myöntäminen edellyttäisi, 
ettei se ole Euroopan yhteisöjen tilinpäätök-
sestä, konsernitilinpäätöksestä ja esitteestä 
antamien säännösten vastainen. Tämä ehdo-
tus vastaa kirjanpitolain (1336/1997) 8 luvun 
2 §:n 2 momentin toista virkettä. 

 
7 Luku.  Arvopaperimarkkinoiden val-

vonta. 

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja 
julkisen kaupankäynnin sekä sopimusehtojen 
sääntely 
 

1 a §. Lain 7 lukuun ehdotetaan lisättäväksi 
uudet 1 a—1 c §:t ja niistä 1 a §:n edelle uusi 
väliotsikko. Pykälissä säädetään Rahoitustar-
kastuksen toimivallasta lykätä arvopaperien 
tarjoamista yleisölle tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista. Lisäksi Rahoi-
tustarkastuksella olisi toimivalta keskeyttää 
julkinen kaupankäynti arvopaperilla. 

Pykälän 1 momentissa säädetään Rahoitus-
tarkastuksen oikeudesta lykätä yleisölle tar-
joamista enintään 10 perättäisellä pankkipäi-
vällä. Ehdotus perustuu direktiivin 21 artik-
lan 3 kohdan d ja e alakohtiin. Säännöksessä 
tarkoitettuun tarjoamiseen liittyy myös arvo-
paperien mainonta ja muu markkinointi, jo-
ten ehdotus  kattaa myös mainitun e alakoh-
dan.  

Lykkäyspäätös voidaan tehdä, jos Rahoi-
tustarkastuksella on perusteltu syy epäillä, et-
tä arvopaperin tarjoaja tai sen julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi hakija toimii lain 2 lu-
vun arvopaperin yleisölle tarjoamista tai jul-
kisen kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
koskevien säännösten vastaisesti.  

Lykkäyspäätös voi käytännössä tulla ky-
seeseen myös tilanteissa, joissa arvopaperien 
tarjoaja on jo ennen esitettä koskevan hake-
muksen jättämistä ollut yhteydessä Rahoitus-
tarkastukseen ja lykkäystarve ilmenee ennen 
arvopaperien yleisölle tarjoamisen aloitta-
mista tai niiden ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi. Lykkäystarve saattaa si-
joittajansuojasyistä syntyä esimerkiksi tilan-
teessa, jossa arvopapereita koskeva esite on 
hyväksytty, mutta esitteen hyväksymisen jäl-
keen siinä on ilmennyt sellainen olennainen 
virhe tai puute, joka edellyttää esitteen täy-
dentämistä. Tällöin voi olla tarpeen lykätä 
tarjoamisen aloittamista, kunnes esitettä on 
täydennetty, tai julkisen kaupankäynnin 
aloittamista, kunnes tarjouksessa arvopape-
reita merkinneille sijoittajille on tarjottu pe-
ruuttamismahdollisuus. Ensin mainitussa ti-
lanteessa lykkäyspäätös kohdistuisi arvopa-
perien tarjoajaan. Jälkimmäisessä tapaukses-
sa se kohdistuisi tilanteesta riippuen siihen, 
joka hakee arvopaperia julkisen kaupankäyn-
nin kohteeksi, tai julkisen kaupankäynnin jär-
jestäjään taikka molempiin. Päätös voitaisiin 
kohdistaa myös siihen, joka toimeksiannon 
nojalla huolehtii tarjouksesta tai julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi hakemisesta. 

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan säädet-
täväksi Rahoitustarkastuksen oikeudesta 
määrätä julkisen kaupankäynnin järjestäjä 
keskeyttämään julkinen kaupankäynti arvo-
paperilla enintään 10 perättäiseksi pankki-
päiväksi. Ehdotus perustuu direktiivin 21 ar-
tiklan 3 kohdan g alakohtaan. Kaupankäyn-
nin keskeyttäminen edellyttää, että Rahoitus-
tarkastuksella on perusteltu syy epäillä, että 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai 
sen nojalla annettuja säännöksiä tai määräyk-
siä tai julkisen kaupankäynnin sääntöjä. 
Säännös eroaisi 3 luvun 12 §:ssä tarkoitetusta 
tilanteesta, jossa Rahoitustarkastuksella on 
oikeus keskeyttää kokonaan muu julkinen 
kaupankäynti.  



   
  

     

 

44 

Rahoitustarkastus voi Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain 19 §:n (587/2003) 1 mo-
mentin nojalla kieltää valvottavan tekemän 
päätöksen tai valvottavan suunnitteleman 
toimenpiteen toteutuksen tai muun menette-
lyn, jos se on ristiriidassa rahoitusmarkkinoi-
ta koskevien säännösten tai niiden nojalla 
annettujen määräysten taikka näihin sään-
nöksiin perustuvien valvottavan sääntöjen tai 
toimiluvan ehtojen kanssa. Koska mainitussa 
säännöksessä toimenpiteen perustana on val-
vottavan lainvastainen käyttäytyminen, se ei 
ulotu esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan d 
alakohdan mukaiseen tilanteeseen, jossa 
edellytetään viranomaisella olevan toimivalta 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi hakevan 
tahon toiminnan lainmukaisuutta koskevan 
perustellun epäilyn nojalla.  

Esitedirektiivin 21 artiklan 4 kohdan b ala-
kohta edellyttää, että kaupankäynti voidaan 
keskeyttää myös silloin, kun arvopaperien 
vaihdanta on häiriintynyt siten, että kaupan-
käynnin jatkamisesta aiheutuu uhkaa sijoitta-
jille. Rahoitustarkastuksesta annetun lain 
19 § kattaa tällaiset tilanteet.  

1 b §. Rahoitustarkastuksen on ehdotetun 
pykälän mukaan varattava päätöksen kohteel-
le tilaisuus tulla kuulluksi ennen päätöksen 
tekemistä, jollei asian kiireellisyydestä tai 
muusta erityisestä syystä muuta johdu. 

1 c §. Rahoitustarkastus voisi ehdotetun 
pykälän nojalla asettaa 1 a §:ssä tarkoitetun 
lykkäys- tai keskeytyspäätöksen tehosteeksi 
uhkasakon. Rahoitustarkastus myös itse tuo-
mitsisi uhkasakon maksettavaksi. 

2 §. Pykälässä säädetään markkinaoikeuden 
toimivallasta kieltää tietyt lain vastaiset me-
nettelyt. Pykälän 1 ja 3 momenttia ehdote-
taan tar kistettavaksi siten, että kieltomahdol-
lisuus ulottuisi kaikkiin 2 luvun vastaisiin 
menettelyihin markkinoitaessa tai tarjottaessa 
tai elinkeinotoiminnassa hankittaessa arvo-
papereita. Markkinaoikeudella olisi siten 
mahdollisuus velvoittaa 2 luvun säännösten 
rikkominen oikaistavaksi. Säännös koskisi 
myös arvopaperien tarjoajaa, jolla ei ole esit-
teen julkistamisvelvollisuutta. 

Arvopapereita hankkivan osalta kysymys 
olisi kuitenkin käytännössä 2 luvun 1 §:ssä 
tarkoitetusta hyvän tavan vastaisuudesta. Si-
ten tämän osalta ehdotettu momentin sana-
muodon ulottaminen 2 luvun muihin sään-

nöksiin ei merkitsisi muutosta voimassa ole-
vaan oikeustilaan.  

Pykälän 1 momentissa tarkoitettu kielto-
mahdollisuus ehdotetaan ulotettavaksi myös 
julkisen kaupankäynnin järjestäjään. Jos 
kaupankäynnissä tai siihen liittyvässä arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvo l-
lisuudessa taikka julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi ottamiseen liittyvässä tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan olennaisesti vas-
toin tätä lakia tai sen nojalla annettuja sään-
nöksiä tai määräyksiä tai julkisen kaupan-
käynnin sääntöjä, voitaisiin siten julkisen 
kaupankäynnin järjestäjää kieltää järjestä-
mästä julkista kaupankäyntiä sen kohteeksi 
otetulla tai haetulla arvopaperilla. 

 
10 luku  Erinäisiä säännöksiä 

3 a §. Lukuun lisättäisiin uusi pykälä, jon-
ka mukaan Rahoitustarkastuksen 2 luvun 
4 §:n ja 4 a §:n nojalla tekemään esitteen ja 
perusesitteen hyväksymistä koskevaan sekä 
11 §:n nojalla esitteen sisällöstä ja julkista-
misesta myönnettävää poikkeusta koskevaan 
päätökseen olisi oikeus hakea muutosta valit-
tamalla markkinaoikeuteen. Valitusoikeus 
koskisi myös muita 11 §:ssä mainittuja asia-
kirjoja koskevia pykälän nojalla tehtyjä pää-
töksiä. 

Lisäksi Rahoitustarkastuksen 7 luvun 
1 a §:ssä tarkoitetusta yleisölle tarjoamista ja 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamista 
koskevasta lykkäyspäätöksestä ja julkisen 
kaupankäynnin keskeyttämistä arvopaperilla 
koskevasta päätöksestä samoin kuin 1 c §:ssä 
tarkoitetusta uhkasakon asettamisesta olisi 
mahdollista hakea muutosta markkinaoikeu-
delta. Markkinaoikeuden tulisi käsitellä 
1 a §:n tarkoittama asia kiireellisenä.  

Ehdotetussa säännöksessä viitataan hallin-
tolainkäyttölakiin, joten jatkovalitus on mah-
dollinen korkeimpaan hallinto-oikeuteen il-
man valitusrajoitusta. Hallintolainkäyttölain 
mukaista muutoksenhakujärjestelmää vo i-
daan pitää perusteltuna, sillä uhkasakko rin-
nastuu Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6.2 
artiklan kannalta syyteasioihin. 

Voimaantulosäännös. Esitteen sisältöä 
koskevat muutokset edellyttävät muutoksia 
valtiovarainministeriön asetuksiin ja mahdol-
lisesti Rahoitustarkastuksen määräyksiin. Jot-
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ta muutokset voisivat tulla voimaan yhtäai-
kaisesti lain kanssa, voimaantulosäännöksen 
2 momentin mukaan ennen lain voimaantu-
loa voidaan ryhtyä lain täytäntöönpanon 
edellyttämiin toimiin. Lain 2 luvun 3, 3 a—
3 d, 4 ja 4 a—4 f §:ää sovellettaisiin lain 
voimaantulon jälkeen julkistettaviin esittei-
siin. Lain 2 luvun 10 §:ssä tarkoitettu vuosi-
kooste olisi julkistettava ensimmäisen kerran 
lain voimaantulon jälkeen alkavalta tilikau-
delta. 

Lisäksi olisi tarpeen säätää 1 luvun 4 §:n 
7 ja 9 momentissa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskujen ja liikkeeseenlaskijoi-
den osalta Suomi kotivaltioksi, jos arvopape-
reita on tarjottu yleisölle tai haettu julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi Euroopan talous-
alueella ensiksi Suomessa ja tämä on tapah-
tunut 1 päivänä tammikuuta 2004 tai sen jäl-
keen. Jos tarjoamisesta tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi hakemisesta on kuitenkin 
päättänyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi 
liikkeeseenlaskija myöhemmin valita kotival-
tiokseen toisen Euroopan talousalueeseen 
kuuluvan valtion. Voimaantulosäännös pe-
rustuu esitedirektiivin 2 artiklan m kohdan iii 
alakohtaan. 

 
1.2. Laki Rahoitustarkastuksesta 

6 §. Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva . 
Pykälän 1 momentin 1 kohtaan lisättäisiin 
muu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 §:n 
mukaan arvopapereita tarjoava. Tällä tarkoi-
tetaan tarjoajaa tilanteissa, joissa tarjottavista 
arvopapereista ei tarvitse julkistaa esitettä 
2 luvun 3 §:n mukaan, esimerkiksi kun arvo-
papereita tarjotaan kokeneille sijoittajille. 
Tällaisessa tilanteessa tarjoajalla on 2 §:n 
mukaan velvollisuus pitää sijoittajien saata-
villa tasapuolisesti riittävät tiedot arvopape-
rin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikois-
ta. Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tieto-
jensaantioikeudet ja hallinnolliset seuraa-
muksia koskevat säännökset laajenisivat kos-
kemaan edellä tarkoitettua arvopaperien tar-
joajaa. 

15 §. Tarkastus- ja tietojensaantioikeus. 
Pykälän 1—5 momenttiin ehdotetaan lisättä-
väksi mai ninta siitä, että Rahoitustarkastuk-
sella olisi muualla laissa säädettyjen salassa-
pitosäännösten estämättä oikeus saada pykä-

lässä säädetyt valvonnan kannalta tarpeelliset 
tiedot ja selvitykset. Tarkistus on luonteel-
taan säädöstekninen ja sillä saatetaan säännös 
kokonaisuudessaan vastaamaan viranomaisen 
tietojensaannille viranomaisen toiminnan 
julkisuudesta annetun lain (621/1999) peri-
aatteita. 

Pykälän 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, että Rahoitustarkastuksella olisi 
salassapitosäännösten estämättä oikeus saada 
momentissa tarkoitetut tiedot ja selvitykset 
valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan lisäksi näiden hallituksen ja hallin-
toneuvoston jäseneltä ja toimitusjohtajalta. 
Säännös koskisi myös hallituksen ja hallinto-
neuvoston jäsenen varajäsentä ja toimitusjoh-
tajan sijaista. Muutoksella tarkennettaisiin 
tietojenantovelvollisuus koskemaan yleensä-
kin valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan yhteisön tai säätiön yksittäistä halli-
tuksen jäsentä ja toimitusjohtajaa. Ehdotus 
vastaa esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan c 
alakohtaa, jonka mukaan toimivaltaisella vi-
ranomaisella tulee olla valtuudet vaatia liik-
keeseenlaskijan, tarjouksen tekijän tai kau-
pankäynnin kohteeksi ottamista hakevan 
osapuolen tilintarkastajia ja yritysjohtoa toi-
mittamaan tietoja. Tilintarkastajien tiedonan-
tovelvollisuudesta säädetään 3 momentissa. 
Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeus 
ulotettaisiin valvottavissa ja muissa rahoi-
tusmarkkinoilla toimivissa määräysvaltaa 
käyttäviin tai niiden määräysvallassa oleviin. 
Säännös on tarpeen direktiivin 21 artiklan 
3 kohdan b alakohdan voimaansaattamiseksi.  

Voimassa olevan 3 momentin nojalla Ra-
hoitustarkastuksella on oikeus saada valvo t-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan 
yhteisön tai säätiön tilintarkastajalta kai kki 
tällä olevat näitä koskevat valvonnan kannal-
ta tarpeelliset tiedot sekä saada valvonnan 
kannalta tarpeelliset jäljennökset tilintarkas-
tajan hallussa olevista valvottavaa tai muuta 
rahoitusmarkkinoilla toimivaa koskevista 
asiakirjoista ja tallenteista. Momenttiin ehdo-
tetun lisäyksen mukaan Rahoitustarkastuk-
sella olisi salassapitosäännösten estämättä 
oikeus saada tiedot. Rahoitustarkastuksen oi-
keus saada tilintarkastajalta tiedot ja jäljen-
nökset ulotettaisiin koskemaan myös valvo t-
tavassa tai muussa rahoitusmarkkinoilla toi-
mivassa määräysvaltaa käyttävän tai näiden 
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määräysvallassa olevan yhteisön tai säätiön 
tilintarkastajaan. 

Momenttiin ehdotetaan myös lisäystä, jon-
ka mukaan momentissa tarkoitettua tiedon-
saantioikeutta sovellettaisiin tilintarkastajan 
ohella myös muuhun henkilöön, joka on lain 
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
muksensa laatimansa lausunnon tai muun 
asiakirjan liittämiseen arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitettuun esitteeseen. 
Tällainen tiedonantovelvollisuus olisi omiaan 
edistämään sijoittajansuojaa, vaikkei esitedi-
rektiivi sisällä vastaavaa säännöstä.  

Pykälään ehdotetaan lisättäväksi uusi 
6 momentti. Ehdotettu 6 momentti koskisi 
Rahoitustarkastuksen oikeutta saada tietoja 
muilta kuin valvottavilta ja muilta rahoitus-
markkinoilla toimivilta sekä muilta pykälässä 
erikseen mainituilta tahoilta. Säännöksen 
mukaan Rahoitustarkastuksella olisi oikeus 
saada tietoja, asiakirjoja ja tallenteita sekä 
jäljennöksiä asiakirjoista ja tallenteista muul-
ta kuin pykälän 1—5 momentissa tarkoitetul-
ta henkilöltä, jolla voidaan perustellusta 
syystä olettaa olevan momentissa tarkoitettua 
tietoa taikka asiakirjoja tai tallenteita. Tieto-
jensaantioikeus olisi kuitenkin rajoitettu yksi-
löityä valvontatointa varten tarvittaviin vält-
tämättömiin tietoihin. Rahoitustarkastuksen 
olisi palautettava alkuperäiset asiakirjat ja 
tallenteet. 

Rahoitusmarkkinoiden, ja erityisesti arvo-
paperimarkkinoiden, toiminta on muuttunut 
viime vuosina sellaiseksi, että valvonnan 
kannalta välttämätöntä tietoa on yhä useam-
min muilla kuin valvottavilla ja muilla rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilla itsellään tai muilla 
lain 15 §:ssä mainituilla tahoilla. Tämä kehi-
tys näkyy myös uudessa EU:n lainsäädän-
nössä, jossa viranomaisten toimivaltuuksien 
edellytetään sisältävän muiden muassa oi-
keuden saada tietoja kaikilta. Säännöksellä 
pantaisiin täytäntöön rahoitusvälineiden 
markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY 
50 artiklan 2 kohdan b luetelmakohta. 

Asianajajan sekä oikeudenkäyntiavustajan 
ja oikeudenkäyntiasiamiehen luottamukselli-
nen suhde asiakkaaseensa on turvattava myös 
Rahoitustarkastuksen valvontatehtävien hoi-
don yhteydessä. Tämän vuoksi momentissa 
säädettäisiin, että asianajajien ja oikeudelli-
sissa asioissa avustavien osalta momentissa 

tarkoitettu oikeus ei koske asianajan asiakas-
ta koskevia taikka oikeudenkäyntiavustaja- 
tai oikeudenkäyntiasiamiestehtävien hoitami-
sen johdosta saatuja tietoja, asiakirjoja ja tal-
lenteita. Oikeudenkäyntiavustaja- ja oikeu-
denkäyntiasiamiestehtäviksi luettaisiin varsi-
naisten oikeudenkäyntiin liittyvien tehtävien 
lisäksi asiakkaan oikeudellista asemaa esitut-
kinnassa rikoksen vuoksi tai asian muussa 
oikeudenkäyntiä edeltävässä käsittelyvai-
heessa sekä oikeudenkäynnin käynnistämistä 
tai sen välttämistä koskeva oikeudellinen 
neuvonta.  
 
1.3. Velkakirjalaki 

34 §. Pykälän 4 momentin mukaan pankki-
tarkastusvirasto, nykyisin Rahoitustarkastus, 
pitää luetteloa joukkovelkakirjoista, joita 
koskeva esite on arvopaperimarkkinalain 
2 luvun nojalla annettu pankkitarkastusviras-
ton hyväksyttäväksi. Esitedirektiivin nojalla 
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n 7 mo-
menttiin ehdotetaan säännöstä, joka edellyt-
tää Rahoitustarkastuksen hoitavan rekisterin-
pidon hyväksymistään esitteistä. Tämän 
vuoksi pykälän 4 momentti ehdotetaan ku-
mottavaksi, jotta Rahoitustarkastukselta pois-
tuisi edellä tarkoitetun ehdotuksen kanssa 
päällekkäinen velvollisuus pitää luetteloa 
laissa tarkoitetuista velkakirjoista.  

Erillisen joukkovelkakirjarekisterin ylläpi-
toon ei ole tarvetta. Joukkovelkakirjarekiste-
rin tietoja on käytetty lähinnä tilastollisiin 
tarkoituksiin sekä verotukseen. 

