Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiksi arvopap e

rimarkkinalain ja erdiden siihen

liittyvien lakien

muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINENSISALTO

Esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettua
lakia muutettavaksi. Muutoksilla pantaisiin
taytantdon Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muutta
misesta. Esityksessa ehdotetaan lisdksi muu-
tettavaksi velkakirjalakia ja korkotulon &+
deverosta annettua lakia. Lisdksi Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain muutoksella par
taisiin taytantdon Euroopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvalineiden markkinoista
sekd 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 M-
ranomai sen tietojensaantia koskeva sdannos.

Arvopaperimarkkinalain sdénnoksia arvo-
paperien liikkeeseenlaskua koskevasta tie-
donantovelvollisuudesta ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd tiedonantovelvollisuus
koskisi yleensd arvopaperien tarjoamista, e
pelké&stddn uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. Saénndsten mukaan kaikkia
kunkin tarjouksen kohderyhméaan kuuluvia
sijoittgjiatulisi kohdellatasapuolisesti.

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja listalle-
ottoesitteiden vailla e tehtdisi endd eroa
laissa. Esitteen saisi kuitenkin edelleen nime-
ta tarjous- tai listalleottoesitteeksi, ellei ni-
meaminen olisi harhaanjohtavaa. Direktiivin
soveltamisalalla esitettd koskevat vaatimuk-
set olisivat kuitenkin samat riippumatta siita,
olisiko kyse arvopaperien tarjoamisesta vai
niiden hakemisesta julkisen kaupankdynnin
kohteeksi.

Tarjous- tai listalleottotilanteiden sijaan
eroa erilaisten esitteiden vdlilla tehtéisiin
riippuen siitd, onko kyse esitedirektiivin vel-

voitteiden mukaisesti julkistettavasta esit-
teedtd vai direktiivin soveltamisalaan kuulu-
mattomasta kansalliseen sdantelyyn perustu-
vasta esitteestd. Direktiivin soveltamisalan
ulkopuolella esitteen sisdltdvaatimukset oli-
sivat esityksen mukaan kevedmmaét kuin d-
rektiivissa ja komission sen nojalla antamissa
direktiivin tarkemmissa taytantéonpanosaan-
noksissa. Kansallisen esitteen tarkemmista
sisdltovaatimuksista sdadettdisiin  valtiowe
rainministerion asetuksella. Esitedirektiivin
soveltamisalalla esitteen sisdltévaatimuksista
séadetédén Euroopan yhteison komission ase-
tuksessa (EY) N:o 809/2004 Euroopan pa-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY taytantdonpanoda esitteiden $-
sdtamien tietojen, esitteiden muodon, viitta-
uksina esitettévien tietojen, julkistamisen ja
mainonnan osalta.

Molempia esitteitd, direktiivin sovelta
misalaan kuuluvia ja kansdlisista léhtokoh-
dista sdadettyja esitteitd koskisivat kuitenkin
samat sdannokset erityisesti esitteen julkis-
tamisvelvollisuudesta, esitteen hyvaksyttami-
sesta ennen sen julkistamista ja esitteen tieto-
sisdltéa koskevien poikkeusten perusteista.
Molempien esitteiden julkistamisvelvollisia
koskisivat my®s samat sadnnokset muun mu-
assa esitteen julkistamisvelvollisuuden nou-
dattamatta j&ttémi sen seuraamuksista.

Arvopaperimarkkinalaissa sdddettéisiin lo-
keneista sijoittgjista ja heitd koskevasta Ra
hoitustarkastuksen yllapidettdvéksi ehdote-
tusta rekisterista. Rekisteriin merkityille s-
joittgjille voitaisiin tarjota arvopapereita il-
man velvollisuutta julkistaa esite. Muista d-
rektiivin sallimista poikkeuksista julkistaa
esite sdadettdisin padosin  valtionvarainmi-
nisterion asetuksella.

Valtiovarainministerion asetuksella séédet-
téisiin voimassa olevan lain tavoin myos
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite,



kun yleisorahoituksen hankinta liittyisi yle-
sesti  hyddyllisen hankkeen rahoitukseen.
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan  nojautuvat
poikkeukset myontéisi ehdotuksen mukaan
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa
laissa.

Arvopaperimarkkinalaissa sdddettéisiin
my6s Rahoitustarkastuksen hyvéksymien
esitteiden kayttamisestd muualla Euroopan
talousalueella toteutettavissa arvopapereita
koskevissa tarjouksissa ja niiden ottamisessa
julkista kaupankdyntid vastaavan kaupan-
kaynnin kohteeksi muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Samoin s&
dettdisiin muualla Euroopan talousalueella
hyvéksyttyjen esitteiden kayttamisestd Suo-
messa, jos arvopapereita tarjotaan yleistlle
tal niitd haetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi Suomessa.

Arvopaperimarkkinalakiin otettaisiin myos
sédnnokset erityisen vuosikoosteen julkista

misvelvollisuudesta. Vuosikoosteessa ano-
paperin liikkeeseenlaskija esittéisi kootusti
tiedot edellisen tilikauden aikana sddnndsten
perusteella julkistamistaan tiedoista tai aire-
kin viittaisi niihin ilmoittaen samalla, mista
tiedot ovat saatavissa.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain séén-
noksia Rahoitustarkastuksen tietojenseantioi-
keudesta tdydennettédisiin  esitedirektiivin
vaatimuksia vastaavasti.

Esitedirektiiviin  perustuen  arvopaperi-
markkinalaissa edellytettdisiin Rahoitusta-
kastuksen hoitavan rekisterinpidon hyvék-
symistéan esitteistd. Tdman vuoks velkakir-
jalakia ja korkotdon lahdeverosta annettua
lakia muutettaisiin siten, ettéd Rahoitustarkes-
tukselta poistettaisiin sen kanssa paallekka-
nen velvollisuus pitda luettel oa laissa tarkoi-
tetuista velkakirjoista.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
1 péivana heindkuuta 2005, jolloin esited-
rektiivin téytantdonpanoaika paéttyy.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Euroopan rahoitusmarkkinat ovat voimak-
kaasti kansainvalistyneet 1990 luvulla. Yha
useampien yritysten pddoman hankinta pe-
rustuu rahoitusmarkkinoilta osake- ja muilla
emissioilla hankittavaan rahoitukseen. Rahoi-
tusmarkkinoilta hankittava rahoitus ei myods-
k&dn enda suurelta osin perustu yritysten ko-
timaisilta markkinoilta hankittavaan rahoi-
tukseen, vaan kansainvélisten emissioiden
merkitys, joissa pddomaa hankitaan samana-
kaisesti useammasta maasta, on edelleen
kasvanut.

Tama e koske pelkastddan suuria tai kes-
kisuuria yrityksid vaan myds jo pienehkoja
yrityksid. Kehitykseen on vaikuttanut myos
yhteisvaluutta euro, miké on véhentanyt kan-
sainvdliseen paaomanhankintaan liittynytta
valuuttakurssiriskié.

Rahoitusmarkkinoilta pddomaa hankittaes-
sa ovat keskeisessd asemassa yrityksen itses-
tédn antamat tiedot. Osake-, joukkovelkakir-
j& ja muissa emissioissa yritykset antavat it-
sestéén ja tarjottavista arvopapereista tietoa
listalleotto- tal tarjousesitteella.

Euroopassa esitteiden julkistamisvelvolli-
suutta ja siité tehtavia poikkeuksia, esitteissa
annettavien tietojen esittémistapaa ja vahi m-
maissisaltéa seka esitteiden hyvaksymiseen
liittyvaa viranomaisprosessia on pyritty yhte-
naistdmaan aiemmin arvopaperien viraliselle
poérssilistalle ottamisen yhteydessa julkistet-
tavan listall eottoesitteen laatimista, tarkastis-
ta ja levittdmista koskevien vaatimusten yh-
teensovittamisesta annetulla neuvoston direk-
tiivilla 80/390/ETY, jdjempana listalleot-
toesitedirektiivi, ja arvopapereita yleisolle
tarjottaessa julkistettavan tarjousesitteen laa
timista, tarkastusta ja levittdmistéa koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta annetulla
neuvoston direktiivilla 89/298/ETY, jaljem-
panatarjousesitedirektiivi, muutoksineen.

Mainitut direktiivit on valmisteltu eri a-
koina ja erilaisten markkinaolosuhteiden val-
litessa, mink& vuoksi niissd on huomattavia
esitteiden sisdltoakin koskevia eroja. Liséksi
direktiiveja valmisteltaessa omaksuttiin niin
sanottu vaatimusten vahimmai sharmoni soin-
nin periaate. Edelleen kukin jésenvaltio on

voinut soveltaa toisistaan poikkeavia lisévaa-
timuksia, kuten kansalisia sisdlté- ja kieli-
vaatimuksia. Myos tulkinnat direktiivien mu-
ka sesta esitteiden vahimmaissisallosta ovat
vaihdelleet jésenvadltioittain. Tarjousesitte-
siin e ole mydskaan erityistilanteita lukuun
ottamatta liittynyt toisessa jasenvaltiossa hy-
vaksyttyjen esitteiden vastavuoroista tunnus-
tamista koskevia sddnnoksia toisin kuin lis-
talleottoesitteisiin. Lisdksi direktiivit ovat
kattaneet vain osan rahoitusmarkkinoilla ry-
kyisin yleisesti kaytettavista rahoitusvalineis-
ta

Direktiiveissa noudatettu vahimmaisha-
monisoinnin periaate, jasenvaltioiden toisis-
taan poikkeavat tulkinnat, vastavuoroisen
tunnustamisen osittainen puuttuminen seka
rahoitusvdlineittdin rajoitettu  soveltamisala
ovat olleet syitd siihen, etteivét yritykset ole
kéytanndssa voineet kayttéd yhtd, samansi-
sdtoista esitettd pyrkiessddn hankkimaan ra-
hoitusta kansainvélisilta arvopaperimarkki-
noilta. Yritykset, jasenvaltiot ja arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaiset ovat pi-
taneet tétd olennaisena heikkoutena Euroo-
pan sisdmarkkinoita kehitettédessa

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivilla 2003/71/EY arvopapereiden yleistlle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
jadirektiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jd-
jempéna esitedirektiivi, on tarkoitus korjata
edelld mainituista aiemmista direktiiveista
aiheutuvat puutteet sisdmarkkinoita kehitet-
téessa. Direktiivilla edistetddn sijoituspdé
oman mahdollisimman lagjaa saatavuutta yh-
teisbn lagjuisesti antamalla liikkeeseenlaski-
joille mahdollisuus yhdessa jasenvaltiossa
hyvéaksytyn esitteen kayttdmiseen koko yh-
teisossa.

Tavoitteiden toteutuessa direktiivilla ja sen
taytantdonpanoon tahtaavalla lainsdadanndlla
voidaan helpottaa rgjat ylittdvia emissioita,
mika puolestaan tehostaa rahoituksen hankin-
taa kansainvélisilta rahoitusmarkkinoilta. Di-
rektiiviin nojautuva uudistuva esitteiden tie-
tosisaltod puolestaan lisda sijoittgjien mahdol-
lisuuksia saada tietoa yleisorahoitusta hank-
kivista yrityksistd. Esitykselld on siten mer-
kittdva vaikutus yrityksen rahoitusmahdolli-



suuksiin jasijoittgjansuo jaan.

Esitedirektiivi korvaa 17 pédivéana maalis-
kuuta 1980 annetun li stalleottoesitedirektii-
vin, josta on sittemmin tullut osa 28 paivana
toukokuuta 2001 annettua Euroopan parla
mentin ja neuvoston direktiivia 2001/34/EY
arvopaperien ottamisesta viraliselle porss-
listalle seka siihen liittyvasta tiedonantovel-
vollisuudesta. Esitedirektiivi korvaa myos 17
paivana huhtikuuta 1989 annetun tarjousesi-
tedirektiivin.

Esityksen tarkeimpana tarkoituksena on pe-
rantaa yritysten yleisdrahoituksen hankinta
mahdollisuuksia etenkin kansainvalisesti tur-
vaten samallariittévé sijoittgjansuojan taso.

2. Nykytila

2.1. Lainsaadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaki (495/1989) kos-
kee sen 1 luvun 1 8&n 1 momentin mukaan
arvopaperien saattamista yleiseen liikkee-
seen, yleiseen liikkeeseen saatettujen arvo-
paperien vaihdantaa ja selvitystoimintaa seka
julkista kaupankaynti& arvopapereilla. Lis&k-
si pykdlan 2 momentin mukaan lain 2 luvun
9 ja 10 8:84 sovelletaan myds suomalaiseen
osakeyhtiton, jonka osake on otettu julkista
kaupankdyntia vastaavan kaupankadynnin
kohteeksi Euroopan talousalueella, sekd sa
notun osakeyhtion osakkeenomistajaan ja
osakkeenomistajaan sanotun lainkohdan mu-
kaan rinnastettavaan henkildon. Laki koskee
siten pykdldn 2 momentissa séédettya sovel-
tamisalan lagjennusta lukuun ottamatta vain
Suomessa tapahtuvaa arvopaperien liikkee-
seenlaskua, vaihdantaa, selvitystoimintaa ja
julkista kaupankayntia.

Lain 1 luvun 2 8:n mukaan lakia sovelle-
taan arvopaperiin, joka on vaihdantakelpoi-
nen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen
liikkeeseen useiden samansisdltbisista oike-
uksista annettujen arvopaperien kanssa.
Saannoksen arvopaperin méaaritelma on hy-
vin lagja. Pykdlassa luetellaan esimerkkeja
arvopapereista, mutta luettelo el ole tyhjent&d
va. Arvopapereita ovat muun muassa todiste,
joka annetaan osakkeesta tai muusta osuu-
desta yhteisdn omaan padomaan tai siihen

liittyvasta osinko-, korko- tai muusta tuotto-
oikeudesta taikka merkint&oikeudesta, osuu-
desta joukkovelkakirjalainaan, rahasto-osuu-
desta seké muusta oikeudesta, joka perustuu
sopimukseen tai sitoumukseen.

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n
4 momentin mukaan ammattimaisia sijoitta-
jia, joihin muun muassa arvopaperinvalittdjat
voivat lain muiden sdénndsten perusteella
soveltaa ei-ammattimaisia sijoittajia kevedm-
pid huolenpito- ja muita menettelytapaséan-
noksia heidan arvopapereihin ja sijoittami-
seen perehtyneisyytensd vuoksi, ovat muun
muassa itse laissa tarkoitetut arvopaperinva-
littg &, Suomen valtio ja sen maéraysvallassa
olevat yhteisot ja valtion liikelaitokset seka
vastaavat ulkomaiset valtiot ja yhteistt seka
Suomen Pankki ja siihen rinnastettavat u-
komaiset keskuspankit.

Lain 2 luvun 1 8&n yleisen arvopaperien
markkinointia koskevan sddnndksen mukaan
arvopapereita e saa markkinoida eika hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttdmalla hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelyd. Tieto, jonka ha-
haanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kay il-
mi tiedon esittdmisen jalkeen ja jolla saattaa
olla olennaista merkitysta sijoittajalle, on vii-
vytyksettd oikaistava tai tdydennettava riitté
vallatavalla

Liikkeeseenlaskuihin liittyen lain 2 luvun
2 8n mukaan sen, joka laskee yleiseen liik-
keeseen arvopaperin tai huolehtii toimek-
siannon nojala arvopaperin liikkeeseenlas-
kusta, on pidettava merkitsijoiden saatavilla
riittavét tiedot arvopaperin arvoon olenna-
sesti vaikuttavista seikoista ja julkistettava
arvopaperin merkintépaikka.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 8:n ylei-
sen esitteen julkistamisvelvollisuuden mu-
kaan sen, joka tarjoaa yleisille arvopapereita
tai hakee arvopaperin ottamista julkisen kau-
pankéynnin kohteeksi, on julkistettava arvo-
papereita koskevan esitteen ennen tarjouksen
voimaantuloa ja pidettava se yleison saatavil-
la tarjouksen voimassaologjan. Tarjouksen
tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen
laatimisesta vastaa se, joka toimeksiannon
nojalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseen-
laskusta.

Riippuen siitd, onko tarkoituksena arvope



perien saattaminen julkisen kaupankdynnin
kohteeksi vai e, kulloisessakin tilanteessa on
julkistettava joko listalleotto- ta tarjousesite.
Esitteitd koskevat pd&osin samat vaatimuk-
set. Tarjous- tai listalleottoesitteessa on an-
nettava sijoittajalle riittavét tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset jariittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudellisesta ase-
magta, tuloksesta ja tulevai suudenndkymista
sekd tilauskannasta, jos sita koskeva tieto on
térked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannd-
ta, sek& arvopapereihin liittyvista oikeuksista
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista.

Vaatimuksissa on kuitenkin my6s eroja,
jotka johtuvat vaatimusten taustalla olevista
toisistaan eroavista listaleotto- ja ta-
jousesitedirektiiveistd. Sen lisdksi, etta swo-
raan lain nojala e ole velvollisuutta tehda
esitetta ale vuoden kuluessa liikkeeseenlas-
kusta erdantyvista velkasitoumuksista, pyké
l&n mukaan valtiovarainministerion asetuk-
sella séadetddn tapauksista, joissa Euroopan
yhteison direktiivien mukaan e ole esitteen
laatimisvelvollisuutta tai joissa jasenvaltio
voi direktiivien mukaisesti sallia poikettavan
esitteen | aatimisvelvollisuudesta.

Valtiovarainministerion asetuksella  voi-
daan pykdan mukaan sdétéa myos vastaavis-
ta poikkeuksista velvollisuuteen laatia esite
silloin, kun direktiiveja e niiden sovelta
misalan vuoks sovelleta arvopaperiin. Vd-
tiovarainministerion asetuksella voidaan li-
séks sddtéa poikkeuksista velvollisuuteen
laatia esite silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, pédasiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi.

Ministerion asetuksella sdédetddn myds
tarkemmin tarjous- ja listalleottoesitteen s-
sdllostd ja siita, miten esitteessa olevat tiedot
esitetéan. Ministerion asetuksella sdédetéan
lisdksi Euroopan yhteison direktiiveihin pe-
rustuvista esitteen sisaltéa koskevista poik-
keuksista. Valtiovarainministerion asetuksd-
la voidaan myds séétéd esitteen siséltda kos-
kevista poikkeuksista tilanteissa, joissa arnvo-
paperin ottamista julkisen kaupankdynnin
kohteeksi hakee muu kuin arvopaperin liik-
keeseenlaskija.

Pykdlan valtuussddnnosten nojalla on vii-
meksi vuonna 2002 annettu valtiovarainmi-
nisterion  asetukset  listalleottoesitteisté
(539/2002) ja tarjousesitteista (540/2002).

Lain 2 luvun 3 8:n mukaan julkistettavassa
esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay ilmi
ennen tarjouksen voimassaol ogjan paattymis-
ta tai arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeks ja jolla saattaa olla olen-
naista merkitysta sijoittajalle, on viivytykse-
ta saatettava yleison tietoon julkistamalla oi-
kaisu tai tdydennys samallatavallakuin esite.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 8:n mu-
kaan tarjous- tai listalleottoesitetta ei saa ju-
kistaa ennen Rahoitustarkastuksen hyvaksy-
mistd. Rahoitustarkastuksen on paatettava
arvopaperista riippuen viiden tai kymmenen
pankkipéivan kuluessa siitd, kun esite on a-
nettu sen hyvaksyttavaksi, voidaanko esite
julkistaa. Julkistaminen on sdlittava, jollel
esite ole ilmeisen virheellinen tai puutteelli-
nen.

Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kans-
sa samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla a-
vopaperilla kdydaan julkisesti kauppaa, Re
hoitustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitet-
tava paatoksestddn asianomaiselle julkisen
kaupankaynnin jarjestgédle.

Pykdldn mukaan esitteeseen liittyva mark-
kinointiaineisto on toimitettava Rahoitusta-
kastukselle kahden vuorokauden kuluessa sii-
td, kun esite on annettu sen hyvaksyttavaksi.
Markkinointiaineistossa on viitattava esittee-
seen jamainittava paikka, josta sité saa.

Lain 2 luvun 4 a 8:ssé sdadetdan ulkomailla
hyvaksyttyjen esitteiden  vastavuoroisesta
tunnustamisesta. Pykdlédn mukaan Rahoitis-
tarkastuksen on tunnustettava listalleottoesit-
teeksi tiettyj, listalleottoesitedirektiivin ka-
tamia arvopapereita koskeva esite, jonka
toimivaltainen viranomainen Euroopan talo-
usalueella on hyvaksynyt.

Liséksi Rahoitustarkastus voi tunnustaa lis-
talleottoesitteeksi myds muista arvopapereis-
ta laaditun esitteen, jonka toimivaltainen \-
ranomainen Euroopan talousalueella on hy-
vaksynyt ja joka tayttda listalleottoesitteille
asetetut vaatimukset. Tunnustamismenette-
lysta séadetddn tarkemmin valtiovarainminis-
terion asetuksella, aiemmin ministerion p&&
toksella.

Pykdlan valtuutussddnndksen nojalla on



viimeksi vuonna 1999 annettu valtiovarain-
ministerion paétds Euroopan talousalueella
hyvéaksyttyjen listalleotto- ja tarjousesitteiden
vastavuoroi sesta tunnustami sesta (389/1999).

Viimeksi mainitun pykéan mukaan Rahoi-
tustarkastus voi vaatia Euroopan talousal u-
eella hyvaksytyn esitteen taydentdmista tie-
doilla arvopaperin verokohtelusta Suomessa,
Suomessa suoritettavien maksujen valityk-
sestd, sijoittgjille tehtavien ilmoitusten julkis-
tamisesta sekd arvopaperiin liittyvista oike-
uksista ja velvollisuuksista. Erityisestd syysta
Rahoitustarkastus voi tunnustaa muunkin
kuin suomen- tai ruotsinkielisen esitteen. Py-
kalan mukaan ministerion padtoksella saéde-
tédn Rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnus-
taa listalleottoesitteeksi viranomaisen Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
hyvaksyma esite. Télaista asetusta e ole
ku tenkaan annettu.

Lain 2 luvun 11 8:n mukaan muun muassa
lain 2 luvussa séédetysta tiedonantovelvolli-
suudesta voidaan hakemuksesta myontéa
poikkeus, joka ei vaaranna sijoittajien ase-
maa. V altiovarainministerion asetuksella sé&-
detéddn poikkeuksen myontamisestd silloin,
kun Euroopan yhteison direktiivien mukaan
jasenvaltio voi sallia poikkeuksen tiedonan-
tovelvollisuudesta.

Valtiovarainministerion asetuksella  voi-
daan liséksi séatéa tiedonantovelvollisuutta
koskevan vastaavan poikkeuksen myontami-
sesta silloin, kun drektiiveja el niiden sovel-
tamisalan vuoksi sovelleta arvopaperiin. Vd-
tiovarainministerion asetuksella voidaan sé&
téd myos poikkeuksista tiedonantovelvolli-
suudesta silloin, kun arvopapereita tarjotaan
yleisesti hyodyllisen, pédasiassa muun kuin
voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittami-
seksi.
Pykdassa tarkoitetuista poikkeuksista on
séadetty edella mainituissa valtiovarainmi-
nisterion asetuksissa listalleotto- ja ta-
jousesitteistd. Poikkeuksen myontéa tdman
esityksen kattamissa asioissa Rahoitustarkes-
tus. Rahoitustarkastuksen on pykdén mu-
kaan ilmoitettava poikkeuksen saamiseksi
tehdystd hakemuksesta ja siihen annetusta
padtoksesta valittomasti asianomaiselle julki-
sen kaupankaynnin jarjestdjalle.

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

Rahoitustarkastus on hyvéksynyt sen, on
muualla laissa sdddetéd ankarampaa rangais-
tusta, arvopaperimarkkinarikkomuksesta sak-
koon.

Lain 9 luvun 2 8:n mukaan taas se, joka a-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
jen sd@nnosten tai méadrdysten vastaisella
menettelylla aiheuttaa vahinkoa, on velvolli-
nen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.
Vahingonkorvauksen sovittelusta seka kor-
vausvastuun jakautumisesta kahden tai use-
amman korvausvelvollisen kesken on voi-

massa, mita vahingonkorvauslaissa
(412/1974) sdadetdan.
2.1.2.  Laki Rahoitustarkastuksesta

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 6 8:n
1 momentissa méadritellédn muut rahoits-
markkinoilla toimivat. Lain 15 § sisdltda
sédnndkset valvottavi en ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-
suudesta. Lain 25 8:ssé séddetdén hallinnolli-
sena seuraamuksena madréttavasta julkisesta
huomautuksesta. Sille, jolle annetaan julki-
nen huomautus, voidaan maaréta myos lain
26 8:n mukainen julki nen varoitus.

2.1.3. Velkakirjalaki

Velkakirjalain 34 8:n 4 momentin nojalla
Rahoitustarkastuksen pitamadan rekisteriin
merkitéan ne joukkolainat, joita koskevan lis-
talleotto- tai tarjousesitteen Rahoitustarkastus
on hyvaksynyt. Liikkeeseenlaskijan koti-
maalla @ ole merkitysta tassa suhteessa. Re-
Kisteriin ei ole merkitty vastavuoroisesti tun-
nustettuja esitteitd, jotka ovat ulkomaisen -
ranomaisen hyvaksymia ja Suomeen Rahoi-
tustarkastukselle notifioituja esitteita.

2.1.4.  Laki korkotulon |ahdeverosta

Korkotulon |dhdewerosta annetun lain 3 8:n
1 momentin 2 kohdassa perustetaan léhdeve-
ron maksuvelvollisuus velkakirjalain edella
mainitun 34 8:n 4 momentin mukaiseen luet-
teloon. Jos asianomainen joukkovelkakirja
lainaa on tarjottu yleisdlle ja se on Rahoitis-
tarkastuksen pitéamassa luettelossa, tulee la-
naan kuuluvan velkakirjan haltijan maksaa



saamastaan korosta |&hdeveroa.

2.2. Euroopan unionin lainsdadant6

2.2.1. VYiesta

Arvopaperien yleisdlle tarjoamisen ja
saannellyilla markkinoilla tapahtuvan kau-
pankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa
julkistettavaa esitettd koskeva saantely on
osa Euroopan unionin tavoitetta saavuttaa
yhdentyneet rahoituspalvelumarkkinat vuo-
den 2005 loppuun mennessa. Tukholmassa
maaliskuussa 2001 kokoontunut Eurooppa-
neuvosto hyvéksyi paroni Alexander Lamfa
lussyn johtaman asiantuntijakomitean rapor-
tin Euroopan arvopaperimarkkinoiden saén-
telystd Raportissa ehdotettiin nelitasoista 1&
hestymistapaa arvopaperimarkkinoiden séan-
telyyn: yleisperiaatteet (taso 1), taytantoon-
panotoimet (taso 2), séantely- ja valvontavi-
ranomaisten yhteistyo (taso 3) ja lainsdédan-
nén téytantdonpanon ja soveltamisen valvo n-
ta(taso 4).

Tason 1, niin sanotussa yhtel spaétésmenet-
telyssd sovittavien séannosten, tulisi rajoittua
lagjoihin yleisperiaatteisiin ja tason 2 sisdltda
tekniset taytantdonpanotoimenpiteet, jotka
komissio laatii Euroopan arvopaperikomitean
avustuksella.

Listalleotto- ja tarjousesitedirektiivit kor-
vaavassa, 4 pédivand marraskuuta 2003 anre-
tussa esitedirektiivissa noudatetaan Tukhol-
man Eurooppa neuvostossa hyvaksytyn ra
portin |dhestymistapaa ja mééritetddn yleis-
periaatteet esitteen julkistamisvelvollisuudes-
ta. Direktiivin yhtendisen soveltamisen var-
mistamiseksi unionin alueella ja rahoitus-
markkinoiden kehityksen huomioon ottami-
seksi direktiivissa edellytetdan, ettéd komissio
hyvaksyy tarvittavat tekniset téytantdéénpano-
toimenpiteet neuvoston paatdksen
1999/468/EY mukaista komiteamenettelya
noudattaen.

Komissio on antanut esitedirektiivin nojalla
yhden téyténtéonpanoasetuksen. Komission
asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parla
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
téytantdonpanosta esitteiden siséltémien tie-
tojen, esitteiden muodon, viittauksina esitet-
tévien tietojen, julkistamisen ja mainonnan
osdlta, jajempana komission esiteasetus, ar

nettiin 29 péivana huhtikuuta 2004. Komiss-
on esiteasetus on Suomessa suoraan sovellet-
tavaa oikeutta. Sitd sovelletaan 1 péivasta
heindkuuta 2005 alkaen.

2.2.2. Esitedirektiivi

Pasasiallinen sisdltd. Esitedirektiivilla
tdydennetéén ja korvataan arvopaperien ot-
tamisesta viraliselle porssilistalle sekéa siihen
liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta anre-
tulla direktiivilla 2001/34/EY aloitettu kod-
fiointityd esitteiden osalta. Direktiivissa an-
netaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus
yhdessa jasenvaltiossa hyvéksytyn esitteen
kéayttamiseen koko yhteisossa. . Esitedirektii-
villa kumotaan 1 péivana heindkuuta 2005
alkaen direktiivissa 2001/34/ETY sdadetty
esitteiden vastavuoroista tunnustamista kos-
keva jarjestely, jonka avulla ei ole pystytty
saavuttamaan tavoitetta yhdessa jasenvaltios-
sa hyvéksytyn esitteen kaytosta kaikkiala
yhteistssa.

Esitedirektiivi on yks tarkeimmista toi-
menpiteista rahoituspalveluiden toiminta
suunnitelmassa (Komission tiedonanto, an-
nettu 11 pédivana toukokuuta 1999, Rahoi-
tusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen:
toi mintasuunnitelma KOM (1999) 232 lopul-
linen), jolla edistetdan rahoituspalvelujen yh-
tendismarkkinoiden luomista. Esitedirektii-
villa helpotetaan yritysten pddoman hankin-
taa koko yhteison lagjuisesti ja vahvistetaan
sijoittgjien suojaa. Jasenvaltioiden on huo-
lehdittava giitg, ettei yleisolle tarjota niiden
alueella arvopapereita, ennen kuin arvopape-
reista julkistetaan esite. Sen, joka tarjoaa &-
vopapereita yleislle tai hakee niiden otta
mista julkisen kaupank&ynnin kohteeks j&
senvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla séan-
nellyilla markkinoilla, on julkistettava esite
asianomaisista arvopapereista. Esitteen on s-
sdlettéva kaikki tiedot, jotka ovat tarpeelli-
sia, jotta sijoittajat pystyvat muodostamaan
perustellun arvion liikkeeseenlaskijan ja
mahdollisen takagjan varoista ja vastuista, ta-
loudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevai-
suudenndkymistd sekd arvopaperien tuotta
mista oikeuksista. Esitteessd on oltava tiedot
liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, joita
tarjotaan yleisolle tai jotka on tarkoitus ottaa
kaupankdynnin  kohteeksi  séannellyilla
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markkinoill a. Esitteeseen sisdltyvasta tiivis-
telmasta tulee ilmeta liikkeeseenlaskijaan,
mahdolliseen takagjaan ja arvopapereihin liit-
tyvét olennaiset tiedot jariskit.

Esitedirektiivin tarkoituksena on yhden-
mukaistaa esitteen laatimista, hyvaksymista
ja levittdmista koskevat vaatimukset. Direk-
tiivilla varmistetaan, ettd missd tahansa j&
senvaltiossa julkistettu esite tarjoaa selkeét ja
téydelliset tiedot, joita sijoittgjat tarvitsevat
sijoituspagtostensd  tekemiseen. Direktiivia
sovelletaan arvopapereihin, joita tarjotaan
yleistlle tai jotka otetaan kaupankdynnin
kohteeksi  sijoituspalveluista  arvopaperi-
markkinoilla annetussa neuvoston direktii-
vissa 93/22/ETY , jdljempana sijoituspal velu-
direktiivi, maaritellyilla sddnnellyilla mark-
kinoilla.

Liikkeeseenlaskijan on pidettéva esite s-
joittgjien saatavilla laskiessaan liikkeeseen
arvopapereita (esimerkiksi osakkeita, jouk-
kovelkakirjoja, johdannaisinstrumentteja)
hankkiakseen pé&domaa jaltai halutessaan
saattaa ne julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Liikkeeseenlaskija voi kayttéad tét&4 samaa
asiakirjaa, kun se tarjoaa arvopapereitaan
useissa jasenvaltioissa.

Automaattisen vastavuoroisuuden periag-
teen myo6ta yritysten el endd tarvitse pyytéa
kultakin jasenvaltiolta erikseen lupaa esitted -
leen, jolla annetaan tietoja mahdollisille s-
joittajille.

Esitedirektiivissd maaritellaan kotijasenval -
tio, jonka perusteella mééraytyy esitteen ty-
vaksyva toimivaltainen viranomainen. Ano-
paperien liikkeeseenlaskija, tarjogja tai se,
joka hakee arvopaperin ottamista kaupan-
k&ynnin kohteeks, voi silloin, kun on kysy-
mys muista kuin oman pé&oman ehtoisista
yksikkokohtaiselta nimellisarvoltaan véhin-
tédn 1 000 euron suuruisista arvopapereista
(joukkovelkakirjat) tai erdista niihin rinnaste-
tuista arvopapereista, valita kotijasenvaltioksi
sen valtion, jossa arvopapereita tarjotaan
yleisdlle tai niitd on otettu aiotaan ottaa kar-
pankdynnin kohteeksi sdannellyilla markki-
noilla tai jossa liikkeeseenlaskijalla on koti-
paikka. Muiden arvopaperien osdta esitteen
hyvéksyy sen maan toimivaltainen virax
omainen, jossa liikkeeseenlaskijalla on koti-
paikka. Jos arvopapereita koskevan tarjouk-
sen yhteenlaskettu enimméismédérd on ale

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

Esitettd el saa julkistaa ennen kuin koti-
jasenvaltion toimivaltainen viranomainen on
hyvéksynyt sen. Toimivaltaisen viranoma-
sen on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, ta-
jogjale tai kaupankaynnin kohteeksi sdannd-
lyilla markkinoilla ottamista hakevalle osx
puolelle esitteen hyvaksymistd koskevasta
padtoksestéan 10 tyopéaivan kuluessa esitteen
luonnoksen jéttdmisestd. Méadrdaika pitenee
20 tyodpéivaksi, jos yleisdlle tehtava tarjous
késittéa sellaisen liikkeeseenlaskijan arvope
pereita, jonka arvopapereita ei ole aiemmin
otettu kaupankaynnin kohteeksi séénnellyilla
markkinoilla ja joka el viela ole tarjonnut a-
vopapereita yleisolle.

Jésenvaltion on nimettava toimivaltainen
keskushallintoviranomainen  huolehtimaan
esitedirektiivissa sdddettavisté velvollisuuk-
sista ja varmistamaan sddnndsten noudatta-
mista. Direktiivissd séddetddn valtuuksista,
joita toimivaltaisella viranomaisella on va-
hintéan oltava tehtéviensd hoitamiseksi.

Direktiivissa sdddetddn kahdeksan vuoden
siirtymaajasta, jona aikana jasenvaltiot voig-
vat edelleen valtuuttaa muita tahoja kuin
toimivaltaisia viranomaisia hoitamaan tietyt
esitteiden valvontaan liittyvét tehtévét. Teh-
tavien siirtoa tarkastellaan uudelleen viimeis-
tédn 31 pédivana joulukuuta 2008 ja ne l&-
kaavat olemasta voimassa 31 péivana joul u-
kuuta 2011.Komissio arvioi esitedirektiivin
soveltamista viiden vuoden kuluttua direktii-
vin voimaantulopdaivastd. Jasenvaltioiden on
annettava  esitedirektiivin - noudattamisen
edellyttamat lait, asetukset ja hallinnolliset
méaraykset viimeistédn 1 pavana heindkuuta
2005.

Soveltamisala. Esitedirektiivin 1 atiklan
2 kohdassa luetellaan keskeiset direktiivin
soveltamisalan rajoitukset. Kohdan rgjoitus-
ten liséksi soveltamisalaa rajaavat myos d-
rektiivin 2 artiklan maaritelmét, erityisesti 2
artiklan 1 kohdan a alakohdan arvopaperin
méaaritelma.

Artiklan 2 kohdan a—g alakohtien peris-
teella direktiivia e sovelleta muiden kuin
sujettujen yhteissijoitusyritysten osuuksiin,



jasenvaltioiden tai niiden da ueellisten hallin-
toyksikéiden tai keskuspankkien taikka Eu-
roopan keskuspankin liikkeeseen laskemiin
muihin kuin oman p&doman ehtoisiin ano-
papereihin, tiettyjen kansainvélisten yhtei -
jen liikkeeseen laskemiin vastaaviin arvope:
pereihin, osuuksiin jésenvaltioiden keskus-
pankkien omasta pddomasta, jasenvaltioiden
ta niiden auedlisten hallintoyksikdiden
omavelkaisesti takaamiin arvopapereihin, tie-
tynlaisten lakisééteisten tai jasenvaltioiden
tunnustamien voittoa tavoittelemattomien yh-
teisdjen arvopapereihin, tietynlaisiin luotto-
laitosten jatkuvasti ja toistuvasti liikkeeseen
laskemiin muihin kuin oman p&&oman ehtoi-
siin arvopapereihin eikd asunto- tai kiinteis-
toyhtididen ja —yhteisdjen osakkeisiin tai
muihin osuuksiin yhteisén omasta pdéomes-
ta

Artiklan 2 kohdan h—j alakohdan mukaan
direktiivia ei sovelleta arvopapereita koske-
vaan tarjoukseen, jonka 12 kuukaudelta yh-
teenlaskettu nimellisarvo tai kirjanpidollinen
vasta-arvo on ale 2,5 miljoonaa euroa, tie-
tyin edellytyksin ruotsalaisiin bostadsoblige
tioner —nimisiin arvopapereihin, tietynlaisiin
luottolaitosten jatkuvasti tai toistuvasti liik-
keeseen laskemiin muihin kuin oman p&:
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 jaj aakohdasta poiketen liik-
keeseenlaskijalla, tarjogjala tai sillg, joka
hakee kaupankaynnin kohteeksi ottamista
sadnnellyilla markkinoilla, on kuitenkin oi-
keus laatia esitedirektiivin mukainen esite,
jos anopapereita tarjotaan yleisolle tai ote-
taan kaupankaynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoilla.

Keskeiset kasitteet. Esitedrektiivin 2 artik-
la sisdltda madritelmét direktiivin keskeisille
kasitteille. Artiklan 1 kohdan a alakohdan
mukaan direktiivissa anopapereilla tarkoite-
taan dijoituspalveludirektiivin 1 artiklan
4 kohdassa méaériteltyja arvopapereita lukuun
ottamatta sen 1 artiklan 5 kohdassa mé&-
riteltyja rahamarkkinavalineitg, joiden laina-
aikaon alle 12 kuukautta.

Kohdan b ja c aakohdissa a alakohdan a-
vopaperit on liséksi jaoteltu direktiivin ta-
koittamiin oman p&doman ehtoisiin arvope
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pereihin ja muihin kuin oman p&&oman e
toisiin arvopapereihin. Jako e noudata es-
merkiksi yhtion taseen jaottelua, vaan se on
tehty silmallapitéen direktiivista johtuvia ta-
peita.

Artiklan 1 kohdan d alakohdan mukaan
yleistlle tarjoamisella tarkoitetaan direktii-
vissd missd tahansa muodossa ja minka &
hansa kanavan kautta henkil6ille suunnattua
viestintad, jossa tarjouksen ehdoista seka ta-
jottavista arvopapereista annetaan riittavét
tiedot, jotta sijoittaja voi tehda péatdksen
ndiden arvopapereiden ostamisesta tai mer-
Kitsemisesta. Maaritelmaa sovelletaan myods
arvopapereiden jakeluun rahoituksenvalittdji-
en kautta

Artiklan 1 kohdan e ja f alakohdissa on
médritelmét ko keneista sijoittgjista ja pienista
ja keskisuurista yrityksistd. Kokeneita sijoit-
tajia koskevaan sédntelyyn liittyy myos artik-
lan 2 kohta tietyistd, luonnollista henkil6a
koskevista edellytyksistd, joiden téyttyessd
henkil® voidaan katsoa kokeneeksi sijoitta
jaksi. Direktiivin mukaan esimerkiksi vain
kokeneille sijoittgjille suunnatuista arvopape-
reita koskevista tarjouksista el tarvitse julkis-
taa direktiivissa tarkoitettua esitetta.

Samaan saantelyyn liittyy myos artiklan
3 kohta, jonka mukaan kunkin esitedirektii-
vin tarkoittaman toimivaltaisen viranomaisen
on varmistettava, ettd silla on kayttsséan lo-
keneina sijoittgjina pidettyjen luonnollisten
henkilGiden ja pienten ja keskisuurten yritys-
ten rekisteria varten tarvittavat asianmukai set
jarjestelmét, ja otettava tassd yhteydessa
huomioon tarve varmistaa riittéava tietosuoja.
Y ll&pidettéavan rekisterin on oltava kaikkien
liikkeeseenlaskijoiden saatavilla. Luonnolli-
sen henkilon ja mainitun yrityksen, joka e
luaa tulla luokitelluksi kokeneeksi sijoittajek-
si, on kohdan mukaan rekisterdidyttava, ja
nain rekisterdityneen sijoittgjan on halutes-
saan voitava poistua rekisterista.

Artiklan 1 kohdan g alakohdan mukaan
luottolaitoksella tarkoitetaan Euroopan pa-
lamentin  ja  neuvoston  direktiivissa
2000/12/EY luottolaitosten liiketoiminnan
aloittamisesta ja harjoittamisesta maariteltya
yritysta.

Artiklan 1 kohdan h alakohdan mukaan
liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan oikeushen-
kilo&, joka laskee tai aikoo laskea liikkeeseen



12

arvopapereita. Tarjouksen tekijdlla tai tarjo-
gjalla takoitetaan kohdan i alakohdan nu-
kaan oikeushenkil6d tai luonnollista henki-
|68, joka tarjoaa arvopapereita yleisolle.
Kohdan j aakohdan mukaan sdannellyilla
markkinoilla tarkoitetaan sijoituspalvelud-
rektiivin 1 artiklan 13 kohdassa maériteltyja
markkinoita

Artiklan 1 kohdan k alakohdassa maaritd-
1&88n liikkeeseenlaskuohjelma, jolla tarkoite-
taan suunnitelmaa, joka antaa mahdollisu-
den laskea jatkuvasti tai toistuvasti tietylla
gjanjaksolla liikkeeseen tyypiltéan jaltai 1gjil-
taan samanlaisia muita kuin oman pagoman
ehtoisia arvopapereita, kaikentyyppiset optio-
oikeudet jawarrantit mukaan lukien.

Artiklan 1 kohdan | alakohdan perusteella
jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasketta-
villa arvopapereilla tarkoitetaan arvopapere-
ta, jotka ovat tyypiltédn jaltal lgiltaan sa&
manlaisia ja joita lasketaan liikkeeseen ja-
kuvasti tai vahintdan kaks kertaa 12 kuukau-
den aikana.

Artiklan 1 kohdan m alakohdan i—iii koh-
dissa méaéritellaan esitedirektiivissa tarkoitet-
tu kotijésenvaltio. Kotijasenvaltio riippuu a-
vopapereista, joita tarjotaan tai aiotaan hakea
saannellyilla markkinoilla tapahtuvan kau-
pankdynnin kohteeksi seka liikkeeseenlaski-
jan, tarjogjan tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamista hakevan osapuolen valinnasta tai
liikkeeseenlaskijan kotipaikan sijainnista.

Esimerkiksi oman p&doman ehtoisia aro-
papereita tarjottaessa Suomi voi olla koti-
jasenvaltio pelkéstéan silla perusteella, etta
liikkeeseenlaskijan rekisterdity kotipaikka on
Suomessa, ja riippumatta siitd, ettei arvoper
pereita tarjota Suomessa. Kotijasenvaltion
perusteella maaraytyy toimivaltainen viran-
omainen, joka on oikeutettu hyvaksymaan
esitteen ja myontamaan sita koskevia poik-
keuksia..

Artiklan 1 kohdan n alakohdan mukaan
vastaanottavalla jasenvaltiolla tarkoitetaan
jasenvaltiota, jossa tarjous yleisolle tehddan
tal jossa kaupankaynnin kohteeksi ottamista
haetaan, jos kyseinen valtio on eri jéasenvaltio
kuin kotijasenvaltio.

Artiklan 1 kohdan o ja p alakohta sisdltavéat
muun kuin suljetun yhteissijoitusyrityksen ja
yhteissijoitusyrityksen osuuden méaaritelmat.
Madritelmét vastaavat muualla Euroopan yh-

teisdjen lainsdadanndssa omaksuttuja maari-
telmi&

Artiklan 1 kohdan g aakohdan mukaan
hyvaksymisella tarkoitetaan direktiivissa sita,
ettd kotijdsenvaltion toimivaltainen viran-
omainen toteaa suorittamansa tarkastuksen
perusteella, etta esite on kaikilta osin my6s
tietojen johdonmukaisuuden ja ymmarrettd:
vyyden osdlta riittavd. Kohdan r alakohdan
mukaan ohjelmaesitteella tarkoitetaan direk-
tilvissa asiakirjaa, joka sisaltda kaikki tarvit-
tavat direktiivin 5 ja 7 artiklassa, seké jos ky-
se on tdydennyksesta, 16 artiklassa yksil6idyt
tiedot litlkkeeseenlaskijasta ja yleisolle tarjot-
tavista tai kaupank&ynnin kohteeks otettavis-
ta arvopapereista sekd, liikkeeseenlaskijan
hal utessa tarjouksen lopulisista ehdoista.

Artiklan 4 kohta sisdltéad komiteamenette-
lyséénnoksen, jonka mukaan komissio hy-
vaksyy méaaritelmid koskevia taytantdon-
panotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon
tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja
varmistaa esitedirektiivin - yhdenmukainen
soveltaminen.

Esitteen julkistamisvelvollisuus. Direktiivin
3 artiklan 1 kohdan nojalla jasenvaltiot eivéat
saa sdllia, etté yleistlle tarjotaan niiden alu-
eella arvopapereita ennen kuin arvopapereis-
ta julkistetaan esite. Artiklan 2 kohdan mu-
kaan julkistamisvelvollisuus ei koske seurae-
vantyyppisiatarjouksia:

a) arvopaperien tarjoaminen yksinomaan
kokeneille sijoittgjille; jaltal

b) arvopaperien tarjoaminen luonnallisille
henkilGille tai oikeushenkiléille, jotka eivét
ole kokeneita sijoittgjia ja joiden maara on
jasenvaltiota kohti alle 100; ja/tai

C) arvopaperien tarjoaminen sijoittgille,
jotka hankkivat niitda yhteensd vahintéan
50 000 euron arvosta sijoittgjaa kohti kunkin
erillisen tarjouksen osalta; ja/tai

d) sellaisten arvopaperien tarjoaminen, joi-
den yksikkdkohtainen nimellisarvo on vahin-
t&8n 50 000 euroa; jaltai

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

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

Tapausta, jossa myydaédn edelleen arvopa
pereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden tai
useamman edelld mainitun tarjouksen koh-
teena, pidetdén kuitenkin aina erillisena ta-



jouksena, ja ratkaistaessa, onko kyseinen
edelleen myynti arvopaperien tarjoamista
yleisille, sovelletaan 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan mééritelmaa. Arvopaperien sijoit-
taminen rahoituksenvélittgjien kautta edellyt-
téé esitteen julkistamista, jos lopullinen sijoi-
tus e tayta yhtékddn a—e aakohdan vaati-
musta.

Artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden
on varmistettava, ettd arvopapereita voidaan
ottaa kaupankaynnin kohteeksi niiden alued-
la sijaitsevilla tai toimivilla sdannellyilla
markkinoilla vain, jos arvopapereista julkis-
tetaan esite .

Julkistamisvelvollisuudesta  mydnnettavat
poikkeukset. Esitedirektiivin 4 artiklassa s&
detddn esitteen julkistamisvelvollisuudesta
myonnettévistd  poikkeuksista.  Artiklan
1 kohdassa séadetdan yleistlle tarjottavista ja
2 kohdassa kaupankdynnin kohteeksi otetta
vista arvopapereista, joihin e sovelleta esit-
teen julkistamisvelvollisuutta.

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

a) osakkeita, jotka lasketaan liikkeeseen
korvauksena jo liikkeeseen lasketuista sa
manlgjisista osakkeista, jos téllaisten uusien
osakkeiden liikkeeseenlasku ei merkitse osa
kepddoman korottamista;

b) arvopapereita, jotka tarjotaan yritysoston
yhteydessa vaihtotarjouksena, jos saatavilla
on asiakirja, joka toimivaltaisen viranoma-
sen mukaan sisdltéa esitetta vastaavat tiedot
ottaen huomioon yhteisdon lainsdadannon
vaati mukset;

C) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tal aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydessd, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisdltéa
esitetta vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teisdn lainséadannon vaatimukset;

d) osakkeita, jotka tarjotaan, luovutetaan tai
aiotaan luovuttaa korvauksetta nykyisille
osakkeenomistgjille, ja osinkoihin, jotka
maksetaan samanlagjisina osakkeina kuin
osingon tuottaneet osakkeet, jos julkistetaan
asiakirja, joka sisdltéd osakkeiden lukumé
réé ja ominaisuuksia koskevat tiedot seka ta-
jouksen perustelut jasité koskevat tiedot;

e) arvopapereita, jotka tyGnantajayritys,
jonka arvopapereita on jo otettu kaupan-
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k&ynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla,
tai siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, |-
vuttaa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai enti-
sille johtgjille tai tyontekijdille, jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisdltda osakkeiden luku-
maaraa ja ominaisuuksia koskevat tiedot seka
tarjouksen perustelut ja sita koskevat tiedot.

Artiklan 2 kohdan mukaan julkistamisvel-
vollisuutta ei sovelleta kaupank&ynnin koh-
teeksi ottamiseen sédnnellyilla markkinoilla,
silloin kun kohteeksi otettavat arvopaperit
ovat:

a) osakkeita, joiden méarda kahdentoista
kuukauden jaksolla on alle 10 prosenttia s
moilla sdannellyilla markkinoilla kaupan-
kéynnin kohteeksi jo otetuista samanlgjisista
osakkeista;

b) osakkeita, jotka on laskettu liikkeeseen
korvauksena sellaisista samanlgjisista osak-
keista, jotka on jo otettu kaupankaynnin koh-
teeksi samoilla sdénnellyilla markkinoilla,
jos télaisten uusien osakkeiden liikkeeseen-
lasku ei merkitse osakepéddoman korottamis-
t&

C) arvopapereita, joita tarjotaan yritysoston
yhteydessa vaihtotarjouksena, jos saatavilla
on asiakirja, joka toimivaltaisen viranoma-
sen mukaan sisdltéa esitettd vastaavat tiedot
ottaen huomioon yhteisdn lainsdadannon
vaatimukset;

d) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tai aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydessd, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisdltéa
esitetta vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teisodn lainsdadannon vaati mukset;

e) osakkeita, jotka tarjotaan, luovutetaan tai
aiotaan luovuttaa vastikkeetta nykyisille
osakkeenomistgjille, ja osinkoihin, jotka
maksetaan samanlgjisina osakkeina kuin
osingon tuottaneet osakkeet, jos mainitut a-
vopaperit ovat samanlgjisia kuin samoilla
saannellyilla  markkinoilla kaupank&ynnin
kohteeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisdltéa osakkeiden luku-
maaraé ja ominaisuuksi a koskevat tiedot seka
tarjouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot;

f) arvopapereita, jotka tydnantgjayritys tai
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, luovut-
taa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai entisille
johtgjille tai tyontekijdille, jos mainitut ar vo-
paperit ovat samanlgjisia kuin samoilla séan-
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nellyilla markkinoilla kaupank&ynnin koh-
teeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkistetaan
asiakirja, joka sisdltéa osakkeiden lukumég
réd ja ominaisuuksia koskevat tiedot seké ta-
jouksen perustelut ja sitéd koskewat tiedot;

g) osakkeita, jotka ovat tulosta muiden a-
vopapereiden muuntamisesta tai vaihtamises-
ta ta muiden arvopaperien tuottamien oike-
uksien kayttamisestd, jos mainitut osakkeet
ovat samanlgjisia kuin samoilla séannellyilla
markkinoilla kaupank&ynnin kohteeksi jo
otetut arvopaperit.

Julkistamisvelvollisuus kaupankdynnin
kohteeks ottamisen yhteydessa ei ulotu a-
tikian 2 kohdan h alakohdan poikkeusséan-
noksen mukaan myoéskaan sellaisiin arvope:
pereihin, jotka on jo otettu kaupankdynnin
kohteeksi toisilla s&nnellyilla markkinoilla,
jos:

i) ndma arvopaperit tal samanlgjiset ano-
paperit ovat olleet yli 18 kuukautta kaupan-
kaynnin kohteena kyseisilla toisilla séannd-
lyilla markkinoilla;

ii) niiden arvopaperien osalta, jotka on otet-
tu ensimmaisen kerran kaupank&nnin koh-
teeksi s@annellyilla markkinoilla direktiivin
kohteeksi ottamiseen kyseisilla toisilla séén-
nellyilla markkinoilla liittyi hyvaksytty esite,
joka oli asetettu yleison saataville 14 artiklan
mukai sesti;

iii) niiden arvopaperien osalta, jotka on en-
sékuuta 1983 jalkeen, listalleottoesite on hy-
vaksytty direktiivissa 80/390/ETY tai direk-
tilvissd 2001/34/EY esitettyjen vaatimusten
mukaisesti, lukuun ottamatta tapauksia, joi-
hin sovelletaan edeltéavadii alakohtaa;

iv) kaupankdyntia kyseisilla toisilla séén-
nellyilla markkinoilla koskevat jatkuvat vel-
vollisuudet on taytetty;

v) kaupankdynnin kohteeksi séénnellyilla
markkinoilla ottamista téméan poikkeuksen
nojalla hakeva osapuoli asettaa yleisdon sea
taville tiivistelman sen jasenvaltion toimival-
taisen viranomaisen hyvaksymalla kielellg,
jossa ne sdannellyt markkinat ovat, joilla ta
pahtuvan kaupankdynnin kohteeksi ottamista
haetaan;

vi) edella v alakohdassa tarkoitettu tiivis-
telmé asetetaan 14 artiklan 2 kohdassa sééde-
tylla tavalla yleison saataville siina jasenval-

tiossa, jossa olevilla sdannelyilla markki-
noilla tapahtuvan kaupankdynnin kohteeksi
ottamista hakemus koskee; ja

vii) tiivistelman sisdlto on 5 artiklan 2 koh-
dan mukainen ja siita kdy lyhyesti ja yleis-
kielella ilmi liikkeeseenlaskijaan, mahdolli-
seen takagjaan seka arvopapereihin liittyvéat
olennaiset tiedot jariskit. Lisaksi asiakirjassa
on ilmoitettava, missa viimeisin esite on s
tavana ja missa liikkeeseenlaskijan jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat
taloudelliset tiedot ovat saatavilla. Artiklan 3
kohdan mukaan tekniikan kehityksen huomi-
oonottamiseksi ja direktiivin yhdenmukaisen
soveltamisen varmistamiseksi komissio hy-
vaksyy komitologiamenettelyssd sdannoksia
taydentavia taytantdonpanotoi menpiteita.
2.2.3.  Komission esiteasetus

Komission esiteasetus koskee 1 artiklan
mukaan esitteen muotoa, sen vdhimmaistie-
tosisdltéd ja julkistamistapaa, edellytyksia,
joiden mukaan tiedot voidaan esittéa viitta-
uksina, esitteen julkistamistapoja, joiden -
rusteella voidaan varmistaa, etta se on yle-
sOn saatavilla seké arvopaperien tarjontaan ja
listalleottoon liittyvaa mainontaa.

Asetuksen 2 artikla sisdltéd keskeiset ase-
tuksessa kaytetyt maéritelmét, joita sovelle-
taan esitedirektiivissa saadettyjen maaritd-
mien ohella. Artikla siséltdd muun muassa
luettelon ja lisdtieto-osan maaritelmét. Luet-
telolla tarkoitetaan vahimmaistietovaatimuk-
sia, jotka on sopeutettu vastaamaan erityyp-
pisten liikkeeseenlaskijoiden jaltai arvopape-
rien ominaisuuksia. Lisdtieto-osalla tarkoite-
taan sellaisia lisdtietovaatimuksia, jotka eivét
sisdlly mihink&an luetteloon ja jotka on ta-
vittaessa lisdttéava yhteen tai useampaan luet-
teloon, riippuen rahoitusvédline- ja/tai trans-
aktiotyypi stg, jota varten esite ta ohjelma
esite laaditaan.

Asetuksen 3 artikla koskee esitedirektiivis-
sa tarkoitetun tavanomaisen esitteen vahim-
maissisdltod. Yhdessa artiklojen 4—21 ja
asetuksen liitteiden 1—XVII kanssa artikla
méérittelee esitteen véahimmaissisal 16n eri ti-
lanteissa. Esitteen sisdlté on téysharmonisoi-
tu.

Kussakin eri tilanteessa liikkeeseenlaskijan
kotivaltion toimivaltainen viranomainen vi-



ranomainen, Suomessa Rahoitustarkastus,
Voi vagtia esitettd tdydennettdvaks vain kun-
kin artiklan ja liitteiden vaatimusten muka-
silla tiedoilla. Se e voi vaatia esitetta téy-
dennettévéksi muilla tiedoilla. Artiklaan liit-
tyy myos asetuksen liite XVII1, josta kay ilmi
luetteloiden ja lisdtieto-osien tavallisimmat
yhdistelmét arvopaperilgjeittain.

Taydelliseen esitedirektiivin tarkoittamaan
esitteeseen on aina sisdllytettavd useamman
kuin yhden osion kattamat tiedot niin sanotun
listtieto-osiin  perustuvan |dhestymistavan
mukaisesti. Artikloissa 4, 6—8, 10, 12—16
ja 18—20 tarkoitetut luettelot sekd artikloissa
5, 9, 11 ja 17 tarkoitetut lisétieto-osat eivét
ole tyhjentavig, vaan niita voidaan joutua -
veltamaan eri tavoin esimerkiksi silloin, kun
liikkeeseenlaskija on laskemassa liikkeeseen
uudenlaisen arvopaperin. Lisaksi liikkeeseen-
laskija voi aina valita kaytettavakseen vaati-
mustasoltaan korkeammat vaatimukset kuin
kyseisen liikkeeseenlaskutilanteeseen muu-
toin sovellettaisiin artiklan 21 mukaisesti.

Esiteasetuksen 22 artikla koskee liikkee-
seenlaskuohjelmissa kaytettéavien ohjelma
esitteiden vahimmaéistietoja eri tilanteissa ja
niihin liittyvien, esitteen julkistamisen ja-
keen julkistettavien lopullisten ehtojen liit-
tamista ohjelmaesitteeseen. Artiklassa ote-
taan huomioon myds tilanteet, joissa itse es-
tettd on téydennettéava.

Asetuksen 23 artikla koskee esitteiden ja
ohjelmaesitteiden vahimmaistietojen mukaut-
tamista tilanteissa, joissa lasketaan liikkee-
seen aiemmasta hieman poikkeavia tai taysin
uudenlaisia arvopapereita. Jos on kyse aiem-
paan ndhden vain hieman poikkeavasta ano-
paperista, joka e vastaa yhdistelmétaulukos-
sa mainittuja arvopapereita mutta on niihin
verrattavissa, esitteeseen on liséttéva tietoja
muusta, sitd 18hinnd vastaavaa arvopaperia
koskevasta luettelosta. Jos on kyse kokonaan
uudenlaisesta arvopaperista, toimivaltaisen
viranomaisen on maériteltéva esitteen sisdltod
esitevelvollisen kanssa.

Artiklan mukaan esitteestd on mahdollista
jattéa pois tietoja, jotka eivédt kuvaa osuvasti
liikkeeseenlaskijaa, tehtdvaa tarjousta tai a-
vopapereita, joita esite koskee. Liséks artikla
tarjoaa asetuksen liitteen X1X kanssa toimi-
valtaiselle viranomaiselle mahdollisuuden
vaatia mukautettuja tietoja tietynlaista toi-
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mintaa harjoittavien yhtididen osata Liite
XIX sisdltéa luettelon erityisalojen liikkee-
seenlaskijoista. Asetuksen 24 artiklan mu-
kaan esitteen tiivistelman sisdllosta paéttaa
esitevelvollinen esitedirektiivin asettamissa
rajoissa.

Esiteasetuksen 25 artikla koskee esitteessi
ilmi tuotavien tietojen esittamistapaa ja —
jérjestysta. Jos esite laaditaan yhtena asiakir-
jana, esitteen tiivistelma, liikkeeseenlaskijaan
ja liikkeeseen laskettavaan arvopaperiin liit-
tyvét riskitekijat ja muut esitteen laadinnassa
kaytettyjen luetteloiden ja lisétieto-osien vaa-
timat tiedot on tuotava esiin esitteen alussa
heti sisdllysluettelon jalkeen. Esitteen muun
sisdllon esittdmisjarjestys on esitteen julkis-
tamisvelvollisen péatettévissa. Asetuksen 26
artikla koskee vastaavasti ohjelmaesitteen ja
siihen liittyvien lopullisten ehtojen esittamis-
tapaa ja—jarjestysta.

Esiteasetuksen 27 artikla koskee esitedirek-
tiivin 10 artiklassa julkistettaviksi vaadittujen
tietojen direktiivinmukaista julkistamistapaa.
Asetuksen 28 artikla koskee tietojen sisallyt-
tamista esitteeseen viittauksina. Tietyin edel-
lytyksin muun muassa liikkeeseenlaskijan ti-
linpdétostiedot voidaan liittda esitteeseen
vain sisdlyttamalla esitteeseen niita koskeva
viittaus. Viittauksin siséllytettyja tietoja kos-
kevat luonnollisesti esitedirektiivin vaati-
mukset muun muassa tietojen saatavilla pi-
dosta.

Asetuksen 29 ja 30 artiklat koskevat esit-
teiden ja ohjelmaesitteiden julkistamista séh-
koisesti ja paperimuodossa. Asetuksen 31 a-
tikla koskee jasenvaltioille valinnaista oike-
utta vaatia esitteen saatavuusilmoitusten ju-
kaisemista. Asetuksen 32 artikla koskee toi-
mivaltaisen viranomaisen sdhkoisen tietover-
kon kotisivuilla julkaistavaa hyvaksyttyjen
esitteiden ja ohjelmaesitteiden luetteloa ja -
ta, miten hyvaksytyt esitteet on julkistettu ja
misté ne ovat saatavissa.

Asetuksen 33 artiklassa todetaan, ettd dr-
jelmaesitteeseen liittyvia lopullisia ehtoja ei
tarvitse julkistaa samalla tavalla kuin itse oh-
jelmaesite, kunhan julkistamisessa kaytetéan
jotakin esitedirektiivin 14 artiklassa mainit-
tua tapaa.

Asetuksen 34 artiklan mukaan arvopaperi-
en tarjoamiseen tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamiseen sdannellyilla markkinoilla liitty-
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vien ilmoitusten ja mainosten jakelua yleisol-
le voi hoitaa hankkeeseen intressiyhteydessa
oleva taho yhdella tai useammalla artiklassa
mainituista tiedonvélitystavoista. Artiklan lu-
ettelo el oletyhjentava.

Asetuksen 35 artikla sisdltada siirtymasaan-
noksen, joka koskee historiallisia taloudelli-
sia tietoja. Artikla koskee tilinpaétostietojen
muuttamista Euroopan parlamentin ja neu-
voston kansainvdlisten kirjanpitostandardien
soveltamisesta antaman asetuksen (EY) N:o
1606/2002, niin sanottu |AS-asetus, vaati-
musten mukaiseksi.

Artiklan 36 mukaan asetusta sovelletaan 1
péaivasta heindkuuta 2005 alkaen eli samasta
gjankohdasta alkaen, jona esitedirektiivi on
taytynyt panna téytantoon kansallisesti.

2.3.  Nykytilan arviointi

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki
asettaa arvopaperien liikkeeseenlaskijoille ja
tietyille muille tahoille arvopaperien liikkee-
seenlaskuun ja julkisen kaupankaynnin koh-
teena olemiseen liittyvia tiedonantovelvolli-
suuksia. Tiedonantovelvollisuudet jakautuvat
arvopaperien ensimarkkinoita ja jalkimarkki-
noita koskeviin tiedonantovelvollisuuksiin
sen mukaan, onko Kkyseessd arvopaperien
liikkeeseenlaskuvaihe vai sen jélkeinen lis-
tautuminen julkiseen kaupankayntiin.

Lain mukaan se, joka laskee yleiseen liik-
keeseen arvopaperin tai huolehtii toimek-
siannon nojalla arvopaperin liikkeeseenlas-
kusta, on velvollinen pitdmdan merkitsijoi-
den saatavilla riittavét tiedot arvopaperin a-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
julkistamaan arvopaperin merkint&dpaikan.

Lis&s se, joka tarjoaa yleisolle arvopape-
reita, on velvollinen julkistamaan arvopape-
reita koskevan esitteen ennen tarjouksen
voimaantuloa ja pitdmadan sen yleison saata
villa tarjouksen voimassaologjan siten, kun
laissa tarkemmin sdddetdan. Tarjouksen teki-
jan ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen lea
timisesta vastaa se, joka toimeksiannon no-
jdla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlas-
kusta. Tarjousesitettd koskevat sddnnokset
perustuvat neuvoston tarjousesitedirektiiviin.

Laissa edellytetdan listalleottoesitteen laa
timista silloin kun arvopaperia haetaan pors-
sikaupan tai muun julkisen kaupankdynnin

kohteeksi. VVoimassa oleva sééntely perustuu
t8ltd osin neuvoston listalleottoesitedirektii-
viin.

Koska voimassa olevat séénnokset vastaa
vat mainittuja tarjousesite- ja listalleottod-
rektiivegjd, el niissd ole otettu huomioon
markkinakehitysta, joka ilmenee uudessa es-
tedirektiivissd. Puutteista keskeisin liittyy
esitteiden vastavuoroiseen tunnustamiseen
Euroopan talousalueella. Automaattisen vas-
tavuoroisuuden periaatteen myo6ta yritysten el
enda ol e tarpeen saada kaikilta jasenvaltioilta
erikseen lupaa esitteelleen. Voimassa olevaa
lakia sovelletaan 2 luvun 9 8:n niin sanottuja
liputussdédnnoksia lukuun ottamatta Suomes-
sa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja Suwo-
messa julkisen kaupank&ynnin kohteena ole-
viin arvopapereihin ja niiden liikkeeseenlas-
kijoihin. Esitedirektiivin voimaansaattaminen
edellyttéd lain soveltamisalan ulottamista
muualla kuin Suomessa yleistlle tarjottavista
tai julkisen kaupankéynnin kohteeksi haetta
vista arvopapereista laadittaviin esitteisiin
silloin, kun liikkeeseenlaskijan kotipaikka on
Suomi.

Lakia olisi muutettava vastaamaan direktii-
vid myos siten, ettd my6és muusta Euroopan
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta tai sen
ulkopuolelta oleva arvopaperien tarjogja tai
se, joka hakee arvopapereita julkisen kaur
pankdynnin kohteeksi, voisi valita Suomen
tietynlaisten muiden kuin oman paéoman eh
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskun koti-
valtioksi, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
ta niitéd haetaan jul kisen kaupankaynnin koh-
teeksi Suomessa.

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista
misvelvollisuutta el ole tilanteessa, jossa &-
vopaperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vastaarvo on ale 2,5 miljoonaa
euroa laskettuna 12 kuukauden gjanjaksolta.
Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 ja 2 8:n
sédannokset markkinoinnista ja tiedonanto-
velvollisuudesta koskevat téllaisiatarjouksia.

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista-
misvelvollisuutta ei ole mydskaan tilanteissa,
joissa arvopapereita tarjotaan yksinomaan
kokeneille sijoittgjille. Lain 2 luvun 1 ja
2 8:n sédnnoksia sovelletaan myds néihin ta-
joustilanteisiin, joissa saattaa olla kysymys
varsin suurista taloudellisista eduista. Voi-
massaolevan 2 luvun 2 §:ssé tarkoitettu arvo-



paperien tarjogja e kuulu valvottaviin tai
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin, joilta
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus saada tie-
toja Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15
8:n nojalla tai joihin voitaisiin ulottaa lain
hallinnol liset seuraamukset.

Esitedirektiivin mukaan toimivaltaisella -
ranomaisella on oltava kaytdsséan kokeneina
sijoittgjina pidettyjen luonnollisten henkil6i-
den seka pienten ja keskisuurten yritysten re-
kisterid varten tarvittavat asianmukaiset j&-
jestelmét. Kohdassa tarkoitetaan sijoittgjia,
jotka nimenomaisesti haluavat tulla kéasitd-
lyiksi kokeneina sijoittgjina. Toimivaltaisen
viranomaisen on téssa yhteydessa varmistet-
tava riittava tietosuoja. Direktiivi sisdltéa
muun muassa kokeneen sijoittajan mééritd -
man, joka ei ole yhteneva arvopaperimarkki-
nalakiin sisdltyvan ammattimaisen sijoittajan
madritelman kanssa. Kokeneille sijoittajille
suunnattujen tarjousten erottamiseksi ja val-
vontaviranomaiselle kuuluvan tehtévan swo-
rittamiseksi laissa olisi sdadettava kokeneesta
sijoittgjasta ja kokeneista sijoittgjista pidettd
vasta rekisterista.

Voimassaolevassa 2 luvussa sdadetéén vel-
vollisuudesta julkistaa esite, esitteessa annet-
tavista tiedoista ja esitteessa olevan virheen
tal puutteen oikaisemisesta, esitteen julkis-
tamisesta ja listalleotto- ja tarjousesitteen s-
s toa ja julkistamista koskevan poikkeuksen
myontamisestd. Sddnnokset vastaavat sisd-
|6ltéén pddosin esitedirektiivin vaatimuksia.
Esitedirektiivin  téytantdonpano edellyttéa
séadettavaksi myos esitteen rakenteesta, esit-
teen laatimisessa kaytettévasta kielestd, Ra
hoitustarkastuksen oikeudesta késitella esit-
teen hyvaksymista koskeva hakemus ja esit-
teiden rgjat ylittéavasta hyvaksynnasta Euroo-
pan talousalueella seka liikkeeseenlaskijan
edellisen tilikauden aikana julkaisemista tie-
doistajulkistettavasta asiakirjasta.

Esitedirektiivi edellyttdd, etta toimivalta-
nen viranomainen, Suomessa Rahoitustarkes-
tus, voi esitteen hyvaksymisen sijasta paéttéa
hakemuksen késittelyn siirtémisesta toiselle
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaiselle viranomaiselle. Vastaavasti
Rahoitustarkastuksen késiteltdvaks saatetaan
siirtdd muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vireille tullut hakemus
sen suostumuksella.  Arvopaperimarkkine:
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laissa e ole sddnnoksia kahden valtion toi-
mivaltaisen viranomaisen yhteisoiminnasta.

Esitedirektiivi edellyttédd, ettéa toimivalta-
sella viranomaisella on tehtaviensd hoitami-
seks riittavédt valtuudet. Viranomaisella on
oltava valtuudet vaatia liikkeeseenlaskijaa,
arvopaperien tarjogjaa ja kaupankaynnin
kohteeksi ottamista hakevaa osapuolta sisa-
lyttdmaan esitteeseen taydentévia tietoja ja
vaatia mainittuja osapuolia ja niissd maar&
ysvaltaa kayttavia tai niiden maérdysvallassa
olevia toimittamaan tietoja ja asiakirjoja seka
vaatia liikkeeseenlaskijan, tarjogjan tai kau-
pankéynnin kohteeksi ottamista hakevan
osapuolen tilintarkastgjia ja yritysjohtoa toi-
mittamaan tietoja.

Voimassa olevan Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 15 §:ssd sdadetdén Rahoitusta-
kastuksen tarkastus ja tietojensaantioikeu-
desta. Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta sen pyytdmét valvonnan kannalta
tarpedlliset tiedot ja selvitykset sek& néiden
tilintarkastajalta tarpeelliset tiedot ja jaljen-
nokset. Voimassaolevaa lakia olisi muutetta:
va vastaamaan muilta osin esitedirektiivin
vaatimuksia.

Komission esiteasetus edellyttda erdissa ti-
lanteissa riippumattoman tilintarkastgjan tai
muun riippumattoman asiantuntijan lausun-
toa esitteessa. Tédlainen lausunto muodostaa
osan esitteestd. Riippumaton asiantuntija on
rinnastettavissa valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan tilintarkastgjaan,
lintarkastgjia vastaavasti valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot.

Esitedirektiivi edellyttdd, ettd valvontavi-
ranomaisella on myos valtuudet tietyin edel-
Iytyksin lykadta arvopaperien yleisille ta-
joamista tai kaupankdynnin kohteeks otta
mista, kieltéd yleisdlle tarjoaminen ja kes-
keyttéd ta maarétd keskeyttdmaan kaupan-
kaynti sadnnellyilla markkinoilla sen koh-
teeks otetulla arvo paperilla (21 artikla
3 kohta). Esitedirektiivin mukaan, kun ano-
paperit on jo otettu kaupank&aynnin kohteeksi
saannellyilla markkinoilla, viranomaisella on
oltava valtuudet keskeyttda tai pyytdd asian-
omaisia sdanneltyja markkinoita keskeytté
maan arvopapereiden kauppa, jos toimivd-
tainen viranomainen katsoo liikkeeseenlaski-
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jan tilanteen sellaiseksi, etté kaupankaynti ei
olis sijoittgjien etujen mukaista (21 artikla
4 kohta b alakohta).