Voimaantulosäännös. Rahoituksentarkas-
tuksen olisi säilytettävä kumottavassa mo-
mentissa tarkoitettu luettelo kuuden vuoden 
ajan lain voimaantulosta, jotta veron mää-
räämisen peruste voitaisiin tarvittaessa toden-
taa jälkikäteen.  

 
1.4. Laki korkotulon lähdeverosta 

3 §. Joukkovelkakirjarekisterin ylläpitovaa-
timuksen lakkauttaminen edellyttää muutosta 
korkotulon lähdeverosta annettuun lakiin 
(1341/1990). Lain 3 §:n 1 momentin 
2 kohdan mukaan Rahoitustarkastuksen pi-
tämään luetteloon merkityn ja yleisölle tarjo-
tun joukkovelkakirjan korkotulosta on perit-
tävä lähdevero. Lainkohdasta poistettaisiin 
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vaatimus merkinnästä Rahoitustarkastuksen 
pitämään luetteloon ja siihen lisättäisiin vaa-
timus siitä, että lainaa koskeva esite on an-
nettava Rahoitustarkastuksen tai muun Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion 
toimivaltaisen viranomaisen hyväksyttäväksi. 

 
2 . Tarkemmat  säännökset  ja  

määräykset 

Ehdotuksessa laiksi arvopaperimarkkina-
lain muuttamisesta ehdotetaan, että esitteen 
julkistamistavasta ja -ajankohdasta, sekä esit-
teen julkistamista ja sisältöä koskevista poik-
keuksista säädettäisiin tarkemmin valtiova-
rainministeriön asetuksella. Lisäksi ehdote-
taan, että myös 12 kuukauden ajalta yhteen-
lasketulta nimellisarvoltaan tai kirjanpidolli-
selta vasta-arvoltaan alle 2,5 miljoonan euron 
suuruisiin arvopapereita koskeviin tarjouk-
siin sovellettavaksi ehdotetuista kansallisista, 
direktiivin vaatimuksia keveämmistä esite-
vaatimuksista säädettäisiin tarkemmin val-
tiovarainministeriön asetuksella.  

Valtiovarainministeriön asetusten on tar-
koitus tulla voimaan samaan aikaan tähän 
esitykseen sisältyvien lakien kanssa. 

 
3 . Voimaantulo  

Esitedirektiivi on saatettava osaksi kansal-
lista lainsäädäntöä viimeistään 1 päivänä 
heinäkuuta 2005. Tämän vuoksi ehdotetaan, 
että lait tulisivat voimaan mainittuna päivänä. 

 
4 . Säätämisjärjestys  

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
4 a §:n mukaan Rahoitustarkastuksen olisi 
pidettävä rekisteriä kokeneista sijoittajista, 
johon on merkittävä kokeneen sijoittajan re-
kisteriin merkitsemisajankohta, luonnollisen 
henkilön nimi ja henkilötunnus, yrityksestä 
nimi ja yritys- ja yhteisötunnus sekä yhteys-
tiedot. Henkilö merkittäisiin rekisteriin asi-
anomaisen omasta pyynnöstä. Rekisteristä 
voitaisiin luovuttaa tietoja sähköisessä muo-
dossa ja yleisen tietoverkon kautta. Luonnol-
lisen henkilön henkilötunnusta ei saisi sisäl-
lyttää Rahoitustarkastuksen sähköisessä tie-
toverkossa ylläpitämään rekisteriin. Rekiste-
ristä poistetut tiedot olisi säilytettävä viisi 

vuotta. Rekisteriin ei sisältyisi sellaisenaan 
salassa pidettäviä eikä henkilötietolaissa tar-
koitettuja arkaluonteisia tietoja.  

Perustuslain 10 §:ssä säädetään yksityis-
elämän suojasta. Säännöksen 1 momentin 
mukaan henkilötietojen suojasta säädetään 
tarkemmin lailla. Henkilötietolain 13 §:n 
1 momentin mukaan henkilötunnusta saa kä-
sitellä rekisteröidyn yksiselitteisellä suostu-
muksella tai jos käsittelystä säädetään laissa. 
Lisäksi henkilötunnusta saa käsitellä, jos re-
kisteröidyn yksiselitteinen yksilöiminen on 
tärkeää muun ohella laissa säädetyn tehtävän 
suo rittamiseksi tai rekisteröidyn tai rekiste-
rinpitäjän oikeuksien toteuttamiseksi. Luon-
nollisen henkilön henkilötunnuksen sisällyt-
tämisestä rekisteriin ja sen käsittelystä sää-
dettäisiin edellä mainitussa lainkohdassa. 
Rekisteristä ja sen sisällöstä säädetään laissa, 
joten se täyttää perustuslain 10 §:n vaatimuk-
set.  

Arvopaperimarkkinalain muuttamista kos-
kevan lakiehdotuksen 2 luvun 3 §:n 4 mo-
mentin mukaan valtiovarainministeriön ase-
tuksella säädettäisiin tarkemmin esitteen jul-
kistamistavoista ja julkistamisajankohdasta 
sekä tapauksista, joissa esitedirektiivin mu-
kaan ei ole esitteen julkistamisvelvollisuutta 
ja joissa jäsenvaltio voi esitedirektiivin mu-
kaisesti sallia poikettavan esitteen julkista-
misvelvollisuudesta. Lisäksi valtiovarainmi-
nisteriön asetuksella voitaisiin säätää poikke-
uksista velvollisuuteen julkistaa esite silloin, 
kun arvopapereita tarjotaan yleisesti hyödyl-
lisen, pääasiassa muun kuin voittoa tavoitte-
levan toiminnan rahoittamiseksi tai kun di-
rektiiviä ei sen soveltamisalan vuoksi muuten 
sovelleta arvopaperiin. Lakiehdotuksen 2 lu-
vun 3 a §:n 4 momentin mukaan valtiova-
rainministeriön asetuksella säädettäisiin esi-
tedirektiiviin perustuvista esitteen sisältöä 
koskevista poikkeuksista sekä ehdotetun 
2 luvun 3 d §:n 2 momentin mukaan esitedi-
rektiivin perustuen esitteen kielestä silloin, 
kun arvopapereita tarjotaan yleisölle tai hae-
taan julkisen kaupankäynnin kohteeksi myös 
Suomessa tai yksinomaan muualla kuin 
Suomessa. 

Perustuslain 80 §:ssä säädetään asetuksen 
antamisesta ja lainsäädäntövallan siirtämises-
tä. Pykälän 1 momentin mukaan ministeriö 
voi antaa asetuksia perustuslaissa tai muussa 
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laissa säädetyn valtuuden nojalla. Lailla on 
kuitenkin säädettävä yksilön oikeuksien ja 
velvollisuuksien perusteista sekä asioista, 
jotka perustuslain mukaan kuuluvat lain 
alaan. Ehdotettu 2 luvun 3 §:n 4 momentin 
valtuussäännös vastaa asiallisesti voimassa-
olevaan 2 luvun 3 §:n 4 momenttiin sisälty-
vää valtuutusta. Ehdotettu 2 luvun 3 a §:n 
4 momentissa tarkoitettu valtuutus vastaa 
voimassaolevaan 2 luvun 3 §:n 5 momenttiin 
sisältyvää valtuutusta. Valtiovarainministeri-
ön valtuutus laajenisi koskemaan julkistamis-
tapoja ja julkistamisajankohtaa sekä esitteen 
kieltä. Ehdotetut norminantovaltuudet ovat 
varsin täsmälliset ja tarkkarajaiset. Ehdote-
tuissa säännöksissä valtiovarainministeriön 
norminanto on pääosin sidottu esitedirektii-
vin mukaiseen norminantoon. 

Lakiehdotuksen 2 luvun 3 a § :n 4 momen-
tissa ehdotetaan valtiovarainministeriölle 
uutta valtuutusta säätää tarkemmin 12 kuu-
kauden ajalta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensä alle 2,5 miljoonan euron suuruiseen 
tarjoukseen sisältyvistä arvopapereista julkis-
tettavien esitteiden sisällöstä, sisältöä koske-
vista poikkeuksista ja tietojen esittämistavas-
ta. Tällaiseen tarjoukseen sisältyvistä arvo-
papereista ei tarvitse julkistaa esitedirektiivin 
vaatimusten mukaista esitettä. Arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 2 § edellyttää riittävien 
tietojen antamista sijoittajille arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista. 
Asetuksella säädettävät vaatimukset rajataan 
valtuutuksessa esitedirektiivissä asetettuja 
vaatimuksia vähäisemmiksi.  

Perustuslakivaliokunta on useamman ker-
ran arvioinut säännöksiä Rahoitustarkastuk-
sen määräystenantovallasta (ks. PeVL 
17/2004 vp, s. 3/II ja siinä mainitut lausun-
not) ja pitänyt norminantovaltuuksien usko-
mista sille mahdollisena. Valiokunta on to-
dennut, että säänneltävään toimintaan, rahoi-
tusmarkkinat, liittyy runsaasti sellaisia am-
matillisia erityispiirteitä, joita valiokunnan 
käytännössä on vakiintuneesti pidetty perus-
tuslain 80 §:n 2 momentissa tarkoitettuina 
erityisinä syinä. Ehdotetut valtuudet ovat lain 
säännöksin riittävän tarkasti sidottuja, kun 
otetaan huomioon sääntelyn kohteena olevan 
toiminnan luonne ja erityispiirteet. Valtuuk-
sia on lisäksi rajattu sitomalla niiden käyttö 
Euroopan yhteisön lainsäädäntöön (PeVL 

17/2004 vp, s. 4/I, PeVL 4/2005 vp). Lakieh-
dotuksessa valtiovarainministeriön asetuk-
senantovaltuuksien käyttöedellytykset vas-
taavat perustuslakivaliokunnan Rahoitustar-
kastuksen norminantovaltuuksien arvioinnis-
sa omaksumaa käytäntöä, jo ten voidaan kat-
soa, että ehdotettu määräystenantovaltuus 
täyttää perustuslain 80 §:n 1 momentissa ase-
tetut vaatimukset. 

Ehdotetun 2 luvun 4 §:n 6 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus voisi esitteen hyväk-
symisen sijasta päättää hakemuksen käsitte-
lyn siirtämisestä toiselle Euroopan talousalu-
een valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. 
Pykälässä säädetään siirron edellytyksistä, 
minkä lisäksi edellytyksenä on, että vastaan-
ottavan valtion viranomainen suostuu siir-
toon. Vastaavasta siirtomahdollisuudesta, 
jossa Rahoitustarkastus saa käsiteltäväksi 
muussa Euroopan talousalueen valtiossa vi-
reille tulleen hakemuksen, säädetään pykälän 
2 momentissa. Edellytyksenä on, että Rahoi-
tustarkastus suostuu ottamaan asian käsitel-
täväkseen. Kahden maan viranomaisen väli-
set toimiva ltajärjestelyt perustuvat edellä 
mainituissa säännöksissä viranomaisten suos-
tumuksille. 

Perustuslakivaliokunta on lausuntokäytän-
nössään arvioinut jäsenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten yhteistoimintaa suh-
teessa perustuslain täysivaltaisuussäännö k-
seen (PeVL 43/2004 vp). Suomi osallistuu 
perustuslain 1 §:n 3 momentin mukaan kan-
sainväliseen yhteistyöhön rauhan ja ihmisoi-
keuksien turvaamiseksi sekä yhteiskunnan 
kehittämiseksi. Momentilla on tulkinnallista 
merkitystä arvioitaessa sitä, milloin kansain-
välinen velvoite on ristiriidassa perustuslain 
täysivaltaisuussäännösten kanssa. Perustus-
lain esitöiden mukaan on perusteltua lähteä 
siitä, että sellaiset kansainväliset velvoitteet, 
jotka ovat tavanomaisia nykyaikaisessa kan-
sainvälisessä yhteistoiminnassa ja jotka vain 
vähäisessä määrin vaikuttavat valtion täysi-
valtaisuuteen, eivät sellaisenaan ole ristirii-
dassa täysivaltaisuutta koskevien perustus-
lain säännösten kanssa (HE 1/1998 vp). Va-
liokunta on todennut Suomen jäsenyyden Eu-
roopan unionissa tärkeäksi ja jo vakiintunee-
na pidettäväksi kansainväliseen yhteistyöhön 
osallistumisen muodoksi (PeVL 38/2001 vp, 
PeVL 6/2004). 
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Ehdotetun säännöksen mukaisessa toimin-
nassa on kysymys sijoittajansuojan ja tähän 
kohdistuvan viranomaisvalvonnan tehokkuu-
den varmistamisesta. Valvonnassa on lisäksi 
kysymys monikansallisesta valvonnasta, joka 
johtuu valvonnan kohteena olevan toiminnan 
erityispiirteistä. Tästä syystä myös toimival-
taisten viranomaisten työnjako on valvonnan 
tehokkuuden turvaamiseksi tarpeen säännel-
lä. Perustuslakivaliokunnan lausuntokäytän-
nössä ei ole suhtauduttu täysin torjuvasti vi-
ranomaiselle perustettavaan toimivaltaan 
tehdä sopimuksia toisen valtion viranomaisen 
kanssa, vaikkakin valiokunta on pitänyt täl-
laista sääntelyä poikkeuksellisena (PeVL 
16/2004 vp). Perustuslakivaliokunta on lau-
sunnossaan PeVL 17/2004 vp pitänyt perus-
tuslain kannalta hyväksyttävänä sellaista yh-
teisön oikeuteen pohjautuvaa kansallista 
sääntelyä, jossa ETA-valtioiden valvontavi-
ranomaiset saattavat yksittäistapauksittain 
ratkaista, mitkä niistä vastaavat monikansal-
lisen rahoitus- ja vakuutusryhmittymän val-
vonnasta ja koordinoinnista. Lausunnossaan 
perustuslakivaliokunta katsoi, että viran-
omaisten työnjaosta voidaan valvottavien 
monikansallisuudesta valvonnalle aiheutuvi-
en erityispiirteiden vuoksi sinänsä sopia vi-
ranomaisten kesken. Suostumuksiin perustu-
va viranomaisten välinen toimivaltajärjestely 
on rinnastettavissa niihin tapauksiin, joissa 
viranomaisten välinen toimivallan siirto pe-
rustuu viranomaisten välisille sopimuksille.  

Edellä esitetyn perusteella voidaan katsoa, 
että esitedirektiiviin perustuva Rahoitustar-
kastuksen oikeus päättää omasta toimivallas-
taan luopumisesta tai sen laajentamisesta toi-
sen maan viranomaisen pyynnöstä ei ole ris-
tiriidassa perustuslain vaatimusten kanssa. 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 §:ää 
ehdotetaan muutettavaksi. Pykälän 1—
5 momentteihin lisättäisiin maininta siitä, että 
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada val-
vonnan kannalta tarpeellisia tietoja muualla 
laissa säädettyjen salassapitosäännösten es-
tämättä. Muutoksella saatetaan Rahoitustar-
kastuksen tietojensaantioikeuden sääntelyn 
kirjoitusasu vastaamaan valvontaviranomai-
sen tietojensaantia koskevia viranomaisen 
toiminnan julkisuudesta annetun lain 
(621/1999) periaatteita. Muutos ei ole asialli-

nen vain vaan yksinomaan säädöstekninen. 
Mainittu pykälä on aikoinaan säädetty perus-
tuslakivaliokunnan myötävaikutuksella 
(PeVL 67/2003 vp). 

Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeutta 
myös laajennettaisiin siten, että Rahoitustar-
kastus saisi oikeuden saada valvo nnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset valvo t-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan 
hallituksen ja hallintoneuvoston jäseneltä ja 
toimitusjohtajalta sekä valvottavan ja muun 
rahoitusmarkkinoilla toimivan määräysval-
tayhteisöltä sekä lisäksi valvonnan kannalta 
tarpeelliset tiedot ja selvitykset edellä tarkoi-
tetun määräysvaltayhteisön tilintarkastajalta 
ja muulta henkilöltä, joka lain perusteella on 
velvollinen tai on antanut suostumuksen laa-
timansa lausunnon tai muun asiakirjan liittä-
miseen arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
3 §:ssä tarkoitettuun esitteeseen. Rahoitus-
tarkastuksen tietojensaantioikeuden laajen-
taminen yritysjohtoon ja määräysvaltayh-
teisöihin perustuu esitedirektiivin vaatimuk-
siin.  

Lisäksi Rahoitustarkastus saisi oikeuden 
saada tietoja myös muilta kuin valvottavilta 
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta. 
Näiden osalta tietojensaantioikeus olisi raja-
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksilöityä valvonta-
tointa. Lisäksi tietojen olisi oltava valvonnan 
kannalta välttämättömiä. Säännös perustuu 
muun muassa rahoitusvälineiden markkinois-
ta annettuun direktiiviin 2004/39/ETY. 

Tietojensaantioikeus koskee ensisijaisesti 
muita kuin perustuslain 10 §:n 1 momentissa 
turvatun henkilötietojen suojan kannalta 
merkityksellisiä tietoja. Rahoitustarkastuksen 
tietojensaantioikeudet laajenisivat jonkin ver-
ran mutta vastaisivat sisällöltään voimassa 
olevien säännösten mukaisia oikeuksia. Eh-
dotetut muutokset vastaavat perustuslakiva-
liokunnan Rahoitustarkastuksen tietojensaan-
tioikeutta koskevaa käytäntöä. 

Edellä esitetyn perusteella lakiehdotukset 
voitaisiin hallituksen käsityksen mukaan kä-
sitellä tavallisessa lainsäätämisjärjestyksessä. 
Edellä esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyväksyttäviksi seuraavat lakiehdo-
tukset: 
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Lakiehdotukset 

1. 