Voimassa olevassa laissa e ole sdannoksia,
joiden nojalla valvontaviramomaisella olisi
valtuudet edella mainittuihin esitedirektiivin
21 artiklan 3 kohdassa mainittuihin toimenpi-
teisiin. Lain 3 luvun 12 8n 4 momentissa
sdddetddn Rahoitustarkastuksen oikeudesta
madratd muu julkinen kaupankdynti kes-
keytettavaksi. S8annods tarkoittaa koko kau-
pankaynnin keskeyttamista, joka tilanne ero-
aa edtedirektiivissd edellytetystd mahdolli-
suudesta keskeyttéa kaupankaynti sen koh-
teeksi otetuilla arvopapereilla. Rahoitusta-
kastus voi Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 19 &n mukaan mé&rdta valvottavalle
toimeenpanokiellon. S&annos kattaa esited-
rektiivissd olevan vaatimuksen valtuudesta
keskeyttéd tai pyytad sddnneltyja markkinoita
keskeyttdmaan kaupankdynti sen kohteeksi
otetulla arvopaperilla tilanteessa, jossa kau-
pankaynti liikkeeseenlaskijan tilanne huomi-
oon ottaen ei olisi sijoittgjien etujen mukais-
ta

Esitedirektiivin  mukaan jésenvaltion on
varmistettava, ettd direktiivin nojalla annettu-
jen lakien, asetusten ja hallinnollisten méar&
ysten mukaisesti tehtyihin paétéksiin voidaan
hakea muut osta tuomioistuimessa. Arvopape-
rimarkkinalakiin e sisdlly yleistd sddnnosta
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen vali-
tuskelpoisiin  hallintopédétoksiin.  Téallaista
sddnnosta e sisdlly lain 10 luvun 3 §:8an,
jossa saadetdan erdistd muutoksenhakutilan-
teista. Muutoksenhaku Rahoitustarkastuksen
padtoksiin on paasdantoisesti jarjestetty Ra
hoitustarkastuksesta annetun lain 37 §:ssg,
jonka mukaan Rahoitustarkastuksen paatok-
sesté saa ensi asteessa valittaa Helsingin hd-
linto-oikeudelle.  Arvopaperimarkkinalaissa
olisi tarpeen sddtéa siita, milla tavoin ja mi-
hin valitetaan Rahoitustarkastuksen paatok-
sestd, joka koskee téssa esityksessd ehdotet-
tua esitedirektiivin mukaista paétoksentekoa.
Markkinaoikeudella on toimivalta voimassa
olevan 7 luvun 2 8:ssd sdddetyn kiellon mé&
raami sessa.

Esitedirektiivi edellyttdd, etta toimivalta-
sella viranomaisella on valtuudet saattaa
yleiseen tietoon, ettei liikkeeeseenlaskija ole
noudattanut velvollisuuksiaan. Jasenvaltion

on mahdollistettava asianmukaiset hallinnol-
liset toimenpiteet tai hallinnolliset seurae
mukset vastuullisia henkil6itéd kohtaan, jos
direktiivin taytantéon panemiseksi annettuja
séannoksia on rikottu. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukaan halinnollisia seuree-
muksia ovat julkinen huomautus ja julkinen
varoitus, jotka voidaan antaa valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivalle yh-
teisolle tai s&étidlle. Julkinen huomautus voi-
daan antaa sdddetyin edellytyksin  myds
luonnolliselle henkildlle.

3. Esityksen tavoitteet ja keskei -
set ehdotukset
3.1. Yleiset tavoitteet

Estyksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti taytantoon esitedirektiivi. Esityksen, ku-
ten mainitun direktiivinkin, tavoitteena on
edesauttaa rgjat ylittavia arvopaperiemissioi-
ta, mikd puolestaan tehostaa suomalaisten
yritysten mahdollisuuksia rahoituksen hank-
kimiseen kansainvélisilta padomamarkkinoil-
ta. Samalla esitys vahvistaa sijoittgjien luot-
tamusta markkinoihin.

Esityksella saatettaisiin gjan tasalle esitteita
koskevat sdannokset. Esitedirektiivi panta-
siin téytantdon ensisijassa tarkistamalla a-
vopaperimarkkinalain 2 luvun sdannoksia
tiedonantovelvollisuudesta arvopaperien liik-
keeseenlaskun yhteydessa ja 7 luvun séan-
nokset arvopaperimarkkinoiden valvonnasta
seka tarkistamalla Rahoitustarkastuksesta
annettua lakia valvontaviranomaisen tiedon-
saantioikeuden osalta.

3.2.  Yhtion vastuun selkeyttdminen

Euroopan unionissa kysymys yhtién vas-
tuusta on jétetty kansallisesti ratkaistavaksi.
Esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdan ensim-
maéisen virkkeen mukaan jasenvaltioiden on
varmistettava, etta esitteessa annetuista tie-
doista ovat vastuussa tapauksen mukaan a-
nakin liikkeeseenlaskijatai sen hallinto-, joh-
to tai valvontaelimet, tarjogja, kaupankayn-
nin kohteeksi ottamista hakeva osapuoli tai
takagja.

Direktiivi e siten velvoita yksittédista j&
senvaltiota sédtdmaan yhtion vastuusta, silla



artikla sallii yhtion vastuun vaihtoehtona sen,
ettd oikeusjarjestyksessa pidetéén hallituksen
ja hallintoneuvoston jasenia seka toimitus-
johtajaa korvausvelvollisina

Kysymysta liikkeeseenlaskijan vastuusta
sijoittgjia kohtaan valtiovarainmnisterion
asettama tyoryhma késittelee 1dhemmin erik-
seen julkistettavassa osaraportissa.

3.3. Keskeiset ehdotukset

3.3.1.  Arvopaperimarkkinal aki

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun sdanno k-
sid arvopaperien liikkeeseenlaskua koskevas-
ta tiedonantovelvollisuudesta muutettaisiin.
Muutosten jdlkeen tiedonantovelvollisuus
koskisi yleens& arvopaperien tarjoamista, e
pelkastéén uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. Saanndsten mukaan kaikkia
kunkin tarjouksen kohderyhméén kuuluvia
sijoittgjiatulisi kohdellatasapuolisesti. .

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja listalle-
ottoesitteitd koskevia sddnnoksia muutetta-
siin siten, ettei ndiden esitteiden valilla teh-
téisi endd eroa laissa. Esitteen saisi kuitenkin
edelleen nimetd tarjous- tai listalleottoesit-
teeksi, ellei nimedminen olisi harhaanjohta
vaa. Direktiivin soveltamisaalla esitettd kos-
kevat vaatimukset olisivat kuitenkin samat
riippumatta siitd, olisiko kyse pelkésta anvo-
paperien tarjoamisesta vai niiden hakemises-
ta kaupankdynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoailla. .

Tarjous- ta listalleottotilanteiden sijaan
eroa erilaisten esitteiden valilla. olisi riippuen
siitd, onko kyse esitedirektiivin velvoitteiden
mukaisesti julkistettavasta esitteestéd vai d-
rektiivin soveltamisalaan kuulumattomasta
kansalliseen sddntelyyn perustuvasta esittees-
tad. Direktiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sisdltovaatimukset olisivat ed-
tyksen mukaan keveammat kuin direktiivissa
ja komission sen nojalla antamissa direktiivia
tarkemmi ssa téytantdonpanosdannoksi ssa.

Jésenmaat voivat soveltaa direktiivin ulko-
puolelle rajattuihin tilanteisiin ja arvopape-
reithin omaa kansalista sééantelydan. Sovel-
tamisalan ulkopuol€elle rajatuista arvopape-
reista ja sen ulkopuol€lle rgjatuissa tilanteissa
el voida julkistaa direktiivin mukaista esitetta
eika kayttéda sité arvopaperien tarjoamiseen
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ta haettaessa arvopaperia kaupankaynnin
kohteeksi muissa jasenvaltioissa ilman ky-
seisten valtioiden toimivaltaisten viranomais-
ten suostumusta, ellei 1 artiklan 3 kohdasta
muutajohdu.

Viimeksi mainitun kohdan mukaan tietyis-
sa soveltamisalan ulkopuolelle rajatuissa ti-
lanteissa liikkeeseenlaskija, tarjogja tai julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi hakeva osapuo-
li voi paéttéd laatia ja hyvaksyttda viranoma-
sella sek& julkistaa direktiivissa tarkoitetun
esitteen kayttédkseen sita arvopaperien ta-
joamiseen tai arvopaperien kaupankaynnin
kohteeksi hakemisen yhteydessd muissa j&
senvaltioissa.

Kansalisen esitteen tarkemmista sisalto-
vaatimuksista séadettéisiin valtiovarainminis-
terion asetuksella. Direktiivin soveltamisald-
la esitteen sisdltOvaatimuksista saédetéén
komission esiteasetuksessa.

Molempia esitteitd, direktiivin sovelta
misalaan kuuluvia ja kansdlisista léhtokoh-
dista séadettyja esitteita koskisivat kuitenkin
yhdenmukaiset séannokset erityisesti esitteen
julkistamisvelvollisuudesta, esitteen hyvak-
syttdmisestd ennen sen julkistamista ja esit-
teen tietosisdltéa koskevien poikkeusten pe-
rusteista. Molempien esitteiden julkistamis-
velvollisia koskisivat myds samat sédnnokset
muun muassa esitteen julkistamisvelvolli-
suuden noudattamatta jéttéamisen seuraamuk-
Ssta

Arvopaperimarkkinalaissa sdadettéisiin lo-
keneita sijoittgjia koskevasta Rahoitustarkes-
tuksen yllapidettéavaks ehdotetusta rekisteris-
ta. Rekisteriin merkityille sijoittgjille voita-
siin tarjota arvopapereita ilman velvollisuutta
julkistaa esite. Muista direktiivin sallimista
poikkeuksista julkistaa esite sdadettdisiin
padosin valtionvarainministerion asetuksella.

Valtiovarainministerion asetuksella sdédet-
taisiin voimassa olevan lain tavoin myds
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite,
kun yleisdrahoituksen hankinta liittyisi yle-
sesti  hyddyllisen hankkeen rahoitukseen.
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan  nojautuvat
poikkeusluvat myontéisi ehdotuksen mukaan
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa
laissa.

Arvopaperimarkkinalaissa saadettaisiin
my6s Rahoitustarkastuksen  hyvéksymien
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esitteiden kayttdmisestd muualla Euroopan
talousalueella toteutettavissa arvopapereita
koskevissa tarjouksissa tai haettaessa niita
julkista kaupankayntid vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi muussa Euroopan talows-
alueeseen kuuluvassa valtiossa, sekd muualla
Euroopan talousalueella hyvaksyttyjen esit-
teiden kayttdmisestd Suomessa esitteen ju-
kistamisvelvollisuuden tayttéamiseksi.

Arvopaperimarkkinal aissa séadettéisiin eri-
tyisen vuosikoosteen julkistamisvelvollisur
desta. Vuosikoosteessa arvopaperin liikkee-
seenlaskija esittdisi kootusti edellisen tilikau-
den alkana sdannosten perusteella julkista
mansa tiedot tai ainakin viittais niihin il-
moittaen samalla, misté tiedot ovat saatavis-
sa.

Lain 7 lukuun liséttéisiin uudet sddnnokset,
joiden mukaan Rahoitustarkastuksella olisi
toimivalta mééréajaksi lykéta arvopaperien
yleisdlle tarjoamista tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamista ja méaréta julli-
sen kaupankaynnin jarjestgjaa keskeyttdmaan
julkinen kaupankaynti arvopaperilla. Lisaksi
voimassaoleva 2 § lagjennettaisiin koske-
maan kaikkea 2 luvun vastaista menettelya.
Pykd&én lisdttéisiin séénnds, jonka mukaan
julkisen kaupankaynnin jarjestgjda voitaisiin
kieltéd jarjestamasta julkista kaupankdyntia
sen kohteeksi otetulla tai haetulla arvopape-
rilla. Rahoitustarkastuksella olisi lisdksi Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 19 &:n ro-
jala toimivalta keskeyttéd tai kieltdd valia-
kaisesti julkinen kaupankaynti arvopaperilla.

Lain 10 lukuun liséttéisiin sdannos, joka
koskisi muutoksenhakuoikeutta Rahoitusta-
kastuksen esitteen hyvaksymista ja esitetta
koskevan poikkeuksen myontamistéa koske-
vaan péatokseen sekd muutoksenhakuoikeut-
ta Rahoitustarkastuksen paatokseen lykéta
arvopaperien yleisolle tarjoamista tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamista seka p&
tokseen, jolla maaratdan keskeyttdmaan ju-
kinen kaupank&ynti arvopaperilla.

3.3.2.  Laki Rahoitustarkastuksesta

Ehdotukset Rahoitustarkastuksesta annetun
lain taydentdmisestd koskevat sdannoksia
muusta rahoitusmarkkinoilla toimivasta seka
séannoksia valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-

suudesta.

3.3.3.  Velkakirjalaki

Esitedirektiivin nojalla arvopaperimarkki-
nalaissa edellytettéisiin Rahoitustarkastuksen
hoitavan rekisterinpidon  hyvaksymistéan
esitteistd. Taman vuoksi Rahoitustarkastuk-
selta poistettaisiin velkakirjalaissa séadetty
padllekkdinen velvollisuus pitéa luetteloa
velkakirjalai ssa tarkoitetuista velkakirjoista.
3.3.4.  Laki korkotulon |ahdeverosta

Velkakirjalain muutosta vastaavasti viittaus
joukkovelkakirjoista pidettavdan luetteloon
poistettaisiinlaista.

4. Esityksen vaikutukset

Elinkeinoelama. Esitedirektiiviin perustu-
villa ehdotuksilla edistetéan sijoituspdédoman
mahdollisimman lagjaa saatavuutta yhteison
lagjuisesti antamalla liikkeeseenlaskijoille
mahdollisuus yhdessa jasenvaltiossa hyvék-
sytyn esitteen kdyttamiseen koko yhtei sossa

Ehdotukset ovat omiaan helpottamaan rajat
ylittdvia emissioita, mik& puolestaan tehostaa
rahoituksen hankintaa kansainvéisilta pé
omamarkkinoilta. Direktiiviin nojautuva uu-
distuva esitteiden tietosiséltd puolestaan lisda
sijoittajien mahdollisuuksia saada tietoa ylei -
sorahoitusta hankkivista yrityksistd. Esityk-
sella on siten merkittava vaikutus yrityksen
rahoitusmahdollisuuksiin ja sijoittgjansuo-
jaan.

Sdantelyn  yhdenmukaistumisen voidaan
olettaa alentavan antien jérjestamiseen liitty-
via kustannuksia silloin, kun tarjoaminen to-
teutetaan useassa jésenvaltiossa. Toisaalta
tiukentuvat velvoitteet lisdavét kustannuksia.
Suomen kannalta useat esitedirektiivista a-
heutuvat velvoitteet ja menettelytavat ovat
sisdltyneet jo voimassa olevaan lakiin tai nii-
td on muutoin noudatettu markkinakaytanto-
na.

Niissa tilanteissa, joissa arvopapereita ta-
jotaan useassa EU-valtiossa on k&énndsvaa-
timusten poistumisella taloudellista merkitys-
ta. On oletettavaa, ettd mahdollisuus julkistaa
esite pelkastddn englanniksi vahentéd kus-
tannuksia. Eri Kkieliversioiden tekeminen on



edellyttényt yrityskéytédnndssa huomattavaa
tyota. Niin ikdan esitteen saama niin sanottu
europassi tulee vahentéamaan liikkeeseenlas-
kijan kustannuksia, kun esitetta ei enda ta-
vitse hyvaksyttéda usealla viranomaisilla eika
laatia erillisiatietoja eri valtioita varten.

Kustannuksia vahentava vaikutus on myds
sdantelyn  muulla  yhdenmukaistumisella
Koska kansalliset sé@dnnokset muun muassa
tilanteista, joissa esitteen laatimisvelvoitetta
e ole, yhdenmukaistuvat kaikissa jasenvalti-
oissa, e tarvita erillisia lagjoja selvityksia
kunkin maan osalta. Y htiét voivat luottaa sii-
hen, ettd séénnokset vastaavat toisiaan kus-
sakin jasenvaltiossa. Nain erityisesti sen &
kia, ettd kyseessd on niin sanottu maksimi-
harmonisointidirektiivi, jolloin kunkin jésen-
valtion tulisi panna esitedirektiivi téytantoon
ilman, etta niilld on mahdollisuutta tehda
kansallisia poikkeuksia.

Esitedirektiivi e kuitenkaan yhdenmukais-
ta kaikkea sddntelya EU:ssa. Esimerkiksi, jos
on kyse tilanteista, jotka eivét kuulu direktii-
vin soveltamisalaan, tulee edelleen aina ta-
kastettavaksi, onko kyseinen jasenvaltio
séannellyt tilannetta ja toimia tarjoamisessa
kansallisen lain mukaisesti, joka saattaa poi-
keta huomattavasti suomalaisesta. Kaytén-
nossa tallaisten tilanteiden merkitys jaénee

Esitedirektiivin vaatimukset koskien tilin-
padtoksid yhdessa IAS-standardien kanssa
voivat lisdtd listautuvien yhtididen kustan-
nuksia. Jos yhtio listautuu esimerkiksi vuo n-
na 2006, tulee sen vuonna 2006 laatia tilin-
péédtoksensa |AS-standardien mukaan. Ko-
mission esiteasetuksen, joka on jasenvaltiois-
sa velvoittavaa oikeutta, mukaan esitteessa
tulee ilmoittaa kolmen vuoden tilinpéétokset,
joista kaksi viimeista pitéa olla sen tilinp&é
tosstandardin mukaan laadittuja, jota yhtid
noudattaa seuraavassa tilinpa&toksessaan.
Tama tarkoittaa, etta tilinpaddtdsten vuosilta
2005 ja 2004 tulee odlla laadittuja IAS
perusteisesti. Jos yhtio el ole riittéavan ajoissa
ennakoinut listautumistaan, joutuu se muun-
tamaan vuoden 2004 ja 2005 luvut tilinp&&
tokset 1AS:n mukaisiks, mika aiheuttaa
huomattavan kertakustannuksen.

Julkistalous Esityksella e ole vélittomia
valtiontaloudellisia vaikutuksia. Esitykseen
sisdltama Rahoitustarkastuksen velvollisuus
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julkistaa tieto hyvaksymista esitteista
edesauttaa osaltaan myds muiden viran-
omaisten mahdollisuuksia saada |épinakyvaa
ja vertailukelpoista informaatiota rahoitis-
markkinoiden kehityksesta.

Organisaatio- ja henkil 6stovaikutukset.
Ehdotuksella ei ole vélittbmida organisaatio-
eikd henkildstovaikutuksia viranomaisissa
eika yrityksissa mukaan lukien ty6voimapo-
liittiset vaikutukset.

Kotitaloudet ja ympéristd sekd kansalais-
ryhmien asema ja tasa-arvo. Esitedirektiiviin
perustuvan saantelyn kayttbéonotto ja muut
esityksen ehdotukset eivdt vaikuta valitto-
masti kotitalouksien asemaan. Kuitenkin es-
tys vaikuttaa vélillisesti kotitalouksiin sijoit-
tajansuojan paranemisena arvopaperimarkki-
noilla. Esityksella e ole ympéristdvaikutuk-
sia eikd vakutuksia eri kansalaisryhmien
asemaan tai tasaarvoon.

5. Asian valmistelu

Vatiovarainministerio asetti 5 péivana
helmikuuta 2004 tyéryhméan, jonka tehtévana
oli valmistella ehdotus esitedirektiivin ja sen
perusteella komission antamien sdénndsten
téytantéon panemiseksi tarvittavasta lainsé:
danndsta. Ehdotuksessa oli myds otettava
kantaa liikkeeseenlaskijayhtididen vastw-
seen esitteestd. TyOryhmassa olivat edustet-
tuina Arvopaperinvdittdjien yhdistys ry, a-
keusministerio, OM X Exchanges Oy, Rahoi-
tustarkastus, Suomen Asiangjgjaliitto, Suwo-
men Pankkiyhdistys ry ja valtiovarainminis-
terid. Tyoryhma jakoi tyonsa kahteen osaan.
na joulukuuta 2004. Selvitysty6 esitevastuus-
tajatkuu erillisena hankkeena.

Luonnoksesta hallituksen esitykseksi saa
tiin yhteensa 13 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerié, kauppa- ja teolli-
suusministerio, markkinatuomioistuin, Ra
hoitustarkastus, Suomen Pankki, Arvopape-
rinvdittgjien yhdistys ry, OMX Exchanges
Oy, Suomen Pankkiyhdistys ry, Suomen
Asiangjgjdiitto, Elinkeinoelaméan keskusliit-
to, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistysry ja
Suomen padomasijoitusyhdistys ry.. Saaduis-
sa lausunnoissa on padosin kannatettu esityk-
sen tavoitteita ja keinoja. Lausunnot on pyrit-
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ty ottamaan huomioon esityksen valmistels-
a

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Rahoitustarkastuksen toimivaltuuksia jou-
dutaan 18hi vuosina todenndkdisesti tayden-
tamaadn erdiden Euroopan unionissa parhail-
laan valmisteltavana olevien direktiivien, ku-
ten luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusdirektiivin johdosta. Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivi
2004/39/EY rahoitusvalineiden markkinoista
sekd 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 pédivana huhtikuuta
2004. Myos tama direktiivi saattaa aiheuttaa
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimival-
tuuksiin.

Valtiovarainministerio asetti 24 pdivana
maaliskuuta 2004 tyéryhman, jonka teht&
vaksi annettiin valmistella ehdotus Euroopan
parlamentin ja neuvoston yritysostotarjousd-
rektiivin 2004/25/EY ja sen perusteella ko-
mission antamien séanndsten taytantdon &
nemiseksi  tarvittavasta lainsdadannosta.
Mainitun direktiivin téytantéonpanossa tulta-
neen ottamaan kantaa ostotarjouksessa kéy-
tettdvaa tarjousasiakirjaa koskevan séantelyn
yhdenmukai stamiseen esitesddnndsten kanssa
muun muassa hyvaksyttémismenettelyn osd-
ta
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Arvopaperimarkkinalaki

1luku. Yleisia sdannoksia

Soveltamisala

1 8. Pykdaadn ehdotetaan lisdttéavaks uusi
3 momentti, minkd seurauksena voimassa
oleva 3 momentti siirtyy 4 momentiksi. Mo-
mentin perusteella lain 2 lukuun ehdotettuja
uusia arvopaperien tarjoamisen ja julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessa laadittavaa ja julkistettavaa esitetta
koskevia sddnnoksia sovellettaisiin myos ti-
lanteisiin, joissa arvopapereita e tarjottaisi
tal otettaisi kaupankaynnin kohteeksi Suo-
messa mutta joissa ehdotetun uuden 1 luvun
4 8:n 7—9 momentin mukaan kotivaltio olisi
kuitenkin Suomi. Momentissa tarkoitettua
liikkeeseenlaskijaa koskisi my6s 2 luvun 10 ¢
8:ss8 ehdotettava velvollisuus julkistaa asia
kirja edellisen tilikauden aikana julkistamis-
taan tiedoista (vuosikooste).

S&annos olisi lain yleistd soveltamisalaa
koskeva lagjennus, silla sen myoéta laki saa-
taisi tulla sovellettavaksi myds tilanteissa,
joissa lain saételema toiminta tapahtuisi
Suomen rgjojen ulkopuolella. Tietyin voi-
massa olevasta pykdlasta ilmikdyvin poik-
keuksin lakia sovelletaan muutoin vain Suo-
messa tapahtuvaan, lain soveltamisalaan kuu-
luvaan toimintaan.

Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 artiklan
1 kohdan m aakohtaan. Sen perusteella d-
rektiivin mukainen liikkeeseenlaskijan koti-
valtio voi olla Suomi ja siten esimerkiks a-
vopaperien tarjoamistilanteessa esitteen ta-
kastava toimivaltainen viranomainen olisi
Rahoitustarkastus pelkastdan silla perusted-
la, ettd liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa, vaikka itse esitteen
julkistamisvelvollisuuden aiheuttava toimin-
ta, ailkomus tarjota anopapereita yleisolle tai
hakea niitd direktiivissé tarkoitetuilla séin-
nellyilla markkinoilla tapahtuvan kaupan-
kéynnin kohteeksi, suuntautuisikin muualle
kuin Suomeen. Aiempien tarjous- ja listalle-

ottoesitedirektiivien mukaisesti voimassa
olevassa laissa esitevelvollisuutta on sovel-
|ettu vain Suomessa tapahtuviin arvopaperien
tarjoamisiin jalistalleottoihin.

Ehdotetussa sddnndksessa kotivaltiolla ta-
koitetaan valtiota, jonka lakia sovelletaan a-
vopapereihin tarjottaessa niita yleisdlle tai
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi ottamises-
sa. Kotivaltio mééraytyisi kunkin yleisolle
tarjottavan tai julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi haettavan arvopaperierdn osdlta erik-
seen. Saman liikkeeseenlaskijan tiettyyn a-
vopaperilgjiin kuuluvilla erilla voisi siten olla
eri kotivaltiot, jos téta koskeva valintamah-
dollisuus on kéaytettévissa jdjempana 4 8:n
7—9 momentin yhteydessa |ahemmin selos-
tettavalla tavalla. Talldin niihin siis sovelle-
taisiin erdkohtaisesti eri valtioiden lakeja
Suomalaisen liikkeeseenlaskijan osakkeiden
ja muiden oman pédoman ehtoisten arvope-
perien kotivaltio olisi kuitenkin aina Suomi,
jolloin tdmén lain ja sen nojala annettavat
sédnnokset tulisivat sovellettaviksi kuhunkin
arvopaperieraan.

4 §. Pykdlan 4 momentin 2 ja 3 kohtiaeh-
dotetaan muutettavaksi. Momentin johdanto-
lauseessa oleva ammattimainen sijoittaja -
ilmaisu kursivoitasiin. Momentin 2 kohtaan
ehdotetaan valtion liikelaitoksista annetun
lain uudistamisesta vuonna 2002 johtuvaa
lainsdddantteknistd muutosta.  Momentin
3 kohtaan ehdotetaan selvennyksen vuoksi li-
sdttdvaksi Euroopan keskuspankki. Momentti
liittyy sijoittgjien korvaugérjestelmista an-
nettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin 97/9/EY, korvausrahastodirektii-
vi, joka mahdollistaa Euroopan keskuspankin
kasittelemisen ammattimaisena sijoittgjana
kansallisten keskuspankkien tapaan. Euroo-
pan keskuspankkijarjestelman keskusyhtei-
sHnd sitéd voidaan pitéd ammattimaisena S-
joittajana.

Pykdldan ehdotetaan lisdttdvéksi uusi
5 momentti, jossa méariteltéisiin esitedirek-
tilvin 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa ta-
koitettu kokenut sijoittaja. Ma&aritelma poik-
keaisi siitd, mitd pykdlan 4 momentissa ja
korvausrahastodirektiivin | liitteessa tarkoite-
taan ammattimaisella sijoittgjalla. Ammatti-
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maisen sijoittgjan madritelma sisélytettiin
lakiin  dijoituspalveluyrityksistd  annetussa
laissa (579/1996) tarkoitetun sijoittajien kor-
vausrahaston suojan piiriin kuuluvien sijoit-
tgien méadrittelemiseksi seka sijoituspalvelu-
direktiivin 11 artiklassa tarkoitettujen menet-
telytapasdantdjen tarkemman voimaan sad-
tamisen vuoksi. Lain nojalla ammattimaisia
sijoittgjia ovat 4 momentissa luetellut yhtei-
sOt, joita pidetdan ammattimaisina sijoittgjina
silla perusteella, etté niiden oletetaan liike-
tal muun toimintansa luonteen vuoks tunte-
van arvopaperimarkkinat ja niiden riskit ty-
vin tai silla perusteella, ettd niita ei ole ta-
peen suojella laissa samalla teholla ja tark-
kuudella kuin ei-ammattimaisia sijoittgjia.

Ammattimaisia sijoittgjia ovat liséks yhti-
Ot, joiden osake on julkisen kaupankdynnin
kohteena seka yhtei it ja s&étiot, joille anvo-
paperinvélittgia on kirjalisesti ilmoittanut,
ettd se pitdd niitd ammattimaisina sijoittajina
ja edellyttéen, ettd nama eivét ole kirjallisesti
vastustaneet arvopaperinvalittgjan ilmoitusta.

Niin ik&&n ammattimaisia sijoittgjiin  kuu-
luvat sellaiset henkilét, jotka ovat kirjallisesti
ilmoittaneet arvopaperinvdittgjalle olevansa
tdlaisia. Ammattimaisen sijoittgjan madri-
telméa on osittain paallekkéanen esitedirektii-
vin kokeneen sijoittajan maaritelméan kanssa.
Viimeksi mainittu sisdltda kuitenkin tarkem-
pia rgauksia muun muassa luonnollisten
henkildiden ja yhtididen osalta, joiden vuoksi
maéritelmét eivét ole yhtenevét.

Kokeneen sijoittajan maaritelma on tarpeen
esitteen julkistamisvelvollisuuden rajaami-
seksi esitedirektiivissa vaaditulla tavalla lain
2 luvussa ja sen 3 8:n nojalla annettavaksi
ehdotetussa valtiovarainministerion  asetuk-
sessa. Direktiivin yhtend keskeisenad tavoit-
teena on suojata sijoittgjia ottaen huomioon
eri sijoittgjaryhmien erilaiset suojan tarpeet
ja asiantuntemuksen taso. Esitteen julkista
misvaatimus ei koskisi kokeneille sijoittgjille
eika muille sijoittajille, joiden lukumaara j&
senvaltiota kohti on alle 100, suunnattuja a-
vopapereita koskevia tarjouksia. Kokeneen
sijoittgjan méaéritelma on tarpeen myos Ra
hoitustarkastukselle lain 1 lukuun liséttéavaksi
ehdotetun uuden 4 a 8:n tarkoittaman rekiste-
rinpitovelvollisuuden rajaamiseksi.

Momentin 1—6 kohdassa otettaisiin huo-
mioon tyypillisimmét kokeneiden sijoittagjien

ryhmét. Télaisia olisivat direktiivin rgjaukset
huomioon ottaen laissa tarkoitetut ammatti-
maiset sijoittgjat, kuten arvopaperinvalittgjat,
valtiot ja niiden alueelliset hallintoyksikét,
kuten Suomessa kunnat ja kuntayhtymét,
kansainvéliset rahoituslaitokset, kuten Kan-
sainvdlinen Vauuttarahasto ja Euroopan in-
vestointipankki, ja suuryritykset. Kokeneita
sijoittgjia olisivat myds momentin 5 kohdas-
sa mainitut pienet ja keskisuuret yritykset se-
k& 6 kohdassa mainitut luonnolliset henkilét,
jos he ovat pyytaneet, ettd heitéd kohdellaan
kokeneina sijoittgjina ja heidét on sen vuoksi
merkitty Rahoitustarkastuksen yll&pidetté
vaksi ehdotettuun rekisteriin.

Momentin 7 kohta sisdltda lagjan viittaus-
sadnnoksen, jonka tarkoituksena on viime
kadessd kattaa kaikki direktiivissa viitatut
kokeneet sijoittajat. Kohdan mukaan koke-
neita sijoittgjia olisivat myds muut sellaiset
koti- ja ulkomaiset oikeushenkilét, jotka ha-
joittavat vastaavaa toimintaa kuin momentin
1—3 kohdassa mainitut sijoittajat tai jotka
ovat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa méériteltyja kokeneita sijoittgjia.

Téallaisia 7 kohdassa tarkoitettuja muita ko-
keneita sijoittgjia olisivat muun muassa eri-
laiset erityisrahoituslaitokset, jotka eivét valt-
téméttd ole luottolaitostoiminnasta annetun
lain 2 8:ssa tarkoitettuja luottolaitoksia, kuten
Suomessa Teollisen yhteistydn rahasto Oy
(FINNFUND) ja Finnvera Qyj. Sdannos ka-
taisi myos edella mainittuja oikeushenkil dita
vastaavat ulkomaiset oikeushenkil®t, jotka
voivat olla Euroopan talousalueeseen kuulu-
vasta valtiosta tai Euroopan talousalueen u-
kopuolisesta valtiosta. Kokeneita sijoittgjia
olisivat myos luottolaitoksen, sijoituspal ve-
luyrityksen tai vakuutusyhtion hallinnointi-
yhtiot seké esimerkiksi suomalaista rahasto-
yhtioté vastaavat ulkomaiset hallinnointiyh-
tiot ja suomalaisia sijoitusrahastoja vastaavat
ulkomaiset rahastot ja sijoitusyhtiot riippu-
matta siitd, hallinnoiko niita erillinen hallin-
nointiyhtio vai ei. Tarkkargjainen viittaus d-
rektiivin kohtaan on tarpeen, jotta direktiivin
taytantéonpano olis mahdollisimman lagja
kattaen muun muassa sellaiset ulkomaiset oi-
keushenkil&t, joilla ei ole kotimaista vastinet-
ta

Luonnollinen henkil6 ja pieni tai keskisuuri
yritys voitaisiin ehdotetun momentin 5 ja



6 kohdan mukaan luokitella kokeneeksi s-
joittajaksi, jos henkil tai yritys tayttéa laissa
asetetut vaatimukset ja jos henkild tai yritys
pyytéda hakemuksellaan tulla rekistertidyksi
kokeneena gijoittajana. Rahoitustarkastuksd -
la olisi oltava kaytossdan kokeneiksi sijoitta:
jiksi luokiteltavia henkil6ité ja yrityksia var-
ten rekisteri ja sité varten tarvittavat asiar
mukaiset jarjestelmét. Pyynto rekisteritymi-
sesta tehtdisiin viranomaiselle, joka tarkista-
si, tayttyvatko direktiivin mukaiset rekisteriin
merkitsemiselle asetetut edellytykset.

Mainittuun rekisteriin voitaisiin merkita a-
noastaan sellainen yritys, jonka kotipaikka on
Suomessa ja joka tayttda viimeksi laaditun
vuositilinpaétoksen tai  konsernitilinpagtok-
sen mukaan vahintdén kaks seuraavista kol-
mesta vaatimuksesta: palveluksessa olevien
tyontekijoiden keskimaara tilikautena oli alle
250, taseen loppusumma oli enintéddn 43 mil-
joonaa euroa ja liikevaihto oli enintéén
50 miljoonaa euroa. Rekisteriin voitaisiin
merkitéd luonnollinen henkild, jonka koti-
paikka on Suomessa ja joka tayttada vahintéan
kaks seuraavista kolmesta vaatimuksesta:
hén on toteuttanut rekisteriin merkitsemista
edeltédvand neljana vuosineljdnneksena kes-
kimadrin véhintédn 10 arvopaperikauppaa
vuosineljannestéd kohden, hanen arvopape-
riomistustensa arvo on yli puoli miljoonaa
euroa ja han tydskentelee tai on tydskennellyt
vahintédn yhden vuoden ajan rahoitusalala
tehtavissa, joissa vaaditaan tietdamysta arvo-
paperisijoittamisesta. Téllaisia tehtévid ovat
esimerkiksi suoraan arvopaperisijoittamiseen
liittyvét tehtavét, kuten yrityksen oman ano-
paperiomaisuuden hoitaminen ja siihen liit-
tyvét teht dvét, ja asiakastoimeksiantoihin liit-
tyvét tehtavét, kuten toimiminen meklarina
tal toimeksiantojen muuna késittelijana tai k-
ka sijoitustutkimukseen tai —neuvontaan liit-
tyvissa tehtavissa.

Momentin 6 kohdassa tarkoitetuista ano-
paperiomistuksista on syyta sulkea pois mu-
den kuin lain soveltamisalan piiriin kuuluvi-
en arvopaperien omistus, kuten omistetut
asunto-osakkeet. Muutoin direktiivissa ta-
koitettuun arvopaperisalkkuun  kuuluvaksi
katsottaisiin myds muuta kuin luonnollisten
henkildiden yleensa sijoitustarkoituksessa
omistamaa arvopaperiomai suutta.

Pienten ja keskisuurten yritysten ja tietty-
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jen luonnallisten henkildiden sisdllyttamista
kokeneiden sijoittajien maaritelmédédn puoltaa
myds naiden tahojen direktiivin ja ehdotetun
4 a 8:n mukainen oikeus aina poistua rekiste-
rista ilman tdman vaatimuksen perusteluvel-
vollisuutta. Liikkeeseenlaskija tai muu p&&
séannodn mukaan esitteen julkistamisvelvolli-
nen voi tarjota momentissa tarkoitettuun Ra
hoitustarkastuksen rekisteriin merkityille ja
muille momentissa tarkoitetuille kokeneille
sijoittajille arvopapereita ilman velvollisuutta
julkistaa esite.

Pykaldan ehdotetaan lisdttavaksi myds uusi
6 momentti. Momentissa médritettéisiin es-
tedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b kohdassa
tarkoitettu oman padoman ehtoinen arvope
peri ja ¢ kohdassa tarkoitettu muu kuin oman
padoman ehtoinen arvopaperi. Direktiivin ja
ottelu oman ja muihin kuin oman p&ddoman
ehtoisiin arvopapereihin poikkeaa arvopape-
rimarkkinalaissa aiemmin omaksutusta arvo-
paperien lgjittelusta. Jaottelu poikkeaa myds
kirjanpitolain mukaisesta taseen jaottelusta.
Laki kuitenkin kattaa my6s mainituissa d-
rektiivikohdissa tarkoitetut arvopaperit. Mo-
mentin maaritelméat ovat tarpeen vain esited-
rektiivin kansallista tdytéantdtnpanoa varten.