Laki 
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 

4 a §:n edellä oleva väliotsikko ja 7 luvun 2 §:n edellä oleva väliotsikko, 
sellaisena kuin niistä on 4 a §:n edellä oleva väliotsikko laissa 105/1999, 
muutetaan 1 luvun 4 §:n 4 momentin johdantolause sekä 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen 

edellä oleva väliotsikko, 3 § ja sen edellä oleva väliotsikko, 4 § ja sen edellä oleva väliotsikko, 
4 a §, 11 §:n 5 momentti sekä 7 luvun 2 §:n 1 ja 3 momentti, 

sellaisina kuin niistä ovat 1 luvun 4 §:n 4 momentin johdantolause sekä 2 ja 3 kohta laissa 
522/1998, 2 luvun 3 § laissa 1517/2001 ja sen edellä oleva väliotsikko laissa 740/1993, 4 § 
mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001 ja sen edellä oleva väliotsikko mainitussa laissa 
740/1993, 4 a § mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 §:n 5 momentti laissa 600/2003 
ja 7 l uvun 2 §:n 3 momentti laissa 1536/2001, sekä 

lisätään  1 luvun 1 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 ja laeissa 
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 4 §:ään, sellaisena kuin se on laeissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sekä maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siitä aikaisemmin mainitulla lailla 105/1999 kumotun 
5 momentin tilalle uusi 5 momentti ja uusi 6—9 momentti, lukuun uusi 4 a §, 2 lukuun uusi 
3 a—3 d §, 4 b—4 d §, uusi 4 e § ja sen edelle uusi väliotsikko, uusi 4 f § ja uusi 10 c § ja sen 
edelle uusi väliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a § ja sen edelle uusi väliotsikko, uusi 1 b § sekä 1 c § 
sekä 10 lukuun uusi 3 a §, seuraavasti: 

 
1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 

1 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Liikkeeseenlaskijaan, tarjoajaan ja julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi hakijaan sovelle-
taan tämän lain 2 luvun 2, 3, 3 a—3 d, 4 ja 4 
a—4 f §:n säännöksiä sekä liikkeeseenlaski-
jaan lisäksi 10 c §:n säännöksiä tilanteessa, 
jossa 1 luvun 4 §:n 7—9 momentin nojalla 
Suomi on kotivaltio, mutta arvopapereita tar-
jotaan yleisölle tai niitä haetaan julkista kau-
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh-
teeksi muussa Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

4 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Tässä laissa tarkoitetaan ammattimaisella 
sijoittajalla: 
— — — — — — — — — — — — — —  

2) Suomen valtiota ja yhteisöä, jossa sillä 
on määräysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (1185/2002) tarkoitettua liike-
laitosta sekä niihin rinnastettavaa ulkomaista 
valtiota tai yhteisöä; 

3) Euroopan keskuspankkia, Suomen 
Pankkia ja siihen rinnastettavaa ulkomaista 
keskuspankkia; 
— — — — — — — — — — — — — — 

Tässä laissa tarkoitetaan kokeneella sijoit-
tajalla: 

1) edellä 4 momentin 1 ja 3—6 kohdassa 
tarkoitettua ammattimaista sijoittajaa; 

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja 
kuntayhtymää sekä niihin rinnastettavaa ul-
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komaista valtiota ja sen alueellisia hallinto-
yksiköitä; 

3) Kansainvälistä valuuttarahastoa, Euroo-
pan investointipankkia ja muita vastaavia 
kansainvälisiä oikeushenkilöitä; 

4) oikeushenkilöä, joka täyttää viimeksi 
päättyneeltä täydeltä tilikaudelta laaditun ti-
linpäätöksen tai konsernitilinpäätöksen mu-
kaan enintään yhden seuraavista vaatimuksis-
ta: 

a) keskimäärin palveluksessa alle 250 hen-
kilöä; 

b) taseen loppusumma enintään 43 000 000 
euroa; 

c) liikevaihto enintään 50 000 000 euroa; 
5) oikeushenkilöä, jonka yhtiöoikeudelli-

nen kotipaikka on Suomessa ja joka täyttää 
viimeksi päättyneeltä täydeltä tilikaudelta 
laaditun tilinpäätöksen tai konsernitilinpää-
töksen mukaan vähintään kaksi 4 kohdan 
vaatimuksesta ja joka on omasta pyynnöstään 
merkitty 4  a §:ssä tarkoitettuun rekisteriin; 

6) luonnollista henkilöä, jonka kotipaikka 
on Suomessa, joka on merkitty omasta pyyn-
nöstään 4 a §:ssä tarkoitettuun rekisteriin ja 
joka täyttää vähintään kaksi seuraavista vaa-
timuksista: 

a) hän on toteuttanut hakemusta edeltävänä 
neljänä vuosineljänneksenä keskimäärin vä-
hintään 10 arvopaperikauppaa vuosineljän-
nestä kohden; 

b) hänen lain soveltamisen piiriin kuuluvi-
en arvopaperiomistustensa arvo on yli 
500 000 euroa; 

c) hän työskentelee tai on työskennellyt 
vähintään yhden vuoden ajan rahoitusalalla 
tietämystä arvopaperisijoittamisesta vaati-
neissa tehtävissä;  

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomaista 
oikeushenkilöä, joka harjoittaa vastaavaa 
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut sijoit-
tajat tai jotka ovat arvopapereiden yleisölle 
tarjoamisen tai kaupankäynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessä julkistettavasta esitteestä 
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/71/EY (esitedirektiivi) 2 artik-
lan 1 kohdan e alakohdassa määriteltyjä ko-
keneita sijoittajia. 

Tässä laissa tarkoitetaan: 
1) oman pääoman ehtoisella arvopaperilla 

osakkeita ja muita osuuksia yhteisön omaan 

pääomaan sekä niihin taikka niiden arvonke-
hitykseen perustuvaan suoritukseen oikeutta-
via muita arvopapereita, jotka osakkeen tai 
muun osuuden liikkeeseenlaskija tai sen 
kanssa samaan konserniin kuuluva yhteisö on 
laskenut liikkeeseen;  

2) muulla kuin oman pääoman ehtoisella 
arvopaperilla muita kuin 1 kohdassa tarkoi-
tettuja arvopapereita. 

Se, joka tarjoaa yleisölle tai hakee julkisen 
kaupankäynnin tai sitä Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
käynnin kohteeksi 

1) muita kuin oman pääoman ehtoisia ar-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanpi-
dollinen vasta-arvo on vähintään 1 000 eu-
roa; tai  

2) muita kuin oman pääoman ehtoisia ar-
vopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvopa-
pereihin tai toisten arvopaperien taikka muun 
tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan 
suoritukseen,  
voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi 
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle 
tai haetaan julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa. 

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen 
arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on 
Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeudel-
linen kotipaikka on Suomessa. 

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen 
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tiöoikeudellinen kotipaikka on valtiossa, joka 
ei kuulu Euroopan talousalueeseen, kotivalti-
oksi tulee Suomi, jos näitä arvopapereita tar-
jotaan yleisölle tai haetaan julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi Euroopan talousalueella 
ensimmäiseksi Suomessa. Jos tarjoamisesta 
tai hakemisesta on päättänyt muu kuin liik-
keeseenlaskija, voi liikkeeseenlaskija myö-
hemmin valita kotivaltiokseen toisen Euroo-
pan talous alueeseen kuuluvan valtion. 

 
Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri 

4 a § 
Rahoitustarkastuksen on pidettävä rekiste-

riä 4 §:n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa tarkoi-
tetuista kokeneista sijoittajista. Rekisteriin on 
merkittävä kokeneen sijoittajan rekisteriin 
merkitsemisajankohta, luonnollisen henkilön 
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nimi ja henkilötunnus, oikeushenkilöstä nimi 
ja yritys- ja yhteisötunnus sekä yhteystiedot. 
Henkilötunnusta ei saa sisällyttää Rahoitus-
tarkastuksen sähköisessä tietoverkossa yllä-
pitämään rekisteriin. 

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa 
kolme vuotta niiden merkitsemisestä. Sijoit-
tajalla on oikeus hakemuksesta saada itseään 
koskeva rekisteritieto muutetuksi tai poiste-
tuksi ennen sen voimassaoloajan päättymistä. 
Rekisteriin merkityt tiedot on poistettava re-
kisteristä myös, jos niiden voimassaoloaika 
on päättynyt ja sijoittaja ei ennen sitä ole 
tehnyt uutta hakemusta tietojen rekisteriin 
merkitsemisestä. Muutettujen tietojen vo i-
massaoloaika lasketaan alkuperäisen tiedon 
merkitsemisestä. Rahoitustarkastuksen on 
säilytettävä rekisteriin merkityt tiedot vähin-
tään viisi vuotta siitä lukien, kun niiden pois-
tamista on haettu tai voimassaoloaika päätty-
nyt. 

Rekisteristä voidaan viranomaisten toimin-
nan julkisuudesta annetun lain (621/1999) 
16 §:n 3 momentin estämättä luovuttaa tieto-
ja sähköisessä muodossa sekä yleisen tieto-
verkon kautta. Rekisterin tietojen käsittelyssä 
noudatetaan muuten, mitä henkilötietolaissa 
(523/1999) säädetään. 

 
2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tar-
joamisen ja julkiseen kaupankäyntiin hake-

misen yhteydessä  

2 § 
Joka tarjoaa arvopapereita, hakee arvopa-

perin ottamista julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi tai huolehtii toimeksiannon nojalla tar-
jouksesta taikka julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi hakemisesta, on velvollinen pitämään 
sijoittajien saatavilla tasapuolisesti riittävät 
tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista seikoista. 

 
Velvollisuus julkistaa esite 

3 § 
Joka tarjoaa yleisölle arvopapereita tai ha-

kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen 
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista ja pitämään sen 
yleisön saatavilla tarjouksen voimassaoloajan 
siten kuin tässä luvussa säädetään. Tarjouk-
sen tekijän ja liikkeeseenlaskijan ohella esit-
teen laatimisesta ja julkistamisesta vastaa se, 
joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouk-
sesta tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
hakemisesta. 

Velvollisuus julkistaa esite ei koske tilan-
netta, jossa muun kuin oman pääoman ehtoi-
sen arvopaperin liikkeeseenlaskija on Suo-
men valtio, Suomen Pankki, suomalainen 
kunta tai kuntayhtymä taikka muu Euroopan 
talousalueeseen kuuluva valtio, sen keskus-
pankki tai sen alueellinen hallintoyksikkö tai 
sellainen kansainvälinen julkisyhteisö, jonka 
jäsenenä on vähintään yksi Euroopan talous-
alueeseen kuuluva valtio, tai Euroopan kes-
kuspankki. Velvollisuus ei koske myöskään 
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi haetaan arvopapereita, 
joista Suomen valtio, suomalainen kunta tai 
kuntayhtymä taikka muu Euroopan talous-
alueeseen kuuluva valtio tai sen alueellinen 
hallintoyksikkö on antanut omavelkaisen ta-
kauksen. Tarjouksen tekijällä ja liikkeeseen-
laskijalla on näissäkin tilanteissa kuitenkin 
oikeus julkistaa esite niin kuin siitä säädetään 
tässä luvussa. 

Esitteeseen sovelletaan tämän lain ohella 
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/71/EY täytäntöönpanosta esitteiden 
sisältämien tietojen, esitteiden muodon, viit-
tauksina esitettävien tietojen, julkistamisen ja 
mainonnan osalta annettua komission asetus-
ta (EY) N:o 809/2004 (komission esitease-
tus). 

Valtiovarainministeriön asetuksella sääde-
tään tarkemmin esitteen julkistamisajanko h-
dasta ja julkistamistavoista sekä tapauksista, 
joissa esitedirektiivin mukaan ei ole esitteen 
julkistamisvelvollisuutta ja joissa jäsenvaltio 
voi direktiivin mukaisesti sallia poikettavan 
esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Valtio-
varainministeriön asetuksella voidaan lisäksi 
säätää poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa 
esite, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti 
hyödyllisen, pääasiassa muun kuin voittoa 
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tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi tai 
kun direktiiviä ei sen soveltamisalan vuoksi 
muuten sovelleta arvo paperiin. 

 
3 a § 

Esitteessä on annettava sijoittajalle riittävät 
tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopa-
pereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta sekä 
mahdollisesta takaajasta. Esitteessä on oltava 
olennaiset ja riittävät tiedot liikkeeseenlaski-
jan ja mahdollisen takaajan varoista, vastuis-
ta, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tu-
levaisuudennäkymistä sekä arvopapereihin 
liittyvistä oikeuksista ja muista arvopaperien 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. 
Tiedot on esitettävä johdonmukaisessa ja 
helposti ymmärrettävässä muodossa. 

Esite on julkistettava joko yhtenä tai kol-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Kolmi-
osaisen esitteen osat on nimettävä perusesit-
teeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmäksi. 
Kolmiosaisessa esitteessä perusesitteen on si-
sällettävä tiedot liikkeeseenlaskijasta ja arvo-
paperiliitteen arvopapereista, joita tarjotaan 
yleisölle tai jotka on tarkoitus ottaa julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Tiivistelmässä on 
esitettävä lyhyesti ja yleiskielellä liikkee-
seenlaskijaan ja mahdolliseen takaajaan sekä 
asianomaisiin arvopapereihin liittyvät olen-
naiset tiedot ja riskit. Valtiovarainministeriön 
asetuksella voidaan säätää tarkemmin esit-
teen rakenteesta.  

Kun arvopaperit sisältyvät 12 kuukauden 
ajanjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensä vähintään 2,5 miljoonan euron suurui-
seen tarjoukseen, esitteessä on esitettävä täs-
sä laissa ja sen nojalla annetuissa säännöksis-
sä sekä komission esiteasetuksessa vaaditut 
tiedot.  

Valtiovarainministeriön asetuksella sääde-
tään esitedirektiiviin perustuvista esitteen si-
sältöä koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministeriön asetuksella säädetään myös 
12 kuukauden ajalta laskettuun vasta-
arvoltaan yhteensä alle 2,5 miljoonan euron 
suuruiseen tarjoukseen sisältyvistä arvopape-
reista julkistettavan esitteen sisällöstä, sisäl-
töä koskevista poikkeuksista ja tietojen esit-
tämistavasta. Tällaiselle esitteelle asetettavi-
en vaatimusten on oltava esitedirektiivissä 
edellytettyjä vaatimuksia vähäisemmät. Edel-
lä tarkoitetun esitteen asemasta voidaan jul-

kistaa esitedirektiivin vaatimusten mukainen 
esite. 

 
3 b § 

Esitteessä oleva virhe tai puute, joka käy 
ilmi ennen tarjouksen voimassaoloajan päät-
tymistä tai arvopaperin ottamista julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla 
olennaista merkitystä sijoittajalle, on viivy-
tyksettä saatettava yleisön tietoon julkista-
malla esitteen täydennys samalla tavalla kuin 
esite. 

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semään tai ostamaan arvopapereita ennen 
esitteen täydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa päätöksensä kahden 
pankkipäivän tai Rahoitustarkastuksen erityi-
sestä syystä päättämän pidemmän ajan, kui-
tenkin enintään neljän pankkipäivän, kulues-
sa siitä, kun täydennys on julkistettu. 

 
3 c § 

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdollise-
na, että lopullista päätöstä arvopaperien mer-
kintä- tai ostohinnasta taikka määrästä ei ole 
vielä tehty, esite voidaan julkistaa ilman täl-
laisia tietoja. Arvopaperien tarjoajan on kui-
tenkin täydennettävä esitettä edellä tarkoite-
tuilla tiedoilla julkistamalla ne ilman aihee-
tonta viivytystä arvopaperien tarjoamista 
koskevan päätöksen tekemisen jälkeen sa-
malla tavalla kuin esite. Jos esitteessä ei ole 
julkistettu arvopaperien määrän ja hinnan 
määräytymisperusteita eikä enimmäishintaa, 
sijoittajilla on oikeus peruuttaa jo tekemänsä 
arvopaperien merkitsemis- tai ostopäätös 
kahden pankkipäivän kuluessa siitä, kun tie-
dot arvopaperien lopullisesta määrästä ja 
hinnasta on julkistettu. 

 
3 d § 

Esite on laadittava suomen- tai ruotsinkie-
lellä, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai 
haetaan julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
yksinomaan Suomessa. Rahoitustarkastus voi 
kuitenkin antaa hakemuksesta suostumuksen 
esitteen laatimiseen muulla kielellä. 

Valtiovarainministeriön asetuksella sääde-
tään esitedirektiivin 19 artiklaan perustuen 
esitteen kielestä tarjottaessa yleisölle arvopa-
pereita tai haettaessa niitä julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi myös tai yksinomaan 
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muualla kuin Suomessa.  
Esitteen hyväksyminen 

4 § 
Esitteen saa julkistaa, kun Rahoitustarkas-

tus on hyväksynyt sen. 
Rahoitustarkastus on toimivaltainen otta-

maan hyväksymistä koskevan hakemuksen 
käsiteltäväkseen, jos:  

1) hakemuksessa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi; tai  

2) toinen Euroopan talousalueeseen kuulu-
van valtion toimivaltainen viranomainen on 
pyytänyt sitä ottamaan esitteen hyväksymi-
sen käsiteltäväkseen ja Rahoitustarkastus on 
tähän suostunut. 

Rahoitustarkastuksen on päätettävä esitteen 
hyväksymisestä 10 pankkipäivän kuluessa 
siitä, kun esite on jätetty sen hyväksyttäväksi. 
Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan 
arvopapereita, jonka arvopapereita ei ole ai-
emmin tarjottu yleisölle tai otettu julkisen 
kaupankäynnin tai sitä Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
käynnin kohteeksi, Rahoitustarkastuksen on 
tehtävä edellä tarkoitettu päätös 20 pankki-
päivän kuluessa siitä, kun esite on jätetty sen 
hyväksyttäväksi.  

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syystä 
katsoo, että sille toimitetut asiakirjat ovat 
puutteelliset tai että niitä on täydennettävä li-
sätiedoin, määräaika esitteen hyväksymiselle 
alkaa siitä päivästä, jona täydentävät tiedot 
toimitetaan Rahoitustarkastukselle. Rahoitus-
tarkastuksen on kehotettava hakijaa täyden-
tämään hakemustaan 10 pankkipäivän kulu-
essa hakemuksen jättämisestä. Jos esitettä on 
sen hyväksymisen jälkeen täydennettävä 
3 b §:n 1 momentin mukaisesti, Rahoitustar-
kastuksen on päätettävä täydennyksen hy-
väksymisestä seitsemän pankkipäivän kulu-
essa siitä, kun täydennys on jätetty sen hy-
väksyttäväksi. 

Esite on hyväksyttävä, jos se täyttää 
3 a §:ssä säädetyt edellytykset.  

Hyväksymisen sijaan Rahoitustarkastus voi 
päättää hakemuksen käsittelyn siirtämisestä 
toiselle Euroopan talousalueeseen kuuluvan 
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. Pää-
tös voidaan tehdä, jos hakija pyytää käsitte-
lyn siirtoa tai jos liikkeeseenlaskun olosuh-
teista johtuu, että tarjouksella tai kaupan-

käynnin kohteeksi ottamisella on merkittävä 
liityntä toiseen Euroopan talousalueeseen 
kuuluvaan valtioon, ja vastaanottavan valtion 
toimivaltainen viranomainen suostuu siir-
toon. Rahoitustarkastuksen on ilmoitettava 
päätöksestään hakijalle kolmen pankkipäivän 
kuluessa päätöksen tekemisestä. 

Rahoitustarkastuksen hyväksymä esite on 
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimeis-
tään silloin, kun se julkistetaan. Rahoitustar-
kastuksen on julkaistava sähköisen tietover-
kon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukauden 
aikana hyväksymänsä esitteet tai luettelo 
niistä. 

 
 

4 a § 
Sen lisäksi, mitä 4 §:ssä säädetään, arvopa-

perin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a §:n 2 momentissa tarkoitetun pe-
rusesitteen hyväksymistä. Perusesitteen hy-
väksymiseen sovelletaan, mitä 4 §:ssä sääde-
tään. Perusesitteen hyväksyminen ei oikeuta 
arvopaperien tarjoamiseen tai ottamiseen jul-
kisen kaupankäynnin kohteeksi. 

 
 

4 b § 
Sen lisäksi, mitä 4 ja 4 a §:ssä säädetään, 

jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudel-
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite 
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuulu-
mattoman valtion lainsäädännön mukaisesti, 
Rahoitustarkastuksen on hyväksyttävä esite 
edellyttäen, että se täyttää arvopaperimarkki-
noiden valvontaviranomaisten kansainvälis-
ten sääntelyjärjestöjen vaatimukset, jotka 
vastaavat tätä lakia, esitedirektiiviä ja niiden 
nojalla annettuja säännöksiä. Hakij an on esi-
tettävä selvitys vaatimusten vastaavuudesta 
ja siitä, onko liikkeeseenlaskijan kotipaikan 
tai muu viranomainen hyväksynyt esitteen. 

 
4 c § 

Tarjoukseen tai julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi ottamiseen liittyvä markkinointiai-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle 
kahden pankkipäivän kuluessa siitä, kun esite 
on jätetty Rahoitustarkastuksen hyväksyttä-
väksi. Markkinointiaineistossa on viitattava 
esitteeseen ja mainittava paikka, josta esite 
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on saatavilla. 
4 d § 

Esite on voimassa kunnes esitteessä tarkoi-
tettuja arvopapereita koskeva tarjous on päät-
tynyt tai esitteessä tarkoitetut arvopaperit on 
otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi, kui-
tenkin enintään 12 kuukautta siitä, kun esite 
on julkistettu. 

Aiemmin hyväksyttyä ja julkistettua esitet-
tä, jonka julkistamisesta on kulunut enintään 
12 kuukautta, voi käyttää tarjottaessa tai ha-
ettaessa arvopapereita julkisen kaupankäyn-
nin kohteeksi edellyttäen, että esitteen tietoja 
täydennetään 3 b §:n 1 momentin mukaisesti. 

Hyväksytty perusesite on voimassa 
12 kuukautta siitä, kun se on julkistettu. 

Kiinnitysluottopankkilaissa (1240/1999) 
tarkoitettuja kiinteistövakuudellisia joukko-
velkakirjoja tai näitä vastaavia ulkomaisia 
arvopapereita koskeva esite on voimassa niin 
kauan kuin kyseisiä arvopapereita lasketaan 
liikkeeseen jatkuvasti ja toistuvasti. 

 
Esitteiden rajat ylittävä hyväksyntä Euroo-

pan talousalueella  

4 e § 
Sen estämättä, mitä 4 §:n 1 momentissa 

säädetään, muussa Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa hyväksytty esite ja sen  
täydennykset ovat voimassa Suomessa ja ne 
on julkistettava täällä, jos arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on muu kuin Suomi 
ja arvopapereita tarjotaan yleisölle tai hae-
taan julkisen kaupankäynnin kohteeksi Suo-
messa ja kyseisen muun valtion toimivaltai-
nen viranomainen on toimittanut Rahoitus-
tarkastukselle jäljennökset esitteestä ja sen 
täydennyksestä sekä todistuksen siitä, että ne 
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti. Jos 
muun valtion viranomainen on antanut luvan 
olla julkistamatta tiettyä esitedirektiivin mu-
kaan vaadittavaa tietoa, poikkeus ja sen pe-
rustelut on ilmoitettava viranomaisen todis-
tuksessa 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun esitteen 
tulee olla laadittu kansainvälisillä rahoitus-
markkinoilla yleisesti käytetyllä tai Rahoitus-
tarkastuksen hyväksymällä muulla kielellä. 
Rahoitustarkastus voi vaatia, että ilmoituk-
seen liitetään suomen tai ruotsin kielelle 
taikka kummallekin niistä käännetty esitteen 

tiivistelmä. 
4 f § 

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota ylei-
sölle tai hakea otettavaksi julkista kaupan-
käyntiä vastaavan kaupankäynnin kohteeksi 
yhdessä tai useammassa Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa, Rahoitustarkas-
tuksen on toimitettava hakijan pyynnöstä asi-
anomaisen valtion toimivaltaiselle viran-
omaiselle todistus siitä, että hyväksytty esite 
ja sen täydennykset on laadittu esitedirektii-
vin mukaisesti, sekä jäljennös esitteestä ja 
sen täydennyksistä. Rahoitustarkastuksen on 
toimitettava todistus asianomaiselle toimival-
taiselle viranomaiselle kolmen pankkipäivän 
kuluessa todistuksen toimittamista koskevan 
pyynnön esittämisestä tai, jos pyyntö on esi-
tetty samalla, kun esite tai sen täydennys on 
jätetty hyväksyttäväksi, yhden pankkipäivän 
kuluessa esitteen tai sen täydennyksen hy-
väksymisestä.  

Edellä 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettävä hakijan vas-
tuulla tehty tiivistelmän käännös vastaanotta-
van valtion toimivaltaisen viranomaisen vaa-
timalle viralliselle kielelle.  

Jos Rahoitustarkastus on antanut luvan olla 
julkistamatta tiettyä tietoa, poikkeus ja sen 
perustelut on ilmoitettava 1 momentissa tar-
koitetussa todistuksessa. 

 
Vuosikooste julkistetuista tiedoista  

10 c § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava asiakirja edellisen tilikauden aikana jul-
kistamistaan tiedoista (vuosikooste). Vuosi-
koosteessa on vähintään viitattava tietoihin, 
jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut tämän 
lain, sen nojalla annettujen säännösten tai 
vahvistettujen sääntöjen taikka vastaavien 
ulkomaisten säännösten tai sääntöjen nojalla. 
Tietoihin vain viitattaessa on ilmoitettava, 
mistä tiedot ovat vaikeuksitta saatavissa. 

Vuosikooste on julkistettava sekä toimitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle komissi-
on esiteasetuksessa säädetyssä ajassa. Jos 
liikkeeseenlaskijan julkisen kaupankäynnin 
kohteena olevaa arvopaperia koskevan esit-
teen on tarkistanut muu Euroopan talousalu-
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eeseen kuuluvan valtion viranomainen kuin 
Rahoitustarkastus, vuosikooste on toimitetta-
va Rahoitustarkastuksen ohella myös tuolle 
viranomaiselle. Vuosikoosteen julkistamises-
sa noudatetaan esiteasetuksen säännöksiä. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta vasta-
arvoltaan vähintään 50 000 euron suuruisten 
muiden kuin oman pääoman ehtoisten arvo-
paperien liikkeeseenlaskija ei ole velvollinen 
julkistamaan vuosikoostetta. 

 
11 § 

— — — — — — — — — — — — — —  
Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-

sen esitteen sekä 6 luvussa tarkoitetun tar-
jousasiakirjan sisällöstä ja julkistamisesta se-
kä osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen, ti-
linpäätöksen ja vuosikoosteen julkistamises-
ta. Poikkeuksen myöntämisen edellytyksenä 
on, ettei se ole Euroopan yhteisöjen tilinpää-
töksestä, konsernitilinpäätöksestä ja esitteestä 
antamien säännösten vastainen.  
— — — — — — — — — — — — — — 

 
 

7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

— — — — — — — — — — — — — —  
 
Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja 
julkisen kaupankäynnin sekä sopimusehtojen 

sääntely 

1 a § 
Rahoitustarkastus voi määrätä, että arvopa-

perien yleisölle tarjoamista tai julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi ottamista lykätään 
enintään 10 perättäisellä pankkipäivällä ker-
rallaan. Lykkäys voidaan määrätä, jos Rahoi-
tustarkastuksella on perusteltu syy epäillä, et-
tä arvopaperin tarjoaja tai sen julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi hakija taikka se, joka 
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta 
tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi hake-
misesta, toimii 2 luvun yleisölle tarjoamista 
tai julkisen kaupankäynnin kohteeksi otta-
mista koskevien säännösten vastaisesti.  

Rahoitustarkastus voi määrätä julkisen 
kaupankäynnin järjestäjän keskeyttämään 

julkisen kaupankäynnin arvopaperilla enin-
tään 10 perättäiseksi pankkipäiväksi kerral-
laan. Keskeytys voidaan määrätä, jos Rahoi-
tustarkastuksella on perusteltu syy epäillä, et-
tä arvopaperia koskevassa tiedonantovelvo l-
lisuudessa toimitaan vastoin lakia tai sen no-
jalla annettuja säännöksiä tai määräyksiä 
taikka julkisen kaupankäynnin sääntöjä.  

 
1 b § 

Ennen 1 a §:ssä tarkoitetun päätöksen te-
kemistä tai määräyksen antamista Rahoitus-
tarkastuksen on varattava päätöksen kohteel-
le tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kii-
reellisyydestä tai muusta erityisestä syystä 
muuta johdu.  

 
1 c § 

Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a §:ssä tar-
koitetun päätöksen tehosteeksi uhkasakon. 
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi Rahoi-
tustarkastus. 

 
 

2 § 
Sitä, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi 

tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltää jat-
kamasta tai uudistamasta 2 luvun vastaista 
menettelyä. Julkisen kaupankäynnin järjestä-
jää voidaan kieltää järjestämästä julkista 
kaupankäyntiä sen kohteeksi otetulla tai hae-
tulla arvopaperilla, jos kaupankäynnissä, sii-
hen liittyvässä arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan tiedonantovelvollisuudessa tai julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ottamiseen liitty-
vässä tiedonantovelvollisuudessa toimitaan 
olennaisesti vastoin tätä lakia tai sen nojalla 
annettuja säännöksiä tai määräyksiä taikka 
julkisen kaupankäynnin sääntöjä. Arvopape-
rinvälittäjää voidaan kieltää jatkamasta 4 lu-
vun 1  tai 2 §:n vastaisen sopimusehdon käyt-
tämistä tai uudistamasta sellaisen taikka sii-
hen rinnastuvan sopimusehdon käyttämistä. 
Kieltoa on tehostettava uhkasakolla, jollei se 
erityisestä syystä ole tarpeetonta.  
— — — — — — — — — — — — — —  

Määrätessään 1 momentissa tarkoitetun 
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos 
sitä sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoksi on pidettävä tarpeellisena. Määrä-
ystä voidaan tehostaa uhkasakolla. 
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— — — — — — — — — — — — — — 
10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

— — — — — — — — — — — — — —  
 

3 a § 
Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 §:n, 4 a §:n 

ja 11 §:n sekä 7 luvun 1 a §:n ja 1 c §:n no-
jalla tekemään päätökseen haetaan muutosta 
valittamalla markkinaoikeuteen siten kuin 
hallintolainkäyttölaissa (586/1996) sääde-
tään. Markkinaoikeuden on käsiteltävä 
1 a §:ssä tarkoitettu asia kiireellisenä. 
 

——— 
Tämä laki tulee voimaan  päivänä   kuuta 

20  . 
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 

lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimenpi-

teisiin. Lain 2 luvun 3, 3 a—3 d, 4 ja 4 a—4 f 
§:ää sovelletaan lain voimaantulon jälkeen 
julkistettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun 10 
§:ssä tarkoitettu vuosikooste on julkistettava 
ensimmäisen kerran lain voimaantulon jäl-
keen alkavalta tilikaudelta. 

Jos arvopaperien liikkeeseenlaskijan yhtiö-
oikeudellinen kotipaikka on muussa kuin Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, 
tämän lain 1 luvun 4 §:n 7 ja 9 momentissa 
tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskun 
kotivaltio on Suomi, jos arvopapereita on tar-
jottu yleisölle tai haettu julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi Euroopan talousalueell a 
ensimmäiseksi Suomessa 1 päivänä tammi-
kuuta 2004 tai sen jälkeen. Jos tarjoamisesta 
tai hakemisesta on päättänyt muu kuin liik-
keeseenlaskija, voi liikkeeseenlaskija myö-
hemmin valita kotivaltiokseen toisen Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion. 

 
 
 

2. 

Laki 

Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan  Rahoitustarkastuksesta 27 päivänä kesäkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:n 

1 momentin 1 kohta ja 15 §  
sellaisena kuin niistä on 15 § siihen myöhemmin tehtyine muutoksineen, seuraavasti: 
 

1 luku 

Yleiset säännökset 

6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa:  

1) julkisen kaupankäynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarkoite-
tun kaupankäyntimenettelyn kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuta, jo-
ka on velvollinen julkistamaan arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun esit-

teen sekä muuta, joka tarjoaa arvopapereita 
2 luvun 2 §:n mukaisesti; 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

3 luku 

Valvontavaltuudet 

15 § 

Tarkastus- ja tietojensaantioikeudet 

Rahoitustarkastuksella on salassapitosään-
nösten estämättä oikeus saada tarkastettavak-
seen valvottavan toimipaikassa tehtävänsä 
suorittamisen kannalta tarpeelliset valvotta-
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vaa ja sen asiakasta koskevat asiakirjat ja 
muut tallenteet sekä saada niistä tarpeelliset 
jäljennökset. Rahoitustarkastuksella on myös 
oikeus saada tarkastettavakseen valvottavan 
tietojärjestelmät sekä kassa- ja muut rahoi-
tusvarat. Rahoitustarkastuksella on lisäksi 
oikeus saada tarkastettavakseen muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteisön tai säätiön 
toimipaikassa tehtävänsä suorittamisen kan-
nalta tarpeelliset yhteisöä tai säätiötä koske-
vat asiakirjat ja muut tallenteet sekä saada 
niistä tarpeelliset jäljennökset. 

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan sekä näiden hallituksen ja hallinto-
neuvoston jäsenen ja toimitusjohtajan on sa-
lassapitosäännösten estämättä ilman aihee-
tonta viivytystä toimitettava Rahoitustarkas-
tukselle sen pyytämät valvonnan ja valvo n-
tamaksun määräämisen kannalta tarpeelliset 
tiedot ja selvitykset. Vastaava velvollisuus on 
sillä, jolla on arvopaperimarkkinalain 1 luvun 
5 §:ssä tarkoitettu määräysvalta valvottavassa 
tai muussa rahoitusmarkkinoilla toimivassa 
tai joka on valvottavan tai muun rahoitus-
markkinoilla toimivan määräysvallassa. Ra-
hoitustarkastus voi antaa määräyksiä valvo t-
tavan taloudellista asemaa, omistajia, sisäistä 
valvontaa ja riskienhallintaa, hallinto- ja val-
vontaelinten jäseniä ja toimihenkilöitä sekä 
toimipaikkoja koskevien tietojen säännölli-
sestä toimittamisesta Rahoitustarkastukselle.  

Rahoitustarkastuksella on salassapitosään-
nösten estämättä oikeus saada valvottavan ja 
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sön tai säätiön tilintarkastajalta kaikki tällä 
olevat näitä koskevat valvonnan kannalta 
tarpeelliset tiedot sekä saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset jäljennökset tilintarkastajan 
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivaa yhteisöä tai säätiötä 
koskevista asiakirjoista ja tallenteista. Rahoi-
tustarkastuksella on vastaava oikeus saada 
tiedot valvottavassa tai muussa rahoitus-
markkinoilla toimivassa arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 5 §:ssä tarkoitettua määräysval-
taa käyttävän ja valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan määräysvallassa 
olevan yhteisön tai säätiön tilintarkastajalta. 
Mitä tässä momentissa säädetään tilintarkas-
tajasta, sovelletaan myös muuhun henkilöön, 
joka on lain perusteella velvo llinen tai anta-
nut suostumuksensa laatimansa lausunnon tai 

muun asiakirjan liittämiseen arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitettuun 
esitteeseen. 

Mitä 1—3 momentissa säädetään valvotta-
vasta, sovelletaan myös suomalaiseen yrityk-
seen, joka kuuluu valvottavan kanssa samaan 
koti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhmään taikka joka on valvottavan 
osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksella on li-
säksi salassapitosäännösten estämättä oikeus 
saada valvottavalta valvottavan kanssa sa-
maan konserniin tai konsolidointiryhmään 
kuuluvaa ulkomaista yritystä ja valvottavan 
ulkomaista osakkuusyritystä koskevat 2 mo-
mentissa tarkoitetut tiedot sekä tarkastetta-
vakseen valvottavalla olevat tällaisia tietoja 
sisältävät asiakirjat ja muut tallenteet ja tar-
peelliset jäljennökset niistä. Mitä edellä tässä 
momentissa säädetään koti- tai ulkomaiseen 
konserniin tai konsolidointiryhmään kuulu-
vasta yrityksestä, sovelletaan vastaavasti ra-
hoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta 
annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ra-
hoitus- ja vakuutusryhmittymään kuuluvaan 
kotimaiseen tai ulkomaiseen yritykseen sil-
loin, kun Rahoitustarkastus on mainitussa 
laissa tarkoitettu koordinoiva valvontaviran-
omainen tai Rahoitustarkastus muuten suorit-
taa sille mainitun lain perusteella kuuluvi a 
tehtäviä.  

Rahoitustarkastuksella on salassapitosään-
nösten estämättä oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot 
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii 
valvottavan asiamiehenä tai joka valvottavan 
toimeksiannosta hoitaa tämän kirjanpitoon, 
tietojärjestelmään taikka riskienhallintaan tai 
muuhun sisäiseen valvontaan liittyviä tehtä-
viä. 

Rahoitustarkastuksella on salassapitosään-
nösten estämättä oikeus saada yksilöityä val-
vontatointa varten valvonnan kannalta vält-
tämättömiä tietoja, asiakirjoja ja tallenteita 
sekä jäljennöksiä asiakirjoista ja tallenteista 
muulta kuin edellä tässä pykälässä tarkoite-
tulta henkilöltä, jolla voidaan perustellusta 
syystä olettaa olevan valvontatoimen kannal-
ta tarpeellista tietoa taikka asiakirjoja tai tal-
lenteita. Rahoitustarkastuksen on palautetta-
va alkuperäiset asiakirjat ja tallenteet. Rahoi-
tustarkastuksella ei kuitenkaan ole oikeutta 
saada asianajajalta tämän asiakasta koskevia 
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tässä momentissa tarkoitettuja tietoja, asia-
kirjoja tai tallenteita eikä oikeudenkäyn-
tiavustaja- tai oikeudenkäyntiasiamiestehtä-
vien hoitamisen yhteydessä saatuja tietoja, 
asiakirjoja tai tallenteita. Oikeudenkäyn-
tiavustaja- ja oikeudenkäyntiasiamiestehtä-
viksi luetaan varsinaisten oikeudenkäyntiin 
liittyvien tehtävien lisäksi asiakkaan oikeu-
dellista asemaa esitutkinnassa rikoksen joh-
dosta tai asian muussa oikeudenkäyntiä edel-
tävässä käsittelyvaiheessa sekä oikeuden-
käynnin käynnistämistä tai sen välttämistä 
koskeva oikeudellinen neuvonta. 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada sa-
kon täytäntöönpanosta annetun lain 
(672/2002) 46 §:ssä tarkoitetusta sakkorekis-
teristä tiedot, jotka ovat tarpeen valvottavan 
omistajan, hallituksen jäsenen, toimitusjohta-
jan tai palveluksessa olevan laissa säädetyn 
luotettavuuden selvittämiseksi. Oikeudesta 
saada tietoja rikosrekisteristä säädetään erik-
seen. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. 

Laki 

velkakirjalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 31 päivänä heinäkuuta 1947 annetun lain (622/1947) 34 §:n 4 momentti, sellaise-

na kuin se on laissa (746/1993), seuraavasti: 
 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 

Rahoitustarkastuksen on säilytettävä 34 §:n 
4 momentissa tarkoitettu luettelo kuuden 
vuoden ajan tämän lain voimaantulosta. 
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4. 

Laki 
korkotulon lähdeverosta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan  korkotulon lähdeverosta 28 päivänä joulukuuta 1990 annetun lain (1341/1990) 

3 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisena kuin se on laissa (1223/2004), seuraavasti: 
 

3 § 

Veron kohde 

Korkotulon lähdeveroa on suoritettava seu-
raavista kotimaasta saaduista korkotuloista: 

— — — — — — — — — — — — — — 
2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssä tar-

koitetulle joukkovelkakirjalainalle maksetus-

ta korosta, jos laina on tarjottu yleisön mer-
kittäväksi ja sitä koskeva esite on annettava 
Rahoitustarkastuksen tai muun Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvan valtion toimivaltai-
sen viranomaisen hyväksyttäväksi.  

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 

————— 

Helsingissä 21 päivänä huhtikuuta 2005 

Tasavallan Presidentti  

TARJA HALONEN 

 
 
 
 

Ministeri Jan-Erik Enestam 
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Liite 
Rinnakkaistekstit 

1. 