Ehdotetun momentin 1 kohdan mukaan
oman paaoman ehtoisilla arvopapereilla ta-
koitettaisiin |ghinna lain 1 luvun 2 8&n
1 momentin 1 kohdassa mainittuja osakkeita
jamuita osuuksia yhtei son omaan padomaan,
kuten osuuskuntien eri osuuksia. Oman pé&
oman ehtoisia arvopapereita olisivat kuiten-
kin my6s 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 lagjennus myoés
samaan konserniin kuuluvaan yritykseen toisi
kohdassa tarkoitettujen arvopaperien piiriin
muita kuin perinteisesti oman pédoman d-
toiseksi katsottuja arvopapereita. Esimerkiksi
warrantit, joiden liikkeeseenlaskija kuuluu
kohde-etuusosakkeen liikkeeseenlaskijan
kanssa samaan konserniin, ovat direktiivin
mukaan oman padoman ehtoisia arvopaperei -
ta riippumatta siitd, oikeuttaako warrantti
osakkeeseen vai osakkeen arvonkehitykseen
perustuvaan kéteissuoritukseen.

Ehdotetun momentin 2 kohdan mukaan
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muita kuin oman pa&oman ehtoisia arvopape-
reita olisivat muut kuin momentin 1 kohdassa
tarkoitetut arvopaperit. Muita kuin oman
paddoman ehtoisia arvopapereita olisivat siis
paitsi 1 luvun 2 8n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitetut joukkovelkakirjat ja niihin rinnas-
tuvat velallisen sitoumukset edelld mainituin
rgjoituksin myos kaikki muut kuin momentin
1 kohdassa tarkoitetut, lain soveltamisalaan
kuuluvat arvopaperit. Muita kuin oman pé
oman ehtoisia arvopapereita olisivat siten
muun muassa muun kuin osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yhtion liikkeeseen la-
kemat osaketalletustodistukset ja warrantit.

Ehdotuksessa tarkoitettuun samaan konser-
niin mahdollisesti kuuluvien yhtididen koti-
paikat voivat sijaita eri valtioissa. Siten on
ratkaistava, minka valtion lainsdddannon -
rusteella konsernin olemassaoloa arvioidaan.
Kysymys on toisin sanoen siitd, perustetaan-
ko arvio liikkeeseenlaskijan itsensd vai mah-
dollisen konserniyhtion kotipaikan lakiin.
Niin arvopaperien yleisolle tarjoamisessa
kuin niiden julkisessa kaupank&ynnissd on
keskeisté liikkeeseenlaskijan, eika sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan yrityksen, ano-
papereihin sijoittaneen henkildn suoja. Ta
man vuoksi ehdotuksessa tarkoitettu samaan
konserniin kuuluminen tultaneen ratkaise-
maan asianomaiseen liikkeeseenlaskijayhtitn
kotipaikassa sovellettavan lain mukaan.

Ehdotukset uusiksi 5 ja 6 momenteiksi vas-
taavat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan
bjac alakohtaa seka e alakohdan iv jav koh-
tiaja 2 artiklan 3 kohtaa. Kokeneita sijoittgjia
koskevan uuden 5 momentin osalta on huo-
mattava, ettd muihin jasenvaltioihin suuntau-
tuvissa tarjoustilanteessa se, Vvoitaisiinko
luonnollisille henkilGille seka pienille ja kes-
kisuurille yrityksille tarjota arvopapereita i-
man esitettd, ratkeaisi kunkin tarjouksen
kohdevaltion lainsdadannon perusteella ja
riippuen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdan iv ja v kohtien sdénndsten taytén-
t6onpanosta.

Pykaldan ehdotetuissa 7—9 momentissa
madritellaan esitedirektiivin edellyttama ko-
tivaltio. Kotivaltion perusteella méaraytyy
esitteen hyvéksyva toimivaltainen viran-
omainen.

Ehdotetun 7 momentin mukaan se, joka

tajoaa yleisolle tai hakee julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankayn-
nin kohteeksi muita, kuin oman péoman eh-
toisia arvopapereita, joiden yksikkokohtainen
nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo
on vahintéén 1 000 euroa tai sellaisia muita
kuin oman pd&oman ehtoisia arvopapereita,
jotka oikeuttavat hankkimaan arvopapereita
tal oikeuttavat saamaan niiden arvonkehityk-
seen perustuvan suorituksen, voisi valita liik-
keeseenlaskun kotivaltioksi Suomen, jos &-
vopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan
julkisen kaupankaynnin kohteeksi Suomessa
tai jos liikkeeseenlaskijan yhtitoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa.

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

Valinta olisi kertaluonteinen tapahtuma,
koska kysymys on arvopaperierdkohtaisesta
lainvainnasta, jota e kaytdnndssd voitaisi
muuttaajalkikéteen.

Momentin sdannds koskisi myds muussa
valuutassa kuin eurossa olevia muita kuin
oman padoman ehtoisia arvopapereita, joiden
pienin nimellisarvo on liikkeeseenlaskuhet-
kellalikimain 1 000 euroa.

Siitd, milloin esite olisi toimitettava tai tie-
tyissa tilanteissa voitaisiin toimittaa Rahoi-
tustarkastuksen hyvaksyttavaksi, ehdotetaan
sdadettavaksi 2 luvun 4 8:ssi.

Suomessa yhtidoikeudellinen kotipaikka on
niilla yhti6illg, jotka on merkitty tadlla R
tentti- ja rekisterihallituksen yll&pitamaan
kaupparekisteriin. Joissakin jasenvaltioissa
kotipaikka-aseman saaminen edellyttaa rekis-
terdimisen lisdksi sitd, ettd yhtion tosiasialli-
nen johto sijaitsee samassa valtiossa.

Ehdotetun 8 momentin mukaan muiden
kuin 7 momentissa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskun kotivaltio olisi Suomi,
jos asianomaisen liikkeeseenlaskijan yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on tadlla. Télaisia a-
vopapereita olisivat kaikki 6 momentissa
madritellyt oman pédoman ehtoiset arvopape-



rit seka tietyt muut kuin oman pd&oman eh-
toiset arvopaperit. Ehdotus perustuu esited-
rektiiviin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan i
kohtaan.

Ehdotetun 9 momentin nojalla muiden kuin
7 momentissa tarkoitettujen arvopaperien
liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Euroopan talousalueen ulko-
puolella, kotivaltioks tulisi Suomi edellytté
en, ettd arvopapereita tarjotaan yleisolle tai
niitd otetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi ensimmaéista kertaa esitedirektiivin
voimaantulon jélkeen Euroopan talousaluee-
seen kuuluvista valtioista Suomessa.

Taldin kotivaltio vois kuitenkin  myo-
hemmin muuttua, jos arvopaperin tarjogja tai
sen kaupankaynnin kohteeksi hakija olisi ol-
lut muu kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija
ja liikkeeseenlaskija paéttdisi mychemmin
muuttaa sille sen liikkeeseen laskeman arvo-
paperin ensimmaisen tarjouksen tai kaupan-
k&ynnin kohteeksi ottamisen perusteella mé&
raytyneen kotivaltion. Ehdotettu momentti
vastaa esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdaniii kohtaan.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4 a §. Lukuun ehdotetaan lisdttavaks uusi
pykdla ja sen edelle séénnoksen sisdltoa ku-
vaava valiotsikko. Pykala liittyy ehdotettuun
4 §n uuden 5 momentin 5 ja 6 kohtaan.
Néissa kohdissa tarkoitettujen luonnollisten
ja oikeushenkil6iden pitéminen kokeneina g-
joittgjina olisi ehdotuksen mukaan sallittua.
Rahoitustarkastuksella tulisi olla kéytdsséan
direktiivin 2 artiklan 3 kohdan mukainen
asianmukainen rekisteri néista kokeneina s-
joittgjina pidettavista luonnollisista ja oike-
ushenkil Gista.

Ehdotuksen mukaan Rahoitustarkastuksen
olisi pidettava rekisterid 4 8:n 5 momentin 5
ja 6 kohdassa tarkoitetuista kokeneista sijoit-
tagjista, jotka hakevat silta rekisteriin merkit-
semistd. Rekisteriin merkitsemisen edelly-
tyksenda olis siten sijoittajan kirjalinen
pyyntd ja mainittujen kohtien vaatimusten
tayttaminen.

Rekisteriin merkityille sijoittgjalle voita-
siin suunnata arvopapereita koskevia tarjouk-
sia ilman esitteen julkistamisvelvollisuutta
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dité lahtien, kun heiddt on merkitty rekiste-
riin.  llman esitettd tehtévien tarjousten
asianmukainen kohdentaminen ja Rahoitus-
tarkastuksen lain velvoitteiden noudattami-
sen valvonta edel lyttavét, ettd yll&pidettavaan
rekisteriin merkittéisiin kokeneen sijoittgan
rekisteriin  merkitsemisajankohta ja hanen
yksiléimisekseen tarpeelliset tiedot, kuten
osoitetiedot. Henkildiden erottelemiseksi toi-
sistaan Rahoitustarkastuksella olisi tarpeen
olla mahdollisuus my6s luonnollisen henki-
[6n henkil6tunnuksen kasittelyyn. Henkilo-
tunnusta el kuitenkaan saisi sisdllyttéé Rahoi-
tustarkastuksen sahkoisessa tietoverkossa y-
|8pitdmaan rekisteriin. Vastaavasti rekisteriin
tulisi merkita myds yrityksen yritys- ja yhta-
sotunnus. Rekisteriin ei olisi tarvetta merkita
henkil 6tietol ai ssa tarkoitettuja arkaluonteisia
tietoja. Rekisteriin e olisi myoskaén tarvetta
merkita tietoja henkilon varallisuusasemasta.
Viimeksi mainitut tiedot voisivat kuitenkin
olla tarpeen sen varmistamiseksi, etta henkil®
tayttada ehdotetut direktiivin mukaiset rekiste-
riin merkitsemiselle asetetut vaatimukset.

Ehdotuksen mukaan hakemuksesta rekiste-
riin merkityt tiedot olisivat voimassa kolme
vuotta niiden rekisteriin  merkitsemisesta
Tuona aikana tietoihin voitaisiin tehda muu-
toksia tai ne voitaisiin poistaa vain kokeneen
sijoittgjan hakemuksesta. Tietojen pitaminen
gan tasalla on lahtokohtaisesti rekisteriin
merkittyjen oma etu. Heidat merkittéisiin re-
Kisteriin heidan omasta pyynnéstdan, koska
he toivovat saavansa tietoonsa myos sellaisia
arvopapereita koskevia tarjouksia, joissa $-
joittajansuojaa on vahennetty vastaamaan
heidan itse kokemaansa suojantarvetta ja asi-
antuntemuksen tasoa. Rahoitustarkastuksella
e olisi velvollisuutta aktiivisesti seurata -
kisteriin merkittyjen tiedoissa mahdollisesti
tapahtuvia muutoksia tai sitg, etta rekisteriin
merkitsemisen edellytykset jatkuvasti taytty-
vét. Sijoittgjan hakemuksesta muutettujen
tietojen osalta kolmen vuoden voimassaolo-
aika laskettaisiin akuperéisen tiedon merkit-
semisestarekisteriin.

Sijoittgjallaolisi ehdoton oikeus saada itse-
88n koskevat rekisteritiedot valittdmasti pois-
tetuksi sitéd koskevalla hakemuksella. Pyyn-
toa tietojen rekisteristé poistamisesta e ta-
vitsisi perustella. Lisdksi Rahoitustarkastuk-
sen olisi poistettava henkil 6a koskevat tiedot
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rekisterista, jos rekisteritietojen kolmen vuo-
den voimassaoloaika olisi péaéttynyt, eika
henkil6 olisi ennen sita esittényt pyyntoa tie-
tojen rekisterissa pysyttamisesta. Merkintdja
uudistettaessa olisi kuitenkin varmistaudutta:
va diitg, etta tietojen merkitsemisen uudista-
mista hakenut tayttdisi rekisteriin merkitse-
misdlle asetetut vaatimukset. lIman esitetté
tehtyjen tarjousten lain mukaisen kohdenta
misen valvomiseksi Rahoitustarkastuksen
olisi kuitenkin séilytettéava rekisteriin merki-
tyt tiedot véahintdén viis vuotta siité lukien,
kun niiden poistamista olisi haettu tai ne olisi
poistettu, koska niiden voimassaoloaika on
padttynyt. Tietojen jalkikdteinen séilyttami-
nen on tarpeen sen valvomiseksi, etta kussa
kin arvopaperien tarjoamistilanteessa on
noudatettu lain velvoitteita.
Rahoitustarkastuksen yllapidettava koke-
neiden sijoittgjien rekisteri olisi julkinen. Re-
kisterin kayttdminen direktiivin mukaiseen
tarkoitukseensa, esitteetta tehtévien tarjos-
ten kohdentamiseen, edellyttdd, ettd se on
julkinen ja siten liikkeeseenlaskijoiden ja a-
vopaperien muiden tarjogjien saatavilla. Ra
hoitustarkastus voisi luovuttaa tietoja rekiste-
ristd viranomaisen toiminnan julkisuudesta
annetun lain (621/1999) 16 8:n 3 momentin
estaméttd massaluovutuksin ja pitéd sen
myds omien sdhkdisen tietoverkon kotisiwi-
jensa kautta kaikkien tutustuttavana. Muuten
rekisterin tietojen kasittelyssa noudatettaisiin,
mita henkilGtietolaissa (523/1999) saadetaan.

2luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku jatiedonantovelvolli-
suus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tarjoa-
misen ja julkiseen kaupankayntiin hakemisen
yhteydessa

2 8. Pykda ja sen edella oleva véliotsikko
ehdotetaan muutettavaksi. Voimassa oleva
pykaa taydentéd luvun 1 8:84, joka on sovel-
tamisalaltaan lagja. Se koskee kaikkia yleisen
lilkkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja arvo-
papereita ja kaikkia arvopaperien markki-
nointiin osallistuvia henkil6ita. Voimassa
olevassa 2 8:ssd tdydennetdén 1 8:n markki-
noinnin harhaanjohtavuutta koskevaa kieltoa

velvoittamalla arvopaperin liikkeeseenlaskija
tal se, joka huolehtii liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta, pitdmaan arvopaperin merkits-
joiden saatavilla riittévét tiedot arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
julkistamaan arvopaperin merkintdpaikan.

Saénnoksen soveltamisala ehdotetaan ulo-
tettavaksi liikkeeseenlaskun liséksi myos a-
vopaperien muuhun tarjoamiseen seka julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi hakemiseen.
Téten sdannds kattaisi myds arvopaperien
myyntitilanteet. Ehdotuksen mukaan tiedon-
antovelvollisuus koskisi arvopaperin tarjo-
gjaa ta julkisen kaupankdynnin kohteeksi
hakijaa ja sitd, joka toimeksiannon nojala
huolehtii tallaisesta toimesta. Viimeksi ma-
nittuja olisivat esimerkiksi emissionjérjesté
jét tai muut sijoittajadokumentaatiota tarjoa
vat tai hallinnoivat tahot.

Voimassa olevan sdanntksen nojalla liik-
keeseenlaskijalla tai liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta huolehtivalla pankilla tai arvo-
paperinvalittgjdlla on positiivinen tiedonan-
tovelvollisuus arvopaperin arvoon olennd-
sesti vaikuttavista seikoista. Tiedonantovel-
vollisuuden sisdltd vaihtelee sen mukaan,
minka& tyyppisesta arvopaperista on kysymys.
S&annos on tarkoitettu yleisluonteiseksi vel-
vollisuudeksi tietojen antamisesta. Tiedonan-
tovelvollisuus on tarpeen esimerkiksi tapauk-
sessa, jossa varsinaista esitettd ei tavitse a-
nakaan arvopaperien tarjoamisvaiheen yh-
teydessd tehdd. Vastaava velvoite esitetdan
nyt lagjennettavaksi myds tapauksiin, joissa
arvopapereita tarjotaan esimerkiksi ostetta
vaksi, mutta tarjouksesta el tarvitse esitetta
lactia. Tilanteita, joissa arvopapereita tarjo-
taan, mutta esitetta ei tarvitse laatia, ovat es-
tedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaan
esimerkiksi tarjoukset kokeneille sijoittgjille
tai rgjatulle kohderyhmélle.

Voimassa olevassa pykdlédssa e yleisen
olennaisuuskriteerin lisdksi sdideté tarkem-
min annettavien tietojen sisdlosta Lain pe-
rustelujen (hallituksen esitys 157/1988 vp. s.
25) mukaan riittavilla tiedoilla arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista
tarkoitetaan tietoja, joita arvopaperimarkki-
noita tunteva henkil® pitdis merkityksellisina
ja riittdvina harkitessaan sijoituspaétosta asi-
anomaiseen arvopaperiin. Tiedonantovelvol-
lisuus kohdistuu yleensa henkil6ihin, joilla



on kokemuksensa nojalla edellytykset arvioi-
da, mita tietoja huol€ellinen sijoittaja tassa ta
pauksessa pitdisi riittéavina ja arvopaperin a-
voon olennaisesti vaikuttavina. Pykdlda ei
télta osin esitetéd muutettavaksi. Tietojen riit-
tévyytta ja olennaisuutta arvioitaessa on siten
otettava huomioon yhtédlta esitteen sisdlto-
vaatimukset ja toisaalta tarjouksen kohde-
ryhmén sijoituskokemus, tietdmys kyseisista
arvopapereista tai liikkeeseenlaskijasta seka
muut mahdolliset tarjoukseen liittyvét eri-
tyispiirteet.

Pykalassd ehdotetaan asetettavaksi myoés
vaatimus tietojen tasapuolisesta antamisesta.
Ehdotus perustuu esitedirektiivin 15 artiklan
5 kohtaan. Sen mukaan jos esitettd el vaadita
direktiivin nojalla, liikkeeseenlaskijan tai ta-
jogian toimittamat ja kokeneille sijoittagjille
tal tietylle kohderyhmadlle suunnatut olennd-
set tiedot, on saatettava tiedoksi kaikille -
joittajaryhmille, joille tarjous on suunnattu.
Koska pykaéssa esitetty vaatimus on yleis-
luonteinen, soveltuu se kuitenkin my6s tapa
uksiin, joissa esite on lain perusteella laadit-
tava. Siten kyseinen tasapuolinen tietojenar
tamisedellytys ulottuisi myos esimerkiksi -
lainteisiin, jossa arvopapereita tarjotaan eri
sijoittgjaryhmille, kuten yleisdlle ja institu-
tionaalisille sijoittgjille. Myds talléin on vaa-
timuksen tietojen tasapuolisesta antamisesta
toteuduttava. Tiedoille asetettu olennaisuus-
vaatimus kuitenkin kaytéannossa tarkoittaisi
sitd, ettéd myos esitetté olisi téall6in taydennet-
tévaja, jos arvopaperi olisi listattu, tieto olisi
julkistettava myos lain jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden perusteella ja sitd voimassa
olevan lain 2 luvun 7 8:ssi koskeviamenette-
lyja noudattaen.

Tasapuolisuuden vaatimus tarkoittaisi ed-
na toimivan sijoituspalveluyrityksen, jos se
antaa kyseisesta arvopaperin liikkeeseenlas-
kijasta erityisia tietoja joillekin kyseiseen
kohderyhmaén kuuluville asiakkailleen, pi-
téis antaa vastaavat tiedot myds mahdollis-
ten muiden kohderyhmien kaytettévaksi. Te-
han tilanteeseen soveltuu kuitenkin yhtéalta
edella mainittu tiedon olennaisuuskriteeri ja
toisaalta my6s se, onko tieto mahdollisesti jo
muualla ilmaistu. Téten esimerkiksi pelkista
julkisista tiedoista koottu analyysi ja sen joh-
topédatokset elvét yleensd ole uutta olennaista
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tietoa.

Ehdotuksen mukaan, jotta séannds tulisi so-
vellettavaksi, tarjouksen kohderyhmana tulisi
olla joukko sijoittgjia Tarjouksen kohde-
ryhmana pitdisi siten aina olla useampi taho
eikd sdannosta sovellettaisi esimerkiksi yksit-
téisten osapuolten véliseen kauppaan.

Pykala taydentdisi edelleen voimassa ole-
van 2 luvun 1 8:n yleista arvopaperien mark-
kinointia koskevaa sdanno std, jonka mukaan
arvopapereita e saa markkinoida eika hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttdmalla hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelya Tata yleissddnnosta
e ole tarvetta muuttaa tassa yhteydessa.
Muutostarvetta ei ailheudu muustakaan esite-
direktiivin siséllostd, e esimerkiks siitd, etta
direktiivin 15 artiklan 3 ja 4 kohdan mukaan
arvopaperien markkinoinnissa annettavien
tietojen on oltava johdonmukaisia suhteessa
tietoihin, jotka esite sisdltéd tai tulee sisdltd
maan.

Vastaavasti yleistlle tarjoamista tai kau-
pankdynnin kohteeksi ottamista koskevien
suullisesti tai kirjallisesti annettujen tietojen
on oltava aina yhdenmukaiset esitteen tieto-
jen kanssa, vaikkei tietoja annettasi mainos-
tarkoituksessa. Tarjousta edistavan markki-
nointiviestinndn johdonmukaisuudella suh-
teessa esitteen tietoihin tarkoitetaan sitd, etté
naiden tietosisdll 6t eivat poikkea toisistaan.

Johdonmukaisuutta on arvioitava myds
viestinnan painopistealueiden osalta siten,
ettel markkinointiviestinndssi esimerkiksi g-
vuuteta olennaisia riskitekijoita, jotka kuva-
taan esitteessi. Esitteessi on annettava olen-
naiset ja riittavét tiedot perustellun arvion te-
kemiseksi arvopaperista ja sen liikkeeseen-
laskijasta. My6s markkinointiviestinndssa on
siten keskityttéava kyseisiin asiakokonai suuk-
siin.

Keskittyminen  markkinointiviestinndssa
muihin kuin edella mainittuihin seikkoihin
voi johtaa epdjohdonmukaisuuteen esitteen
tietosisdllon ja markkinointiviestinnan valilla
jaolla siten harhaanjohtavaa, etta se on kid-
letty voimassa olevan 1 8:n 1 momentin -
rusteella. Voimassa oleva sdannos siis kattaa
my6s ndma direktiivin vaatimukset arvope
perien markkinoinnille.
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Velvollisuus julkistaa esite

3 8. Pykdla ja sité edeltava véliotsikko eh-
dotetaan muutettavaksi. Pykdlan 1 momert-
tiin ehdotetaan tehtévaksi pykaén momentti-
en vahentymisesta johtuva lakitekninen muu-
tos.

Liséksi ehdotetaan, etté liikkeeseenlaskijan
tal muun tarjouksen tekijan taikka julkisen
kaupankaynnin kohteeksi hakijan ja tarjouk-
sesta samoin kuin liikkeeseenlaskusta tai
muusta téllaisesta toimesta toimeksiannon
nojalla huolehtivan vastuu kohdistuu nimen-
omaisesti ilmaistuna esitteen julkistamiseen
eikéa pelkastéan sen laatimiseen. Esitteen ju-
kistaminen pitéd aina sisdlaén sen laatimi-
sen. Tama esitedirektiivin ja lain terminolo-
giaa yhdenmukaistava muutos el kuitenkaan
aiheuta sddnnokseen sisdll6llistd muutosta.

Pykaéan 1 momentin voimassa oleva sisdlto
vastaa esitedirektiivin vaatimuksia. Direktii-
vin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltiot
eivét saa sallia, ettd yleisolle tarjotaan niiden
alueella arvopapereita ennen kuin tarjottavis-
ta arvopapereista julkistetaan esite. Direktii-
vin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa ja eh-
dotuksessa yleistlle tarjoamisella tarkoite-
taan missa tahansa muodossa ja mita tahansa
tiedonvélityskanavaa kayttden luonnollisille
tal oikeushenkilGille suunnattua viestintéa,
jossa arvopapereita koskevan tarjouksen eh-
doista seka tarjottavista arvopapereista anne-
taan siind méaérin riittévét tiedot, ettéaniiden
perusteella sijoittaja voi objektiivisesti ar-
oiden tehda pé&atoksen arvopapereiden osta
misesta, merkitsemisesta tai muusta tarjouk-
seen yhtymisestd. Tarjoaminen on siten aina
tavoitteellista arvopaperien myyntiin  tai
muuhun omistgjalta toiselle siirtédmiseen téh-
té8vaa toi mintaa.

Liséksi, jotta toimi voidaan katsoa tarjoa
miseksi, sen taytyy edellyttéd sen kohteena
olevalta muodossa tai toisessa annettavaa
vastiketta, kuten rahaa tai arvopapereita
Esimerkiksi vastikkeettomiin, arvopapereita
luovuttavan tahon yksipuolisiin oikeustoi-
miin ei ole tarvetta soveltaa sijoittgjien swo-
jaamiseksi tarkoitettua esitevel vollisuutta.

Direktiivin 3 artiklan 3 kohdan mukaan j&
senvaltioiden on varmistettava myos, etta a-
vopaperi voidaan ottaa kaupankaynnin koh-
teeks niiden alueella sijaitsevillatai toimivil-

la sjoituspalveludirektiivin - 1 artiklan
13 kohdassa tarkoitetuilla  séannellyilla
markkinoilla vain, jos arvopapereista julkis-
tetaan esite. Momentissa tarkoitettu, voimas-
sa olevan 1 luvun 3 8:ss4 méaritelty julkinen
kaupankaynti kattaa 3 luvun 15 §&:n muka-
sesti  sijoituspalveludirektiivissa tarkoitetut
Suomessa sijaitsevat ja toimivat sddnnellyt
markkinat.

Ehdotetun 2 momentin mukaan pykalan
1 momentin velvollisuus julkistaa esite e
koskisi kuitenkaan tilannetta, jossa muun
kuin oman pddoman ehtoisen arvopaperin
liikkeeseenlaskija on Euroopan talousaluee-
seen kuuluva valtio tai sen aueellinen hallin-
toyksikko, kuten Suomen valtio ja suomala-
set kunnat ja kuntayhtymat, taikka sellainen
kansainvélinen julkisyhteiso, jonka jésenena
on vahintdan yksi Euroopan talousal ueeseen
kuuluva valtio. Ehdotuksen mukaan esitteen
julkistamisvelvollisuus e koskisi myoskaan
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi haetaan muita kuin oman
pddoman ehtoisia arvopapereita, joiden ta
kaisinmaksusta Euroopan talousalueeseen
kuuluva valtio, kunta, kuntayhtyma tai niihin
rinnastettava alueellinen hallintoyksikkd on
antanut omavel kaisen takauksen.

Kuntiin ja kuntayhtymiin on rinnastettavis-
sa ilman erillistéd mainintaa siséasianministe-
rién valvoma Kuntien takauskeskus, joka on
lakiin perustuva julkisoikeudellinen laitos ja
jonka jésenia lahes kaikki kunnat ovat. J&
senyhteisit vastaavat yhdessa takauskeskuk-
sen sellaisten menojen ja sitoumusten rahoi-
tuksesta, joita ei muutoin saada katetuksi.

Velvollisuus e myoskaan koskisi Euroo-
pan keskuspankkia eika Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvien valtioiden keskuspankkeja
niiden laskiessa liikkeeseen muita kuin oman
padoman ehtoisia arvopapereita. Momentissa
tarkoitetuissa tilanteissa tarjouksen tekijalla
ja liikkeeseenlaskijalla olisi kuitenkin oikeus
julkistaa esite sitd koskevien vaatimusten
mukaisesti. Ehdotus vastaa esitedirektiivin
1 artiklan 2 kohdan b ja d alakohtaa seka
3 kohtaa.

Pykalan 3 momentiksi ehdotetaan informa
tilvista SB8nnostd, joka sisltéisi toteamuksen
Siitd, ettd esitteen sisdlldsta ja julkistamisesta
sé8detddn komission esiteasetuksella. Ehdo-
tus on tarpeen, jotta laista ilmenisi esitetta



koskeva sdénndstd kokonai suudessaan.
Ehdotetun 4 momentin nojalla 1 momentissa
tarkoitetun esitteen julkistamisagjankohdasta
ja julkistamistavoista séadettéisiin tarkemmin
valtiovarainministerion asetuksella. Esitteen
julkistamisesta séédetdan esitedirektiivin 14
artiklassa. Komissio voi antaa artiklan 8
kohdan mukaan direktiivia téy dentavia séan-
noksia esitteen julkistamistavoista. Valtiowe
rainministerion asetuksessa olisi  otettava
huomioon ndma sdannokset.

Asetuksella séédettéisiin myos tapauksista,
joissa esitedirektiivin mukaan el ole esitteen
julkistamisvelvollisuutta ja tapauksigta joissa
jasenvaltio voi direktiivin mukaisesti sallia
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisux-
desta. Tilanteista ja arvopapereista, jotka
kuuluvat  esitedirektiivin  soveltamisalaan
mutta joihin e liity esitteen julkistamisvel-
vollisuutta, séadetéan esitedirektiivin 3 artik-
lan 2 kohdassa. Nama poikkeukset koskevat
pédasiassa arvopaperien tukkumarkkinoita ja
joko kohderyhméaltddn hyvin rajattuja tarjo-
hankintaa. Tilanteista, jotka kuuluvat esited-
rektiivin soveltamisalaan mutta joissa toimi-
valtainen viranomainen, Suomessa Rahoitis-
tarkastus, voi myontda poikkeuksen esitteen
julkistamisvelvollisuudesta, sdadetdan esite-
direktiivin 4 artiklassa. Nama poikkeukset
koskevat péddosin sellaisia tilanteita, joissa
niihin liittyvia sijoittajien tiedontarpeita téy-
tetéén muullatavalla kuin julkistamalla esite.

Valtiovarainministerion asetuksella voita-
siin sédtda myds direktiivia vastaavista poik-
keuksista velvollisuuteen julkistaa esite sil-
loin, kun direktiivid e sen soveltamisalan
vuoksi sovelleta arvopaperiin. Esitedirektii-
vin soveltamisalan rgjoitukset kayvat ilmi
sen lja2 artikloista.

Valtiovarainministerion asetuksella voita-
siin sédtda voimassa olevan lain tavoin myds
poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa esite
silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, pédasiassa muun kuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi. O-
rektiivi el estd téllaisesta poikkeuksesta sé
tamista.

Momentissa tarkoitettua yleisesti hyodyl-
listd, pédasiassa muuta kuin voittoa tavoitte-
levaa toimintaa ovat esimerkiksi sellaiset pai -
kd liset hankkeet, joilla pyritéén parantamaan
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paikkakunnan infrastruktuuria ja joissa sijoit-
tgjille tehddadn jo etukateen tiettavaksi, ettei
liilkkeeseenlaskijan toiminnasta ole odotetta-
vissa suuria arvopaperiomistuksen arvonnou-
suja tai jatkuvaa tulovirtaa. Tyypillisimmil-
|&an tallaisia momentissa tarkoitettuja hank-
keita ovat muun muassa erilaisten paikallis-
ten urhellu- ja muuhun vapaa-ajan toimintaan
liittyvien hankkeiden rahoitustilanteet. Td-
laisissa tilanteissa sijoittajien osallistuminen
hankkeen rahoittamiseen ei tyypillisesti joh-
du yleensa sijoittamiseen liittyvista tuotto-
odotuksista vaan rahoitettavan hankkeen
kannatuksesta. Télaiseen toimintaan e liity
tarvetta varmistaa sijoittgjan swjaa, joka on
yksi direktiivin tarkoituksista.

Direktiivin toinen keskeinen tarkoitus on
arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden var-
mistaminen noudattaen kansainvélisesti vah-
vistettuja korkeatasoisia sédnnoksia. Myds-
kédan tama direktiivin tarkoitus ei edellyta
mainitunkaltaisten hankkeiden yleisdrahoi-
tuksen hankkimisen asettamista esitteen ju-
kistamisvelvollisuuden alaiseksi. Esitevelvol-
lisuuden asettaminen voisi pikemminkin ta-
peettomasti haitata téllaisten hankkeiden b-
teuttamista ja etenkin vieda Rahoitustarkes-
tuksen henkilo- ja muita resursseja sen toi-
minnalle laissa asetettujen tavoitteiden, ra
hoitusmarkkinoiden vakauden ja yleisen luot-
tamuksen sdilymisen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan, toteuttamiselta.

Samoista syista direktiivistad ei aiheudu ta-
vetta muuttaa 1 luvun 2 8n 2 momentin
saannostd, jonka mukaan lakia e sovelleta
arvopaperiin, joka yksin tai yhdessd muiden
arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita
méaaréttya huoneistoa, muutatilaa tai kiinteis-
toa taikka kiinteiston osaa tai tuottaa oikeu-
den kayttda tai saada liikkeeseenlaskijan ta-
joamia muita kuluttgjansuojalaissa tarkoitet-
tuja kulutushyodykkeitéd kuin arvopapereita,
jos arvopaperin arvo perustuu pddasiassa s
nottuun oikeuteen. Asunto- ja kiinteistoyhti-
Oiden osakkeita tai osuuksia koskee myos d-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan g alakohdan
nimenomainen poikkeus direktiivin sovelta
misal asta.

Pykalassa e olisi enda tarpeen erikseen
sadtda voimassa olevan pykaléan 2 momentin
tavoin tilanteista, joissa olisi laadittava ja
julkistettava listalleottoesite tai tarjousesite.
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Esitedirektiivi e tee eroa nédiden esitteiden
valilla Vastaisuudessa ero tehtdisiin aiem-
masta poiketen direktiivissa tarkoitettujen ja
muiden esitteiden valilla.

Se, ettei laissa endé erikseen mainittaisi lis-
talleotto- ja tarjousesitteitd, el estdisi ndiden
nimitysten kayttoa esitteestd. Nain voitaisiin
edelleen menetelld, kunhan nimikkeiden
kéayttd el olisi luvun 1 8:n markkinointia kos-
kevan yleissddnndksen vastaisesti harhaan-
johtavaa. Harhaanjohtavuuden véalttamiseksi
tarjouseste nimikettd olisi siis sopivinta
kéayttaa tilanteissa, joissa tarjottavia arvoper
pereita e ole tarkoitus saattaa julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi. Vastaavasti listalleot-
toesite nimikkeen kéayttod olisi luontevinta sil-
loin, kun julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
saattaminen kuuluisi esitevelvollisen tarkoi-
tuksiin.

3 a 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykédld, jossa sdddettéisiin esitteen sisdlosta
ja muodosta. Ehdotus vastaa pédosin voimas-
saolevan lain 3 §:n 5 momenttia.

Pykdldn 1 momentti poikkeaisi voimassa
olevasta 3 8:n 5 momentista ensinndkin siina
suhteessa, etta siind kaytettdisiin tarjous ja
listalleottoesitteen  sijasta  esitedirektiivin
mukaista yleiskésitetta esite. Direktiivin 5 a-
tiklan 2 kohdan mukaisesti momentissa edel-
lytetéan tietoja yht 88lta yleisolle tarjottavista
ta kaupankaynnin kohteeks otettavista a-
vopapereista ja toisaalta niiden liikkeeseen-
laskijasta.

Momenttia kuitenkin tdydennettéisiin d-
rektiivin 5 artiklan 1 kohdan vaatimuksella,
joka kohdentaisi liikkeeseenlaskijan ohella
tiedonantovelvollisuuden myds mahdollisen
takagjan taloudelliseen asemaan. Direktiivis-
sd ja ehdotuksessa takagjalla tarkoitetaan ta
hoa, joka joukkolainojen tai muiden vieraan
padoman ehtoisten arvopaperien liikkeeseen-
laskussa sitoutuu liikkeeseenlaskijan ohella
arvopaperien pddoman tai tuoton taikka no-
|empien maksamiseen.

Pyk&an 1 momentti vastaa direktiivin 5 a-
tiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka mukaan
esitteen on sisdllettava kaikki tiedot, jotka
liikkeeseenlaskijan sekd yleisdlle tarjottujen
tal kaupankdnnin kohteeksi otettujen arvo-
paperien erityispiirteet huomioon ottaen ovat
tarpeellisia, jotta sijoittajat pystyvat muodos-
tamaan perustellun arvion liikkeeseenlaskijan

ja mahdollisen takagjan varoista ja vastuista,
taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tule-
vaisuudennakymistd sekd arvopapereiden
tuottamista oikeuksista. Taman mukaisesti
momentin voimassa olevasta sanamuodosta
kuitenkin poistettaisiin erityinen viittaus liik-
keeseenlaskijan tilauskantaan.

Poisto e kuitenkaan merkitse asidlista
muutosta. Tilauskannasta, jos se on liikkee-
seenlaskijan toiminnan kannalta olennainen
tieto, olisi vastaisuudessakin ilmoitettava
esitteessd, silla momentti, samoin kuin sen
perustana oleva direktiivin 5 artiklan 1 kohta,
velvoittaa kaikkien olennaisten tietojen esit-
tami seen.

Momenttia tdydennettéisiin direktiivin 5 a-
tiklan 1 kohdan vaatimuksella, jonka mukaan
esitteen tiedot tul ee esittda johdonmukai sessa
ja helposti  ymmarrettavdssd muodossa.
Vaikka tdma olisi johdettavissa jo lain ylea-
Sistd vaatimuksista, se ehdotetaan kuitenkin
lisdttavaksi, koska sita vastaavan direktiivin
sédannoksen merkitystd korostetaan direktii-
vin johdannon 20 kohdassa.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan séédet-
tévaks yleisesti esitteen muodosta. Momen-
tin mukaan esite olisi julkistettava esitedirek-
tilvin 5 artiklan 3 kohdan vaatimusten mu-
kaisesti joko yksi- tai kolmiosaisena asiakir-
jana. Kolmiosaisen esitteen osat olisi nimet-
tava perusesitteeksi, arvopaperiliitteeks ja
tilvistelméksi. Perusesitteen tulisi sisdltéatie-
dot liikkeeseenlaskijasta ja mahdollisesta ta
kagjasta ja arvopaperiliitteen tiedot asiar-
omaisista arvopapereista. Tiivistelmassa olisi
esitettava lyhyesti ja yleiskielella liikkee-
seerlaskijaan ja mahdolliseen takaajaan seka
asianomaisiin arvopapereihin liittyvét olen-
naiset tiedot ja riskit. Momentin mukaan val-
tiovarainministerion  asetuksella  voitaisiin
sadtéa tarkemmin esitteen rakenteesta. Direk-
tilvissa tarkoitettujen esitteiden osalta ehdo-
tettua 2 momenttia tarkemmat siséltvaati-
mukset esitteen eri osille kayvét ilmi komis-
sion edteasetuksesta.