Laki 
arvopaperimarkkinalain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 26 päivänä toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 

4 a §:n edellä oleva väliotsikko ja 7 luvun 2 §:n edellä oleva väliotsikko, 
sellaisena kuin niistä on 4 a §:n edellä oleva väliotsikko laissa 105/1999, 
muutetaan 1 luvun 4 §:n 4 momentin johdantolause sekä 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen 

edellä oleva väliotsikko, 3 § ja sen edellä oleva väliotsikko, 4 § ja sen edellä oleva väliotsikko, 
4 a §, 11 §:n 5 momentti sekä 7 luvun 2 §:n 1 ja 3 momentti, 

sellaisina kuin niistä ovat 1 luvun 4 §:n 4 momentin johdantolause sekä 2 ja 3 kohta laissa 
522/1998, 2 luvun 3 § laissa 1517/2001 ja sen edellä oleva väliotsikko laissa 740/1993, 4 § 
mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001 ja sen edellä oleva väliotsikko mainitussa laissa 
740/1993, 4 a § mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 §:n 5 momentti laissa 600/2003 
ja 7 luvun 2 §:n 3 momentti laissa 1536/2001, sekä 

lisätään  1 luvun 1 §:ään, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 ja laeissa 
751/1993 ja 321/1998, uusi 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 4 §:ään, sellaisena kuin se on laeissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sekä maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siitä aikaisemmin mainitulla lailla 105/1999 kumotun 
5 momentin tilalle uusi 5 momentti ja uusi 6—9 momentti, lukuun uusi 4 a §, 2 lukuun uusi 
3 a—3 d §, 4 b—4 d §, uusi 4 e § ja sen edelle uusi väliotsikko, uusi 4 f § ja uusi 10 c § ja sen 
edelle uusi väliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a § ja sen edelle uusi väliotsikko, uusi 1 b § sekä 1 c § 
sekä 10 lukuun uusi 3 a §, seuraavasti: 
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1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala 

1 § 
— — — — — — — — — — — — — — 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1 luku 

Yleisiä säännöksiä 

Soveltamisala  

1 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Liikkeeseenlaskijaan, tarjoajaan ja julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi hakijaan so-
velletaan tämän lain 2 luvun 2, 3, 3 a —3 d, 
4 ja 4 a—4 f §:n säännöksiä sekä liikkee-
seenlaskijaan lisäksi 10 c §:n säännöksiä ti-
lanteessa, jossa 1 luvun 4 §:n 7—9 momen-
tin nojalla Suomi on kotivaltio, mutta arvo-
papereita tarjotaan yleisölle tai niitä hae-
taan julkista kaupankäyntiä vastaavan kau-
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— — — — — — — — — — — — — —  
 

pankäynnin kohteeksi muussa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin 
Suomessa. 
— — — — — — — — — — — — — — 
 

 
4 § 

— — — — — — — — — — — — — —  
Tässä laissa tarkoitetaan ammattimaisella 

sijoittajalla: 
— — — — — — — — — — — — — —  

2) Suomen valtiota ja yhteisöä, jossa sillä 
on määräysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (627/1987) tarkoitettua laito s-
ta sekä niihin rinnastettavaa ulkomaista va l-
tiota tai yhteisöä;  

3) Suomen Pankkia ja siihen rinnastetta-
vaa ulkomaista keskuspankkia; 

 
— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Tässä laissa tarkoitetaan ammattimaisella 
sijoittajalla: 
— — — — — — — — — — — — — —  

2) Suomen valtiota ja yhteisöä, jossa sillä 
on määräysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (1185/2002) tarkoitettua liike-
laitosta sekä niihin rinnastettavaa ulkomais-
ta valtiota tai yhteisöä; 

3) Euroopan keskuspankkia, Suomen 
Pankkia ja siihen rinnastettavaa ulkomaista 
keskuspankkia; 
— — — — — — — — — — — — — — 
 

Tässä laissa tarkoitetaan kokeneella si-
joittajalla: 

1) edellä 4 momentin 1 ja 3—6 kohdassa 
tarkoitettua ammattimaista sijoittajaa; 

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja 
kuntayhtymää sekä niihin rinnastettavaa u l-
komaista valtiota ja sen alueellisia hallinto-
yksiköitä; 

3) Kansainvälistä valuuttarahastoa, Eu-
roopan investointipankkia ja muita vastaa-
via kansainvälisiä oikeushenkilöitä; 

4) oikeushenkilöä, joka täyttää viimeksi 
päättyneeltä täydeltä tilikaudelta laaditun 
tilinpäätöksen tai konsernitilinpäätöksen 
mukaan enintään yhden seuraavista vaati-
muksista: 

a) keskimäärin palveluksessa alle 
250  henkilöä  

b) taseen loppusumma enintään 
43 000 000 euroa  

c) liikevaihto enintään 50 000 000 euroa; 
5) oikeushenkilöä, jonka yhtiöoikeudellinen 
kotipaikka on Suomessa ja joka täyttää vii-
meksi päättyneeltä täydeltä tilikaudelta laa-
ditun tilinpäätöksen tai konsernitilinpäätök-
sen mukaan vähintään kaksi 4 kohdan vaa-
timuksesta ja joka on omasta pyynnöstään 
merkitty 4 a §:ssä tarkoitettuun rekisteriin; 

6) luonnollista henkilöä, jonka kotipaikka 
on Suomessa, joka on merkitty omasta 
pyynnöstään 4 a §:ssä tarkoitettuun rekiste-
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riin ja joka täyttää vähintään kaksi seuraa-
vista vaatimuksista: 

a) hän on toteuttanut hakemusta edeltävä-
nä neljänä vuosineljänneksenä keskimäärin 
vähintään 10 arvopaperikauppaa vuosinel-
jännestä kohden 

b) hänen lain soveltamisen piiriin kuuluvi-
en arvopaperiomistustensa arvo on yli 
500  000 euroa 

c) hän työskentelee tai on työskennellyt 
vähintään yhden vuoden ajan rahoitusalalla 
tietämystä arvopaperisijoittamisesta vaati-
neissa tehtävissä; 

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomais-
ta oikeushenkilöä, joka harjoittaa vastaavaa 
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut si-
joittajat tai jotka ovat arvopapereiden ylei-
sölle tarjoamisen tai kaupankäynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessä julkistettavasta 
esitteestä ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta annetun Euroopan parlamentin ja 
neuvoston direktiivin 2003/71/EY (esited i-
rektiivi) 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa 
määriteltyjä kokeneita sijoittajia. 

Tässä laissa tarkoitetaan: 
1) oman pääoman ehtoisella arvopaperil-

la osakkeita ja muita osuuksia yhteisön 
omaan pääomaan sekä niihin taikka niiden 
arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen 
oikeuttavia muita arvopapereita, jotka osa k-
keen tai muun osuuden liikkeeseenlaskija tai 
sen kanssa samaan konserniin kuuluva yh-
teisö on laskenut liikkeeseen; 

2) muulla kuin oman pääoman ehtoisella 
arvopaperilla muita kuin 1 kohdassa tarko i-
tettuja arvopapereita. 

Se, joka tarjoaa yleisölle tai hakee julki-
sen kaupankäynnin tai sitä Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi 

1) muita kuin oman pääoman ehtoisia a r-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjan-
pidollinen vasta-arvo on vähintään 1 000 
euroa; tai 

2) muita kuin oman pääoman ehtoisia a r-
vopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvo-
papereihin tai toisten arvopaperien taikka 
muun tunnusluvun arvonkehitykseen peru s-
tuvaan suoritukseen,  
voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi 
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan ylei-
sölle tai haetaan julkisen kaupankäynnin 
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kohteeksi Suomessa tai jos liikkeeseenlaski-
jan yhtiöoikeudellinen kotipaikka on Suo-
messa. 

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen 
arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on 
Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhtiöoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa. 

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen 
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tiöoikeudellinen kotipaikka on valtiossa, jo-
ka ei kuulu Euroopan talousalueeseen, koti-
valtioksi tulee Suomi, jos näitä arvopaperei-
ta tarjotaan yleisölle tai haetaan julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ensimmäiseksi 
Suomessa Euroopan talousalueella. Jos tar-
joamisesta tai hakemisesta on päättänyt 
muu kuin liikkeeseenlaskija, voi liikkeeseen-
laskija myöhemmin valita kotivaltiokseen 
toisen Euroopan talousalueeseen kuuluvan 
valtion. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri 

4 a §  
Rahoitustarkastuksen on pidettävä rekiste-

riä 4 §:n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa ta r-
koitetuista kokeneista sijoittajista. Rekiste-
riin on merkittävä kokeneen sijoittajan re-
kisteriin merkitsemisajankohta, luonnollisen 
henkilön nimi ja henkilötunnus, oikeushenki-
löstä nimi ja yritys- ja yhteisötunnus sekä 
yhteystiedot. Henkilötunnusta ei saa sisällyt-
tää Rahoitustarkastuksen sähköisessä tieto-
verkossa ylläpitämään rekisteriin. 

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa 
kolme vuotta niiden merkitsemisestä. Sijoit-
tajalla on oikeus hakemuksesta saada itse-
ään koskeva rekisteritieto muutetuksi tai 
poistetuksi ennen sen voimassaoloajan pää t-
tymistä. Rekisteriin merkityt tiedot on pois-
tettava rekisteristä myös, jos niiden voima s-
saoloaika on päättynyt ja sijoittaja ei ole 
ennen sitä tehnyt uutta hakemusta tietojen 
rekisteriin merkitsemiseksi. Muutettujen tie-
tojen voimassaoloaika lasketaan alkuperä i-
sen tiedon merkitsemisestä. Rahoitustarka s-
tuksen on säilytettävä rekisteriin merkityt 
tiedot vähintään viisi vuotta siitä lukien, kun 
niiden poistamista on haettu tai voimassa-
oloaika on päättynyt. 

Rekisteristä voidaan viranomaisten to i-
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minnan julkisuudesta annetun lain 
(621/1999) 16 §:n 3 momentin estämättä 
luovuttaa tietoja sähköisessä muodossa sekä 
yleisen tietoverkon kautta. Rekisterin tieto-
jen käsittelyssä noudatetaan muuten, mitä 
henkilötietolaissa (523/1999) säädetään. 
 

 
2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien liik-
keeseen laskemisen yhteydessä  

 
2 §  

Joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopape-
rin tai huolehtii toimeksiannon nojalla arvo-
paperin liikkeeseenlaskusta, on velvollinen 
pitämään merkitsijöiden saatavilla riittävät 
tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti va i-
kuttavista seikoista ja julkistamaan arvopa-
perin merkintäpaikan. 

 
 

2 luku 

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku ja tiedonantovelvollisuus 

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tar-
joamisen ja julkiseen kaupankäyntiin ha-

kemisen yhteydessä 

2 § 
Joka tarjoaa  arvopapereita, hakee arvo-

paperin ottamista julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi tai huolehtii toimeksiannon noja l-
la tarjouksesta taikka julkisen kaupankäyn-
nin kohteeksi hakemisesta, on velvollinen 
pitämään sijoittajien saatavilla tasapuolises-
ti riittävät tiedot arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavista seikoista. 
 

 
Velvollisuus laatia esite 

3 § 
Joka tarjoaa yleisölle arvopapereita tai ha-

kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi, on velvollinen julkist a-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen 
tarjouksen voimaantuloa ja pitämään sen 
yleisön saatavilla tarjouksen voimassaolo-
ajan siten kuin 2—7 momentissa on sääde t-
ty. Tarjouksen tekijän ja liikkeeseenlaskijan 
ohella esitteen laatimisesta vastaa se, joka 
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta 
tai liikkeeseenlaskusta.  

 
 
Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen, 

joka hakee arvopaperia 3 luvun 12 §:ssä tar-
koitetun muun julkisen kaupankäynnin ko h-
teeksi, on julkistettava listalleottoesite, jos:  

1) liikkeeseenlaskija tai edellä tässä mo-
mentissa mainittu muu taho tarjoaa yleisölle 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden kanssa samanlajisia 

Velvollisuus julkistaa esite 

3 § 
Joka tarjoaa yleisölle arvopapereita tai ha-

kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi, on velvollinen julkist a-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen 
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi ottamista ja pitämään 
sen yleisön saatavilla tarjouksen voimassa-
oloajan siten kuin tässä luvussa säädetään. 
Tarjouksen tekijän ja liikkeeseenlaskijan 
ohella esitteen laatimisesta ja julkistamises-
ta vastaa se, joka toimeksiannon nojalla 
huolehtii tarjouksesta tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi hakemisesta. 

Velvollisuus julkistaa esite ei koske tilan-
netta, jossa muun kuin oman pääoman eh-
toisen arvopaperin liikkeeseenlaskija on 
Suomen valtio, Suomen Pankki, suomala i-
nen kunta tai kuntayhtymä taikka muu Eu-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, sen 
keskuspankki tai sen alueellinen hallintoyk-
sikkö tai sellainen kansainvälinen julkisyh-
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arvopapereita taikka julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi tarjouksen voimassaoloaikana tai 
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen 
voimassaoloajan alkamisesta haettavia ar-
vopapereita;  

2) liikkeeseenlaskija tai edellä tässä mo-
mentissa mainittu muu taho hakee julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi otettavaksi aikai-
semmin liikkeeseen laskettuja arvopaperei-
ta; tai  

3) arvopaperit otetaan julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan 
hakemusta 3 luvun 10 §:n 4 momentin tai 
12 §:n 2 momentin nojalla.  

Liikkeeseenlaskijan tai muun arvopaperei-
ta yleisölle tarjoavan on muissa kuin 2 mo-
mentissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta 
voidaan julkistaa listalleottoesite. 

 
 
 
Valtiovarainministeriön asetuksella sääde-

tään lisäksi tapauksista, joissa Euroopan yh-
teisön direktiivien mukaan ei ole esitteen 
laatimisvelvollisuutta tai joissa jäsenvaltio 
voi direktiivien mukaisesti sallia poiketta-
van esitteen laatimisvelvollisuudesta. Val-
tiovarainministeriön asetuksella voidaan li-
säksi säätää vastaavista poikkeuksista vel-
vollisuuteen laatia esite silloin, kun direktii-
vejä ei niiden soveltamisalan vuoksi sovelle-
ta arvopaperiin. Valtiovarainministeriön 
asetuksella voidaan säätää myös poikkeuk-
sista velvollisuuteen laatia esite silloin, kun 
arvopapereita tarjotaan yleisesti hyödyllisen, 
pääasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan 
toiminnan rahoittamiseksi. Velvollisuutta 
julkistaa tarjousesite ei ole silloin, kun las-
ketaan liikkeeseen velkasitoumuksia, jotka 
erääntyvät alle vuoden kuluessa niiden liik-
keeseenlaskusta.  

Tarjous- tai listalleottoesitteessä on an-
nettava sijoittajalle riittävät tiedot perustel-
lun  arvion tekemiseksi arvopapereista ja 
niiden liikkeeseenlaskijasta. Esitteessä on 
oltava olennaiset ja riittävät tiedot liikkee-
seenlaskijan varoista, vastuista, taloudelli-
sesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden-
näkymistä sekä tilauskannasta, jos sitä ko s-
keva tieto on tärkeä liikkeeseenlaskijan to i-
minnan kannalta, sekä arvopapereihin liit-

teisö, jonka jäsenenä on vähintään yksi Eu-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, tai 
Euroopan keskuspankki. Velvollisuus ei ko s-
ke myöskään tilannetta, jossa tarjotaan tai 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi haetaan 
arvopapereita, joista Suomen valtio, suoma-
lainen kunta tai kuntayhtymä taikka muu 
Euroopan talousalueeseen kuuluva valtio tai 
sen alueellinen hallintoyksikkö on antanut 
omavelkaisen takauksen. Tarjouksen tekijä l-
lä ja liikkeeseenlaskijalla on näissäkin tilan-
teissa kuitenkin oikeus julkistaa esite niin 
kuin siitä säädetään tässä luvussa. 

 
Esitteeseen sovelletaan tämän lain ohella 

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivin 2003/71/EY täytäntöönpanosta esittei-
den sisältämien tietojen, esitteiden muodon, 
viittauksina esitettävien tietojen, julkistami-
sen ja mainonnan osalta annettua komission 
asetusta (EY) N:o 809/2004 (komission esi-
teasetus). 

Valtiovarainministeriön asetuksella sääde-
tään tarkemmin esitteen julkistamisajan-
kohdasta ja julkistamistavoista  sekä tapauk-
sista, joissa esitedirektiivin mukaan ei ole 
esitteen julkistamisvelvollisuutta ja joissa 
jäsenvaltio voi direktiivin mukaisesti sallia 
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Valtiovarainministeriön asetuksella 
voidaan lisäksi säätää poikkeuksista velvo l-
lisuuteen julkistaa esite silloin, kun arvopa-
pereita tarjotaan yleisesti hyödyllisen, pää-
asiassa muun kuin voittoa tavoittelevan to i-
minnan rahoittamiseksi ; tai kun direktiiviä 
ei sen soveltamisalan vuoksi muuten sovelle-
ta arvopaperiin. 
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tyvistä oikeuksista ja muista arvopaperien 
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista. 
Valtiovarainministeriön asetuksella sääd e-
tään tarkemmin tarjous- ja listalleottoesit-
teen sisällöstä ja siitä, miten esitteessä ole-
vat tiedot esitetään. Valtiovarainministeriön 
asetuksella säädetään lisäksi Euroopan yh-
teisön direktiiveihin perustuvista esitteen si-
sältöä koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministeriön asetuksella voidaan säätää 
myös esitteen sisältöä koskevista poikkeuk-
sista tilanteissa, joissa arvopaperin ottamis-
ta julkisen kaupankäynnin kohteeksi hakee 
muu kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija.  

Esitteessä oleva virhe tai puute, joka käy 
ilmi ennen tarjouksen voimassaoloajan 
päättymistä tai arvopaperin ottamista julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi ja jolla saa t-
taa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, 
on viivytyksettä saatettava yleisön tietoon 
julkistamalla oikaisu tai täydennys samalla 
tavalla kuin esite.  

Sijoitusrahastoista ja avoimista yhteissi-
joitusyrityksistä julkistettavista rahastoesit-
teistä säädetään sijoitusrahastolaissa. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3 a §  
Esitteessä on annettava sijoittajalle riittä-

vät tiedot perustellun arvion tekemiseksi ar-
vopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta 
sekä mahdollisesta takaajasta. Esitteessä on 
oltava olennaiset ja riittävät tiedot liikkee-
seenlaskijan ja mahdollisen takaajan va-
roista, vastuista, taloudellisesta asemasta, 
tuloksesta ja tulevaisuudennäkymistä sekä 
arvopapereihin liittyvistä oikeuksista ja 
muista arvopaperien arvoon olennaisesti 
vaikuttavista seikoista. Tiedot on esitettävä 
johdonmukaisessa ja helposti ymmärrettä-
vässä muodossa. 

Esite on julkistettava joko yhtenä tai ko l-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Ko l-
miosaisen esitteen osat on nimettävä peru s-
esitteeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistel-
mäksi. Kolmiosaisessa esitteessä perusesit-
teen on sisällettävä tiedot liikkeeseenlaski-
jasta ja arvopaperiliitteen arvopapereista, 
joita tarjotaan yleisölle tai jotka on tarko i-
tus ottaa julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 
Tiivistelmässä on esitettävä lyhyesti ja yleis-
kielellä liikkeeseenlaskijaan ja mahdolliseen 
takaajaan sekä asianomaisiin arvopaperei-
hin liittyvät olennaiset tiedot ja riskit. Va l-
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tiovarainministeriön asetuksella voidaan 
säätää tarkemmin esitteen rakenteesta.  

Kun arvopaperit sisältyvät 12 kuukauden 
ajanjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensä vähintään 2,5 miljoonan euron suu-
ruiseen tarjoukseen, esitteessä on esitettävä 
tässä laissa ja sen nojalla annetuissa sään-
nöksissä sekä komission esiteasetuksessa 
vaaditut tiedot.  

Valtiovarainministeriön asetuksella sää-
detään esitedirektiiviin perustuvista esitteen 
sisältöä koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministeriön asetuksella säädetään myös 
12 kuukauden ajalta laskettuun vasta-
arvoltaan alle 2,5 miljoonan euron suuru i-
seen tarjoukseen sisältyvistä arvopapereista 
julkistettavan esitteen sisällöstä, sisältöä 
koskevista poikkeuksista ja tietojen esittä-
mistavasta. Tällaiselle esitteelle asetettavien 
vaatimusten on oltava esitedirektiivissä 
edellytettyjä vaatimuksia vähäisemmät. 
Edellä tarkoitetun esitteen asemasta vo i-
daan julkistaa esitedirektiivin vaatimusten 
muka inen esite. 

 
3 b §  

Esitteessä oleva virhe tai puute, joka käy 
ilmi ennen tarjouksen voimassaoloajan 
päättymistä tai arvopaperin ottamista julki-
sen kaupankäynnin kohteeksi ja jolla saa t-
taa olla olennaista merkitystä sijoittajalle, 
on viivytyksettä saatettava yleisön tietoon 
julkistamalla esitteen täydennys samalla ta-
valla kuin esite. 

Sijoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semään tai ostamaan arvopapereita ennen 
esitteen täydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa päätöksensä kah-
den pankkipäivän tai Rahoitustarkastuksen 
erityisestä syystä päättämän pidemmän 
ajan, kuitenkin enintään neljän pankkipä i-
vän, kuluessa siitä, kun täydennys on julkis-
tettu. 

 
3 c § 

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdolli-
sena, että lopullista päätöstä arvopaperien 
merkintä- tai ostohinnasta tai määrästä ei 
ole vielä tehty, esite voidaan julkistaa ilman 
tällaisia tietoja. Arvopaperien tarjoajan on 
kuitenkin täydennettävä esitettä edellä ta r-
koitetuilla tiedoilla julkistamalla ne ilman 
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aiheetonta viivytystä arvopaperien tarjoa-
mista koskevan päätöksen tekemisen jälkeen 
samalla tavalla kuin esite. Jos esitteessä ei 
ole julkistettu arvopaperien määrän ja hin-
nan määräytymisperusteita eikä enimmäis-
hintaa, sijoittajilla on oikeus peruuttaa jo 
tekemänsä arvopaperien merkitsemis- tai 
ostopäätös kahden pankkipäivän kuluessa 
siitä, kun tiedot arvopaperien lopullisesta 
määrästä ja hinnasta on julkistettu. 