Komission esiteasetuksesta johtuu, ettd es-
tedirektiivin ja komission esiteasetuksen -
veltamisalalla niin sanotuissa liikkeeseenlas-
kuohjelmissa kaytettavissa oleva ohjelma
esite on tehtéva aina yhtend asiakirjana, p-
hon voidaan kuitenkin aina sisallyttéa liik-
keeseenlaskukohtaiset ehdot omana téyden-



nyksen&an tai liséyksenéén.

Voimassa olevassa 2 luvun 3 8:n 5 momen-
tissa valtiovarainministerié valtuutetaan an-
tamaan asetus tarjous- ja listalleottoesitteen
tarkemmasta sisdll6sté ja tietojen esittéamista
vasta. Tallaiset séddokset on annettu viimeksi
vuonna 2002 erikseen listalleotto- ja ta-
jousesitteestéd.  S&annokset  esitedirektiivin
tarkoittaman esitteen tarkemmasta sisélldsta
ja muodosta annetaan komission taytantéon-
panotoimin direktiivin 5 artiklan 5 kohdan ja
7 artiklan mukaisesti. Taman toteava sdannos
on ehdotetussa 3 §8:n 3 momentissa.

Esitedirektiivin vaatimuksia sovelletaan a-
vopapereita koskevaan esitteeseen, jos ano-
paperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yhteen-
laskettu vasta-arvo 12 kuukaudelta laskettuna
on vé&hintdén 2,5 miljoonaa euroa. Tama -
veltamisalan ragjaus sisdltyy esitedirektiivin 1
artiklan 2 kohdan h alakohtaan. Ehdotetussa
3 momentissa todettaisiin direktiivin muka-
nen soveltamisrgjaus lain soveltamisen hel-
pottamiseksi.

Voimassa olevassa 3 8:n 5 momentissa oi-
keutetaan valtiovarainministerio antamaan
asetus esitteen sisdltda koskevista poikkeuk-
Sista, jotka perustuvat Euroopan yhteison d-
rektiiveihin. Vastaava sddnnos ehdotetaan -
sdllytettavaksi 4 momenttiin siten tarkistettu-
na, etta sdannoksessa viitattaisiin  nimen-
omaisesti esitedirektiiviin. Poikkeus voita-
siin myontéa yksittéi stapauksessa |1&hinna sil -
loin, kun tieto olisi merkitykseltéén siina
maéarin vahainen, ettei se olisi omiaan vaiku-
tamaan arvopaperista tai sen liikkeeseerl as-
kijasta tehtévadn perusteltuun arvioon, tai sen
ilmaiseminen olisi yleisen edun vastaista tai
aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaski-
jalle. Ehdotus vastaa esitedirektiivin 8 artik-
lan 2 kohtaa. Samansisdltdiset séénnokset on
valtiovarainministerion asetuksissa tarjous-
jalistalleottoesitteista.

Liikkeeseenlaskijan, tarjogjan tai sen, joka
hakee arvopaperien ottamista julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi, e tarvitse laatia esite-
direktiivin mukaista esitettd silloin, kun a-
vopaperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vastaarvo laskettuna 12 kuu-
kaudelta on alle 2,5 miljoonaa euroa. Ehdote-
tun 4 momentin mukaan tallaiseen tarjouk-
seen sisdltyvistd arvopapereista olisi laaditta
va esite, jonka sisdllostd, sisdltoa koskevista
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poikkeuksista ja tietojen esittdmistavasta
séddettdisiin tarkemmin valtiovarainministe-
rion asetuksella. Esitteen sisdltod koskevat
vaatimukset olisi asetettava esitedirektiivin
on asettaa sellaisille arvopapereita koskeville
tarjouksille, joihin esitedirektiivia ei sen -
veltamisalan vuoksi  sovelleta, direktiivia
suppeampia kansallisia esitevaatimuksia.
Asetuksella sdadettdisiin myods kansallisten
esitteiden sisdltoa koskevista poikkeuksista
direktiivin mukaisia esitteitd koskevia poik-
keuksia vastaavasti. Ehdotuksella pyritéan
edistamaan erityisesti yritysten perustamista
ja kasvua sekéd toisaalta ottamaan huomioon
riittava sijoittajien suoja. Sijoittgjien suojee
miseksi on tarkedd, ettd heille annetaan riit-
tavédt tiedot perustellun arvion tekemiseksi
tarjottavista arvopapereista samoin kuin nii-
den liikkeeseenlaskijasta. Lahtokohtana sisd-
tbvaatimusten asettamisessa olisivat siten en-
sisijaisesti kansalliset tarpeet.

Ehdotuksella e rgjoiteta yleisolle arvope
pereita tarjoavan tai niita julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi hakevan tahon mahdolli-
suutta hyoddyntéd esitedirektiivin tarkoitta
maa niin sanottua europassimahdollisuutta.
Momentin mukaan olisi mahdollista julkistaa
esitedirektiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sijasta esitedirektiivin vaatimus-
ten mukainen esite. Ehdotus vastaa esited-
rektiivin 1 artiklan 3 kohtaa.

Ehdotetussa 3 a 8:ssa tai esitteen julkista-
misvelvollisuutta koskevassa 3 8:ssd ei enda
sdadettdisi voimassa olevaa 3 8:n 7 moment-
tia vastaavasti, ettd sijoitusrahastoista ja
avoimista yhteissijoitusyrityksista julkistetta
vista rahastoesitteista séadettéisiin erikseen
sijoitusrahastolaissa (48/1999). T&sta esited-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan a alakohdan
poikkeuksesta sdadettédisiin  ehdotuksessa
muiden julkistamisvelvollisuutta koskevien
poikkeusten tavoin valtiovarainministerion
asetuksessa ehdotetun 3 8:n mukaisesti.

Muilla kuin suljetuilla eli avoimilla yhteis-
sijoitusyrityksilla tarkoitetaan direktiivissa
sijoitusrahastoja ja sijoitusyhtiitd, joiden
tarkoituksena on yleisolta hankittujen varojen
yhteinen sijoittaminen, jotka toimivat riskien
hajauttamisen periaatteella ja joiden osuudet
on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin
tai lunastettava suoraan tai vélillisesti ndiden
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rahastojen tai yhtididen varoilla.

Suomalaisiga avoimista yhteissijoitusyri-
tyksistd, sijoitusrahastoista, séadetdan sijoi-
tusrahastolaissa. V aihtuvapdéomaisuutta kos-
kevan vaatimuksen vuoksi suomalaiset sijoi-
tusrahastot ovat aina avoimia eli esitedirek-
tilvin soveltamisalan ulkopuolella. Sama
koskee my0s sijoitusrahastolaissa tarkoitettu-
ja ulkomaisia yhteissijoitusyrityksia. Jos nii-
hin sijoittaneet voivat saada osuutensa oste-
tuiksi takaisin tai lunastetuiksi muutoinkin
kuin vain yhteissijoitusyrityksen omasta
aloitteesta, esimerkiksi sen purkamisen yh-
teydessd, ne on katsottava direktiivin ja d+
dotuksen tarkoittamiksi muiksi kuin sulje-
tuiksi yhteissijoitusyrityksiksi.

3 b 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykald, jossa sdadettdisiin padosin voimassa
olevaa 2 luvun 3 8:n 6 momenttia vastaavasti
esitteen tdydentdmisestd. Lisdksi pykélassa
otettaisiin huomioon esitedirektiivista johtu-
vat muutostarpeet.

Pykdldn 1 momentissa ehdotetaan sdadet-
tévaks esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohdes-
sa edellytetysta esitteen taydentémisvelvolli-
suudesta, jos esitteessd olevissa tiedoissa -
menee ennen tarjouksen voimassaologjan
paéttymista tai arvopaperin julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamista virhe tai puute,
joka voi vaikuttaa arvopapereista tehtéavaan
perusteltuun arvioon. S&nnds vastaa voi-
massa olevan 2 luvun 3 8n 6 momenttia

Esitteen tdydentamisvelvoite koskee esitet-
td ja sen eri osia kokonaisuudessaan. Siten
esitteen taydentdmisen yhteydessa tulee aina
erikseen arvioida myds se, tarvitseeko esit-
teen tiivistelmaa taydentdd, jotta tiivistelmés-
ta esitteen téydentamisen jalkeenkin ilmenisi
esitedirektiivin mukaisesti liikkeeseenlaski-
jaan, mahdolliseen takagjaan ja arvopapere -
hin liittyvét olennaiset tiedot ja riskit. Tiivis-
telman taydentédmisvelvollisuuden erillinen
arviointi korostuu my6s siksi, etta tiivistd-
maa widaan jakaa erillisena asiakirjana ja se
saattaa olla ainoa dokumentti, joka k&énne-
téadn sijoittajan didinkielelle.

Pykaldn 2 momentissa esitetdan sdadettéd
vaksi esitedirektiivin 16 artiklan 2 kohdan
mukaisesti sijoittajan oikeudesta peruuttaa
paétoksensa 1 momentin tarkoittamassa tilan-
teessa. Esityksen mukaan sijoittgjille, jotka
ovat sitoutuneet merkitseméan tai ostamaan

arvopapereita ennen esitteen taydennyksen
julkistamista, on annettava oikeus peruuttaa
padtoksensa kahden pankkipéivan tai Rahoi-
tustarkastuksen erityisesté syysta padttdman
pidemméan ajan, kuitenkin enintddn neljan
pankkipaivan, kuluessa siitd, kun tdydennys
on julkistettu

Tarve pidempédan peruuttamisaikaan voi
syntyd silloin, jos sijoittajien joukko on eri-
tyisen lagjatai on oletettavissa, etteivét sijoit-
tajat esimerkiksi tdydennyksen julkistamista
van takia ehdi reagoimaan téydennyksen tie-
toihin. Tarjouksen tekija voi lisaksi itse pa&-
téd tarjota momentissa sdddettéavad pidem-
man harkinta-gjan.

3 ¢ §. Ehdotetussa uudessa pykaléssa sé
dettéisiin esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohdan
b alakohdan mukaisesti sijoittajan oikeudesta
peruuttaa pagtdksensa tilanteessa, jossa esit-
teen julkistamisen yhteydesséa e ole annettu
arvopaperien riittavan tarkkoja tarjoushinnan
maardamisperusteita tai arvopaperin enim-
méishintaa. Ehdotuksen mukaan ehdollista
tarjousta koskeva esite voidaan julkistaa i-
man, ettd on tehty lopullista péétosta arvope:
perien merkinté tai ostohinnasta taikka méé
résta etukéteen.

Arvopaperien tarjogan on kuitenkin téy-
dennettava esitettd edelld tarkoitetuilla tie-
doilla julkistamalla ne ilman aiheetonta vii-
vytysta arvopaperien tarjoamista koskevan
padttksen tekemisen jalkeen samalla tavalla
kuin esite itsessdan on julkistettava. Jollei
esitteessa ole julkistettu arvopaperien maaran
ja hinnan maaraytymisperusteita seka eni m-
méishintaa, on sijoittgjilla oikeus peruuttaa
padtoksensa kahden pankkipdivan kuluessa
siitd, kun tiedot arvopaperien lopullisesta
maérastd ja hinnasta on julkistettu.

Peruuttamismahdollisuus arvopaperien lo-
pullisen hinnan tai maarén ilmoittamisen yh-
teydessd eroaa 3 b 8:ssa tarkoitetun esitteen
tédydentamisen yhteydessa edellytettéavasta
peruuttamismahdollisuudesta siten, ettd s-
joittgjilla on jo arvopapereita merkittédessa
tieto ditd, ettd esitettd tullaan tarjousajan
pédtyttya tdydentdmaan tiedolla lopullisesta
hinnasta tai maérasta. Esitteessé on myos tie-
to siitd, milloin arvopaperien lopullinen hinta
tai madra julkistetaan. Siksi kahden pankki-
paivan peruuttamisaikaa voidaan téssa tapa
uksessa pitéa riittévana.



3 d 8. Pykdlan 1 momentti sisdltéa perus-
sédnnoksen esitteen laatimiskielestd. Jos a-
vopapereita tarjotaan tai haetaan kaupan-
kdynnin kohteeksi yksinomaan Suomessa,
esite olisi laadittava suomen- tai ruotsinkieli-
send Rahoitustarkastus voisi kuitenkin ha
kemuksesta antaa suostumuksen esitteen lea
timiseen jollakin muulla kielell, jolla tarkoi-
tettaisiin esitedirektiivissd mainittua kansai n-
vélisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kéy-
tossd olevaa kieltd. Kaytdnnossa télaisena
tultanee pitdmaén englannin kielta.

Ehdotettu sé8nnds vastaa muun kuin swo-
ment tai ruotsinkielen osalta kaupparekiste-
riasetuksen (208/1979) 20 a 8&:n (876/2004)
4 momentin toista virkettd, jonka mukaan pe-
tentti- ja rekisterihallitus voi ilmoitusvelvol-
lisen hakemuksesta antaa suostumuksen
asiakirjojen ja selvitysten antamiseen muulla
kielella

Ehdotetun 2 momentin mukaan esitteen
laatimiskielestéa silloin, kun arvopapereita
tajotaan yleisdlle tai haetaan julkista kau-
pankdyntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi myds tai yksinomaan muualla kuin
Suomessa, saadettdisiin valtiovarai nministe-
rién asetuksella. Ehdotus vastaa direktiivin
19 artiklan 1—4 kohtaa.

Esitteen hyvaksyminen

4 §. Pykdla ja sita edeltava otsikko ehdote-
taan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Sen
1 momentissa séilytettdisiin esitedirektiivin-
kin edellyttdma vaatimus, etta esitteen saa
julkistaa vasta, kun toimivaltainen viran-
omainen, Suomessa Rahoitustarkastus, on
hyvaksynyt sen. Hyvaksynnan vaatiminen
ennen esitteen julkaisemista ei loukkaa pe-
rustuslailla turvattua sananvapautta. Rahoi-
tustarkastuksen esitetarkistuksessa el ole ky-
se sananvapauden tai muiden perusoikeuksi-
en kayton rgjoittamisesta vaan sen varmista
misesta, etta esite, joka saa hyvaksymisensa
kautta laissa séédetyn erityisen aseman, téyt-
téd sen sisdlldlle laissa asetetut vaatimukset
johdonmukaisesti esitetylla ja helposti ym-
marrettavallatavalla

Esitedirektiivin mukaan, jos arvopapereita
on tarkoitus tarjota yleisdlle tai ottaa kaupan-
kdynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla
yhdess& tai useammassa jasenvaltiossa tai
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muussa jasenvaltiossa kuin esitevelvollisen
kotijasenvaltiossa, kotijasenvaltion toimival-
taisen viranomaisen, Suomessa Rahoitusta-
kastuksen, hyvaksyma esite ja sen mahdolli-
set tdydennykset ovat voimassa yleistlle ta-
joamista tai kaupankaynnin kohteeksi otta-
mista \arten missd tahansa vastaanottavassa
jasenvaltiossa, jos kunkin vastaanottavan j&
senvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle on
annettu ilmoitus esitteen hyvaksymisesta.
Vastaanottavien jasenvaltioiden toimivalta-
set viranomaiset eivét saa ryhtya esitettéa kos-
keviin hyvaksymis tai muihin hallintomenet-
telyihin.

Pykaldn 2 momentissa séddettéisiin Rahoi-
tustarkastuksen toimivallasta hyvéksya sille
hyvaksyttéavaks toimitettu esite. Ehdotetun
1 kohdan nojalla Rahoitustarkastus voisi ty-
véksya esitteen, jos 1 luvun 4 8:n ehdotetuis-
sa 7—9 momenteissa tarkoitettu kotivaltio
olisi Suomi.

Ehdotetun 2 kohdan perusteella Rahoitus-
tarkastus voisi ottaa esitteen késiteltavak-
seen, jos toinen Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltainen viranomai-
nen pyytéisi silta esitteen kasittelyn siirtémis-
ta. Siirto edellyttéisi kuitenkin aina Rahoitis-
tarkastuksen suostumusta. Tama toimivallan
siirto perustuu esitedirektiivin 13 artiklan
5 kohtaan ja tulee luontevimmin kyseeseen
tilanteessa, jossa velvollisuudella julkistaa
esite e ole juuri muuta liityntéd kyseisen,
siirtoa pyytévan viranomaisen lainkayttopii-
riin kuin se, etta esitevelvollisen kotipaikka
on tuossa valtiossa. Toisin sanoen nan me-
neteltdneen Iahinna silloin, kun esitevelvolli-
suus liittyy kotivaltiota |&heisemmin siihen
valtioon, johon siirtoa pyydetaan.

Téllainen tilanne voi olla esimerkiks se, &-
ta liikkeeseenlaskijan laatima esite liittyy
vain muiden Euroopan talousalueeseen kuu-
luvien valtioiden alueella kuin sen rekiste-
réidyn kotipaikan valtiossa toteutettavaan a-
vopaperitarjoukseen.

Pykdlédn 3 momentissa ehdotetaan séédet-
tavaks esitteen tarkastamiseen varattavasta
gjasta seka hyvéaksymishakemuksen hylk&k
misperusteista. Tarkastamisgjoiksi  ehdote-
taan esitedirektiivin 13 ja 16 artiklojen mu-
kaisesti tilanteen mukaan joko 10, 20 tai seit-
seman pankkipdivad. Paasddnndn mukaan
Rahoitustarkastuksella olisi direktiivin mu-
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kaisesti aikaa kasitella hakemusta 10 pankki-
paivaa siitd, kun esite olisi jatetty sen hyvak-
syttavaksi.

Rahoitustarkastuksella olisi kuitenkin ta-
kastusaikaa 20 pankkipdivéaa, jos liikkeeseen-
laskijan arvopapereita el aiemmin ole tarjottu
yleisolle tai otettu julkisen kaupankaynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteek-
S.

Téallainen tilanne on esimerkiksi niin sanot-
tu ensilistaus (IPO, initial public offer), jossa
yhti6 tarjoaa ensimmaéista kertaa yleisolle a-
vopapereitaan ja listautuu heti tarjouksen jd-
keen. Myds muu yleisdlle ensimmaista kertaa
tapahtuva tarjous kuuluu tdhan joukkoon.
Edellisista poiketen, jos tarkastus koskisi
3b&n 1 momentissa tarkoitettua esitteen
tédydennystd, tarkastusaika olisi direktiivin
mukaisesti enintéan seitseman pankkipéivaa.
Méaéradaikojen laskemiseen sovellettaisiin la
kia saadettyjen méaérdaikain laskemisesta
(150/1930).

Ehdotetussa 4 momentissa séadettéisiin d-
rektiivin 13 artiklan 2 kohdan toisen kappa-
leen mukaisesti asiakirjojen puutteellisuuden
vaikutuksesta tarkastusaikaan. Ehdotuksen
mukaan, jos Rahoitustarkastus perustellusta
syysta katsoo, ettd sille toimitetut asiakirjat
ovat puutteelliset tai etta niita on tdydennet-
tava lisdtiedoin, edelld mainitut 10 ja
20 pankkipéivan madragjat alkaisivat kulua
vasta siita pédivasta, jona liikkeeseenlaskija,
tarjogja tai muu julkisen kaupankaynnin
taikka sitd Euroopan talousalueeseen kuul u-
vassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin
kohteeksi ottamista hakenut toimittaa télla-
set tiedot.

Rahoitustarkastuksen olisi téllaisessa tapa-
uksessa ilmoitettava asiasta  hakijalle
10 pankkipdivan kuluessa hakemuksen ja-
tamisestd. Jotta esitteen tarkastusty6 olisi
kéytanndssa mahdollista, tulee esiteluonnok-
sen olla mahdollisimman taydellinen, kun -
ralinen hakemus esitteen hyvaksymiseksi j&
tetéén. Taman vuoks e ole perusteltua ka-
soa tarkastusgjan akaneen kulua, jos esite-
luonnos tai siihen liittyvéat asiakirjat ovat
huomattavan puutteellisia. Toisaalta hake-
muksen tekijalla on tarve tietda esitteen ta-
kastusgjassa mahdollisesti tapahtuvista muu-
toksista. Téman vuoksi Rahoitustarkastuksen

on ilmoitettava hakemuksen tekijdlle esite-
tar kastukseen liittyvien asiakirjojen puutted-
lisuudesta ja puutteellisuuden vaikutuksesta
tarkastusajan alkamisen lykkaytymiseen.

Ehdotetun 5 momentin nojalla esite olisi
hyvaksyttava, jos se tayttda 3 a 8:ssd asetetut
edellytykset tietojen esittdmisesta johdonmu-
kaisessa ja helposti ymmarrettavassa muo-
dossa. Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 a-
tiklan 1 kohdan q aakohtaan, jonka mukaan
esitteen hyvaksyminen edellyttda paitsi esit-
teen sisdltOvaatimusten tarkastamista myos
esitteen sisdllén johdonmukaisuuden ja ym-
maérrettavyyden tarkastamisen.

Esitteen virhedllisyyttd, puutteellisuutta tai
ymmarrettavyytta on arvioitava esitteen ta-
koituksen kannalta. Esitteessd on annettava
sijoittgjale riittavét ja olennaiset tiedot pe-
rustellun arvion tekemiseksi arvopaperista ja
sen liikkeeseenlaskijasta. Siten virheet, puut-
teet ja vaikeaselkoisuudet johtavat esitteen
hyvaksymishakemuksen hylk&&miseen, jos
niiden voidaan olettaa vaikuttavan sijoittajan
perusteltuun sijoituspagttkseen.

Rahoitustarkastuksella el ole voimassa ole-
van lain mukaan velvollisuutta tarkastaa es-
tettyjen tietojen todenperdisyyttd. Rahoitis-
tarkastuksella e edelleenkdan olisi velvolli-
suutta tarkastaa esitteessa annettujen tietojen
oikeellisuutta. Silla olisi kuitenkin mahdolli-
suus edellyttéd esitettyjen tietojen téydentd
mistd siltéd osin kuin se esitetta tarkastaessaan
toteaa annetut tiedot harhaanjohtaviksi tai
puutteellisiksi. Saantely on yhdenmukainen
esitedirektiivin kanssa, jonka 13 artiklan
6 kohdan mukaan direktiivi e vaikuta toimi-
valtaisen viranomaisen vastuuseen, josta sé-
detddn edelleen yksinomaan kansallisessa
lai nsé&dannossa.

Ehdotetussa 6 momentissa sdédettéisiin
esitteen tarkastuksen siirtomahdollisuudesta.
Esitedirektiivin 13 artiklan 5 kohdassa séade-
tédn kotijasenvaltion toimivaltaisen viran
omaisen mahdollisuudesta siirtda esitteen
hyvaksyminen toisen jasenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle tdméan suostumuksd -
la. Siirrosta on ilmoitettava arvopaperien ta-
jogjalle tai niiden listausta hakevalle kolmen
péivan kuluessa padtoksen tekemisesa.

Siirtopéatoksen tekee direktiivin mukai ses-
ti Suomessa Rahoitustarkastus ja se voi D-
teutua, jos vastaanottava viranomainen hy-



vaksyy siirron. Esitteen laatineelle taholle d-
rektiivi el anna erityisia oikeuksia.

Rahoitustarkastuksen toimintaan kuitenkin
sovelletaan Rahoitustarkastuksesta annetun
lain 1 8n 2 momentin nojalla hallintolakia
(434/2003), jonka 34 8:n mukaan asianosa-
selle on ennen asian ratkai semista viranoma-
sessa varattava tilaisuus lausua mielipiteensa
asiasta seka antaa selityksensa sellaisista vaa-
timuksista ja selvityksistd, jotka saattavat
vaikuttaa asian ratkai suun.

Ensisijassa siirtopaétos tulisi harkittavaksi
tilanteessa, jossa esitteen laatija esittéa pyyn-
non itse. Tallainen tilanne voi olla esimerkik-
s silloin, kun esite on tdmén lain nojalla ta-
kastettava Suomessa, mutta tarjous itsessaan
toteutettaisiin pelkastéan paikallisesti jossx
kin muussa Euroopan tal ousal ueeseen kuul u-
vassa valtiossa.

Samanlainen tarve voi syntyd, jos esite oli-
s tarkoituksenmukaista laatia kokonaisuu-
dessaan kielellg, jota Rahoitustarkastus el
kéayta tarkastuskielena taikka tarjous muutoin
olis luonteensa puolesta sellainen, ettéd sen
tarkastaminen muualla olisi perusteltua seka
arvopaperien tarjogjan etta tarjouksen kohde-
ryhmén kannalta. Vastaavasta toisen Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomaisen mahdollisuudesta
Sirtdd muutoin sille kuuluva esitetarkistus
Rahoitustarkastuksen tehtavaksi sdadettéisiin
edelld esitetyin tavoin pykéan 1 momentissa.

Ehdotetun 7 momentin mukaan Rahoitus-
tarkastuksen hyvéksyma esite olisi toimitet-
tava hyvéksytyssa lopullisessa muodossa Ra
hoitustarkastukselle viimeistdan silloin, kun
se julkistetaan. Rahoitustarkastuksen olisi
julkaistava sahkoisen tietoverkon kotisivuil-
laan sen viimeisen 12 kuukauden aikana hy-
vaksymét esitteet tai ainakin luettelo niista

Tama Rahoitustarkastukselle asetettava
velvollisuus antaa sijoittgjille mahdollisu-
den saada tietoa hyvaksytyista esitteistd k&
tevasti ja keskitetysti yhdestd paikasta. Rx
hoitustarkastuksen julkaistessa hyvaksymaén-
s4 esitteet kyse e kuitenkaan olisi esitevel-
vollisen esitteen julkistamisvelvoitteen téyt-
témisestd. Tuon velvoitteen téyttamiseksi es-
tevelvollisen olisi omalla vastuullaan julkis-
tettava esite ennen arvopapereita koskevan
tarjouksen akua tai niiden kaupankdynnin
kohteeksi hakemisen yhteydessa. Ehdotus
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perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 1 ja
4 kohtaan.

4 a 8. Pykala ehdotetaan muutettavaksi ko-
konaisuudessaan ja sen edella oleva vdliot-
sikko kumottavaksi. Voimassa olevan sdan-
noksen sijaan pykaldssa saadettéisiin esited-
rektiivin vélillisesti tarjoamasta mahdolli-
suudesta hyvéksyttéd kolmiosaisen esitteen
perusesite erikseen toimivaltaisella viray-
omaisdlla

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

Jotta kyseistd perusesitettd voitaisiin kayt-
t84 sen voimassaol oaikana esimerkiksi toteu-
tettavissa tarjouksissa osana esitetté ja siten
esitteen julkistamisvelvoitteen tayttamiseksi,
sen on direktiivin mukaisesti oltava viran-
omaisen hyvaksyma ja tarpeen mukaan téy-
dennetty tiedoilla sen voimassaolcaikana ta
pahtuneista seikoista.

Pykalan perusteella liikkeeseenlaskijalla ei
kuitenkaan ole velvollisuutta hyvaksyttaa pe-
rusesitetté esimerkiksi vuosittain, vaan se on
liikkeeseenlaskijalle annettu mahdollisuus,
jos se katsoo siitéa olevan hydtya. Erikseen
hyvéksyttyd perusesitettd voidaan kayttéa
my0s tassa esityksessa ehdotetun vuosikoos-
teen julkistamista koskevan velvollisuuden
tayttamiseksi. Vuosikoosteen julkistamisvel-
vollisuus perustuu esitedirektiivin 10 artik-
laan.

Ehdotuksen mukaan pelkdn perusesitteen
hyvaksymiseen sovellettaisiin samoja séan-
noksid kuin koko esitteen hyvéksymiseen.
Nain ollen sen hyvéksymista koskisivat s
mat méadrdgjat ja hyvaksymisedellytykset
kuin koko esitteen hyvaksymista. Taloin 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. Téamédn vuoks perusesite el yksi-
naadn, ilman hyvaksyttya arvopaperiliitetta ja
tilvistelmaa, oikeuttaisi arvopaperien ta-
joamiseen yleistlle tai hakemiseen julkisen
kaupankaynnin kohteeksi.
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4 b 8. Lukuun ehdotetaan liséttévaks uusi
pykdld, jossa sdddettédisiin esitedirektiivin
20 artiklan mukaisesti, ettd Rahoitustarkes-
tuksen on hyvéksyttéava Euroopan talousal u-
een ulkopuolisesta valtiosta tulevan sellaisen-
liikkeeseenlaskijan esite, jonka 1 luvun 4 8n
9 momentin perusteella maéraytyva kotival-
tio on Suomi, vaikka esite olisi laadittu nou-
dattaen tuossa valtiossa asetettuja vaati muk-
sia. Kysymyksessa olisi siis poikkeus pé&
sdannostd, jonka mukaan Rahoitustarkastuk-
selle hyvéksyttéavaksi toimitettava esite on
|aadittava taman lain sd&nndsten mukaisesti.

Edellytyksena sille, ettd Rahoitustarkastus
olisi hyvéksyttéava kolmannen maan lainsé&:
dénndn vaatimusten mukaan laadittu esite,
olisi kuitenkin, ettéd nuo vaatimukset nouda-
tavat kansainvdlisten sddntelyjarjestdjen, 1&
hinnd IOSCO:n (International Organisation
of Securities Commissions), antamia kan-
sainvédlisa vaatimuksia seka vastaavat laissa
ja esitedirektiivissa asetettuja vaatimuksia.
Velvollisuus selvityksen antamiseen vastea
vuudesta olisi hakijalla. On luontevampaa
asettaa velvollisuus hakijalle, johon sovellet-
tavasta oikeudesta kuitenkin on kyse, kuin
Rahoitustarkastukselle, joka joutuisi muuten
tutkimaan lagjastikin useitakin eri oikeusja-
jestelmid oikean kuvan saamiseks eri vaati-
musten vastaavuudesta. Pykédldssa tarkoite-
tuilla liikkeeseenlaskijoilla olisi kuitenkin a-
na mahdollisuus laatia esite noudattaen lain
jadirektiivin séénnoksia.

Esitedirektiivin perusteella on mahdollista,
ettd komissio antaa tarkemmat sd8nnokset,
joiden mukaan kolmas valtio varmistaa kan-
sallisella lainsdadannolléén tai kansainvalis-
ten organisaatioiden antamiin vaatimuksiin
perustuvilla menettelyilla, ettd kyseisessa
valtiossa sen asettamia vaatimuksia noudd-
taen laaditut esitteet vastaavat esitedirektiivin
vaatimuksia Jos komissio antaa tédlaisia
sédnnobksig, Rahoitustarkastuksen olisi otet-
tava ne huomioon arvioidessaan kyseisten
vatioiden asettamien vaatimusten vastea
vuutta.

4 ¢ 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykald, jossa sdddettdisiin esitteeseen liitty-
van markkinointiaineiston toimittamisesta
Rahoitustarkastukselle. Esitedirektiivin
15 artiklan 3 kohdan mukaisesti tarjouksiin ja
listalleottoon liittyva mainonta e saa olla to-

tuudenvastaista tai harhaanjohtavaa ja sen on
oltava yhdenmukaista esitteessa annettavien
tietojen kanssa. Direktiivin 15 artiklan 6
kohdassa puolestaan edellytetédn, ettd koti-
jasenvaltion toimivaltaisella viranomaisella
on vatuudet valvoa, ettd mainonnassa, joka
liittyy arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle
tai niiden ottamiseen kaupankdynnin koh-
teeksi sdannelyilla markkinoilla, noudate-
taan direktiivissa tarkoitettuja periaatteita.

Direktiivin mukaisesti pykalassa saddetta-
siin, etta esitteeseen liittyva markkinointia-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle
kahden pankkipéivan kuluessa siitd, kun esite
on jétetty Rahoitustarkastuksen hyvaksytté
vaksi. Lisaksi pykédlassa edellytettéisiin d-
rektiivin 15 artiklan 2 kohtaa vastaavasti, etté
markkinointiaineistossa olisi viitattava esit-
teeseen ja mainittava paikka, josta esite on
saatavilla.

Pykda vastaa voimassa olevaa 2 luvun
4 8:n 2 momenttia

4 d 8. Lukuun ehdotetaan lisattéavaksi uusi
pykél 4, jossa sdadettaisiin esitteen voimassa
olosta eli siitd, kuinka kauan esitteen hyvak-
symisen jalkeen sitéd voidaan kayttéa tarjotta
essa arvopapereita tai haettaessa niita julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi.

Pykdan 1 momentissa sdadettéisiin esitteen
voimassaolon pédsdannostd. Esite |aaditaan
arvopaperien tarjoamista tai julkisen kaupan-
kdynnin kohteeks ottamista varten. Taman
jélkeen péaéttyy ehdotetun luvun 3 b &n mu-
kainen esitteen tdydennysvelvollisuus.

Tavallisesti tarjoukset tapahtuvat suhteelli-
sen lyhyen gjanjakson kuluessa esitteen ju-
kistamisesta. Jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa
arvopapereita saatetaan kuitenkin laskea liik-
keeseen jatkuvasti pitkankin agjanjakson ku-
luessa. Jos jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa
tdydennettéisiin aina vain tarjouksen alkami-
sen yhteydessa julkistettua esitettd, menettely
voisi lopulta johtaa tilanteeseen, jossa varg-
nainen esite sisdltéisi vain vanhentunutta tie-
toa, ja gjantasainen tieto olisi esitteen tédy-
dennyksissd. Tasta syysta esite on voimassa
enintéédn 12 kuukautta sen julkistamisesta.
Taman jdkeen on laadittava ja hyvaksytettd:
va uusi esite, vaikka kyseessa olisikin edel-
leen sama liikkeeseenlasku. Vaatimus vastaa
esitedirektiivin 9 artiklan 1 kohtaa.

Pykdldn 2 momentin mukaan liikkeeseen-



laskija voi kayttdd aiemmin hyvaksyttya ed-
tettd 12 kuukauden gjan sen julkistamisesta
edellyttéen, etta esitettd on tédydennetty ehdo-
tetun uuden 3 b 8&n mukaisesti. Edella
1 momentissa sdadetyn pdasdanndn muka-
sesti esitteen téydennysvelvollisuus paéttyy
tarjouksen padttymiseen tai arvopaperien a-
tamiseen julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Jos esitteen julkistamista seuraavan 12 kuu-
kauden aikana syntyy tarve laatia uus esite,
voi aiemmin julkistettua esitettd kayttéa a-
vopaperien tarjoamiseen tai hakemiseen ju-
kisen kaupankaynnin kohteeksi, kunhan es-
tettd tdtd ennen tarvittaessa tdydennetdan
gantasaisillatiedoilla

Vanhaa esitettd voi kayttda joko sellaise-
naan yhdessa tdydennyksen kanssa tai sen
tiedot voi sisdllyttda tarjouksen tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessd laadittavaan uuteen esitteeseen viittea
malla aiemmin hyvaksyttyyn esitteeseen.
Momentti perustuu esitedirektiivin 9 artiklan
1 kohtaan.

Pykaldn 2 momentti koskisi myds direktii-
vissa erikseen mainitun liikkeeseenlaskuoh-
jelmissa kaytettévissa olevan mahdollisu-
den, yksiosaisen ohjelmaesitteen, voimassa
oloa. Direktiivin mukaan ohjelmaesitetta
voidaan kayttéd, jos esite koskee osana liik-
keeseenlaskuohjelmaa liikkeeseen laskettavia
optio-oikeuksia, warrantteja tai muita muun
kuin oman paégoman ehtoisia arvopapereita.

Nain ollen my6s ohjelmaesite muiden -
siosaisten esitteiden tavoin olisi voimassa
12 kuukautta sen julkistamisesta. Tassakin
tapauksessa kunkin liikkeeseenlaskun tai ju-
kisen kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessd ohjelmaesitteen tietoja olisi kuiten-
kin tarvittaessa tdydennettdva gjantasaisilla
tiedoilla. Momentti perustuu télta 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 8§:n mukaises-
ti hyvaksytty jajulkistettu perusesite voimas-
sa 12 kuukautta sen julkistamisesta (3 no-
mentti). S&nnds perustuu esitedirektiivin
9 artiklan 4 kohtaan. Perusesitteen tiedot U-
lee kuitenkin tarvittaessa myéhemman tarjo-
uksen tai julkisen kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessa péivittaa arvopaperiliit-
teessa
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Pykdlédn 4 momentissa ehdotetaan séédet-
tavaks direktiivin mukaisesti kiinnitysluot-
topankkilaissa (1240/1999) tarkoitettuja kiin-
teistovakuudellisia joukkovelkakirjoja ja nii-
ta vastaavia ulkomaisia arvopapereita koske-
vasta helpotuksesta esitteen voimassaoloon.
Laskettaessa téllaisia arvopapereita liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti, esite on voi-
massa niin kauan kuin kyseisia arvopapereita
lasketaan liikkeeseen. S&8nnds perustuu es-
tedirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan ja se sovel-
tuu ainoastaan jatkuviin tai toistuviin liikkee-
seenlaskuihin.

Jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasket-
tavat arvopaperit on yksilditava esitteessa ja
niiden on oltava keskenddn samanlgjisia tai
-tyyppisia. Jos kiinteistévakuudellisia jouk-
kovelkakirjoja sen sijaan lasketaan liikkee-
seen esimerkiksi osana joukkovelkakirjaoh-
jelmaa, sovelletaan niista laadittavan ohjd-
maesitteen voimassaoloon 2 momentin saan-
ndsté muiden esitteiden voimassaol osta.

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Euroo-
pan talousalueella

4 e 8. Lukuun ehdotetaan liséttavaks uusi
pykda ja sen edelle uusi véiotsikko. Pyk&
lassa saadettdisiin muussa Euroopan talows-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomes-
sa hyvaksytyn esitteen kayttomahdollisuu-
desta Suomessa. Ehdotus perustuu esitedirek-
tiivin 17 artiklaan ja 19 artiklan 3 kohtaan.

Pykaldan 1 momentin mukaan poiketen siita
padsdannosts, etté esitteen saa julkistaa, kun
Rahoitustarkastus on sen hyvaksynyt, esit-
teen saa julkistaa Suomessa, jos Rahoitusta-
kastusta vastaava viranomainen Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa on hy-
vaksynyt esitteen ja toimittanut Rahoitusta-
kastukselle siita jaljenntksen ja todistuksen
sen direktiivinmukaisuudesta. Sama koskee
luonnollisesti mahdollisia esitteen tayden-
nyksid Ehdotus koskee vain niita arvopape-
reita, joiden liikkeeseenlaskun kotivaltio on
muu kuin Suomi. Todistuksessa olisi ilmoi-
tettava myos esitteen sisdltoa koskevat poik-
keukset perusteluineen.

Se, milloin ulkomainen viranomainen voi
tehda pykaéassa tarkoitetun ilmoituksen Ra
hoitustarkastukselle, ratkaistaan viranomaista
koskevan kansallisen lainsdddanndn muka-
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sesti.

Direktiivin perusteella jokaisessa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa olisi d-
rektiivin kansallisen téytéantdonpanon maar &
gan paétyttyd oltava voimassa samansisd-
téinen lainsdadantd. Nain ollen seka kussakin
valtiossa hyvaksyttya ettd sinne ilmoitettavaa
esitetté tulis koskea samansisdltdiset sdan-
nokset. Nain ollen kutakin esitettd koskevat
samansisaltoiset yleissddnnokset, kuten sdén-
nokset esitteiden julkistamisesta, véhimmais-
sisdlltstd, muodosta ja voimassaolosta, ja
sédnnokset niiden julkistamista tai sisdltoa
koskevista poikkeuksista.

Direktiivissa ei kuitenkaan ole sdannoksia
muusta kuin hyvaksytyn esitteen ilmoittami-
sesta toiseen jasenvaltioon mahdollisin huo-
mautuksin sité koskevista, direktiivin muka-
sesti myonnetyista sisaltopoikkeuksista. Esit-
teen julkistamisvelvollisuudesta myonnettyja
poikkeuksia koskevasta ilmoittamismenette-
lystd e ole séé&nndksid, mika voisi johtaa jo-
pa siihen, etté suoraan direktiivin perusteella
poikkeamiseen oikeutettu joutuisi l&hesty-
maan kaikkia esimerkiksi suunnitellun kan-
sainvdlisen rahastoannin  kohdevaltioiden
toimivaltaisia viranomaisia poikkeuksen
saamiseksi kaikissa kohdevaltioissa.

Taman epéselvan tilanteen ratkai semiseksi
toimivaltaisten viranomaisten saattaisi olla
tarpeen sopia siitd, miten esimerkiksi julkis-
tamispoikkeustilanteissa menetelldan direk-
tiivin taytantdonpanogjan paatyttya. Téla-
seen sopimiseen on myo6s hyva mahdolli-
suudet Euroopan arvopaperimarkkinavalvoji-
en komitean (komission paatos 6 péivana ke-
sékuuta 2001 Euroopan arvopaperimarkkine:
valvojien komitean perustamisesta
2001/527/EY) kautta. Sopimiseen on myds
tarvetta sen vuoksi, etteivét toimivaltaiset -
ranomaiset saa direktiivin perusteella tehda
toistensa tekemia padétoksia, kuten julkista
mispoikkeusta koskevia paatoksid, tehotto-
miksi.

Jos toimivaltaiset viranomaiset sopivat tad-
laisesta hyvaksyttyja esitteitd koskevaa il-
moitusmenettelyd muistuttavasta ilmoitus-
menettelystd, tehdyt ilmoitukset saattaisi olla
yleison tiedontarpeiden tayttéamiseksi tarpeen
julkaista Rahoitustarkastuksen séhkdisen tie-
toverkon kotisivuilla hyvaksyttyjen esitteiden
tapaan. Sama koskee my0s sille ilmoitettuja

muissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa hyvaksyttyja esitteita.

Pykdldn 2 momentissa sdddettéisiin direk-
tilvin 19 artiklan 3 kohdan mukaisesti siita,
ettd Rahoitustarkastus voisi muussa Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa hy-
vaksytysta esitteestd ilmoituksen saadessaan
vaatia, etté ilmoitukseen liitetéén suomen tai
ruotsin kielelle kéannetty esitteen tiivistelma.
IImoitusmenettelyn jouduttamiseksi tallainen
vaatimus saattaisi olla tarpeen tehda yleisena
ja antaa sopivalla tavalla yleiseen tietoon ja
tiedoksi mahdollisia tulevia ilmoituksia teke-
ville toimivaltaisille viranomaisille. Itse esite
olis laadittava esitedirektiivin mukaisesti
kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti kaytetylla tai Rahoitustarkastuksen hyvak-
symdlamuullakielella

4 f 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykdld joka koskisi Rahoitustarkastuksen
hyvéksyman esitteen ilmoittamista toisen Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaiselle viranomaiselle. Pykala vastaa
esitedirektiivin 17 ja 18 artiklaa ja 19 artiklan
3 kohtaa.

Suomessa hyvaksytty esite ja sen tayden-
nykset olisivat esitedirektiivin nojala voi-
massa yleistlle tarjoamista tai kaupankayn-
nin kohteeksi ottamista varten yhdessa tai
useammassa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa, jossa arvopapereita on ta-
koitus tarjota yleisolle tai ottaa julkista kau-
pankdyntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi. Esite voisi olla voimassa Suomen li-
séksi yhdessa tai useammassa muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
tal ainoastaan yhdessa tai useammassa muus-
savaltiossamuttaei Suomessa.

Esite olisi voimassa edellyttéen, etté Rahoi-
tustarkastus on toimittanut liikkeeseenlaski-
jan tai esitteen julkistamisesta vastuussa ole-
van henkilon tai yhteisdn pyynnosté kunkin
vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle hyvéksymistodistuksen, jossa
vahvistetaan, ettd esite ja sen taydennykset
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti ja jd-
jennoksen hyvaksymastédn esitteesta ja sen
tédydennyksista. Tastd sdadettéisiin pykaan
1 momentissa.

Rahoitustarkastuksen olisi annettava hy-
vaksymistodistus muulle toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle kolmen pankkipdivan kuluessa



sitd koskevan pyynnon esittdmisestd. Jos
pyyntd todistuksen antamisesta olisi tehty
samalla, kun esite tai sen tdydennys on jétetty
hyvaksyttéavaksi, todistus olisi annettava yh-
den pankkipdivan kuluessa esitteen tai sen
téydennyksen hyvaksymisesta.

Esitedirektiiviin mukaan on mahdollista,
ettd vastaanottavan valtion viranomainen
vaatii tiivistelman kaantamista kyseisen val-
tion yhdelle tai useammadle viraliselle kie-
ldle. Taman vuoks 2 momentissa sdadetta-
siin, etté ilmoitukseen olisi tarvittaessa liitet-
téava liikkeeseenlaskijan tai muun pyynnén
esittdjan vastuulla tehty tiivistelman kaénnos
vastaanottavan valtion toimivaltaisen virar
omaisen vaatimalle viraliselle kielelle. Jos
Rahoitustarkastus olisi antanut luvan olla
julkistamatta jotain tiettya tietoa, tietojen ju-
kistamista koskevasta poikkeuksesta ja sen
perusteluista olisi ilmoitettava hyvaksymis-
todistuksessa.

Esitteen hyvaksymisen jalkeen voi ilmeta
merkityksellisid uusia seikkoja, olennaisia
asiavirheita tai epatarkkuuksia, jotka voivat
vaikuttaa arvopapereista muodostettavaan
arvioon. Naissa tapauksissa Rahoitustarkeas-
tuksen olisi valvojana vaadittava hyvaksytta
van téydennyksen julkistamisa myos silloin,
kun esite koskisi myds tai ainoastaan ulko-
mailla toteutettavaa arvopaperien tarjoamista
tal arvopaperien ottamista kaupankaynnin
kohteeksi. Myos tédydennykset olisi ilmoitet-
tava vastaanottavan valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle.

Pyka & 3 momentissa séadettéisiin Rahoi-
tustarkastuksen myontdmien esitteen sisdltoa
koskevien poikkeusten ilmoittamisesta esit-
teen ilmoittamisen yhteydessa.

Vuosikooste julkistetuista tiedoista

10 c¢ 8. Lukuun ehdotetaan liséttavaksi uusi
pykéla ja sen edelle pykdlan sisdltoa kuvaava
vdliotsikko.

Pykdan 1 momentti velvoittaisi julkisen
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan laatimaan vuosikoosteen
niista tiedoista, jotka se on viimeksi paatty-
neen tilikauden aikana julkistanut arvopape-
rimarkkinalain, sen nojalla annettujen séan-
nosten tai vahvistettujen saé@ntdjen taikka
vastaavan ulkomaisen lainséadannon tai sita
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alemmanasteisten sddnnosten tai séantdjen
nojalla. Ehdotus perustuu direktiivin 10 artik-
lan 1 kohtaan.

Lahtokohtaisesti vuosikoosteen |aatimis-
velvollisuus ulottuisi yhté lailla sekd oman
padoman ettd muun kuin oman paéoman eh-
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin.

Vuosikoosteen julkistamisvelvoite koskisi
my6s ehdotetun lain voimaantullessa julkisen
kaupankaynnin kohteena oleven arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita. Velvoite e koskisi
kuitenkaan esimerkiksi osuuskuntien sijoi-
tusosuuksia, joita ei ole vield otettu julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi Suomessa.

Vuosikoosteen laatimisvelvollisuus e kos-
kis' nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta
vasta arvoltaan vahintddan 50 000 euron su-
ruisen muun kuin oman padoman ehtoisen
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa. Tdméan mu-
kaista poikkeusddnnosta ehdotetaan pykaan
3 momenttiin. Ehdotus vastaa direktiivin
10 artiklan 3 kohtaa.

Ehdotuksen mukaan téllaisen arvopaperin
liilkkeeseenlaskija voisi kuitenkin julkistaa
pykalassa tarkoitetun vuosikoosteen niin ke
lutessaan. Myo6s télaisen arvopaperin liik-
keeseenlaskija joutuisi julkaisemaan pykal &-
s4 tarkoitetun vuosikoosteen, jos sen liikkee-
seen laskemista arvopapereista myos selld-
nen arvopaperi on julkisen kaupankaynnin
kohteena, joka ei téytd mainittua suuruuseh-
toa

Jollei tiedotteiden siséltdd esiteta kokona-
suudessaan vuosikoosteessa, esimerkiksi nii-
den lagjuuden takia, on koosteessa vahintdan
viitattava tietoihin, jotka liikkeeseenlaskija
on julkistanut. Koosteessa on oltava selkea
maininta siitd, mistd ndma tiedot ovat vai-
keuksitta saatavissa. Ehdotus vastaa direktii-
vin 10 artiklan 1 ja 2 kohtaa. K&ytanndssa
riittéis esimerkiksi viittaus asianomaisen
liikkeeseenlaskijayhtion sdhkdisen tietover-
kon kotisivuihin, joilta tiedotteet ovat vai-
keuksitta luettavissa ja tarvittaessa tul ostetta
vissa. Jos vuosikoosteessa vain viitattaisiin jo
julkaistuihin tiedotteisiin, asianomaisia tie-
dotteita tulisi kuitenkin pitéa kotisivuilla see
tavilla véhintdén siihen asti, kunnes seuraa
vasta tilikaudesta julkistettaisiin uusi vuos-
kooste.

Vuosikoosteessa tulisi ainakin nimetd edel-
lisen tilikauden aikana julkistetut tiedotteet.
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Esitedirektiivin 10 artiklan 1 kohdassa viita-
taan télta osin ainakin tietoihin, jotka liikkee-
seenlaskijan on julkistettava Euroopan unio-
nin yhtiooikeusdirektiivien samoin kuin d-
rektiivin  2001/34/EY, joka muun muassa
koskee porssilistalle ottamiseen liittyvaa tie-
donantovelvollisuutta, ja kansai nvélisten ti-
linpéétosstandardien soveltamisesta annetun
asetuksen (EY) N:o 1606/2002 nojalla.

Saannoksen nojalla suomalaisen yhtién
vuosikoosteessa olisi ainakin viitattava niihin
tietoihin, jotka yhtio on julkistanut 7 &:n jd-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevan
sédnnoksen perusteella. Liséksi velvollisuus
ulottuisi ehdotuksessa myds kaikkiin niihin
tietoihin, jotka on julkistettu esimerkiksi
Suomessa arvopaperiporssin sédntdjen nojd-
la niin sanottuina porssitiedotteina.  Niin
ikd8an tulis mainita koosteen tarkoittamana
aikana julkistetut 5 8n mukaiset osx
vuosikatsaukset sekd 6 ja 6 a 8:n nojalla ju-
kistettu tilinpdétos ja sita koskeva tilinpaétos-
tiedote.

S&84nnds pohjautuu velvoittaviin tiedonan-
tosdannoksiin. Siten yhtion markkinointiesit-
teet ja muu sellainen aineisto, jota yhtio ei
ole julkistanut arvopaperien julkisen kaupan-
kéynnin kohteena olon perusteella sovelletta
vien sddnndsten nojala, jaisivat séénnoksen
soveltamisalan ulkopuolelle. Néin ollen sd-
laista aineistoa el myoskdan tulis mainita
vuos koosteessa. Sama koskee muun muassa
sanomal ehtikirjoituksia ja niistd mahdollises-
ti annettuja vastineita. Ehdotus vastaa direk-
tiivin 10 artiklan 1 kohtaa.

Jos yhtién arvopaperi on otettu julkisen
kaupankdynnin kohteeksi muussa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai Eu-
roopan talousalueen ulkopuolella, esimerkik-
si Yhdysvalloissa, koosteessa on ilmoitettava
sellaiset tiedotteet, jotka on julkistettu sikéa
ldisen lainsdddanndn tal muun s&&nnoston
nojalla. Jos sama tiedote on julkistettu use-
ammassa pai kassa erikieliseng, el kielivers-
oita kuitenkaan olisi séénnoksen perusteella
tarpeen eritella.

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

laskijan kotivaltio on padsdantdisesti liikkee-
seenlaskijan rekisterdintivaltio. Laissa tarkoi-
tetun suomalaisen julkisen kaupankdynnin
kohteena on paasdantdisesti Suomessa rekis-
terdityjen yhtididen arvopapereita, minka
vuoksi ehdotetun 2 momentin mukaan vuos-
kooste olisi paasdanttisesti toimitettava Ra
hoitustarkastukselle.

Mainitun direktiivin 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdan mukaan liikkeeseenlaskija voi tie-
tyissa liikkeeseenlaskukohtaisissa tilanteissa
kuitenkin valita kotivaltion ja siten esitteen
hyvéksyvan toimivaltaisen viranomaisen. Jos
tallaisissa tilanteissa esitteen julkistamisvel-
vollinen on hyvaksyttényt esitteensd muulla
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaisella viranomaisella kuin Rahoi-
tustarkastuksella, vuosikooste on toimitettava
myds tuolle viranomaiselle.

Tilanteet, joissa vuosikooste toimitettaisiin
myds muulle toimivaltaiselle viranomaiselle
kuin Rahoitustarkastukselle, jaénevét kuiten-
kin véhaisiksi. Ne koskevat todennékdisesti
l[dhinna tilanteita, joissa julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi otetaan sitd vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi muualla jo otettuja
arvopapereita.

Ehdotuksen mukaan, jos arvopaperi olisi
Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena,
kooste olisi toimitettava myos asianomaiselle
julkisen kaupankadynnin jarjestgjdle eli kay-
tannossd useimmiten Helsingin  Porssille.
Koska laissa julkisella kaupankaynnilla ta-
koitetaan Suomessa tapahtuvaa arvopaperien
julkista kaupankayntid, ehdotettu velvoite ei
ulottuisi vuosikoosteiden |&hettémiseen mah-
dollisesti muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa vatiossa toimivalle kaupankayn-
nin jarjestgdle. Vastaavalla tavalla markki-
napaikan informoimista edellytetdan voimas-
saolevissa 2 luvun sd8nnoksi ssa.

Komissio voi esitedirektiivin 10 artiklan
4 kohdan nojalla antaa téytantéonpanosdan-
noksid vuosikoosteen julkistamistapojen yh-
denmukaisuuden varmistamiseksi ja teknisen
teilla komissio e kuitenkaan voi lisdté julkis-
tamisvaatimuksia. Komission esiteasetus
koskee muun ohella vuosikoosteen julkista-
mista ja siind on asetettu aika, jonka kuluessa
vuosikooste on toimitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle. Ehdotettu 2 momentti sisd-



téd tdman toteavan viittauksen.

Ehdotus sallisi liikkeeseenlaskijan yhdisté
van vuosikoosteen osaksi sen padasiassa
muussa tarkoituksessa julkistettavaa asiakir-
jaa, kuten tilinpddtosta. Talodin koko asiakir-
jaan sovellettaisiin kuitenkin samoja julkis-
tami ssdannoksia.

Ehdotettu pykéla e esta tayttdmasta vuos-
koosteen julkistamisvelvollisuutta siten, etta
liikkeeseenlaskija julkaisee vuosittain direk-
tilvissa ja komission esiteasetuksessa tarkoi-
tetun perusesitteen, joka tayttdd myos ehdote-
tussa pykal 8ssa asetetut vaatimukset.

11 8. Pykdan 5 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi 3 8:88n ehdotetun muutoksen
vuoksi. Momentissa e enda erikseen mainit-
tais tarjous- ja listalleottoesitteitd. Momen-
tissa tarkoitettu poikkeusmahdollisuus ulotet-
taisiin myds vuosikatsauksen julkistamiseen.

Liséks Rahoitustarkastuksen harkintaval-
taa rgjoitettaisiin nimenomaisella séénnoksd -
& Poikkeuksen myontdminen edellyttéisi,
ettei se ole Euroopan yhteisdjen tilinpadtok-
sestd, konsernitilinpddtoksestd ja esitteesta
antamien sddnnosten vastainen. Tama ehdo-
tus vastaa kirjanpitolain (1336/1997) 8 luvun
2 8:n 2 momentin toista virketta.

7 Luku.  Arvopaperimarkkinoiden vd -

vonta.

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja
julkisen kaupankaynnin seka sopi musehtojen
saantely

1 a 8. Lain 7 lukuun ehdotetaan lisdttavaksi
uudet 1 a—1 c 8t janiistd 1 a 8:n edelle uusi
véliotsikko. Pykalissa sdddetdan Rahoitusta-
kastuksen toimivallasta lykéta arvopaperien
tarjoamista yleisolle tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamista. Liséksi Rahoi-
tustarkastuksella olisi toimivalta keskeyttéa
julkinen kaupankaynti arvopaperilla.

Pykaldn 1 momentissa séadetdan Rahoitus-
tarkastuksen oikeudesta lykéata yleisolle ta-
valla. Ehdotus perustuu direktiivin 21 artik-
lan 3 kohdan d ja e alakohtiin. Sdanntksessa
tarkoitettuun tarjoamiseen liittyy myos arvo-
paperien mainonta ja muu markkinointi, p-
ten ehdotus kattaa myds mainitun e alakoh-
dan.
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Lykkayspéétos voidaan tehdd, jos Rahoi-
tA arvopaperin tarjogja tai sen julkisen kaur
pankdynnin kohteeksi hakija toimii lain 2 lu-
vun arvopaperin yleisolle tarjoamista tai ju-
kisen kaupankd@ynnin kohteeksi ottamista
koskevien sddnnosten vastai sesti.

Lykkéayspdétos voi kaytdnnossa tulla ky-
seeseen Myos tilanteissa, joissa arvopaperien
tarjogja on jo ennen esitettd koskevan hake-
muksen jéttamista ollut yhteydessa Rahoitis-
tarkastukseen ja lykkaystarve ilmenee ennen
arvopaperien yleisolle tarjoamisen aloitta
mista tai niiden ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi. Lykkaystarve saattaa $-
joittajansuojasyista syntya esimerkiksi tilan-
teessa, jossa arvopapereita koskeva esite on
hyvéksytty, mutta esitteen hyvaksymisen ja-
keen siina on ilmennyt sellainen olennainen
virhe tal puute, joka edellyttda esitteen téy-
dentamistéa. Tall6in voi olla tarpeen lykéta
tarjoamisen aloittamista, kunnes esitettéd on
tédydennetty, tai julkisen kaupankaynnin
aloittamista, kunnes tarjouksessa arvopape-
reita merkinneille sijoittgjille on tarjottu -
ruuttamismahdollisuus. Ensin mainitussa ti-
lanteessa lykkayspadtds kohdistuisi arvope
perien tarjogjaan. Jalkimmaisessa tapaukses-
sa se kohdistuisi tilanteesta riippuen siihen,
joka hakee arvopaperia julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi, tai julkisen kaupankdynnin j&-
jestdjdan taikka molempiin. Padtos voitaisiin
kohdistaa my6s siihen, joka toimeksiannon
nojala huolehtii tarjouksesta tai julkisen
kaupankadynnin kohteeksi hakemisesta.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan sééde-
tdvéks  Rahoitustarkastuksen  oikeudesta
keskeyttaméan julkinen kaupankaynti arvo-
paperilla enintéén 10 peréttéiseksi pankki-
péivéksi. Ehdotus perustuu direktiivin 21 a-
tiklan 3 kohdan g alakohtaan. Kaupankayn-
nin keskeyttdminen edellyttég, ettd Rahoitus-
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai
sen nojalla annettuja sddnnoksia tal méarayk-
sia ta julkisen kaupankdynnin sdantoja
S&annos eroaisi 3 luvun 12 8:ssé tarkoitetusta
tilanteesta, jossa Rahoitustarkastuksella on
oikeus keskeyttdd kokonaan muu julkinen
kaupankaynti.
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Rahoitustarkastus voi Rahoitustarkastuk-
sesta annetun lain 19 8:n (587/2003) 1 mo-
mentin nojalla kieltda valvottavan tekemén
padtoksen tai valvottavan suunnitteleman
toimenpiteen toteutuksen tai muun menette-
lyn, jos se on ristiriidassa rahoitusmarkkinoi-
ta koskevien sddnndsten tai niiden nojala
annettujen madraysten taikka ndhin saan-
noksiin perustuvien valvottavan séénttjen tai
toimiluvan ehtojen kanssa. Koska mainitussa
sédnnoksessa toimenpiteen perustana on val-
vottavan lainvastainen kayttdytyminen, se el
ulotu esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan d
aakohdan mukaiseen tilanteeseen, jossa
edellytetddn viranomaisella olevan toimivalta
julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakevan
tahon toiminnan lainmukaisuutta koskevan
perustellun epéilyn nojalla.

Esitedirektiivin 21 artiklan 4 kohdan b ala
kohta edellyttéd, ettd kaupankaynti voidaan
keskeyttda myos silloin, kun arvopaperien
vaihdanta on héiriintynyt siten, etta kaupan-
kdynnin jatkamisesta aiheutuu uhkaa sijoitta:
jille. Rahoitustarkastuksesta annetun lain
19 § kattaa téllaiset tilanteet.

1 b 8. Rahoitustarkastuksen on ehdotetun
pykdéan mukaan varattava paétoksen kohted -
le tilaisuus tulla kuulluksi ennen pa&dtdksen
tekemistd, jollei asian kiireellisyydesta tai
muusta erityisesta syystd muuta johdu.

1 ¢ 8. Rahoitustarkastus voisi ehdotetun
pykalan nojalla asettaa 1 a 8:ssa tarkoitetun
lykkays- tai keskeytyspadttksen tehosteeksi
uhkasakon. Rahoitustarkastus myos itse tw-
mitsisi uhkasakon maksettavaksi.

2 8. Pykal assasdadetdan markkinaoikeuden
toimivallasta kieltéa tietyt lain vastaiset me-
nettelyt. Pykdlan 1 ja 3 momenttia ehdote-
taan tar kistettavaksi siten, etta kieltomahdol-
lisuus ulottuisi kaikkiin 2 luvun vastaisiin
menettelyihin markkinoitaessa tai tarjottaessa
ta elinkeinotoiminnassa hankittaessa arvo-
papereita. Markkinaoikeudella olisi  siten
mahdollisuus velvoittaa 2 luvun sdanndsten
rikkominen oikaistavaksi. S&nnds koskisi
myds arvopaperien tarjoajaa, jolla el ole esit-
teen julkistamisvelvollisuutta.

Arvopapereita hankkivan osalta kysymys
olisi kuitenkin kaytannossa 2 luvun 1 8§:ssi
tarkoitetusta hyvéan tavan vastaisuudesta. S-
ten tdmén osalta ehdotettu momentin sana
muodon ulottaminen 2 luvun muihin séan-

noksiin el merkitsisi muutosta voimassa ole-
vaan oikeustilaan.

Pykdldn 1 momentissa tarkoitettu kielto-
mahdollisuus ehdotetaan ulotettavaksi myods
julkisen kaupankaynnin jarjestgjdan. Jos
kaupankaynnissa tai siihen liittyvassa ano-
paperin litkkeeseenlaskijan tiedonantovelvol-
lisuudessa taikka julkisen kaupankdynnin
kohteeksi ottamiseen liittyvassa tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan olennaisesti vas-
toin téta lakia tai sen nojala annettuja séan-
noksid tai madédrayksia tai julkisen kaupan-
kdynnin sdant¢jd, voitaisiin siten julkisen
kaupankdynnin jarjestg§éa kieltéd jarjest&
masta julkista kaupankayntid sen kohteeksi
otetullatai haetulla arvopaperilla.
10luku  Erindisia sdannoksia

3 a 8. Lukuun liséttéisiin uusi pykala, jon-
ka mukaan Rahoitustarkastuksen 2 luvun
48n ja4 a 8n nojalla tekemédn esitteen ja
perusesitteen hyvaksymistd koskevaan seka
11 8&n nojala esitteen sisdllésta ja julkista
misesta myonnettévaa poikkeusta koskevaan
paétokseen olisi oikeus hakea muutosta valit-
tamalla markkinaoikeuteen. Valitusoikeus
koskisi myos muita 11 8:ss8 mainittuja asia-
kirjoja koskevia pykdlan nojalla tehtyja pé:
toksia.

Liséks Rahoitustarkastuksen 7 luvun
1 a 8:ssé tarkoitetusta yleisolle tarjoamista ja
jukisen kaupankaynnin kohteeksi ottamista
koskevasta |ykkayspdéatoksestd ja julkisen
kaupankdynnin keskeyttamista arvopaperilla
koskevasta pagtdksesta samoin kuin 1 ¢ 8:ssa
tarkoitetusta uhkasakon asettamisesta olisi
mahdollista hakea muutosta markkinaoikeu-
delta. Markkinaoikeuden tulisi  kasitella
1 a8:ntarkoittama asiakiireellisena.

Ehdotetussa séénnoksessa viitataan hallin-
tolainkayttolakiin, joten jatkovalitus on mah-
dollinen korkeimpaan hallinto-oikeuteen il-
man valitusrgjoitusta. Hallintolainkayttdlain
mukaista muutoksenhakujérjestelméa  voi-
daan pitda perusteltuna, silla uhkasakko rin-
nastuu Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6.2
artiklan kannalta syyteasioihin.

Voimaantulosddnnos.  Esitteen  sisdltod
koskevat muutokset edellyttavdt muutoksia
valtiovarainministerion asetuksiin ja mahdol-
lisesti Rahoitustarkastuksen méarayksiin. Jot-



ta muutokset voisivat tulla voimaan yhtéa-
kaisesti lain kanssa, voimaantul osd&annoksen
2 momentin mukaan ennen lain voimaantu-
loa voidaan ryhtyd lain téytantdonpanon
edellyttémiin toimiin. Lain 2 luvun 3, 3 a—
3d, 4 ja4 a—4 f 884 sovellettaisiin lain
voimaantulon jalkeen julkistettaviin esitte-
siin. Lain 2 luvun 10 8:ssé tarkoitettu vuos-
kooste olisi julkistettava ensimmaéisen kerran
lain voimaantulon jakeen alkavata tilikau-
delta.

Liséks olis tarpeen sddtda 1 luvun 4 8n
7 ja 9 momentissa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskujen ja liikkeeseenlaskijoi-
den osalta Suomi kotivaltioksi, jos arvopape-
reita on tarjottu yleisolle tai haettu julkisen
kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talows-
aueella ensiksi Suomessa ja tdma on tapah-
tunut 1 péivana tammikuuta 2004 tai sen jd-
keen. Jos tarjoamisesta tai julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi hakemisesta on kuitenkin
padttanyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi
liikkeeseenlaskija mydhemmin valita kotival -
tiokseen toisen Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion. Voimaantulosdannds pe-
rustuu esitedirektiivin 2 artiklan m kohdan iii
alakohtaan.

1.2.

6 8 Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva.
Pykdlan 1 momentin 1 kohtaan liséttéisiin
muu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 8:n
mukaan arvopapereita tarjoava. Tala tarkoi-
tetaan tarjogjaa tilanteissa, joissa tarjottavista
arvopapereista e tarvitse julkistaa esitetta
2 luvun 3 8:n mukaan, esimerkiksi kun ano-
papereita tarjotaan kokeneille sijoittgjille.
Téallaisessa tilanteessa tarjogjala on 2 8n
mukaan velvollisuus pitda sijoittgjien saata
villa tasapuolisesti riittavét tiedot arvopape-
rin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikois-
ta. Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tieto-
jensaantioikeudet ja hallinnolliset seurea
muksia koskevat séénnokset lagjenisivat kos-
kemaan edella tarkoitettua arvopaperien ta-
jogjaa.

15 8. Tarkastus- ja tietojensaantioikeus.
Pykdlan 1—5 momenttiin ehdotetaan lisitté
vaks mai ninta siitd, ettd Rahoitustarkastuk-
sella olisi muualla laissa séédettyjen salassa
pitosdannosten estamaétté oikeus saada pyké

L aki Rahoitustarkastuksesta
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|&ssa sdddetyt valvonnan kannalta tarpeelliset
tiedot ja selvitykset. Tarkistus on luonted-
taan sdadostekninen ja silla saatetaan sdannos
kokonai suudessaan vastaamaan viranomaisen
tietojensaannille  viranomaisen toiminnan
julkisuudesta annetun lain (621/1999) peri-
adtteita.

Pykdéan 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettéd Rahoitustarkastuksella olisi
sal assapitosdannosten estamatta oikeus saada
momentissa tarkoitetut tiedot ja selvitykset
valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan liséksi ndiden hallituksen ja hallin-
toneuvoston jaseneltd ja toimitusohtagjata.
Saannos koskisi myos hallituksen ja hallinto-
neuvoston jasenen var g asentd ja toimitusjoh-
tgjan sijaista Muutoksella tarkennettaisiin
tietojenantovelvollisuus koskemaan yleenséd
kin valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteisdn tai sé&tion yksittaista halli-
tuksen jasentd ja toimitusjohtajaa. Ehdotus
vastaa esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan ¢
alakohtaa, jonka mukaan toimivaltaisella \-
ranomaisella tulee olla valtuudet vaatia liik-
keeseenlaskijan, tarjouksen tekijan tai kau-
pankdynnin kohteeksi ottamista hakevan
osapuolen tilintarkastgjia ja yritysjohtoa toi-
mittamaan tietoja. Tilintarkastgjien tiedonan-
tovelvollisuudesta sdadetéén 3 momentissa
Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeus
ulotettaisiin valvottavissa ja muissa rahoi-
tusmarkkinoilla toimivissa méaérdysvaltaa
kéyttaviin tai niiden méaréysvallassa oleviin.
Séannos on tarpeen direktiivin 21 artiklan
3 kohdan b alakohdan voimaansaattami seksi.

Voimassa olevan 3 momentin nojalla Ra
hoitustarkastuksella on oikeus saada valvot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan
yhteisdn tai sadtion tilintarkastgjalta kai kki
talla olevat néita koskevat valvonnan kanna-
ta tarpeelliset tiedot sekd saada valvonnan
kannalta tarpeelliset jaljennokset tilintarkes-
tgjan hallussa olevista valvottavaa tai muuta
rahoitusmarkkinoilla toimivaa koskevista
asiakirjoista ja tallenteista. Momenttiin ehdo-
tetun lisdyksen mukaan Rahoitustarkastuk-
sdla olis salassapitosdannisten estédmétta
oikeus saada tiedot. Rahoitustarkastuksen oi-
keus saada tilintarkastajalta tiedot ja jaljen-
nokset ulotettaisiin koskemaan myos valvot-
tavassa tai muussa rahoitusmarkkinoilla toi-
mivassa madraysvaltaa kayttéavan tai néiden
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madrdysvallassa olevan yhteison tai saétion
tilintarkastajaan.

Momenttiin ehdotetaan myos lisdystd, jon-
ka mukaan momentissa tarkoitettua tiedon-
saantioikeutta sovellettaisiin tilintarkastgjan
ohella my6s muuhun henkiléén, joka on lain
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
muksensa laatimansa lausunnon tai muun
asiakirjan liittdmiseen arvopaperimarkkine:
lain 2 luvun 3 §:ssd tarkoitettuun esitteeseen.
Téallainen tiedonantovelvollisuus olisi omiaan
edistdmaan sijoittajansuojaa, vaikkei esited-
rektiivi sisdlla vastaavaa sdanngsta.

Pykdladn ehdotetaan lisdttavaksi uusi
6 momentti. Ehdotettu 6 momentti koskisi
Rahoitustarkastuksen oikeutta saada tietoja
muilta kuin valvottavilta ja muilta rahoitus-
markkinoilla toimivilta seka muilta pyké éssa
erikseen mainituilta tahoilta. S&annodksen
mukaan Rahoitustarkastuksella olisi oikeus
saada tietoja, asiakirjoja ja tallenteita sekéa
jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista muu-
ta kuin pykdlan 1—5 momentissa tarkoitetu-
ta henkiloltd, jolla voidaan perustellusta
syysta olettaa olevan momentissa tarkoitettua
tietoa taikka asiakirjoja tai tallenteita. Tieto-
jensaantioikeus olisi kuitenkin rajoitettu yksi-
|6itya valvontatointa varten tarvittaviin vélt-
téméttomiin tietoihin. Rahoitustarkastuksen
olis palautettava akuperdiset asiakirjat ja
tallenteet.

Rahoitusmarkkinoiden, ja erityisesti arvo-
paperimarkkinoiden, toiminta on muuttunut
viime vuosina sellaiseksi, ettd valvonnan
kannalta valttdmatonta tietoa on yha useam-
min muilla kuin valvottavilla ja muilla rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilla itsell&8n tai muilla
lain 15 8:ssa mainituilla tahoilla. Tama kehi-
tys nékyy myds uudessa EU:n lainsdadéan-
nossd, jossa viranomaisten toimivaltuuksien
edellytetddn sisdltdvén muiden muassa oi-
keuden saada tietoja kaikilta. S&&nnoksella
pantaisiin  téytantéon  rahoitusvélineiden
markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY
50 artiklan 2 kohdan b luetelmakohta.

Asiangjgjan seka oikeudenkayntiavustajan
ja oikeudenkayntiasiamiehen luottamukselli-
nen suhde asiakkaaseensa on turvattava myds
Rahoitustarkastuksen valvontatehtdvien hoi-
don yhteydessd. Tamén vuoksi momentissa
séadettéisiin, ettéd asiangjgjien ja oikeudelli-
sissa asioissa avustavien osalta momentissa

tarkoitettu oikeus e koske asiangjan asiakas-
ta koskevia taikka oikeudenkayntiavustaja
tai oikeudenkayntiasiamiestehtavien hoitami-
sen johdosta saatuja tietoja, asiakirjoja ja td-
lenteita. Oikeudenkdyntiavustgja- ja oikeu-
denkayntiasiamiestehtéaviks luettaisiin varg-
naisten oikeudenkayntiin liittyvien tehtavien
lisdksi asiakkaan oikeudellista asemaa esitut-
kinnassa rikoksen vuoks tai asian muussa
oikeudenkayntia edeltavassa kasittelyvai-
heessa seka oikeudenk&ynnin kéynnistamista
ta sen vdattamista koskeva oikeudellinen
neuvonta.