 
3 d §  

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kie-
lellä, jos arvopapereita tarjotaan yleisölle 
tai haetaan julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi yksinomaan Suomessa. Rahoitusta r-
kastus voi kuitenkin antaa hakemuksesta 
suostumuksen esitteen laatimiseen muulla 
kielellä. 

Valtiovarainministeriön asetuksella sää-
detään esitedirektiivin 19 artiklaan perustu-
en esitteen kielestä tarjottaessa yleisölle a r-
vopapereita tai haettaessa niitä julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi myös tai yksin-
omaan muualla kuin Suomessa. 
 

 
Esitteen julkistaminen  

4 § 
Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis-

taa, kun rahoitustarkastus on hyväksynyt 
sen. Rahoitustarkastuksen on päätettävä vii-
den pankkipäivän kuluessa siitä, kun 1 lu-
vun 2 §:n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva esite, ja 
kymmenen pankkipäivän kuluessa siitä, kun 
1 luvun 2 §:n 1 momentissa tarkoitettuja 
muita arvopapereita koskeva esite on anne t-
tu sen hyväksyttäväksi, voidaanko esite jul-
kistaa. Julkistaminen on sallittava, jollei esi-
te ole ilmeisen virheellinen tai puutteellinen. 
Jos esitteessä tarkoitetun arvopaperin kanssa 
samanlajisella tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla käydään julkisesti kauppaa, raho i-
tustarkastuksen on viivytyksettä ilmoitettava  
päätöksestään asianomaiselle julkisen kau-
pankäynnin järjestäjälle. Sijoitusrahastoja 
koskevista rahastoesitteistä ja avointen yh-
teissijoitusyritysten markkinoinnista Suo-
messa säädetään sijoitusrahastolaissa.  

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyvä 

Esitteen hyväksyminen 

4 § 
Esitteen saa julkistaa, kun Rahoitustarkas-

tus on hyväksynyt sen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Rahoitustarkastus on toimivaltainen otta-
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markkinointiaineisto on toimitettava raho i-
tustarkastukselle kahden vuorokauden kul u-
essa siitä, kun esite on annettu rahoitustar-
kastuksen hyväksyttäväksi. Markkinointiai-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit-
tava paikka, josta esitettä saa. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

maan hyväksymistä koskevan hakemuksen 
käsiteltäväkseen, jos:  

1) hakemuksessa tarkoitettujen arvopap e-
rien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi; 
tai  

2) toinen Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan valtion toimivaltainen viranomainen 
on pyytänyt sitä ottamaan esitteen hyväksy-
misen käsiteltäväkseen ja Rahoitustarkastus 
on tähän suostunut. 

Rahoitustarkastuksen on päätettävä esit-
teen hyväksymisestä 10 pankkipäivän kulu-
essa siitä, kun esite on jätetty sen hyväksyt-
täväksi. Jos esite koskee sellaisen liikkee-
seenlaskijan arvopapereita, jonka arvopa-
pereita ei ole aiemmin tarjottu yleisölle tai 
otettu julkisen kaupankäynnin tai sitä Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtio s-
sa vastaavan kaupankäynnin kohteeksi, Ra-
hoitustarkastuksen on tehtävä edellä tarko i-
tettu päätös 20 pankkipäivän kuluessa siitä, 
kun esite on jätetty sen hyväksyttäväksi.  

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syystä 
katsoo, että sille toimitetut asiakirjat ovat 
puutteelliset tai että niitä on täydennettävä 
lisätiedoin, määräaika esitteen hyväksymi-
selle alkaa siitä päivästä, jona täydentävät 
tiedot toimitetaan Rahoitustarkastukselle. 
Rahoitustarkastuksen on kehotettava haki-
jaa täydentämään hakemustaan 10 pankki-
päivän kuluessa hakemuksen jättämisestä. 
Jos esitettä on sen hyväksymisen jälkeen 
täydennettävä 3 b §:n 1 momentin mukaises-
ti, Rahoitustarkastuksen on päätettävä tä y-
dennyksen hyväksymisestä seitsemän pan k-
kipäivän kuluessa siitä, kun täydennys on jä-
tetty sen hyväksyttäväksi. 

Esite on hyväksyttävä, jos se täyttää 
3 a §:ssä säädetyt edellytykset.  

Hyväksymisen sijaan Rahoitustarkastus 
voi päättää hakemuksen käsittelyn siirtämi-
sestä toiselle Euroopan talousalueeseen 
kuuluvan valtion toimivaltaiselle viranoma i-
selle. Päätös voidaan tehdä, jos hakija pyy-
tää käsittelyn siirtoa tai jos liikkeeseenlas-
kun olosuhteista johtuu, että tarjouksella tai 
kaupankäynnin kohteeksi ottamisella on 
merkittävä liityntä toiseen Euroopan talou s-
alueeseen kuuluvaan valtioon, ja vastaano t-
tavan valtion toimivaltainen viranomainen 
suostuu siirtoon. Rahoitustarkastuksen on 
ilmoitettava päätöksestään hakijalle kolmen 
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pankkipäivän kuluessa päätöksen tekemises-
tä. 

Rahoitustarkastuksen hyväksymä esite on 
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimeis-
tään silloin, kun se julkistetaan. Rahoitu s-
tarkastuksen on julkaistava sähköisen tieto-
verkon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukau-
den aikana hyväksymänsä esitteet tai luette-
lo niistä. 
 

 
Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen  

4 a § 
Rahoitustarkastuksen on tunnustettava lis-

talleottoesitteeksi 1 luvun 2 §:n 1 momentin 
1—3 kohdassa tarkoitetuista arvopapereista 
laadittu esite, jonka toimivaltainen viran-
omainen Euroopan talousalueella on hyväk-
synyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa lis-
talleottoesitteeksi myös 1 luvun 2 §:n 1 
momentin 4–6 kohdassa tarkoitetuista arvo-
papereista laaditun esitteen, jonka toimiva l-
tainen viranomainen Euroopan talousalueel-
la on hyväksynyt ja joka täyttää listalleo t-
toesitteille asetetut vaatimukset. Tunnusta-
mismenettelystä säädetään tarkemmin va l-
tiovarainministeriön asetuksella.  

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa 
tarkoitetun esitteen täydentämistä tiedoilla 
arvopaperin verokohtelusta Suomessa, 
Suomessa suoritettavien maksujen välityk-
sestä, sijoittajille tehtävien ilmoitusten jul-
kistamisesta sekä arvopaperiin liittyvistä oi-
keuksista ja velvollisuuksista.  

Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä 
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsin-
kielisen esitteen.  

Asianomaisen ministeriön päätöksellä 
säädetään rahoitustarkastuksen oikeudesta 
tunnustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen 
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valti-
ossa hyväksymä esite. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

4 a § 
Sen lisäksi, mitä 4 §:ssä säädetään, arvo-

paperin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a §:n 2 momentissa tarkoitetun p e-
rusesitteen hyväksymistä. Perusesitteen hy-
väksymiseen sovelletaan, mitä 4 §:ssä sää-
detään. Perusesitteen hyväksyminen ei oi-
keuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottami-
seen julkisen kaupankäynnin kohteeksi. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

4 b §  
Sen lisäksi, mitä 4 ja 4 a §:ssä säädetään, 

jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiöoikeudel-
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite 
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuu-
lumattoman valtion lainsäädännön muka i-
sesti, Rahoitustarkastuksen on hyväksyttävä 
esite edellyttäen, että se täyttää arvopap e-
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rimarkkinoiden valvontaviranomaisten kan-
sainvälisten sääntelyjärjestöjen vaatimukset, 
jotka vastaavat tätä lakia, esitedirektiiviä ja 
niiden nojalla annettuja säännöksiä. Haki-
jan on esitettävä selvitys vaatimusten va s-
taavuudesta ja siitä, onko liikkeeseenlaski-
jan kotipaikan tai muu viranomainen hyvä k-
synyt esitteen. 

 
 

4 c § 
Tarjoukseen tai julkisen kaupankäynnin 

kohteeksi ottamiseen liittyvä markkinointi-
aineisto on toimitettava Rahoitustarkastu k-
selle kahden pankkipäivän kuluessa siitä, 
kun esite on jätetty Rahoitustarkastuksen 
hyväksyttäväksi. Markkinointiaineistossa on 
viitattava esitteeseen ja mainittava paikka, 
josta esite on saatavilla. 

 
 

4 d §  
Esite on voimassa kunnes esitteessä ta r-

koitettuja arvopapereita koskeva tarjous on 
päättynyt tai kun esitteessä tarkoitetut arvo-
paperit on otettu julkisen kaupankäynnin 
kohteeksi, kuitenkin enintään 12  kuukautta 
siitä, kun esite on julkistettu. 

Aiemmin hyväksyttyä ja julkistettua esitet-
tä, jonka julkistamisesta on kulunut enin-
tään 12 kuukautta, voi käyttää tarjottaessa 
tai haettaessa arvopapereita julkisen kau-
pankäynnin kohteeksi edellyttäen, että esit-
teen tietoja täydennetään 3 b §:n 1 momen-
tin mukaisesti. 

Hyväksytty perusesite on voimassa 
12 kuukautta siitä, kun se on julkistettu. 

Kiinnitysluottopankkilaissa (1240/1999) 
tarkoitettuja kiinteistövakuudellisia joukko-
velkakirjoja tai näitä vastaavia ulkomaisia 
arvopapereita koskeva esite on voimassa 
niin kauan kuin kyseisiä arvopapereita la s-
ketaan liikkeeseen jatkuvasti ja toistuvasti. 

 

Esitteiden rajat ylittävä hyväksyntä Euroo-
pan talousalueella  

4 e §  
Sen estämättä, mitä 4 §:n 1 momentissa 

säädetään, muussa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa hyväksytty esite ja 
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sen täydennykset ovat voimassa Suomessa ja 
ne on julkistettava täällä, jos arvopaperien 
liikkeeseenlaskun kotivaltio on muu kuin 
Suomi ja arvopapereita tarjotaan yleisölle 
tai haetaan julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi Suomessa ja kyseisen muun valtion 
toimivaltainen viranomainen on toimittanut 
Rahoitustarkastukselle jäljennökset esittees-
tä ja sen täyden nyksestä sekä todistuksen 
siitä, että ne on laadittu esitedirektiivin mu-
kaisesti. Jos muun valtion viranomainen on 
antanut luvan olla julkistamatta tiettyä esi-
tedirektiivin mukaan vaadittavaa tietoa, 
poikkeus ja sen perustelut on ilmoitettava 
viranomaisen todistuksessa. 

Edellä 1 momentissa tarkoitetun esitteen 
tulee olla laadittu kansainvälisillä raho i-
tusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä tai Ra-
hoitustarkastuksen hyväksymällä muulla 
kielellä. Rahoitustarkastus voi vaatia, että 
ilmoitukseen liitetään suomen tai ruotsin 
kielelle taikka kummallekin mainitulle kie-
lelle käännetty esitteen tiivistelmä. 

 
4 f §  

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota 
yleisölle tai hakea otettavaksi julkista kau-
pankäyntiä vastaavan kaupankäynnin koh-
teeksi yhdessä tai useammassa Euroopan 
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, Ra-
hoitustarkastuksen on toimitettava hakijan 
pyynnöstä asianomaisen valtion toimivalta i-
selle viranomaiselle todistus siitä, että hy-
väksytty esite ja sen täydennykset on laadit-
tu esitedirektiivin mukaisesti, sekä jäljennös 
esitteestä ja sen täydennyksistä. Rahoitu s-
tarkastuksen on toimitettava todistus asian-
omaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle 
kolmen pankkipäivän kuluessa todistuksen 
toimittamista koskevan pyynnön esittämises-
tä tai, jos pyyntö on esitetty samalla, kun 
esite tai sen täydennys on jätetty hyväksyttä-
väksi, yhden pankkipäivän kuluessa esitteen 
tai sen täydennyksen hyväksymisestä.  

Edellä 1 momentissa tarkoitettuun ilmo i-
tukseen on tarvittaessa liitettävä hakijan 
vastuulla tehty tiivistelmän käännös va s-
taanottavan valtion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimalle viralliselle kielelle.  

Jos Rahoitustarkastus on antanut luvan 
olla julkistamatta tiettyä tietoa, poikkeus ja 
sen perustelut on ilmoitettava 1 momentissa 



   
Voimassa oleva laki Ehdotus 

     

 

74 

 
 

tarkoitetussa todistuksessa. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Vuosikooste julkistetuista tiedoista 

10 c § 
Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 

arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava asiakirja edellisen tilikauden aikana 
julkistamistaan tiedoista (vuosikooste). 
Vuosikoosteessa on vähintään viitattava tie-
toihin, jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut 
tämän lain, sen nojalla annettujen säännö s-
ten tai vahvistettujen sääntöjen taikka va s-
taavien ulkomaisten säännösten tai sääntö-
jen nojalla. Tietoihin vain viitattaessa on 
ilmoitettava, mistä tiedot ovat vaikeuksitta 
saatavissa. 

Vuosikooste on julkistettava sekä toimitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianoma i-
selle julkisen kaupankäynnin järjestäjälle 
komission esiteasetuksessa säädetyssä aja s-
sa. Jos liikkeeseenlaskijan julkisen kaupan-
käynnin kohteena olevaa arvopaperia ko s-
kevan esitteen on tarkistanut muu Euroopan 
talousalueeseen kuuluvan valtion viran-
omainen kuin Rahoitustarkastus, vuosikoo s-
te on toimitettava Rahoitustarkastuksen 
ohella myös tuolle viranomaiselle. Vuosi-
koosteen julkistamisessa noudatetaan esi-
teasetuksen säännöksiä. 

Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien 
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta va s-
ta-arvoltaan vähintään 50 000 euron suu-
ruisten muiden kuin oman pääoman ehtois-
ten arvopaperien liikkeeseenlaskija ei ole 
velvollinen julkistamaan vuosikoostetta. 

 
 

11 § 
— — — — — — — — — — — — — — 

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-
sen listalleotto - ja tarjousesitteen sekä 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisällöstä 
ja julkistamisesta sekä osavuosikatsauksen, 
vuosikatsauksen ja  tilinpäätöksen julkist a-
misesta. Vakuutusvalvontaviraston valvo t-
tavien osalta poikkeuksen osavuosikatsauk-
sen, vuosikatsauksen ja tilinpäätöksen jul-
kistamisesta voi kuitenkin myöntää Vakuu-
tusvalvontavirasto. Vakuutusvalvontaviras-
ton on välittömästi ilmoitettava poikkeuksen 

11 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Rahoitustarkastus voi myöntää poikkeuk-
sen esitteen sekä 6 luvussa tarkoitetun tar-
jousasiakirjan sisällöstä ja julkistamisesta 
sekä osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen, 
tilinpäätöksen ja vuosikoosteen julkistami-
sesta. Poikkeuksen myöntämisen edellytyk-
senä on, ettei se ole Euroopan yhteisöjen ti-
linpäätöksestä, konsernitilinpäätöksestä ja 
esitteestä antamien säännösten vastainen.  
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saamiseksi tehtyyn hakemukseen annetusta 
päätöksestä Rahoitustarkastukselle. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

 
 
— — — — — — — — — — — — — — 
 

 
7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

7 luku 

Arvopaperimarkkinoiden valvonta 

— — — — — — — — — — — — — —  
 
Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen 

ja julkisen kaupankäynnin sekä sopi-
musehtojen sääntely 

1 a §  
Rahoitustarkastus voi määrätä, että arvo-

paperien yleisölle tarjoamista tai julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi ottamista lykätään 
enintään 10 perättäisellä pankkipäivällä 
kerrallaan. Lykkäys voidaan määrätä, jos 
Rahoitustarkastuksella on perusteltu syy 
epäillä, että arvopaperin tarjoaja tai sen 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi hakija 
taikka se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta tai julkisen kaupankäyn-
nin kohteeksi hakemisesta, toimii 2 luvun 
yleisölle tarjoamista tai julkisen kaupan-
käynnin kohteeksi ottamista koskevien sään-
nösten vastaisesti.  

Rahoitustarkastus voi määrätä julkisen 
kaupankäynnin järjestäjän keskeyttämään 
julkisen kaupankäynnin  arvopaperilla enin-
tään 10 perättäiseksi pankkipäiväksi kerra l-
laan. Keskeytys voidaan määrätä, jos Ra-
hoitustarkastuksella on perusteltu syy epäil-
lä, että arvopaperia koskevassa tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai 
sen nojalla annettuja säännöksiä tai määrä-
yksiä taikka julkisen kaupankäynnin sääntö-
jä. 

 
1 b §  

Ennen 1 a §:ssä tarkoitetun päätöksen te-
kemistä tai määräyksen antamista Rahoitu s-
tarkastuksen on varattava päätöksen koh-
teelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian 
kiireellisyydestä tai muusta erityisestä syys-
tä muuta johdu.  

 
1 c § 

Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a §:ssä 
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Markkinoinnin ja sopimusehtojen sääntely 

2 § 
Sitä, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi 

tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltää 
jatkamasta tai uudistamasta 2 luvun 1 §:n 
vastaista menettelyä. Arvopaperinvälittäjää 
voidaan kieltää jatkamasta 4 luvun 1 tai  
2 §:n vastaisen sopimusehdon käyttämistä 
tai uudistamasta sellaisen tai siihen rinnas-
tuvan sopimusehdon käyttämistä. Kieltoa on 
tehostettava uhkasakolla, jollei se erityisestä 
syystä ole tarpeetonta.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
— — — — — — — — — — — — — —  

Määrätessään 1 momentissa tarkoitetun 
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun 1 §:n  vastaisen menettelyn oikaistavak-
si, jos sitä sijoittajille aiheutuvien ilmeisten 
haittojen vuoksi on pidettävä tarpeellisena. 
Määräystä voidaan tehostaa uhkasakolla. 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

tarkoitetun päätöksen tehosteeksi uhkasa-
kon. Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi 
Rahoitustarkastus. 

 
 

2 § 
Sitä, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi 

tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltää 
jatkamasta tai uudistamasta 2 luvun vastai s-
ta menettelyä. Julkisen kaupankäynnin jä r-
jestäjää voidaan kieltää järjestämästä ju l-
kista kaupankäyntiä sen kohteeksi otetulla 
tai haetulla arvopaperilla, jos kaupankäyn-
nissä, siihen liittyvässä arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuudessa tai 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottami-
seen liittyvässä tiedonantovelvollisuudessa 
toimitaan olennaisesti vastoin tätä lakia tai 
sen nojalla annettuja säännöksiä tai määrä-
yksiä tai julkisen kaupankäynnin sääntöjä. 
Arvopaperinvälittäjää voidaan kieltää jat-
kamasta 4 luvun 1 tai 2 §:n vastaisen sopi-
musehdon käyttämistä tai uudistamasta sel-
laisen tai siihen rinnastuvan sopimusehdon 
käyttämistä. Kieltoa on tehostettava uh-
kasakolla, jollei se erityisestä syystä ole tar-
peetonta.  
— — — — — — — — — — — — — —  

Määrätessään 1 momentissa tarkoitetun 
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos 
sitä sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoksi on pidettävä tarpeellisena. Mää-
räystä voidaan tehostaa uhkasakolla. 
— — — — — — — — — — — — — — 
 

 
10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

— — — — — — — — — — — — — —  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 luku 

Erinäisiä säännöksiä 

— — — — — — — — — — — — — —  
3 a §  

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 §:n, 
4 a  §:n ja 11 §:n ja 7 luvun 1 a §:n ja 
1 c §:n nojalla tekemään päätökseen ha e-
taan muutosta valittamalla markkinaoikeu-
teen siten kuin hallintolainkäyttölaissa 
(586/1996) säädetään. Markkinaoikeuden 
on käsiteltävä 1 a §:ssä tarkoitettu asia kii-
reellisenä. 
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——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 
Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtyä 

lain täytäntöönpanon edellyttämiin toimen-
piteisiin. Lain 2 luvun 3, 3 a—3 d, 4 ja 4 a—
4 f §:ää sovelletaan lain voimaantulon jä l-
keen julkistettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun 
10 §:ssä tarkoitettu vuosikooste on julkistet-
tava ensimmäisen kerran lain voimaantulon 
jälkeen alkavalta tilikaudelta . 