1.3. Velkakirjalaki

34 8. Pykalan 4 momentin mukaan pankki-
tarkastusvirasto, nykyisin Rahoitustarkastus,
pitéd luetteloa joukkovelkakirjoista, joita
koskeva esite on arvopaperimarkkinalain
2 luvun nojalla annettu pankkitarkastusviras-
ton hyvaksyttéavaksi. Esitedirektiivin nojalla
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 48:n 7 mo-
menttiin ehdotetaan séénnostd, joka edellyt-
téd Rahoitustarkastuksen hoitavan rekisterin-
pidon hyvaksymistédn esitteistd. Taman
vuoksi pykdéan 4 momentti ehdotetaan ku-
mottavaksi, jotta Rahoitustarkastukselta pois-
tuis edella tarkoitetun ehdotuksen kanssa
padllekkdinen velvollisuus pitéa luetteloa
lai ssa tarkoitetuista velkakirjoista.

Erillisen joukkovelkakirjarekisterin yll&a-
toon e ole tarvetta. Joukkovelkakirjarekiste-
rin tietoja on kaytetty lahinna tilastollisiin
tarkoituksiin seka verotukseen.

Voimaantulosadnnos.  Rahoituksentarkas-
tuksen olisi sdilytettdva kumottavassa mo-
mentissa tarkoitettu luettelo kuuden vuoden
gan lain voimaantulosta, jotta veron mé&t
réamisen peruste voitaisiin tarvittaessa toden-
taajakikateen.

1.4. Laki korkotulon |&hdeverosta

3 8. Joukkovelkakirjarekisterin yll&pitovaa-
timuksen lakkauttaminen edellyttdd muutosta
korkotulon l&hdeverosta annettuun lakiin
(1341/1990). Lain 3 &n 1 momentin
2 kohdan mukaan Rahoitustarkastuksen pi-
tamaan luetteloon merkityn ja yleisdlle tarjo-
tun joukkovelkakirjan korkotulosta on perit-
tava léhdevero. Lainkohdasta poistettaisiin



vaatimus merkinnastd Rahoitustarkastuksen
pitamaan luetteloon ja siihen lisédttéisiin vaa-
timus siita, ettd lainaa koskeva esite on an-
nettava Rahoitustarkastuksen tai muun Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksyttavaksi.

2. Tarkemmat sdaannokset ja
maar ayk set

Ehdotuksessa laiksi arvopaperimarkkine-
lain muuttamisesta ehdotetaan, etta esitteen
julkistamistavasta ja - ajankohdasta, seka esit-
teen julkistamista ja sisaltoa koskevista poik-
keuksista saadettdisiin tarkemmin valtiow
rainministerion asetuksella. Lisaksi ehdote-
taan, ettd myos 12 kuukauden gjata yhteen-
lasketulta nimellisarvoltaan tai kirjanpidolli-
selta vastaarvoltaan ale 2,5 miljoonan euron
suuruisiin arvopapereita koskeviin tarjouk-
siin sovellettavaksi ehdotetuista kansallisista,
direktiivin vaatimuksia keveammista esite-
vaatimuksista saadettdisiin tarkemmin val-
tiovarainministerion asetuksella.

Valtiovarainministerion asetusten on ta-
koitus tulla voimaan samaan aikaan tahan
esitykseen siséltyvien lakien kanssa.

3. Voimaantulo

Esitedirektiivi on saatettava osaksi kansd-
lista lainsdédantéa viimeistdan 1 péivana
heindkuuta 2005. Taman vuoks ehdotetaan,
ettd lait tulisivat voimaan mainittuna péivana.

4. Saatamisjarjestys

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 a 8n mukaan Rahoitustarkastuksen olisi
pidettava rekisteria kokeneista sijoittgjista,
johon on merkittava kokeneen sijoittgjan re-
kisteriin merkitsemisajankohta, luonnollisen
henkilén nimi ja henkil6tunnus, yrityksesta
nimi ja yritys ja yhteisdtunnus seka yhteys-
tiedot. Henkild merkittéisiin rekisteriin asi-
anomaisen omasta pyynnostd. Rekisterista
voitaisiin luovuttaa tietoja sdhkoisessd muo-
dossa ja yleisen tietoverkon kautta. Luonnol-
lisen henkilon henkilGtunnusta e saisi sisd-
lyttéd Rahoitustarkastuksen sdhkdisessa tie-
toverkossa yll&pitdmaan rekisteriin. Rekiste-
ristd poistetut tiedot olisi sdilytettava viisi
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vuotta. Rekisteriin ei sisdltyisi sellaisenaan
salassa pidettavia eika henkilttietolaissa ta-
koitettuja arkaluonteisia tietoja.

Perustuslain 10 8:ssi sdddetddn yksityis-
eldman suojasta. Sdanndksen 1 momentin
mukaan henkilGtietojen suojasta sdadetddn
tarkemmin lailla. HenkilGtietolain 13 8:n
1 momentin mukaan henkil6tunnusta saa k&
sitella rekisterdidyn yksiselitteisella suostu-
muksella tai jos kasittelysta sdadetdan laissa.
Liséks henkildtunnusta saa kasitella, jos re-
kisterdidyn yksiselitteinen yksiléiminen on
térkedd muun ohella laissa sdadetyn tehtévan
suorittamiseksi tai rekisteridyn tai rekiste-
rinpitdan oikeuksien toteuttamiseksi. Luon-
nollisen henkilon henkilétunnuksen sisallyt-
tamisesta rekisteriin ja sen kasittelystd sc&
dettdisiin edella mainitussa lainkohdassa.
Rekisterista ja sen sisdll6sta séadetdan laissa,
joten se tayttéa perustuslain 10 8:n vaatimuk-
set

Arvopaperimarkkinalain muuttamista kos-
kevan lakiehdotuksen 2 luvun 3 8:n 4 no-
mentin mukaan valtiovarainministerion ase-
tuksella sdédettéisiin tarkemmin esitteen ju-
kistamistavoista ja julkistamisg ankohdasta
sekd tapauksista, joissa esitedirektiivin mu-
kaan ei ole esitteen julkistamisvelvollisuutta
ja joissa jasenvaltio voi esitedirektiivin nmu-
kaisesti sallia poikettavan esitteen julkista-
misvelvollisuudesta. Lisaks valtiovarainmi-
nisterion asetuksellavoitaisiin sdéatéa poikke-
uksista velvollisuuteen julkistaa esite silloin,
kun arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyi-
lisen, pddasiassa muun Kkuin voittoa tavoitte-
levan toiminnan rahoittamiseksi tai kun d-
rektiivid e sen soveltamisalan vuoksi muuten
sovelleta arvopaperiin. Lakiehdotuksen 2 lu-
vun 3 a 8n 4 momentin mukaan valtiowe
rainministerion asetuksella sdddettéisiin es-
tedirektiiviin perustuvista esitteen sisdltoa
koskevista poikkeuksista sekd ehdotetun
2luvun 3 d 8:n 2 momentin mukaan esited-
rektiivin perustuen esitteen kielesta silloin,
kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai hae-
taan julkisen kaupankdynnin kohteeksi myds
Suomessa tal yksinomaan muuala kuin
Suomessa.

Perustuslain 80 §:ssd sdadetdén asetuksen
antamisesta ja lainsdddanttvallan siirtamises-
td Pykdlan 1 momentin mukaan ministerio
voi antaa asetuksia perustuslaissa tai muussa
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laissa séadetyn vatuuden nojala Lailla on
kuitenkin sdadettavd yksilon oikeuksien ja
velvollisuuksien perusteista sekd asioista,
jotka perustuslain mukaan kuuluva lain
alaan. Ehdotettu 2 luvun 3 8&n 4 momentin
valtuussddnnos vastaa asiallisesti voimassa:
olevaan 2 luvun 3 8:n 4 momenttiin sisalty-
vaa vatuutusta. Ehdotettu 2 luvun 3 a 8n
4 momentissa tarkoitettu valtuutus vastaa
voimassaolevaan 2 luvun 3 8:n 5 momerttiin
sisdltyvaa valtuutusta. Valtiovarainministeri-
On valtuutus lagjenisi koskemaan julkistamis-
tapoja ja julkistamisajankohtaa seké esitteen
kieltd. Ehdotetut norminantovaltuudet ovat
varsin tasmélliset ja tarkkargjaiset. Ehdote-
tuissa séénnoksissa valtiovarainministerion
norminanto on padosin sidottu esitedirektii-
vin mukaiseen norminantoon.
Lakiehdotuksen 2 luvun 3 a § :n 4 momen-
tissa ehdotetaan valtiovarainministeridlle
uutta valtuutusta sédtda tarkemmin 12 kuu-
kauden gjalta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensa ale 2,5 miljoonan euron suuruiseen
tarjoukseen siséltyvista arvopapereista julkis-
tettavien esitteiden sisdllosta, sisiltoa koske-
vista poikkeuksista ja tietojen esittémistavas-
ta. Téallaiseen tarjoukseen sisdltyvista arvo-
papereista ei tarvitse julkistaa esitedirektiivin
vaatimusten mukaista esitettd. Arvopapeti-
markkinalain 2 luvun 2 § edellyttéa riittévien
tietojen antamista sijoittgjille arvopaperin a-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista
Asetuksella séadettévat vaatimukset rajataan
valtuutuksessa esitedirektiivissd asetettuja
Perustuslakivaliokunta on useamman ker-
ran arvioinut sddnnoksia Rahoitustarkastuk-
sen maardystenantovallasta (ks. PeVL
17/2004 vp, s. 3/11 ja siind mainitut lausun-
not) ja pitényt norminantovaltuuksien usko-
mista sille mahdollisena. Valiokunta on to-
dennut, etté sdanneltdvadn toimintaan, rahoi-
tusmarkkinat, liittyy runsaasti sellaisia am-
matillisia erityispiirteitd, joita valiokunnan
kéytéanndssa on vakiintuneesti pidetty perws-
tuslain 80 &n 2 momentissa tarkoitettuina
erityisind syind. Ehdotetut valtuudet ovat lain
sddnnoksin riittavan tarkasti sidottuja, kun
otetaan huomioon séddntelyn kohteena olevan
toiminnan luonne ja erityispiirteet. Valtuuk-
sia on lisdks rgjattu sitomalla niiden kéaytto
Euroopan yhteison lainsdadantoon (PeVL

17/2004 vp, s. 4/1, PeVL 4/2005 vp). Lakieh-
dotuksessa valtiovarainministerion asetuk-
senantovaltuuksien  kayttoedellytykset vas-
taavat perustuslakivaliokunnan Rahoitusta-
kastuksen norminantovaltuuksien arvioinnis-
sa omaksumaa kaytantda, joten voidaan ka-
soag, ettd ehdotettu méaaraystenantovaltuus
tayttéa perustuslain 80 §:n 1 momentissa ase-
tetut vaatimukset.

Ehdotetun 2 luvun 4 8:n 6 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus voisi esitteen hyvék-
symisen sijasta paéttda hakemuksen kasitte-
lyn siirtémisesta toiselle Euroopan talousal u-
een valtion toimivaltaiselle viranomaiselle.
Pykdlassa sdadetdén siirron edellytyksista,
minka lisdksi edellytyksena on, etta vastaan-
ottavan valtion viranomainen suostuu Siir-
toon. Vastaavasta siirtomahdollisuudesta,
jossa Raloitustarkastus saa késiteltavaksi
muussa Euroopan talousalueen valtiossa vi-
reille tulleen hakemuksen, séédetéén pykaan
2 momentissa. Edellytyksena on, ettd Rahoi-
tustarkastus suostuu ottamaan asian kasitd-
tévékseen. Kahden maan viranomaisen véli-
set toimivaltgjarjestelyt perustuvat edella
mai nitui ssa s&annoksissi viranomaisten suos-
tumuksille.

Perustuslakivaliokunta on lausuntokaytén-
nossddn arvioinut jasenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten yhteistoimintaa suh-
teessa perustuslain t8ysivaltai suussdanno k-
seen (PeVL 43/2004 vp). Suomi osallistuu
perustuslain 1 8:n 3 momentin mukaan kan-
sainvéliseen yhteistyéhon rauhan ja ihmisoi-
keuksien turvaamiseksi sekd yhteiskunnan
kehittamiseksi. Momentilla on tulkinnallista
merkitysta arvioitaessa sitd, milloin kansain-
vélinen velvoite on ristiriidassa perustuslain
taysivaltaisuussdannosten kanssa. Perustis-
lain esitéiden mukaan on perusteltua |ahted
siitd, ettd sellaiset kansainvaliset velvoitteet,
jotka ovat tavanomaisia nykyaikaisessa kan-
sainvélisessa yhteistoiminnassa ja jotka vain
valtaisuuteen, eivét sellaisenaan ole ristirii-
dassa tdysivaltaisuutta koskevien perustus-
lain sdénnodsten kanssa (HE 1/1998 vp). Va
liokunta on todennut Suomen jésenyyden Eu-
roopan unionissa tarkedksi ja jo vakiintunee-
na pidettavaksi kansainvéliseen yhteistyohon
osallistumisen muodoksi (PeVL 38/2001 vp,
PeVL 6/2004).



Ehdotetun sddnnoksen mukaisessa toimin-
nassa on kysymys sijoittgjansuojan ja téhan
kohdistuvan viranomaisvalvonnan tehokkuu-
den varmistamisesta. Vavonnassa on liséksi
kysymys monikansallisesta valvonnasta, joka
johtuu valvonnan kohteena olevan toiminnan
erityispiirteistd. Tastd syystd myos toimiva-
taisten viranomaisten tyonjako on valvonnan
tehokkuuden turvaamiseksi tarpeen séannd-
|4 Perustuslakivaliokunnan lausuntokaytén-
nossa e ole suhtauduttu taysin torjuvasti -
ranomaiselle perustettavaan  toimivaltaan
tehda sopimuksia toisen valtion viranomaisen
kanssa, vaikkakin valiokunta on pitényt td-
laista saantelya poikkeuksellisena (PeVL
16/2004 vp). Perustuslakivaliokunta on lau-
sunnossaan PeVL 17/2004 vp pitéanyt perws-
tudain kannalta hyvaksyttéavana sellaista yh-
teisbn oikeuteen pohjautuvaa kansallista
sddntelyd, jossa ETA-valtioiden valvontavi-
ranomaiset saattavat yksittéistapauksittain
ratkaista, mitka nista vastaavat monikansd-
lisen rahoitus- ja vakuutusryhmittyman val-
vonnasta ja koordinoinnista. Lausunnossaan
perustuslakivaliokunta katsoi, ettd viran-
omaisten tyonjaosta voidaan valvottavien
monikansallisuudesta valvonnalle aiheutuvi-
en erityispiirteiden vuoksi sindnsa sopia Vvi-
ranomaisten kesken. Suostumuksiin perustu-
va viranomaisten vélinen toimivaltajarjestely
on rinnastettavissa niihin tapauksiin, joissa
viranomaisten vélinen toimivallan siirto pe-
rustuu viranomaisten vélisille sopimuksille.

Edella esitetyn perusteella voidaan katsoa,
ettd esitedirektiiviin perustuva Rahoitusta-
kastuksen oikeus paéttd& omasta toimivallas-
taan luopumisesta tai sen lagjentamisesta toi-
sen maan viranomaisen pyynnosta e ole ris-
tiriidassa perustuslain vaatimusten kanssa.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 8:84
ehdotetaan muutettavaksi. Pykdan 1—
5 momentteihin lisdttdisiin maininta siita, etta
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada val-
vonnan kannalta tarpeellisia tietoja muualla
laissa séadettyjen salassapitosddnnisten es-
témétta& Muutoksella saatetaan Rahoitusta-
kastuksen tietojensaantioikeuden sééntelyn
kirjoitusasu vastaamaan valvontaviranoma-
sen tietojensaantia koskevia viranomaisen
toiminnan  julkisuudesta annetun lain
(621/1999) periaatteita. Muutos el ole asiali-
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nen vain vaan yksinomaan sdadostekninen.
Mainittu pykéda on aikoinaan séédetty peris-
tuslakivaliokunnan myo6tavaikutuksella
(PeVL 67/2003 vp).

Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeutta
myds lagjennettaisiin siten, ettd Rahoitusta-
kastus sais oikeuden saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset vavot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenelta ja
toimitusjohtgjalta seka valvottavan ja muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan maaréysval-
tayhteisolta seka lisdksi valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot ja selvitykset edella tarkoi-
tetun maardysvaltayhteison tilintarkastgjata
ja muulta henkil6ltg, joka lain perusteella on
velvollinen tai on antanut suostumuksen lae-
timansa lausunnon tai muun asiakirjan liitté&
miseen arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 8:ssd tarkoitettuun esitteeseen. Rahoitis-
tarkastuksen tietojensaantioikeuden lagjen-
taminen yritygohtoon ja maardysvaltayh-
teisdihin perustuu esitedirektiivin vaatimuk-
siin.

Liséksi Rahoitustarkastus saisi oikeuden
saada tietoja my6s muilta kuin valvottavilta
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta.
Naiden osalta tietojensaantioikeus olisi rgja
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitis-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksilitya valvonta
tointa. Lisdksi tietojen olisi oltava valvonnan
kannalta vattamattomia. Saannds perustuu
muun muassa rahoitusvalineiden markkinois-
ta annettuun direktiiviin 2004/39/ETY .

Tietojensaantioikeus koskee ensisijaisesti
muita kuin perustuslain 10 8:n 1 momentissa
turvatun henkilttietojen suojan  kannalta
merkityksellisia tietoja. Rahoitustarkastuksen
ti etojensaantioikeudet lagjenisivat jonkin ver-
ran mutta vastaisivat sisdlldltdan voimassa
olevien sddnnodsten mukaisia oikeuksia. Eh-
dotetut muutokset vastaavat perustusiakiva-
liokunnan Rahoitustarkastuksen tietojensaan-
tioikeutta koskevaa kéaytantoa.

Edella esitetyn perusteella lakiehdotukset
voitaisiin hallituksen kasityksen mukaan &
sitella tavallisessa lainséétami sjérj estyk sessa.
Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kunnan hyvaksyttaviksi seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

arvopaperimar kkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
4 a8:nedellaolevavaliotsikko ja 7 luvun 2 §:n edellé oleva véliotsikko,
sellaisena kuin niistéa on 4 a 8:n edelld oleva véliotsikko laissa 105/1999,

muutetaan 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seké 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen
edella oleva véliotsikko, 3 § ja sen edella oleva véliotsikko, 4 § ja sen edella oleva véliotsikko,
4a8§, 11 8:n5momentti seka 7 luvun 2 8:n 1 ja 3 momentti,

sellaisina kuin niisté ovat 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seka 2 ja 3 kohta laissa
522/1998, 2 luvun 3 § laissa 1517/2001 ja sen edelld oleva véliotsikko laissa 740/1993, 4 §
mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001 ja sen edelld oleva véliotsikko mainitussa laissa
740/1993, 4 a 8§ mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 8:n 5 momentti laissa 600/2003
ja71luvun 2 8:n 3 momentti laissa 1536/2001, seké

lisdtddn 1 luvun 1 8§:&an, 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 8:88n, sellaisena kuin se on laeissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sek& maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siitéa aikaisemmin mainitulla lailla 105/1999 kumotun
5 momentin tilalle uusi 5 momentti ja uusi 6—9 momentti, lukuun uusi 4 a §, 2 lukuun uusi
3a—3d§ 4b—4d§ uus 4e8jasen edele uus vdiotsikko, uusi 4 f 8 jauusi 10 ¢ § jasen
edelle uusi vdliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a 8 ja sen edelle uusi véliotsikko, uusi 1 b §sekalc §

seka 10 lukuun uusi 3 a §, seuraavasti:
1luku
Yleisia saannoksia

Soveltamisala

Liikkeeseenlaskijaan, tarjogjaan ja julkisen
kaupankdynnin kohteeksi hakijaan sovelle-
taantdman lain2luvun 2, 3,3a—3d, 4 ja4
a—4 f 8n sadnnoksia seka liikkeeseenlaski-
jaan lisdksi 10 c 8:n sddannoksia tilanteessa,
jossa 1 luvun 4 8&n 7—9 momentin nojala
Suomi on kotivaltio, mutta arvopapereita ta-
jotaan yleisolle tai niitéa haetaan julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankdynnin koh-
teeksi muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa.

Tassa laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalla:

2) Suomen valtiota ja yhteisod, jossa silla
on méaardysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (1185/2002) tarkoitettua liike-
laitosta seka niihin rinnastettavaa ulkomaista
valtiotatai yhteisog;

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

Téssa laissa tarkoitetaan kokeneella sijoit-
tajalla:

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

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja
kuntayhtyméaa sek& niihin rinnastettavaa u-



komaista valtiota ja sen auedlisia halinto-
yksikoité;

3) Kansainvélista valuuttarahastoa, Euroo-
pan investointipankkia ja muita vastaavia
kansainvélisia oikeushenkil it&;

4) oikeushenkil6d, joka tayttda viimeksi
paattyneelta téydelta tilikaudelta laaditun t-
linpédtoksen tai konsernitilinpddtoksen mu-
kaan enintéén yhden seuraavista vaatimuksis-
ta

a) keskimaarin palveluksessa alle 250 hen
kilog;

b) taseen loppusumma enintdan 43 000 000
eurog;

¢) liikevaihto enintéd&én 50 000 000 eurog;

5) oikewshenkil6d, jonka yhtidoikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa ja joka tayttéa
viimeksi paéttyneeltd taydeltd tilikaudelta
laaditun tilinpddtoksen tai konsernitilinp&é:
toksen mukaan véhintéén kaksi 4 kohdan
vaatimuksesta ja joka on omasta pyynnostaan
merkitty 4 a 8:ssatarkoitettuun rekisteriin;

6) luonnollista henkil6a, jonka kotipaikka
on Suomessa, joka on merkitty omasta pyyn-
nostdén 4 a 8:ssd tarkoitettuun rekisteriin ja
joka tayttdd vahintddn kaksi seuraavista vaa-
timuksista:

a) han on toteuttanut hakemusta edeltéavana
neljana vuosineljanneksenad keskiméaérin va-
hintddn 10 arvopaperikauppaa vuosineljan-
nesta kohden;

b) hénen lain soveltamisen piiriin kuuluvi-
en arvopaperiomistustensa arvo on yli
500 000 eurog;

c) han tytskentelee tai on tydskennellyt
vahintédn yhden vuoden agjan rahoitusaalla
tietdmystd arvopaperisijoittamisesta  vaati-
neissatehtavissy;

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomaista
oikeushenkilog, joka harjoittaa vastaavaa
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut sijoit-
tgjat tal jotka ovat arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi a-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja heuvoston d-
rektiivin 2003/71L/EY (esitedirektiivi) 2 artik-
lan 1 kohdan e alakohdassa méériteltyja lo-
keneita sijoittgjia.

Téassa laissa tarkoitetaan:

1) oman padoman ehtoisella arvopaperilla
osakkeita ja muita osuuksia yhteisdn omaan
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padomaan sekd niihin taikka niiden arvonke-
hitykseen perustuvaan suoritukseen oikeutta-
via muita arvopapereita, jotka osakkeen tai
muun osuuden liikkeeseenlaskija tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluva yhteiso on
laskenut liikkeeseen;

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

Se, joka tarjoaa yleisolle tai hakee julkisen
kaupankaynnin tai sitd Euroopan tal ousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi

1) muita kuin oman pd&oman ehtoisia a-
vopapereita, joiden nimellisarvo tal kirjanp-
dollinen vasta-arvo on véhintédn 1000 er
rog; tai

2) muita kuin oman padoman ehtoisia a-
vopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvope
pereihin tai toisten arvopaperien taikka muun
tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan
suoritukseen,
voi vadlita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa.

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

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on valtiossa, joka
e kuulu Euroopan talousalueeseen, kotivalti-
jotaan yleisdlle tai haetaan julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi Euroopan talousalueella
ensimmaiseksi Suomessa. Jos tarjoamisesta
tal hakemisesta on péaéttanyt muu kuin liik-
keeseenlaskija, voi liikkeeseenlaskija myo-
hemmin valita kotivaltiokseen toisen Euroo-
pan talousa ueeseen kuuluvan valtion.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4a8
Rahoitustarkastuksen on pidettéava rekiste-
rid 4 8:n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa tarkoi-
tetuista kokeneista sijoittgjista. Rekisteriin on
merkittdva kokeneen sijoittajan rekisteriin
merkitsemisgjankohta, luonnollisen henkildn
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nimi ja henkil6tunnus, oikeushenkildsta nimi
ja yritys- ja yhteisdtunnus seka yhteystiedot.
Henkil6tunnusta e saa siséllyttéa Rahoitus-
tarkastuksen sdhkoisessa tietoverkossa yll&
pitdmaan rekisteriin.

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa
kolme vuotta niiden merkitsemisestéd. Sijoit-
tgjalla on oikeus hakemuksesta saada itsedén
koskeva rekisteritieto muutetuksi tai poiste-
tuksi ennen sen voimassaol ogjan paattymista.
Rekisteriin merkityt tiedot on poistettava re-
Kisteristd myds, jos niiden voimassaoloaika
on paédttynyt ja sijoittaja el ennen sité ole
tehnyt uutta hakemusta tietojen rekisteriin
merkitsemisestd. Muutettujen tietojen voi-
massaoloaika lasketaan akuperdisen tiedon
merkitsemisestd. Rahoitustarkastuksen on
sdilytettava rekisteriin merkityt tiedot vahin-
téén viis vuotta siité lukien, kun niiden pois-
tamista on haettu tai voimassaoloaika pééatty-
nyt.

Rekisteristé voidaan viranomaisten toimin-
nan julkisuudesta annetun lain (621/1999)
16 8:n 3 momentin estéméttd luovuttaa tieto-
ja sahkoisessa muodossa sekd yleisen tieto-
verkon kautta. Rekisterin tietojen kasittelyssa
noudatetaan muuten, mita henkil6tietolaissa
(523/1999) saadetaan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, lilkkeeseenlas
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tar-
joamisen jajulkiseen kaupankayntiin hake-
misen yhteydessa

28

Joka tarjoaa arvopapereita, hakee arvope
perin ottamista julkisen kaupank&ynnin koh-
teeksi tai huolehtii toimeksiannon nojallata-
jouksesta taikka julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi hakemisesta, on velvollinen pitdmaén
sijoittajien saatavilla tasapuolisesti riittavéat
tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista seikoista.

Velvollisuus julkistaa esite

38
Joka tarjoaa yleistlle arvopapereita tai he

kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamista ja pitémaan sen
yleistn saatavilla tarjouksen voimassaol ogjan
siten kuin t&ssa luvussa sdadetdan. Tarjouk-
sen tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella esit-
teen laatimisesta ja julkistamisesta vastaa se,
joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouk-
sesta tai julkisen kaupankdynnin kohteeksi
hakemisesta.

Velvollisuus julkistaa esite ei koske tilan-
netta, jossa muun kuin oman pédoman ehtoi-
sen arvopaperin liikkeeseenlaskija on Suo-
men valtio, Suomen Pankki, suomalainen
kunta tai kuntayhtyma taikka muu Euroopan
talousalueeseen kuuluva valtio, sen keskus-
pankki ta sen alueellinen hallintoyksikko tai
sellainen kansainvalinen julkisyhteiso, jonka
jasenena on véhintdan yksi Euroopan talows-
alueeseen kuuluva valtio, tai Euroopan kes-
kuspankki. Velvollisuus e koske mydskaan
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi haetaan arvopapereita,
joista Suomen valtio, suomalainen kunta tai
kuntayhtyma taikka muu Euroopan talows-
alueeseen kuuluva valtio tai sen alueellinen
hallintoyksikké on antanut omavelkaisen ta-
kauksen. Tarjouksen tekijala ja liikkeeseen-
laskijalla on ndissdkin tilanteissa kuitenkin
oikeus julkistaa esite niin kuin siita séadetéén
téssa luvussa.

Esitteeseen sovelletaan tédmén lain ohella
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/71/EY taytantéonpanosta esitteiden
sisdltdmien tietojen, esitteiden muodon, viit-
tauksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja
mainonnan osalta annettua komission asetis-
ta (EY) N:o 809/2004 (komission esitease-
tus).

Valtiovarainministerion asetuksella séade-
tédn tarkemmin esitteen julkistamisajanko h-
dasta ja julkistamistavoista sekéa tapauksista,
joissa esitedirektiivin mukaan e ole esitteen
julkistamisvelvollisuutta ja joissa jasenvaltio
voi direktiivin mukaisesti sallia poikettavan
esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Valtio-
varainministerion asetuksella voidaan lisaksi
sadtda poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa
esite, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, padasiassa muun kuin voittoa



tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi tai
kun direktiivia ei sen soveltamisalan vuoksi
muuten sovelleta arvo paperiin.

3a8

Esitteessd on annettava sijoittajalle riittévat
tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvope
pereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta seka
mahdollisesta takagjasta. Esitteessé on oltava
olennaiset ja riittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan ja mahdollisen takagjan varoista, vastuis-
ta, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tu-
levaisuudenndkymista seka arvopapereihin
liittyvista oikeuksista ja muista arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista
Tiedot on esitettdva johdonmukaisessa ja
helposti ymmérrettédvassa muodossa.

Esite on julkistettava joko yhtena tai kol-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Kolmi-
osaisen esitteen osat on nimettava perusesit-
teeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmaksi.
K olmiosai sessa esitteessa perusesitteen on -
séllettéva tiedot liikkeeseenlaskijasta ja arvo-
paperiliitteen arvopapereista, joita tarjotaan
yleisdlle tai jotka on tarkoitus ottaa julkisen
kaupankdynnin kohteeksi. Tiivistelméssa on
esitettdva lyhyesti ja yleiskielella liikkee-
seerlaskijaan ja mahdolliseen takagjaan seka
asianomaisiin arvopapereihin liittyvat olen
naiset tiedot ja riskit. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan s&étéd tarkemmin esit-
teen rakenteesta.

Kun arvopaperit sisdltyvat 12 kuukauden
ganjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensa vahintddn 2,5 miljoonan euron suuru-
seen tarjoukseen, esitteessi on esitettava t&-
sa laissa ja sen nojalla annetuissa sééannoksis-
sa sekd komission esiteasetuksessa vaaditut
tiedot.

Valtiovarainministerion asetuksella séade-
tédn esitedirektiiviin perustuvista esitteen s-
sdltbd koskevista poikkeuksista. Vatiowe
rainministerion asetuksella séadetddn myads
12 kuukauden gjata laskettuun vasta
arvoltaan yhteensa alle 2,5 miljoonan euron
suuruiseen tarjoukseen sisdltyvista arvopape-
reista julkistettavan esitteen sisdllosta, sisd-
toa koskevista poikkeuksista ja tietojen esit-
témistavasta. Télaiselle esitteelle asetettavi-
en vaatimusten on oltava esitedirektiivissa
edellytettyja vaatimuksia vaha semmét. Edel-
|a tarkoitetun esitteen asemasta voidaan ju-
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kistaa esitedirektiivin vaatimusten mukainen
esite.

3bs

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kay
ilmi ennen tarjouksen voimassaologjan pai-
tymista tai arvopaperin ottamista julkisen
kaupankdynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittgjalle, on viiw-
tyksettd saatettava yleistn tietoon julkista
malla esitteen tdydennys samalla tavalla kuin
esite.

Sijoittgjille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semaan tai ostamaan arvopapereita ennen
esitteen téydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa padtoksensa kahden
pankkipéivan tai Rahoitustarkastuksen erityi-
sestd syysta padttdman pidemman gan, ku-
tenkin enintéan neljan pankkipévan, kulues-
sa siitd, kun tdydennys on julkistettu.

3c§

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdollise-
na, ettd lopullista paétosta arvopaperien mer-
kint& tai ostohinnasta tailkka méarasta ei ole
viela tehty, esite voidaan julkistaa ilman td-
laisia tietoja. Arvopaperien tarjogjan on kui-
tenkin tdydennettava esitetta edella tarkoite-
tuilla tiedoilla julkistamalla ne ilman aihee-
tonta viivytystd arvopaperien tarjoamista
koskevan pédtoksen tekemisen jakeen sa
malla tavalla kuin esite. Jos esitteessi & ole
julkistettu arvopaperien méaarén ja hinnan
maaraytymisperusteita eikd enimmadishintaa,
sijoittgjilla on oikeus peruuttaa jo tekemansa
arvopaperien merkitsemis tai  ostopdatds
kahden pankkipéivan kuluessa siitd, kun tie-
dot arvopaperien lopullisesta médrasta ja
hinnasta on julkistettu.

3d§

Esite on laadittava suomen tai ruotsinkie-
lelld, jos arvopapereita tarjotaan yleistlle tai
haetaan julkisen kaupankdynnin kohteeksi
yksinomaan Suomessa. Rahoitustarkastus voi
kuitenkin antaa hakemuksesta suostumuksen
esitteen laatimiseen muullakielella

Valtiovarainministerion asetuksella sééade-
téan esitedirektiivin 19 artiklaan perustuen
esitteen kielesta tarjottaessa yleisolle arvoper
pereita tai haettaessa niita julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi myfs tai yksinomaan
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muualla kuin Suomessa.
Esitteen hyvaksyminen

48

Esitteen saa julkistaa, kun Rahoitustarkeas-
tus on hyvéaksynyt sen.

Rahoitustarkastus on toimivaltainen otta-
maan hyvaksymistéd koskevan hakemuksen
kasiteltdvakseen, jos:

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

2) toinen Euroopan talousdueeseen kuulu-
van valtion toimivaltainen viranomainen on
pyytanyt sitd ottamaan esitteen hyvaksymi-
sen kasiteltdvakseen ja Rahoitustarkastus on
téhén suostunut.

Rahoitustarkastuksen on péatettava esitteen
hyvéksymisestd 10 pankkipédivan kuluessa
Sitd, kun esite on jatetty sen hyvaksyttavaks.
Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan
arvopapereita, jonka arvopapereita el ole &
emmin tarjottu yleisdlle tai otettu julkisen
kaupankdynnin tai sitd Euroopan tal ousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi, Rahoitustarkastuksen on
tehtdva edella tarkoitettu pddtds 20 pankki-
hyvaksyttavaksi.

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syysta
katsoo, ettd sille toimitetut asiakirjat ovat
puutteelliset tai ettd niité on téydennettava li-
sétiedoin, méaraaika esitteen hyvaksymiselle
dkaa diita péaivasta, jona téydentavét tiedot
toimitetaan Rahoitustarkastukselle. Rahoitis-
tarkastuksen on kehotettava hakijaa tayden-
tamédan hakemustaan 10 pankkipdivan kulu-
essa hakemuksen jéttamisestd. Jos esitettd on
sen hyvéksymisen jakeen tdydennettava
3 b &n 1 momentin mukaisesti, Rahoitusta-
kastuksen on péadtettéava taydennyksen hy-
vaksymisesta seitseméan pankkipaivan kulu-
essa sitd, kun taydennys on jétetty sen hy-
vaksyttavaksi.

Esite on hyvédksyttavd, jos se tayttéa
3 a 8:ssd sdadetyt edellytykset.

Hyvaksymisen sijaan Rahoitustarkastus voi
paditéd hakemuksen kasittelyn siirtémisesta
toiselle Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. P&
tos voidaan tehdd, jos hakija pyytéd késitte-
lyn siirtoa tai jos liikkeeseenlaskun olosuh-
teista johtuu, ettd tarjouksella tai kaupan-

kéynnin kohteeksi ottamisella on merkittava
liityntd toiseen Euroopan talousalueeseen
kuuluvaan valtioon, ja vastaanottavan valtion
toimivaltainen viranomainen suostuu siir-
toon. Rahoitustarkastuksen on ilmoitettava
padtoksestdan hakijalle kolmen pankkipéivan
kuluessa paétoksen tekemisestéa.

Rahoitustarkastuksen hyvéksyma esite on
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimeis-
téan silloin, kun se julkistetaan. Rahoitusta-
kastuksen on julkaistava sdhkoéisen tietover-
kon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukauden
aikana hyvéksymansid esitteet tai luettelo
niista.

4a8

Sen liséksi, mité 4 §:ssd sdddetdadn, arvoper
perin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a 8:n 2 momentissa tarkoitetun -
rusesitteen hyvaksymista. Perusesitteen hy-
vaksymiseen sovelletaan, mité 4 8§:ssé sdade-
téén. Perusesitteen hyvaksyminen e oikeuta
arvopaperien tarjoamiseen tai ottamiseen ju-
kisen kaupankaynnin kohteeksi.

4b §

Sen liséksi, mitd 4 ja 4 a 8:ssa séadetdan,
jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudel-
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuulu-
mattoman valtion lainséadannén mukaisesti,
Rahoitustarkastuksen on hyvéksyttéava esite
edellyttéen, ettd se téyttéa arvopaperimarkki-
noiden valvontaviranomaisten kansainvélis-
ten sdantelyjarjesttjen vaatimukset, jotka
vastaavat téta lakia, esitedirektiivia ja niiden
nojalla annettuja séénndksia. Hakijan on eg-
tettdva selvitys vaatimusten vastaavuudesta
ja siitg, onko liikkeeseenlaskijan kotipaikan
tal muu viranomainen hyvaksynyt esitteen.