Jos arvopaperien liikkeeseenlaskijan yh-
tiöoikeudellinen kotipaikka on muussa kuin 
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
ossa, tämän lain 1 luvun 4 §:n 7 ja 9 mo-
mentissa tarkoitettujen arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos ar-
vopapereita on tarjottu yleisölle tai haettu 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ensimmäi-
seksi Suomessa Euroopan talousalueella 
1 päivänä tammikuuta 2004 tai sen jälkeen. 
Jos tarjoamisesta tai hakemisesta on pää t-
tänyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi liik-
keeseenlaskija myöhemmin valita kotivalti-
okseen toisen Euroopan talousalueeseen 
kuuluvan valtion. 
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2. 

Laki 
Rahoitustarkastuksesta annetun lain muuttamisesta 

Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan  Rahoitustarkastuksesta 27 päivänä kesäkuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 §:n 

1 momentin 1 kohta ja 15 §  
sellaisena kuin niistä on 15 § siihen myöhemmin tehtyine muutoksineen, seuraavasti: 
 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

1 luku 

Yleiset säännökset 

6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa:  

1) julkisen kaupankäynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarko i-
tetun kaupankäyntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvollinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun 
esitteen; 

 
— — — — — — — — — — — — — —  
 

1 luku 

Yleiset säännökset 

6 § 

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva 

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla 
tarkoitetaan tässä laissa:  

1) julkisen kaupankäynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssä tarko i-
tetun kaupankäyntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvollinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitetun 
esitteen sekä muuta, joka tarjoaa arvopape-
reita 2 luvun 2 §:n mukaisesti; 
— — — — — — — — — — — — — — 

 
3 luku 

Valvontavaltuudet 

15 § 

Tarkastus- ja tietojensaantioikeudet 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
tarkastettavakseen valvottavan toimipaikas-
sa tehtävänsä suorittamisen kannalta tarpeel-
liset valvottavaa ja sen asiakasta koskevat 
asiakirjat ja muut tallenteet sekä saada niistä 
tarpeelliset jäljennökset. Rahoitustarkastuk-

3 luku 

Valvontavaltuudet 

15 §  

Tarkastus- ja tietojensaantioikeudet 

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
säännösten estämättä oikeus saada tarka s-
tettavakseen valvottavan toimipaikassa teh-
tävänsä suorittamisen kannalta tarpeelliset 
valvottavaa ja sen asiakasta koskevat asia-
kirjat ja muut tallenteet sekä saada niistä 
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sella on myös oikeus saada tarkastettavak-
seen valvottavan tietojärjestelmät sekä kas-
sa- ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarkas-
tuksella on lisäksi oikeus saada tarkastetta-
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisön tai säätiön toimipaikassa teht ä-
vänsä suorittamisen kannalta tarpeelliset yh-
teisöä tai säätiötä koskevat asiakirjat ja muut 
tallenteet sekä saada niistä tarpeelliset jäl-
jennökset.  

 
Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 

toimivan on ilman aiheetonta viivytystä 
toimitettava Rahoitustarkastukselle sen pyy-
tämät valvonnan ja valvontamaksun mää-
räämisen kannalta tarpeelliset tiedot ja selvi-
tykset. Rahoitustarkastus voi antaa määr ä-
yksiä valvottavan taloudellista asemaa, 
omistajia, sisäistä valvontaa ja riskienhallin-
taa, hallinto - ja valvontaelinten jäseniä ja 
toimihenkilöitä sekä toimipaikkoja koskevi-
en tietojen säännöllisestä toimittamisesta 
Rahoitustarkastukselle.  

 
 
 
 
 
 
 
 
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 

valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan yhteisön tai säätiön tilintarkastajal-
ta kaikki tällä olevat näitä koskevat valvo n-
nan kannalta tarpeelliset tiedot sekä saada 
valvonnan kannalta tarpeelliset jäljennökset 
tilintarkastajan hallussa olevista valvottavaa 
tai muuta rahoitusmarkkinoilla toimivaa yh-
teisöä tai säätiötä koskevista asiakirjoista ja 
tallenteista.  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

tarpeelliset jäljennökset. Rahoitustarkastu k-
sella on myös oikeus saada tarkastettava k-
seen valvottavan tietojärjestelmät sekä ka s-
sa- ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarka s-
tuksella on lisäksi oikeus saada tarkastetta-
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisön tai säätiön toimipaikassa teh-
tävänsä suorittamisen kannalta tarpeelliset 
yhteisöä tai säätiötä koskevat asiakirjat ja 
muut tallenteet sekä saada niistä tarpeelliset 
jäljennökset. 

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla 
toimivan sekä näiden hallituksen ja hallin-
toneuvoston jäsenen ja toimitusjohtajan on 
salassapitosäännösten estämättä ilman ai-
heetonta viivytystä toimitettava Rahoitusta r-
kastukselle sen pyytämät valvonnan ja va l-
vontamaksun määräämisen kannalta ta r-
peelliset tiedot ja selvitykset. Vastaava vel-
vollisuus on sillä, jolla on arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 5 §:ssä tarkoitettu määrä-
ysvalta valvottavassa tai muussa rahoitu s-
markkinoilla toimivassa tai joka on valvo t-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van määräysvallassa. Rahoitustarkastus voi 
antaa määräyksiä valvottavan taloudellista 
asemaa, omistajia, sisäistä valvontaa ja ris-
kienhallintaa, hallinto- ja valvontaelinten 
jäseniä ja toimihenkilöitä sekä toimipaikko-
ja koskevien tietojen säännöllisestä toimit-
tamisesta Rahoitustarkastukselle 

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
säännösten estämättä oikeus saada valvo t-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisön tai säätiön tilintarkastajalta 
kaikki tällä olevat näitä koskevat valvonnan 
kannalta tarpeelliset tiedot sekä saada va l-
vonnan kannalta tarpeelliset jäljennökset ti-
lintarkastajan hallussa olevista valvottavaa 
tai muuta rahoitusmarkkinoilla toimivaa yh-
teisöä tai säätiötä koskevista asiakirjoista ja 
tallenteista. Rahoitustarkastuksella on va s-
taava oikeus saada tiedot valvottavassa tai 
muussa rahoitusmarkkinoilla toimivassa a r-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 5 §:ssä ta r-
koitettua määräysvaltaa käyttävän ja valvo t-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van määräysvallassa olevan yhteisön tai 
säätiön tilintarkastajalta. Mitä tässä mo-
mentissa säädetään tilintarkastajasta, sovel-
letaan myös muuhun henkilöön, joka on lain 
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
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Mitä 1—3 momentissa säädetään valvo t-

tavasta, sovelletaan myös suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa 
samaan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai 
konsolidointiryhmään taikka joka on valvo t-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on lisäksi oikeus saada valvottavalta va l-
vottavan kanssa samaan konserniin tai ko n-
solidointiryhmään kuuluvaa ulkomaista yri-
tystä ja valvottavan ulkomaista osakkuusyri-
tystä koskevat 2 momentissa tarkoitetut tie-
dot sekä tarkastettavakseen valvottavalla 
olevat tällaisia tietoja sisältävät asiakirjat ja 
muut tallenteet ja tarpeelliset jäljennökset 
niistä. Mitä edellä tässä momentissa sääde-
tään koti- tai ulkomaiseen konserniin tai 
konsolidointiryhmään kuuluvasta yritykses-
tä, sovelletaan vastaavasti rahoitus- ja va-
kuutusryhmittymien valvonnasta annetussa 
laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus - ja 
vakuutusryhmittymään kuuluvaan kotimai-
seen tai ulkomaiseen yritykseen silloin, kun 
Rahoitustarkastus on mainitussa laissa tar-
koitettu koordinoiva valvontaviranomainen 
tai Rahoitustarkastus muuten suorittaa sille 
mainitun lain perusteella kuuluvia tehtäviä.  
 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
tarkastettavakseen valvonnan kannalta tar-
peelliset tiedot sellaisen yrityksen toimipai-
kassa, joka toimii valvottavan asiamiehenä 
tai joka valvottavan toimeksiannosta hoitaa 
tämän kirjanpitoon, tietojärjestelmään taikka 
riskienhallintaan tai muuhun sisäiseen va l-
vontaan liittyviä tehtäviä.  

 
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 

sakon täytäntöönpanosta annetun lain 
(672/2002) 46 §:ssä tarkoitetusta sakkore-
kisteristä tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta-
van omistajan, hallituksen jäsenen, toimitus-
johtajan tai palveluksessa olevan laissa sää-
detyn luotettavuuden selvittämiseksi. Oi-
keudesta saada tietoja rikosrekisteristä sää-
detään erikseen. 

 
 
 

muksensa laatimansa lausunnon tai muun 
asiakirjan liittämiseen arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 §:ssä tarkoitettuun esittee-
seen. 

Mitä 1—3 momentissa säädetään valvo t-
tavasta, sovelletaan myös suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa sa-
maan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai 
konsolidointiryhmään taikka joka on valvo t-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on lisäksi salassapitosäännösten estämä t-
tä oikeus saada valvottavalta valvottavan 
kanssa samaan konserniin tai konsolidointi-
ryhmään kuuluvaa ulkomaista yritystä ja 
valvottavan ulkomaista osakkuusyritystä 
koskevat 2 momentissa tarkoitetut tiedot se-
kä tarkastettavakseen valvottavalla olevat 
tällaisia tietoja sisältävät asiakirjat ja muut 
tallenteet ja tarpeelliset jäljennökset niistä. 
Mitä edellä tässä momentissa säädetään ko-
ti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhmään kuuluvasta yrityksestä, sovel-
letaan vastaavasti rahoitus- ja vakuutu s-
ryhmittymien valvonnasta annetussa laissa 
(699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja vakuu-
tusryhmittymään kuuluvaan kotimaiseen tai 
ulkomaiseen yritykseen silloin, kun Raho i-
tustarkastus on mainitussa laissa tarkoitettu 
koordinoiva valvontaviranomainen tai Ra-
hoitustarkastus muuten suorittaa sille ma i-
nitun lain perusteella kuuluvia tehtäviä.  

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
säännösten estämättä oikeus saada tarka s-
tettavakseen valvonnan kannalta tarpeelliset 
tiedot sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka 
toimii valvottavan asiamiehenä tai joka va l-
vottavan toimeksiannosta hoitaa tämän kir-
janpitoon, tietojärjestelmään taikka riskien-
hallintaan tai muuhun sisäiseen valvontaan 
liittyviä tehtäviä. 

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
säännösten estämättä oikeus saada yksilö i-
tyä valvontatointa varten valvonnan kanna l-
ta välttämättömiä tietoja, asiakirjoja ja ta l-
lenteita sekä jäljennöksiä asiakirjoista ja 
tallenteista muulta kuin edellä tässä pykä-
lässä tarkoitetulta henkilöltä, jolla voidaan 
perustellusta syystä olettaa olevan valvonta-
toimen kannalta tarpeellista tietoa taikka 
asiakirjoja tai tallenteita. Rahoitustarka s-
tuksen on palautettava alkuperäiset asiakir-
jat ja tallenteet. Rahoitustarkastuksella ei 
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kuitenkaan ole oikeutta saada asianajajalta 
tämän asiakasta koskevia tässä momentissa 
tarkoitettuja tietoja, asiakirjoja tai tallentei-
ta eikä oikeudenkäyntiavustaja- tai oikeu-
denkäyntiasiamiestehtävien hoitamisen yh-
teydessä saatuja tietoja, asiakirjoja tai ta l-
lenteita. Oikeudenkäyntiavustaja- ja oikeu-
denkäyntiasiamiestehtäviksi luetaan varsi-
naisten oikeudenkäyntiin liittyvien tehtävien 
lisäksi asiakkaan oikeudellista asemaa esi-
tutkinnassa rikoksen johdosta tai asian 
muussa oikeudenkäyntiä edeltävässä käsitte-
lyvaiheessa sekä oikeudenkäynnin käynnis-
tämistä tai sen välttämistä koskeva oikeudel-
linen neuvonta. 

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada 
sakon täytäntöönpanosta annetun lain 
(672/2002) 46 §:ssä tarkoitetusta sakkore-
kisteristä tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta-
van omistajan, ha llituksen jäsenen, toimitus-
johtajan tai palveluksessa olevan laissa 
säädetyn luotettavuuden selvittämiseksi. Oi-
keudesta saada tietoja rikosrekisteristä sää-
detään erikseen. 

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 
 

 

3. 

Laki 

velkakirjalain muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
kumotaan 31 päivänä heinäkuuta 1947 annetun lain (622/1947) 34 §:n 4 momentti, sellaise-

na kuin se on laissa (746/1993), seuraavasti: 
 
Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

5 luku 

Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset 
säännökset 

34 § 
— — — — — — — — — — — — — —  

Pankkitarkastusvirasto pitää luetteloa 

5 luku 

Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset 
säännökset 

34 § 
— — — — — — — — — — — — — —  
(4 mom. kumotaan ) 
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joukkovelkakirjoista, joita koskeva esite on 
arvopaperimarkkinalain (495/89) 2 luvun 
nojalla annettu pankkitarkastusviraston hy-
väksyttäväksi. Luetteloon on jokaisella oike-
us tutustua. 

 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

——— 
Tämä laki tulee voimaan    päivänä   kuuta 

20  . 
Rahoitustarkastuksen on säilytettävä 

34 §:n 4 momentissa tarkoitettu luettelo 
kuuden vuoden ajan tämän lain voimaantu-
losta. 

 
 
 

4. 

Laki 

korkotulon lähdeverosta annetun lain 3 §:n muuttamisesta 

 
Eduskunnan päätöksen mukaisesti 
muutetaan  korkotulon lähdeverosta 28 päivänä joulukuuta 1990 annetun lain (1341/1990) 

3 §:n 1 momentin 2 kohta, sellaisena kuin se on laissa (1223/2004), seuraavasti: 
 

Voimassa oleva laki Ehdotus 
 

3 § 

Veron kohde 

Korkotulon lähdeveroa on suoritettava 
seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista: 
— — — — — — — — — — — — — — 

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssä tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleisön 
merkittäväksi ja on merkittävä rahoitustar-
kastuksen pitämään luetteloon. 

 
 
 
 
 
 
 

3 § 

Veron kohde 

Korkotulon lähdeveroa on suoritettava 
seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista: 
— — — — — — — — — — — — — — 

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssä tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleisön 
merkittäväksi ja sitä koskeva esite on annet-
tava Rahoitustarkastuksen tai muun Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomaisen hyväksyttäväksi.  

——— 
Tämä laki tulee voimaan   päivänä   kuuta 

20  . 
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  Liite 
Asetusluonnos 

 
Valtiovarainministeriön asetus 

arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkistamisesta 

Annettu Helsingissä  päivänä   kuuta 2005 
——— 

Valtiovarainministeriön päätöksen mukaisesti säädetään 26 päivänä toukokuuta 1989 anne-
tun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 3 §:n 4 momentin, 3 a §:n 4 momentin ja 
3 d §:n 2 momentin nojalla, sellaisena kuin ne ovat laissa   /2005: 

 
1 luku 

Yleisiä määräyksiä 

1 § 

Soveltamisala 

Tämä asetus koskee arvopaperimarkkina-
lain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkista-
mista siltä osin kuin siitä ei säädetä Euroopan 
yhteisön komission asetuksessa (EY) N:o 
809/2004. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
3 a §:n 4 momentissa tarkoitetun esitteen, jo-
ka ei kuulu arvopapereiden yleisölle tarjoa-
misen tai kaupankäynnin kohteeksi ottamisen 
yhteydessä julkistettavasta esitteestä ja direk-
tiivin 2001/34/EY muuttamisesta Euroopan 
parlamentin ja neuvoston antaman direktiivin 
2003/71/EY (esitedirektiivi) soveltamisalaan, 
sisällöstä säädetään erikseen. 

Tämän asetuksen 2—4 §:n säännöksiä esit-
teen julkistamisesta sovelletaan myös Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion Rahoi-
tustarkastusta vastaavan viranomaisen hy-
väksymän ja Rahoitustarkastukselle ilmoit-
taman esitteen julkistamiseen Suomessa. 

 
 

2 luku 

Esitteen julkistaminen 

2 § 

Esitteen julkistamistapa 

Hyväksytty esite on julkistettava samansi-
sältöisenä ja -muotoisena kuin se on hyväk-

sytty. Esite katsotaan julkistetuksi, kun se on 
annettu yleisön saataville: 

1) maksutta ja painetussa muodossa sen 
julkisen kaupankäynnin järjestäjän toimipai-
koissa, jonka järjestämän kaupankäynnin 
kohteeksi ottamista haetaan, liikkeeseenlaski-
jan toimipaikassa, niiden esitteessä mainittu-
jen asiamiesten toimipaikoissa, jotka liikkee-
seenlaskijan edustajana välittävät tämän 
maksuja liikkeeseenlaskuun liittyvässä raha-
liikenteessä sekä muissa mahdollisissa mer-
kintä- ja myyntipaikoissa; 

2) sähköisessä muodossa liikkeeseenlaski-
jan sähköisen tietoverkon kotisivuilla ja nii-
den esitteessä mainittujen asiamiesten ko-
tisivuilla, jotka liikkeeseenlaskijan edustaja-
na välittävät tämän maksuja liikkeeseenlas-
kuun liittyvässä rahaliikenteessä sekä muiden 
mahdollisten merkintä- ja myyntipaikko jen 
kotisivuilla; 

3) sähköisessä muodossa niiden kaupan-
käynnin järjestäjien sähköisen tietoverkon 
kotisivuilla, joiden järjestämän kaupankäyn-
nin kohteeksi ottamista haetaan; tai 

4) julkaisemalla se yhdessä tai useammassa 
valtakunnallisessa tai laajalevikki sessä leh-
dessä, joka ilmestyy niissä Euroopan talous-
alueeseen kuuluvissa valtioissa, joissa tarjous 
tehdään tai kaupankäynnin kohteeksi otta-
mista haetaan. 

Edellä 1 momentin 1 tai 4 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla julkistettu esite on aina julkis-
tettava myös 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla. Edellä 1 momentin 2 tai 
3 kohdassa tarkoitetulla tavalla julkistettu 
esite on pyydettäessä annettava sijoittajalle 
maksutta paperimuotoisena. 

Jos esite koostuu erillisestä perusesitteestä, 
arvopaperiliitteestä ja tiivistelmästä, näitä 
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osia saa jakaa erillisinä asiakirjoina edellyt-
täen, että niissä ilmoitetaan, missä muut esit-
teen osat ovat yleisön saatavilla.  

Jos esitteeseen sisällytetään tietoja 11 §:ssä 
tarkoitetulla tavoin vain viittaamalla niihin, 
myös asiakirjat, joihin esitteessä viitataan, on 
asetettava yleisön saataville 1 ja 2 momentis-
sa tarkoitetulla tavalla.  

Esitteen on oltava yleisön saatavissa 1 ja 
2 momentissa tarkoitetulla tavalla koko tar-
joamisajan. 
 
 
 

3 § 

Ohjelmaesite 

Jos muita kuin oman pääoman ehtoisia ar-
vopapereita tai sellaisia oman pääoman eh-
toisia arvopapereita, jotka oikeuttavat osak-
keisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen pe-
rustuvaan suoritukseen, lasketaan liikkeeseen 
osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, esite vo i-
daan julkistaa ohjelmaesitteen muodossa. 
Ohjelmaesitteen on sisällettävä tiedot yleisöl-
le tarjottavista tai julkisen kaupankäynnin tai 
sitä Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa vastaavan kaupankäynnin kohteeksi 
otettavista arvopapereista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta sekä mahdollisesta takaajasta.  

Ohjelmaesitteeseen on kunkin liikkeeseen-
laskuohjelman yhteydessä tapahtuvan liik-
keeseenlaskun tai julkisen kaupankäynnin tai 
sitä Euroopan talousalueeseen kuuluvassa 
valtiossa vastaavan kaupankäynnin kohteeksi 
ottamisen yhteydessä tarvittaessa lisättävä 
tiedot yleisölle tarjottavista tai kaupankäyn-
nin kohteeksi otettavista arvopapereista. 

Ohjelmaesite on voimassa 12 kuukautta sii-
tä, kun se on julkistettu edellyttäen, että tieto-
ja tarvittaessa päivitetään kunkin liikkeeseen-
laskun tai julkisen kaupankäynnin tai sitä Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi ottami-
sen yhteydessä arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 3 b §:n 1 momentin mukaisesti. Ohjel-
maesitteen täydennyksestä tarjouksen voi-
massaoloaikana tai ennen arvopaperin otta-
mista julkisen kaupankäynnin tai sitä Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi on vo i-

massa mitä arvopaperimarkkinalain 2 luvun 
3 b §:ssä säädetään. 

Jos tarjottavien arvopaperien lopullinen 
määrä tai hinta ei ole sisällytettävissä ohjel-
maesitteeseen sitä julkistettaessa tai päivitet-
täessä, esitteessä taikka tarjottavaa tai kau-
pankäynnin kohteeksi otettavaa arvopaperia 
koskevassa lisäyksessä on ilmoitettava ne pe-
rusteet tai ehdot, joilla arvopaperien lopulli-
nen määrä tai hinta määräytyy, ja tarjouksen 
mukainen enimmäishinta. Lopullinen määrä 
tai hinta on julkistettava sekä toimitettava 
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle 
kaupankäynnin järjestäjälle ilman aiheetonta 
viivytystä siitä, kun ne on päätetty. 

 
 
 

4 § 

Esitteen julkistamisaika 

Esite on julkistettava viimeistään kaksi 
pankkipäivää ennen arvopaperien tarjoami-
sen aloittamista yleisölle. Tarjottaessa ylei-
sölle osake- tai osuuslajia, jota ei ole aiem-
min tarjottu yleisölle tai haettu julkisen kau-
pankäynnin tai sitä Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankäyn-
nin kohteeksi, esite on julkistettava kuitenkin 
vähintään kuusi pankkipäivää ennen tarjouk-
sen aikaisinta päättämisajankohtaa. 

Jos arvopapereita ei tarjota yleisölle niiden 
julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamisen 
yhteydessä, esite on julkistettava viimeistään 
kaksi pankkipäivää ennen esitteen tarkoitta-
milla arvopapereilla tapahtuvan kaupankäyn-
nin aloittamista. 

Esite voidaan Rahoitustarkastuksen esit-
teen hyväksymisen yhteydessä antamalla 
suostumuksella julkistaa 1 ja 2 momentissa 
tarkoitetun määräajan jälkeen, kuitenkin vii-
meistään tarjoamisen aloittamisen tai kau-
pankäynnin kohteeksi ottamisen yhteydessä. 

 
 
 

5 § 

Esitteen kieli 

Jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai 



   
  

     

 

85 

haetaan julkista kaupankäyntiä Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan 
kaupankäynnin kohteeksi vain muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa 
kuin Suomessa, esite on laadittava vastaanot-
tavan jäsenvaltion toimival taisen viranomai-
sen hyväksymällä kielellä tai kansainvälisillä 
rahoitusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä kie-
lellä. Esitteen tiivistelmä on käännettävä vas-
taanottavan jäsenvaltion toimivaltaisen vi-
ranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yh-
delle tai useammalle viralliselle kielelle. Ra-
hoitustarkastuksen tarkistusta varten esite on 
kuitenkin laadittava kansainvälisillä rahoi-
tusmarkkinoilla yleisesti käytetyllä tai Rahoi-
tustarkastuksen hyväksymällä muulla kielel-
lä.  

Jos arvopapereita tarjotaan yleisölle tai 
haetaan julkisen kaupankäynnin kohteeksi 
Suomessa ja tarjotaan yleisölle tai haetaan 
julkista kaupankäyntiä Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kau-
pankäynnin kohteeksi Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa muussa valtiossa, esite on 
asetettava vastaanottavissa jäsenvaltioissa 
saataville joko kunkin vastaanottavan jäsen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen hyväk-
symällä kielellä tai kansainvälisillä rahoitus-
markkinoilla yleisesti käytetyllä kielellä. 
Esitteen tiivistelmä on käännett ävä vastaan-
ottavan jäsenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yhdel-
le tai useammalle viralliselle kielelle.  

Jos muita kuin oman pääoman ehtoisia ar-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanpi-
dollinen vasta-arvo on vähintään 50 000 eu-
roa, haetaan julkisen kaupankäynnin tai sitä 
vastaavan kaupankäynnin kohteeksi yhdessä 
tai useammassa Euroopan talousalueeseen 
kuuluvassa valtiossa, esite voidaan laatia 
kansainvälisillä rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti käytetyllä kielellä tai Rahoitus tarkastuksen 
ja kunkin muun vastaanottavan jäsenvaltion 
toimivaltaisen viranomaisen hyväksymällä 
kielellä. Rahoitustarkastus voi vaatia, että tii-
vistelmä on laadittava suomen- tai ruotsin-
kielellä taikka näillä kummallakin kielellä. 
Esitteen tiivistelmä on vastaanottavan jäsen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen vaati-
muksesta käännettävä sen vaatimalle yhdelle 
tai useammalle viralliselle kielelle. 

 

6 § 

Muut tiedot tiivistelmässä  

Sen lisäksi, mitä arvopaperimarkkinalain 
2 luvun 3 a §:n 2 momentissa säädetään, tii-
vistelmässä on mainittava, että 

1) tiivistelmää on pidettävä esitteen johdan-
tona; 

2) sijoittajan tulee perustaa sijoituspäätök-
sensä esitteeseen kokonaisuutena;  

3) jos tuomioistuimessa pannaan vireille 
kanne esitteen tiedoista, kantaja voi Euroo-
pan yhteisöön kuuluvan valtion kansallisen 
lainsäädännön nojalla joutua ennen oikeu-
denkäynnin vireillepanoa vastaamaan esit-
teen käännöskustannuksista;  

4) siviilioikeudellista vastuuta sovelletaan 
henkilöihin, jotka ovat pyytäneet sen ilmoit-
tamista, ainoastaan silloin, kun tiivistelmä on 
ollut harhaanjohtava, epätarkka tai epäjoh-
donmukainen esitteen muihin osiin nähden. 

 
 
 

3 luku 

Poikkeukset 

7 § 

Poikkeukset esitteen julkistamisesta  

Esitteen julkistamisvelvollisuutta ei ole, jos 
tarjotaan tai julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi haetaan:  

1) sijoitusrahaston tai avoimen yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksia; 

2) Euroopan talousalueeseen kuuluvan val-
tion keskuspankin osakkeita tai muita osuuk-
sia niiden omaan pääomaan; 

3) arvopapereita, jotka lakisääteinen tai 
muu yleishyödyllinen tai voittoa tavoittele-
maton valtion tunnustama yhteisö laskee 
liikkeeseen saadakseen varoja tarkoituksensa 
toteuttamiseksi; 

4) muita kuin oman pääoman ehtoisia ar-
vopapereita, jotka luottolaitos laskee liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti ja jotka eivät 
ole vakautettuja eivätkä muunnettavissa tai 
vaihdettavissa taikka tuota oikeutta merkitä 
tahi ostaa muunlaisia arvopapereita tai oike-
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utta saada arvopaperin tai muun varallisuu-
den arvonkehityksen perusteella määräytyvää 
suoritusta eivätkä ole johdannaisiin kytketty-
jä tai jotka ovat osoituksena talletusten vas-
taanottamisesta ja kuuluvat talletusten va-
kuusjärjestelmistä 30 päivänä toukokuuta 
1994 annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 94/19/EY mukaisen talle-
tusten vakuusjärjestelmän piiriin; tai 

5) alle 12 kuukauden kuluttua liikkeeseen-
laskustaan erääntyviä velkasitoumuksia. 

Esitteen julkistamisvelvollisuutta ei myös-
kään ole, jos arvopapereita tarjotaan: 

1) yksinomaan kokeneille sijoittajille; 
2) Suomessa alle 100 sijoittajalle, jotka ei-

vät ole arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 
5 momentissa tarkoitettuja kokeneita sijoitta-
jia; 

3) hankittavaksi vähintään 50 000 euron 
arvosta sijoittajaa kohti tarjouksen osalta tai 
vähintään nimellis- taikka vasta-arvoltaan 
vähintään 50 000 euron suuruisina osuuksi-
na; tai 

4) yhteenlasketulta vasta-arvoltaan alle 
100 000 euron suuruinen määrä laskettuna 
12 kuukauden ajanjaksolta. 

Edellä tarkoitetuissa tilanteissa esite on 
kuitenkin julkistettava, jos arvopaperien ja-
kaminen lopullisille sijoittajille ei täytä mo-
mentissa säädetyn poikkeuksen edellytyksiä. 

 
 
 

8 § 

Esitteen julkistamisvelvollisuudesta myönnet-
tävät poikkeukset arvopaperien tarjoamises-

sa 

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myön-
tää osittain tai kokonaan poikkeuksen arvo-
paperin tarjoamiseen liittyvästä esitteen jul-
kistamisvelvollisuudesta, jos: 

1) osakkeita tai osuuksia tarjotaan korva-
uksena jo liikkeeseen lasketuista samanlaji-
sista osakkeista tai osuuksista ja edellyttäen, 
että tällaisten uusien osakkeiden tai osuuksi-
en liikkeeseenlasku ei merkitse osake - taikka 
osuus-, lisäosuus tai sijoitusosuuspääoman 
korottamista; 

2) arvopapereita tarjotaan yritysoston yh-
teydessä vaihtotarjouksena ja tarjouksen teki-

jä on arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssä 
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 6 luvun 
6 §:ssä tarkoitetun lunastustarjouksen tai 
muun perusteen vuoksi velvollinen julkista-
maan esitteessä esitettäviä tietoja vastaavat 
tiedot sisältävän asiakirjan ja jos asiakirja on 
julkistettu; 

3) arvopapereita tarjotaan vastikkeena osa-
keyhtiölaissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun 
sulautumisen tai jakautumisen taikka yhtei-
sömuodon muutoksen yhteydessä ja vastik-
keen tarjoaja on julkistanut esitteessä esitet-
täviä tietoja vastaavat tiedot sisältävän asia-
kirjan; 

4) tarjottavat osakkeet tai osuudet annetaan 
liikkeeseenlaskijan osakkeen- tai osuuden-
omistajille vastikkeetta osakeyhtiölaissa 
(734/1978) tarkoitetussa rahastoannissa tai 
osuuskuntalaissa (1488/2001) tarkoitetussa 
rahastokorotuksessa taikka rahana maksetta-
van osingon tai koron sijaan ne tuottaneiden 
osakkeiden tai osuuksien kanssa samanlajisi-
na osakkeina tai osuuksina edellyttäen, että 
tarjoaja julkistaa asiakirjan, joka sisältää tie-
dot tarjottavien osakkeiden tai osuuksien lu-
kumäärästä ja lajista sekä tarjouksen peruste-
luista ja ehdoista; 

5) julkisen kaupankäynnin tai sitä Euroo-
pan talousalueella vastaavan kaupankäynnin 
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseen las-
kenut työnantajayritys tai siihen sidoksissa 
oleva yritys tarjoaa arvopapereita työnanta-
jayrityksen nykyisille tai entisille johtajille 
tai työntekijöille edellyttäen, että tarjouksen 
tekijä julkistaa asiakirjan, joka sisältää tiedot 
tarjottavien arvopaperien lukumäärästä ja la-
jista sekä tarjouksen perusteluista ja ehdoista; 
tai 

6) arvopapereita tarjotaan yleisesti hyödyl-
lisen, pääasiassa muun kuin voittoa tavoitte-
levan toiminnan rahoittamiseksi. 

 
 
 

9 § 

Esitteen julkistamisvelvollisuudesta myönnet-
tävät poikkeukset arvopaperien hakemisessa 

julkisen kaupankäynnin kohteeksi 

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myön-
tää osittain tai kokonaan poikkeuksen velvo l-
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lisuudesta julkistaa esite, jos arvopaperit, joi-
den ottamista julkisen kaupankäynnin tai sitä 
Euroopan talousalueella vastaavan kaupan-
käynnin kohteeksi haetaan, ovat: 

1) osakkeita tai osuuksia, joiden 12 kuu-
kauden ajanjaksolta yhteenlaskettu määrä on 
vähemmän kuin yksi kymmenesosa samanla-
jisten ja saman kaupankäynnin järjestäjän yl-
läpitämän kaupankäynnin kohteeksi otettujen 
osakkeiden tai osuuksien lukumäärästä; 

2) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan 
vastikkeena jo saman kaupankäynnin järjes-
täjän ylläpitämän kaupankäynnin kohteeksi 
otettujen osakkeiden tai osuuksien tilalle 
edellyttäen, että tällaisten uusien osakkeiden 
tai osuuksien liikkeeseenlasku ei merkitse 
yhtiön osakepääoman taikka osuus -, lisä-
osuus- tai sijoitusosuuspääoman korottamis-
ta; 

3) arvopapereita, joita on tarjottu yritysos-
ton yhteydessä vaihtotarjouksena ja tarjouk-
sen tekijä on arvopaperimarkkinalain 6 luvun 
1 §:ssä tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 
luvun 6 §:ssä tarkoitetun lunastustarjouksen 
tai muun perusteen vuoksi ollut velvollinen 
julkistamaan esitteessä esitettäviä tietoja vas-
taavat tiedot sisältävän asiakirjan ja jos asia-
kirja on julkistettu; 

4) arvopapereita, joita tarjotaan vastikkeena 
osakeyhtiölaissa tai osuuskuntalaissa tarkoi-
tetun sulautumisen tai jakautumisen yhtey-
dessä ja vastikkeen tarjoaja on julkistanut 
esitteessä esitettäviä tietoja vastaavat tiedot 
sisältävän asiakirjan; 

5) osakkeita tai osuuksia, jotka luovutetaan 
liikkeeseenlaskijan saman kaupankäynnin 
järjestäjän yll äpitämän kaupankäynnin koh-
teena olevien osakkeiden tai osuuksien omis-
tajille vastikkeetta osakeyhtiölaissa tarkoite-
tussa rahastoannissa tai osuuskuntalaissa tar-
koitetussa rahastokorotuksessa taikka rahana 
maksettavan osingon tai koron sijaan ne tuot-
taneiden osakkeiden tai osuuksien kanssa 
samanlajisina osakkeina tai osuuksina edel-
lyttäen, että tarjoaja julkistaa asiakirjan, joka 
sisältää tiedot kaupankäynnin kohteeksi haet-
tavien osakkeiden tai osuuksien lukumäärästä 
ja lajista sekä tarjouksen perusteluista ja eh-
doista; 

6) arvopapereita, joita työnantajayritys tai 
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa työnan-
tajayrityksen nykyisille tai entisille johtajille 

tai työntekijöille, jos samanlajisia arvopape-
reita on jo otettu saman kaupankäynnin jär-
jestäjän ylläpitämän kaupankäynnin kohteek-
si edellyttäen, että tarjouksen tekijä julkistaa 
asiakirjan, joka sisältää tiedot tarjottavien ar-
vopaperien lukumäärästä ja lajista sekä tarjo-
uksen perusteluista ja ehdoista; 

7) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan 
vaihdettaessa vaihtovelkakirjoja tai optio -
oikeuksiin tai optiotodistuksiin liittyvien oi-
keuksien nojalla taikka muun arvopaperin 
oikeuttamana, jos niiden kanssa samanlajisia 
osakkeita tai osuuksia on jo otettu saman 
kaupankäynnin järjestäjän ylläpitämän kau-
pankäynnin kohteeksi; tai  

8) arvopapereita, jotka on otettu toisen 
kaupankäynnin järjestäjän ylläpitämän kau-
pankäynnin kohteeksi edellyttäen, että: 

a) arvopaperit tai niiden kanssa samanlaji-
set arvopaperit ovat olleet yli 18 kuukautta 
mainitun kaupankäynnin kohteena; 

b) arvopapereista on julkistettu laissa  
/2005 ja arvopapereiden yleisölle tarjoamisen 
tai kaupankäynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessä julkistettavasta esitteestä ja direktii-
vin 2001/34/EY muuttamisesta annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi n 
2003/71/EY (esitedirektiivi ) nojalla Euroo-
pan yhteisöjen komission antamassa säädö k-
sissä tarkoitettu esite tai ennen lain voimaan-
tuloa arvopaperien ottamisesta viralliselle 
pörssilistalle sekä siihen liittyvästä tiedonan-
tovelvollisuudesta annetussa Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivissä 
2001/34/EY tarkoitettu listalleottoesite tai si-
tä koskeneiden vaatimusten mukaan tehty 
tarjousesite; 

c) arvopaperien kyseisen kaupankäynnin 
kohteena olon edellytyksenä olevaa arvopa-
perin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suutta on noudatettu; ja 

d) se, joka hakee arvopaperien ottamista 
kaupankäynnin kohteeksi, julkistaa esitedi-
rektiivin nojalla Euroopan yhteisöjen komis-
sion antamissa säädöksissä tarkoitetun tiivis-
telmän ja tiedon siitä, missä arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta ja kyseisestä arvopaperista 
viimeksi julkistettu esite ja arvopaperin liik-
keeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden nojalla julkaisemat taloudelliset tie-
dot ovat saatavissa. 
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10 § 

Poikkeukset esitteen sisällöstä  

Rahoitustarkastus vo i erityisestä syystä 
päättää, ettei jotakin tässä asetuksessa tarkoi-
tettua tietoa ole otettava esitteeseen. Tällai-
nen erityinen syy on ainakin se, että tieto on 
merkitykseltään vähäinen eikä se ole omiaan 
olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan 
varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, tu-
loksen tai tulevaisuudennäkymien arviointiin. 
Erityinen syy on myös se, että tiedon ilmai-
seminen olisi vastoin yleistä etua tai aiheut-
taisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaskijalle. 
Viimeksi mainitussa tapauksessa julkistamat-
ta jättämisen edellytyksenä on kuitenkin, että 
se ei ole omiaan johtamaan yleisöä harhaan 
arvopaperien arvoon ratkaisevasti vaikutta-
vista tosiseikoista ja olosuhteista. 

Rahoitustarkastus voi päättää, että joiden-
kin esitteessä annettavaksi edellytettyjen tie-
tojen sijaan esitteessä voidaan esittää niitä 
vastaavat tiedot, jos esitteessä annettavaksi 
edellytetyt tiedot ovat poikkeuksellisesti epä-
tarkoituksenmukaisia ottaen huomioon liik-
keeseenlaskijan toimialan, sen oikeudellisen 

muodon tai esitteessä tarkoitetut arvopaperit. 
 

11 § 

Tietojen esittäminen viittauksin  

Esitteessä annettavia tietoja voi sisällyttää 
esitteeseen viittaamalla aiemmin julkistet-
tuun tai esitteen kanssa samanaikaisesti jul-
kistettavaan asiakirjaan edellyttäen, että täl-
lainen asiakirja on Rahoitustarkastuksen ai-
emmin hyväksymä tai se on toimitettu Rahoi-
tustarkastukselle esitteen hyväksymistä kos-
kevan hakemuksen yhteydessä.  

Tietoihin viitattaessa esitteeseen on sisälly-
tettävä luettelo niistä tiedoista, jotka on sisäl-
lytetty esitteeseen vi ittauksin, ja viitatuista 
asiakirjoista. Viitattujen tietojen on oltava 
uusimpia liikkeeseenlaskijan käytettävissä 
olevia tietoja viitatusta asiasta. Viitattujen 
asiakirjojen on oltava laadittuja samalla kie-
lellä kuin esite.  

Esitteen tiivistelmässä ei saa esittää tietoja 
vain niihin viittaamalla. 

——— 
Tämä asetus tulee voimaan   päivänä   kuu-

ta 20  . 
 