4c§

Tarjoukseen tai julkisen kaupankaynnin
kohteeks ottamiseen liittyva markkinointia-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle
kahden pankkipéivan kuluessa siitd, kun esite
on jétetty Rahoitustarkastuksen hyvaksytté
vaksi. Markkinointiaineistossa on viitattava
esitteeseen ja mainittava paikka, josta esite



on saatavilla.
4d8

Esite on voimassa kunnes esitteessa tarkoi-
tettuja arvopapereita koskeva tarjous on pa&-
tynyt tai esitteessd tarkoitetut arvopaperit on
otettu julkisen kaupankéynnin kohteeksi, ku-
tenkin enintéén 12 kuukautta siitd, kun esite
on julkistettu.

Aiemmin hywéksyttya ja julkistettua esitet-
t4, jonka julkistamisesta on kulunut enintéan
12 kuukautta, voi kayttéa tarjottaessa tai he
ettaessa arvopapereita julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi edellyttéen, etté esitteen tietoja
téydennetédn 3 b 8:n 1 momentin mukaisesti.

Hyvéksytty  perusesite on voimassa
12 kuukautta siitd, kun se on julkistettu.

Kiinnitysluottopankkilaissa  (1240/1999)
tarkoitettuja Kkiinteistévakuudellisia joukko-
arvopapereita koskeva esite on voimassa niin
kauan kuin kyseisia arvopapereita lasketaan
liikkeeseen jatkuvasti jatoistuvasti.

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Euroo-
pan talousalueella

4e8§

Sen estaméttd, mitd 4 8n 1 momentissa
séadetdan, muussa Euroopan tal ousal ueeseen
kuuluvassa valtiossa hyvaksytty esite ja sen
tédydennykset ovat voimassa Suomessa ja ne
on julkistettava tééla, jos arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on muu kuin Suomi
ja arvopapereita tarjotaan yleisolle tai hae-
taan julkisen kaupankdynnin kohteeksi Suo-
messa ja kyseisen muun valtion toimivalta-
nen viranomainen on toimittanut Rahoitus-
tarkastukselle jaljenntkset esitteestd ja sen
téydennyksesta seké todistuksen siitd, etté ne
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti. Jos
muun valtion viranomainen on antanut luvan
olla julkistamatta tiettya esitedirektiivin mu-
kaan vaadittavaa tietoa, poikkeus ja sen -
rustelut on ilmoitettava viranomaisen todis-
tuksessa

Edella 1 momentissa tarkoitetun esitteen
tulee olla laadittu kansainvdlisilla rahoitus-
markkinoilla yleisesti kéytetylla tai Rahoitus-
tarkastuksen hyvéksymalla muulla kielella
Rahoitustarkastus voi vaatia, etta ilmoituk-
seen liitetédn suomen tai ruotsin kielelle
taikka kummallekin niisté kdénnetty esitteen

tiivistelma
41 §

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota yle-
solle tai hakea otettavaksi julkista kaupan-
kéyntid vastaavan kaupankaynnin kohteeksi
yhdessé tai useammassa Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvassa valtiossa, Rahoitustarkes-
tuksen on toimitettava hakijan pyynnosta asi-
anomaisen valtion toimivaltaiselle virayw-
omaiselle todistus ditd, ettd hyvaksytty esite
ja sen tdydennykset on laadittu esitedirektii-
vin mukaisesti, sekd jdljennds esitteestd ja
sen tdydennyksistd. Rahoitustarkastuksen on
toimitettava todistus asianomaiselle toimival-
taiselle viranomaiselle kolmen pankkipéivan
kuluessa todistuksen toimittamista koskevan
pyynnon esittdmisesta tai, jos pyyntd on es-
tetty samalla, kun esite tai sen tdydennys on
jéatetty hyvéksyttéavaksi, yhden pankkipaivan
kuluessa esitteen tai sen tdydennyksen hy-
vaksymisesta.

Edella 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettdva hakijan vas-
tuulla tehty tiivistelman kdannds vastaanotta-
van valtion toimivaltaisen viranomaisen vaa-
timalle viradliselle kielelle.

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

Vuosikooste julkistetuista tiedoista

10c§

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava asiakirja edellisen tilikauden aikana ju-
kistamistaan tiedoista (vuosikooste). Vuos-
koosteessa on vahintdén viitattava tietoihin,
jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut tdman
lain, sen nojalla annettujen sd&nndsten tai
vahvistettujen sdantdjen taikka vastaavien
ulkomaisten sddnndsten tai sdantdjen nojalla.
Tietoihin vain viitattaessa on ilmoitettava,
mistatiedot ovat vaikeuksitta saatavissa.

Vuosikooste on julkistettava seka toimitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle
on esiteasetuksessa sdadetyssd gjassa. Jos
liikkeeseenlaskijan julkisen kaupankdynnin
kohteena olevaa arvopaperia koskevan esit-
teen on tarkistanut muu Euroopan talousal u-
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eeseen kuuluvan valtion viranomainen kuin
Rahoitustarkastus, vuosikooste on toimitetta-
va Rahoitustarkastuksen ohella myds tuolle
viranomaiselle. Vuosikoosteen julkistamises-
sa noudatetaan esiteasetuksen sddnnoksia

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta vasta
arvoltaan vahintéan 50 000 euron suuruisten
muiden kuin oman pé&oman ehtoisten arvo-
paperien liikkeeseenlaskija el ole velvollinen
julkistamaan vuosikoostetta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeik-
sen esitteen seka 6 luvussa tarkoitetun ta-
jousasiakirjan sisdllosta ja julkistamisesta -
k& osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen, fti-
linpdétdksen ja vuosikoosteen julkistamises-
ta. Poikkeuksen myontamisen edellytyksena
on, ettel se ole Euroopan yhteisojen tilinpda
toksestd, konsernitilinpadtoksestd ja esitteesta
antamien sédnndsten vastainen.

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja
julkisen kaupankéaynnin seké sopimusehtojen
saantely

lag
Rahoitustarkastus voi méaréta, etté arvope
perien yleisdlle tarjoamista tai julkisen kau-
pankdynnin kohteeksi ottamista lykétéan

ta arvopaperin tarjogja tai sen julkisen kar
pankdynnin kohteeksi hakija taikka se, joka
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta
tai julkisen kaupankdynnin kohteeksi hake-
misesta, toimii 2 luvun yleisolle tarjoamista
ta julkisen kaupankdynnin kohteeksi otta-
mista koskevien sddnndsten vastaisesti.
Rahoitustarkastus voi maardtd julkisen
kaupankdynnin jérjestdja keskeyttaméaan

julkisen kaupank&ynnin arvopaperilla enin-

t& arvopaperia koskevassa tiedonantovelvol-
lisuudessa toimitaan vastoin lakia tai sen ro-
jalla annettuja sdd8nndksid tai madrayksia
taikka julkisen kaupank&ynnin sdantoja.

1b§

Ennen 1 a 8:ss tarkoitetun pédtoksen €-
kemista tai madrayksen antamista Rahoitis-
tarkastuksen on varattava pdatoksen kohted-
le tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian kii-
reellisyydestd tal muusta erityisestd syysta
muuta johdu.

1c§

Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a §:ssa ta-
koitetun paatdksen tehosteeksi uhkasakon.
Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi Rahoi-
tustarkastus.

28

Sit4, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tal hankkii arvopapereita, voidaan kieltda jd-
kamasta tai uudistamasta 2 luvun vastaista
menettelya. Julkisen kaupankaynnin jarjesté
jéa voidaan kieltéd jarjestamasta julkista
kaupankayntia sen kohteeksi otetulla tai hae-
tulla arvopaperilla, jos kaupankdynnissg, Sii-
hen liittyvassa arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan tiedonantovelvollisuudessa tai julkisen
kaupankdynnin kohteeksi ottamiseen liitty-
vassa tiedonantovelvollisuudessa toimitaan
olennaisesti vastoin téta lakia tai sen nojalla
annettuja sdannoksia tai madrayksia taikka
julkisen kaupankdynnin sdantoja. Arvopape-
rinvalittdjda voidaan kieltda jatkamasta 4 Iu-
vun 1 tai 2 8:n vastaisen sopimusehdon kéyt-
tamista tai uudistamasta sellaisen taikka sii-
hen rinnastuvan sopimusehdon kayttamista.
Kieltoa on tehostettava uhkasakolla, jollei se
erityisesta syysta ole tarpeetonta.

Madréatessédn 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 Iu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos
sita sijoittgjille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoksi on pidettava tarpeellisena. Maéra
ysta voidaan tehostaa uhkasakolla.



10 luku
Erindisa saannoksia

3a8§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 8:n, 4 a 8:n
jall 8&nsekd 7 luvun 1 a8&njalc 8n ro-
jdla tekemadn paétdkseen haetaan muutosta
valittamalla markkinaoikeuteen siten kuin
hallintolainkaytttlaissa (586/1996) sadde-
tadn. Markkinaoikeuden on kéasiteltava
1 a §:ssa tarkoitettu asia kiireellisena.

Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantdédnpanon edellyttémiin toimenpi-
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teisiin. Lain 2 luvun 3, 3a—3d, 4 ja4 a—4f
8:84 sovelletaan lain voimaantulon jalkeen
julkistettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun 10
8:ss4 tarkoitettu vuosikooste on julkistettava
ensimmaisen kerran lain voimaantulon jd-
keen alkavalta tilikaudelta.

Jos arvopaperien liikkeeseenlaskijan yhtio-
oikeudellinen kotipaikka on muussa kuin Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa,
tdman lain 1 luvun 4 8n 7 ja 9 momentissa
tarkoitettujen arvopaperien liikkeeseenlaskun
kotivaltio on Suomi, jos arvopapereita on ta-
jottu yleisdlle tai haettu julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi Euroopan talousalueell a
ensimmaiseksi Suomessa 1 pédivana tammi-
kuuta 2004 tai sen jalkeen. Jos tarjoamisesta
tai hakemisesta on paattanyt muu kuin liik-
keeseenlaskija, voi liikkeeseenlaskija myo-
hemmin valita kotivaltiokseen toisen Euroo-
pan talousal ueeseen kuuluvan valtion.

L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pdéttksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesakuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n

1 momentin 1 kohtajal5 §

sellaisena kuin niistd on 15 § siihen mydhemmin tehtyine muutoksineen, seuraavasti:

1luku

Yleiset sAdnnokset
68

Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva
Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla

tarkoitetaan t&ssi laissa
1) julkisen kaupankdynnin ja muun aro-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssé tarkoite-
tun kaupankayntimenettelyn kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muuta, jo-
ka on velvollinen julkistamaan arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 §:ssé tarkoitetun esit-

teen sekd muuta, joka tarjoaa arvopapereita
2 luvun 2 &:n mukai sesti;

3luku
Valvontavaltuudet
158
Tarkastus- ja tietojensaantioi keudet
Rahoitustarkastuksella on sal assapitosdan-
nosten estamétté oikeus saada tarkastettavak-

seen valvottavan toimipaikassa tehtdvéansa
suorittamisen kannalta tarpeelliset valvotta
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vaa ja sen asiakasta koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet sekd saada niisté tarpeelliset
jaljennokset. Rahoitustarkastuksella on myds
oikeus saada tarkastettavakseen valvottavan
tietojarjestelmét sekd kassa ja muut rahoi-
tusvarat. Rahoitustarkastuksella on liséksi
oikeus saada tarkastettavakseen muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai séétion
toimipaikassa tehtdvansa suorittamisen kan
nalta tarpeelliset yhteisoa tai s&itiota koske-
vat asiakirjat ja muut tallenteet sekd saada
niistatarpeelliset jaljennokset.

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan sekd néiden halituksen ja hallinto-
neuvoston jasenen ja toimitusjohtajan on s
|assapitosdanndsten estdmétta ilman ahee-
tonta viivytysta toimitettava Rahoitustarkes-
tukselle sen pyytdmét valvonnan ja valvon-
tamaksun maaradmisen kannalta tarpeelliset
tiedot ja selvitykset. Vastaava velvollisuus on
sillg, jolla on arvopaperimarkkinalain 1 luvun
5 §:ss tarkoitettu madrdysvalta val vottavassa
tal muussa rahoitusmarkkinoilla toimivassa
tai joka on valvottavan tai muun rahoitis-
markkinoilla toimivan méardysvallassa. R
hoitustarkastus voi antaa méaarayksia valvot-
tavan taloudellista asemaa, omistgjia, sisdista
valvontaa ja riskienhallintaa, hallinto- javal-
vontaelinten jasenia ja toimihenkil6ita seka
toimipaikkoja koskevien tietojen sdanndlli-
sesté toi mittamisesta Rahoitustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksella on salassapitosdan-
nosten estamatta oikeus saada valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhte-
sOn tai sdétion tilintarkastgjalta kaikki talla
olevat néitd koskevat valvonnan kannata
tarpeelliset tiedot seké saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset jaljennokset tilintarkastgjan
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivaa yhteisda tai séétiota
koskevista asiakirjoista ja tallenteista. Rahoi-
tustarkastuksella on vastaava oikeus saada
tiedot valvottavassa tai muussa rahoitus-
markkinoilla toimivassa arvopaperimarkkire:
lain 1 luvun 5 8:ss& tarkoitettua maaraysval -
taa kayttdvan ja valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan maardysvallassa
olevan yhteison tai s&tion tilintarkastgjalta.
Mita tassd momentissa sdadetéén tilintarkas-
tgjasta, sovelletaan myds muuhun henkil66n,
joka on lain perusteella velvollinen tai anta
nut suostumuksensa laatimansa lausunnon tai

muun asiakirjan liittdmiseen arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 8:ssi tarkoitettuun
esitteeseen.

Mita 1—3 momentissa sdddetédn valvotta
vasta, sovelletaan myds suomalaiseen yrityk-
seen, joka kuuluu val vottavan kanssa samaan
koti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhméan taikka joka on valvottavan
osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksella on |-
séks salassapitosdanndsten estamatta oikeus
saada valvottavalta valvottavan kanssa sa
maan konserniin ta konsolidointiryhmaan
kuuluvaa ulkomaista yritysta ja valvottavan
ulkomaista osakkuusyritysta koskevat 2 no-
mentissa tarkoitetut tiedot sekd tarkastetta
vakseen valvottavalla olevat téllaisia tietoja
sisdtévét asiakirjat ja muut tallenteet ja ta-
peelliset jaljenndkset niistd. Mita edell& téssa
momentissa sdadetéan koti- tai ulkomaiseen
konserniin tai konsolidointiryhmaéan kuulu-
vasta yrityksestd, sovelletaan vastaavasti &
hoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ra
hoitus- ja vakuutusryhmittymadan 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
tehtévia

Rahoitustarkastuksella on sal assapitoséan-
nosten estdmétta oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannalta tarpeelliset tiedot
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii
valvottavan asiamiehena tai joka valvottavan
toimeksiannosta hoitaa tédman kirjanpitoon,
tietojarjestelméan taikka riskienhallintaan tai
muuhun sisdiseen valvontaan liittyvia teht&
via

Rahoitustarkastuksella on sal assapitosdan-
nosten estdmaétta oikeus saada yksilditya val-
vontatointa varten valvonnan kannalta vélt-
tamattomia tietoja, asiakirjoja ja talenteita
sekd jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista
muulta kuin edelld tassa pykéassa tarkoite-
tulta henkildltd, jolla voidaan perustellusta
syysta olettaa olevan valvontatoimen kannd-
ta tarpeellista tietoa taikka asiakirjoja tai td-
lenteita. Rahoitustarkastuksen on pal autetta-
va alkuperdiset asiakirjat ja tallenteet. Rahoi-
tustarkastuksella el kuitenkaan ole oikeutta
saada asiangjgjalta tdméan asiakasta koskevia



tédssd momentissa tarkoitettuja tietoja, asia
kirjoja tai tallenteita eikd oikeudenkayn-
tiavustaja tai oikeudenk&yntiasiamiesteht&
vien hoitamisen yhteydessd saatuja tietoja,
asiakirjoja tai tallenteita. Oikeudenkadyn-
tiavustaja ja oikeudenkayntiasiamiesteht&
viksi luetaan varsinaisten oikeudenkayntiin
liittyvien tehtavien lisdksi asiakkaan oikeu-
dellista asemaa esitutkinnassa rikoksen joh-
dosta tai asian muussa oikeudenkayntia edel -
tavassa kasittelyvaiheessa sekd oikeuden-
kdynnin kaynnistamista tai sen véttamista
koskeva oikeudellinen neuvonta.

59

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada s
kon taytantbonpanosta annetun  lain
(672/2002) 46 8§:ssa tarkoitetusta sakkorekis-
terista tiedot, jotka ovat tarpeen valvottavan
omistagjan, hallituksen jésenen, toimitusgjohta
jan tai palveluksessa olevan laissa sdadetyn
luotettavuuden  selvittdmiseksi. Oikeudesta
saada tietoja rikosrekisterista saadetéan erik-
seen.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

L aki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan padétdksen mukai sesti

kumotaan 31 péivana heindkuuta 1947 annetun lain (622/1947) 34 8:n 4 momentti, sellaise-

nakuin se on laissa (746/1993), seuraavasti:

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Rahoitustarkastuksen on séilytettava 34 8:n
4 momentissa tarkoitettu luettelo kuuden
vuoden gjan tdmén lain voimaantul osta.
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L aki

korkotulon [ahdever osta annetun lain 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan péatoksen mukai sesti
muutetaan korkotulon léhdeverosta 28 péaivana joulukuuta 1990 annetun lain (1341/1990)
3 8:n'1 momentin 2 kohta, sellaisenakuin se on laissa (1223/2004), seuraavasti:

38 ta korosta, jos laina on tarjottu yleisdn mer-
kittavaks ja sitéa koskeva esite on annettava
Veron kohde Rahoitustarkastuksen tai muun Euroopan ta-

lousalueeseen kuuluvan valtion toimivalta-
Korkotulon |8hdeveroa on suoritettava seu-  sen viranomaisen hyvaksyttavaksi.
raavista kotimaasta saaduista korkotul oi sta:
—————————————— Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
2) velkakirjalain (622/1947) 34 8ssa ta- 20 .
koitetulle joukkovelkakirjalainalle maksetus-

Helsingissa 21 péivana huhtikuuta 2005

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Ministeri Jan-Erik Enestam
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan pdéttksen mukai sesti

kumotaan 26 paivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
4 a8:nedellaolevavdiotsikko ja 7 luvun 2 8:n edella oleva véliotsikko,

sellaisena kuin niista on 4 a 8:n edelld oleva véliotsikko laissa 105/1999,

muutetaan 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seka 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen
edelld oleva véliotsikko, 3 § ja sen edellé oleva véliotsikko, 4 § ja sen edella oleva véliotsikko,
4a8§, 11 8:n5momentti sekda 7 luvun 2 8:n 1 ja3 momentti,

sellaisina kuin niistéd ovat 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seka 2 ja 3 kohta laissa
522/1998, 2 luvun 3 § laissa 1517/2001 ja sen edella oleva véliotsikko laissa 740/1993, 4 §
mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001 ja sen edelld oleva véliotsikko mainitussa laissa
740/1993, 4 a § mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 8:n 5 momentti laissa 600/2003
ja7 luvun 2 8:n 3 momentti laissa 1536/2001, sekéa

lisatddn 1 luvun 1 8:&n, 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 no-
mentiksi, 4 8:88n, sellaisena kuin se on laeissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sek&d maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siité aikaisemmin mainitulla lailla 105/1999 kumotun
5 momentin tilalle uusi 5 momentti ja uusi 6—9 momentti, lukuun uusi 4 a §, 2 lukuun uusi
3a—3d§ 4b—4d§ uus 4 e 8jasen eddle uus valiotsikko, uusi 4 f § jauusi 10 ¢ § jasen
edelle uusi vadliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a § ja sen edelle uusi véliotsikko, uusi 1b 8§ seka1c §
sekd 10 lukuun uusi 3 a §, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleisiasaannoksia Yleisid sadnnoksia
Soveltamisala Soveltamisala
18 18

Liikkeeseenlaskijaan, tarjoajaan ja julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi hakijaan ®-
velletaan taméan lain 2 luvun 2, 3, 3a—3d,
4 ja 4 a—4 f §&n sdannoksia seka liikkee-
seenlaskijaan lisaksi 10 ¢ 8:n sdannoksia ti-
lanteessa, jossa 1 luvun 4 8:n 7—9 momen-
tin nojalla Suomi on kotivaltio, mutta arvo-
papereita tarjotaan yleisdlle tai niitd hae
taan julkista kaupankayntia vastaavan kau-
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Tassa laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittgjalla

2) Suomen valtiota ja yhteisod, jossa silla
on méadraysvalta, valtion liikelaitoksista ar
netussa laissa (627/1987) tarkoitettua laitos
ta seka niihin rinnastettavaa ulkomaista val-
tiotatal yhteisog;

3) Suomen Pankkia ja siihen rinnastetta
vaa ulkomai sta keskuspankkia;

Ehdotus

pankdynnin kohteeksi muussa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin
Suomessa.

Tassa laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalla:

2) Suomen valtiota ja yhteisda, jossa silla
on médraysvalta, valtion liikelaitoksista ar
netussa laissa (1185/2002) tarkoitettua liike-
laitosta seka niihin rinnastettavaa ulkomai s-
tavaltiotata yhteisog;

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

Tassd laissa tarkoitetaan kokeneella si-
joittajalla:

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

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja
kuntayhtymaa seka niihin rinnastettavaa ul-
komaista valtiota ja sen alueellisia hallinto-
yksikoitg;

3) Kansainvalista valuuttarahastoa, Eu-
roopan investointipankkia ja muita vastaa-
via kansainvalisia oikeushenkil 6it&;

4) oikeushenkil6a, joka tayttda viimeksi
paattyneeltad taydelta tilikaudelta laaditun
tilinpdatoksen tai  konsernitilinpaétoksen
mukaan enintdan yhden seuraavista vaati-
muksista:

a) keskimdarin palveluksessa alle
250 henkil6a

b) taseen loppusumma  enintdan
43 000 000 euroa

¢) liikevaihto enintd&n 50 000 000 eurog;
5) oikeushenkil 64, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa ja joka tayttaa vii-
meksi paattyneelta taydelta tilikaudelta laa-
ditun tilinpaétoksen tai konser nitilinpaatok-
sen mukaan vahintaan kaksi 4 kohdan vaa-
timuksesta ja joka on omasta pyynnostaan
merkitty 4 a 8:ssé tarkoitettuun rekisteriin;

6) luonnollista henkil6&, jonka kotipaikka
on Suomessa, joka on merkitty omasta
pyynndstaan 4 a 8:ssa tarkoitettuun rekiste-
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63
Ehdotus

riin ja joka tayttaa vahintdan kaksi seuraa-
vista vaatimuksista:

a) han on toteuttanut hakemusta edeltava-
na neljana vuosineljanneksena keskimaarin
vahintéan 10 arvopaperikauppaa vuosinel-
jannesta kohden

b) hénen lain soveltamisen piiriin kuuluvi-
en arvopaperiomistustensa arvo on Vyli
500 000 euroa

¢) han tydskentelee tai on tytskennellyt
vahintéaan yhden vuoden ajan rahoitusalalla
tietdmyst& arvopaperisijoittamisesta vaati-
neissa tehtavissa;

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomais-
ta oikeushenkil &, joka harjoittaa vastaavaa
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut s-
joittajat tai jotka ovat arvopapereiden ylei-
sblle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/71/EY (esitedi-
rektiivi) 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa
madariteltyja kokeneita sijoittajia.

Téass4 laissa tarkoitetaan:

1) oman paaoman ehtoisella arvopaperil-
la osakkeita ja muita osuuksia yhteistn
omaan padomaan seka niihin taikka niiden
arvonkehitykseen perustuvaan suoritukseen
oikeuttavia muita arvopapereita, jotka osa k-
keen tai muun osuuden litkkeeseenlaskija tai
sen kanssa samaan konserniin kuuluva yh-
teisd on laskenut liikkeeseen;

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

Se, joka tarjoaa yleisolle tai hakee julki-
sen kaupankaynnin tai sitd Euroopan talo-
usalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi

1) muita kuin oman padoman ehtoisia ar-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjan-
pidollinen vasta-arvo on vahintaadn 1 000
eurog,; tai

2) muita kuin oman paaoman ehtoisia ar-
vopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvo-
papereihin tai toisten arvopaperien taikka
muun tunnusluvun arvonkehitykseen perus
tuvaan suoritukseen,
voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioksi
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan ylei-
solle tai haetaan julkisen kaupankaynnin
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Ehdotus

kohteeksi Suomessa tai jos liikkeeseenlaski-
jan yhtitoikeudellinen kotipaikka on Suo-
messa.

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on
Suomi, jos liikkeeseenlaskijan yhti6oikeu-
ddlinen kotipaikka on Suomessa.

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on valtiossa, jo-
ka e kuulu Euroopan talousalueeseen, koti-
valtioksi tulee Suomi, jos naita arvopaperei-
ta tarjotaan yleisolle tai haetaan julkisen
kaupankaynnin  kohteeksi  ensimmai seksi
Suomessa Euroopan talousalueella. Jos tar-
joamisesta tai hakemisesta on paattanyt
muu kuin liikkeeseenlaskija, voi liikkeeseen-
laskija myShemmin valita kotivaltiokseen
toisen Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4a8

Rahoitustar kastuksen on pidettava rekiste-
rid 4 8:n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa tar-
koitetuista kokeneista sijoittajista. Rekiste-
riin on merkittava kokeneen sijoittajan re-
kisteriin merkitsemisajankohta, luonnollisen
henkilén nimi ja henkil 6tunnus, oikeushenki-
6sta nimi ja yritys- ja yhteisétunnus seka
yhteystiedot. Henkil6tunnusta ei saa sisallyt-
téd Rahoitustarkastuksen sahkoisessa tieto-
verkossa yllapitdmaan rekisteriin.

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa
kolme vuotta niiden merkitsemisesta. Sjoit-
tajalla on oikeus hakemuksesta saada itse-
aan koskeva rekisteritieto muutetuksi tai
poistetuksi ennen sen voimassaol oajan paat-
tymista. Rekisteriin merkityt tiedot on pois
tettava rekisterista myds, jos niiden voima s
saoloaika on paattynyt ja sijoittaja ei ole
ennen sita tehnyt uutta hakemusta tietojen
rekisteriin merkitsemiseksi. Muutettujen tie-
tojen voimassaoloaika lasketaan alkuperéi-
sen tiedon merkitsemisesta. Rahoitustarka s
tuksen on sdilytettava rekisteriin merkityt
tiedot vahintaan viisi vuotta siité lukien, kun
niiden poistamista on haettu tai voimassa-
oloaika on paattynyt.

Rekisteristd voidaan viranomaisten toi-
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2 luku

Arvopaperien markkinointi, liilkkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovel vollisuus arvopaperien liik-
keeseen laskemisen yhteydessa

28

Joka laskee yleiseen liikkeeseen arvopape-
rin tai huolehtii toimeksiannon nojalla arvo-
paperin liikkeeseenlaskusta, on velvollinen
pitamadn merkitsijoiden saatavilla riittavét
tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista seikoista ja julkistamaan arvopa-
perin merkintapaikan.

Velvollisuuslaatia esite

38
Joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai ha
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi, on velvollinen julkista
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa ja pitdmadan sen
yleisdn saatavilla tarjouksen voimassaolo-
gan siten kuin 2—7 momentissa on séadet-
ty. Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta vastaa se, joka
toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouksesta

tal liikkeeseenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen,
joka hakee arvopaperia 3 luvun 12 8:ssa ta-
koitetun muun julkisen kaupank&ynnin ko h-
teeksi, on julkistettava listall eottoesite, jos:

1) liikkeeseenlaskija tai edella téssa no-
mentissa mainittu muu taho tarjoaa yleisolle
julkisen kaupankaynnin kohteena olevia a-
vopapereita tai niiden kanssa samanlgjisia

65
Ehdotus

minnan  julkisuudesta  annetun  lain
(621/1999) 16 8&n 3 momentin estamatta
luovuttaa tietoja séhkoisessa muodossa seka
yleisen tietoverkon kautta. Rekisterin tieto-
jen kasittelyssa noudatetaan muuten, mita
henkil 6tietolaissa (523/1999) sdadetaan.

2 luku

Arvopaperien markkinaointi, liikk eeseenlas-
kujatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperientar-
joamisen jajulkiseen kaupankayntiin ha-
kemisen yhteydessa

28

Joka tarjoaa arvopapereita, hakee arvo-
paperin ottamista julkisen kaupankaynnin
kohteeksi tai huolehtii toimeksiannon nojal-
la tarjouksesta taikka julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi hakemisesta, on velvolliren
pitémaén sijoittajien saatavilla tasapuolises
ti riittévéat tiedot arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavista seikoista

Velvollisuus julkistaa esite

38

Joka tarjoaa yleisolle arvopapereita tai ha
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi, on velvollinen julkista
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi ottamista ja pitdmaan
sen yleisbn saatavilla tarjouksen voimassa
ologjan siten kuin tassa luvussa saddetaan.
Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta ja julkistamises
ta vastaa se, joka toimeksiannon nojala
huolehtii tarjouksesta tai julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi hakemisesta.

Velvollisuus julkistaa esite ei koske tilan-
netta, jossa muun kuin oman paaoman eh-
toisen arvopaperin liikkeeseenlaskija on
Suomen valtio, Suomen Pankki, suomalai-
nen kunta tai kuntayhtyma taikka muu Ei-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, sen
keskuspankki tai sen alueellinen hallintoyk-
sikkd tai sellainen kansainvéalinen julkisyh-
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arvopapereita taikka julkisen kaupankdy nnin
kohteeksi tarjouksen voimassaolcaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen
voimassaologjan alkamisesta haettavia ar-
vopapereita;

2) liikkeeseenlaskija tai edella tassa no-
mentissa mainittu muu taho hakee julkisen
kaupankdynnin kohteeksi otettavaks aikai-
semmin liikkeeseen laskettuja arvopaperei-
ta; tai

3) arvopaperit otetaan julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ilman liikkeeseenlaskijan
hakemusta 3 luvun 10 8:n 4 momentin tai
12 8:n 2 momentin nojalla

Liikkeeseenlaskijan tal muun arvopaperei-
ta yleisdlle tarjoavan on muissa kuin 2 nmo-
mentissa tarkoitetuissa tapauksissa julkistet-
tava tarjousesite. Tarjousesitteen asemesta
voidaan julkistaa listalleottoesite.

Valtiovarainministerion asetuksella sédde-
téén lisaksi tapauksista, joissa Euroopan yh
teistn direktiivien mukaan e ole esitteen
laatimisvelvollisuutta tai joissa jasenvaltio
voi direktiivien mukaisesti sallia poiketta
van esitteen laatimisvelvollisuudesta. Val-
tiovarainministerion asetuksella voidaan i-
séks sddtéa vastaavista poikkeuksista vel-
vollisuuteen lagtia esite silloin, kun direktii-
veja el niiden soveltamisalan vuoksi sovelle-
ta arvopaperiin. Valtiovarainministerion
aetuksella voidaan séédtéa myds poikkeuk-
sista velvollisuuteen laatia esite silloin, kun
arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen,
padasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan rahoittamiseksi. Velvollisuutta
julkistaa tarjousesite ei ole silloin, kun las-
ketaan liikkeeseen velkasitoumuksia, jotka
eraantyvét ale vuoden kuluessa niiden liik-
keeseenlaskusta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessd on an-
nettava sijoittajalle riittavat tiedot perustel-
lun arvion tekemiseksi arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijasta. Esitteesséa on
oltava olennaiset ja riittavat tiedot liikkee-
seenlaskijan varoista, vastuista, taloudelli-
sesta asemasta, tuloksesta ja tulevaisuuden-
nakymista seka tilauskannasta, jos sitd kos
keva tieto on tarked liikkeeseenlaskijan toi-
minnan kannalta, sek& arvopapereihin liit-

Ehdotus

teisd, jonka jasenena on vahintaan yksi Eu-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, tai
Euroopan keskuspankki. Velvollisuus ei kos-
ke myoskaan tilannetta, jossa tarjotaan tai
julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetaan
arvopapereita, joista Suomen valtio, suona-
lainen kunta tai kuntayhtyma taikka muu
Euroopan tal ousal ueeseen kuuluva valtio tai
sen alueellinen hallintoyksikké on antanut
omavel kaisen takauksen. Tarjouksen tekijal-
14 ja liikkeeseenlaskijalla on naissékin tilan-
teissa kuitenkin oikeus julkistaa esite niin
kuin siita sAadetdan téssa luvussa.

Esitteeseen sovelletaan tamén lain ohella
Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tilvin 2003/71/EY taytantbdnpanosta esittei-
den sisdltamien tietojen, esitteiden muodon,
viittauksina esitettavien tietojen, julkistami-
sen ja mainonnan osalta annettua komission
asetusta (EY) N:o 809/2004 (komission esi-
teasetus).

Valtiovarainministerion asetuksella sddde-
téén tarkemmin esitteen julkistamisajan-
kohdasta ja julkistamistavoista seké tapauk-
sida, joissa esitedirektiivin mukaan e ole
esitteen julkistamisvelvollisuutta ja joissa
jasenvaltio voi direktiivin mukaisesti salia
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Vatiovarainministerion asetuksella
voidaan lisdksi sédtéa poikkeuksista velvo |-
lisuuteen julkistaa esite silloin, kun arvopa
pereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen, pad
asiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toi-
minnan rahoittamiseksi ; tai kun direktiivia
e sen soveltamisalan vuoksi muuten sovelle-
ta arvopaperiin.
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tyvista oikeuksista ja muista arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Valtiovarainministerion asetuksella sddde
téan tarkemmin tarjous- ja listalleottoesit-
teen sisdllosta ja siitd, miten esitteessa ole-
vat tiedot esitetédan. Valtiovarainministerion
asetuksella sdadetaan lisdksi Euroopan yh-
teisdn direktiiveihin perustuvista esitteen s-
saltdd koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministerion asetuksella voidaan siataa
myos esitteen sisaltod koskevista poikkeu k-
sista tilanteissa, joissa arvopaperin ottami s
ta julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakee
muu Kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija.

Esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay
ilm ennen tarjouksen voimassaoloajan
paattymista tai arvopaperin ottamista julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi ja jolla saat-
taa olla olennaista merkitysta sijoittajalle,
on viivytyksetta saatettava yleison tietoon
julkistamalla oikaisu tai téaydennys samalla
tavalla kuin esite.

Sjoitusrahastoista ja avoimista yhteissi-
joitusyrityksista julkistettavista rahastoesit-
teisté sdadetaan sijoitusrahastolaissa.
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3a8

Esitteessd on annettava sijoittajalle riitta-
vat tiedot perustellun arvion tekemiseksi ar-
vopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta
sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessa on
oltava olennaiset ja riittavat tiedot liikkee-
seenlaskijan ja mahdollisen takaajan va-
roista, vastuista, taloudellisesta asemasta,
tuloksesta ja tulevaisuudennakymista seka
arvopapereihin liittyvistd oikeuksista ja
muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista. Tiedot on esitettéva
johdonmukaisessa ja helposti ymmarr etté-
vassa muodossa.

Esite on julkistettava joko yhtend tai kol-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Kol-
miosaisen esitteen osat on nimettéava perus
esitteeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistel-
maksi. Kolmiosaisessa esitteessa perusesit-
teen on sisdllettava tiedot liikkeeseenlaski-
jasta ja arvopaperiliitteen arvopapereista,
joita tarjotaan yleisille tai jotka on tarkoi-
tus ottaa julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
Tiivistelmassa on esitettava lyhyesti ja yleis
kielella liikkeeseenlaskijaan ja mahdolliseen
takaajaan sekd asianomaisiin arvopaperei-
hin liittyvat olennaiset tiedot ja riskit. Val-
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tiovarainministerion asetuksella voidaan
saataa tarkemmin esitteen rakenteesta.

Kun arvopaperit sisdltyvat 12 kuukauden
gjanjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensa vahintdan 25 miljoonan euron suu-
ruiseen tarjoukseen, esitteessd on esitettava
tassa laissa ja sen nojalla annetuissa sdan-
noksissd sekd komission esiteasetuksessa
vaaditut tiedot.

Valtiovarainministerion asetuksella sia-
detaén esitedirektiiviin perustuvista esitteen
sisaltda koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministerion asetuksella sdadetédn myos
12 kuukauden ajalta laskettuun vasta-
arvoltaan alle 2,5 miljoonan euron suurui-
seen tarjoukseen sisdltyvistd arvopapereista
julkistettavan esitteen sisdllosta, sisaltéa
koskevista poikkeuksista ja tietojen esitté-
mistavasta. Téllaiselle esitteelle asetettavien
vaatimusten on oltava esitedirektiivissa
edellytettyja  vaatimuksia  vahaisemmat.
Edella tarkoitetun esitteen asemasta voi-
daan julkistaa esitedirektiivin vaatimusten
mukainen esite.

3bs8

Esitteessd oleva virhe tai puute, joka kay
ilm ennen tarjouksen voimassaoloajan
paattymisté tai arvopaperin ottamista julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi ja jolla saat-
taa olla olennaista merkitysta sijoittajalle,
on viivytyksettd saatettava yleison tietoon
julkistamalla esitteen téydennys samalla ta-
valla kuin esite.

Sjoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semadn tai ostamaan arvopapereita ennen
esitteen taydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa paatoksensa kah-
den pankkipéivan tai Rahoitustarkastuksen
erityisestd syysta paattaman pidemméan
gjan, kuitenkin enintdan neljan pankkipai-
van, kuluessa siitd, kun taydennys on julkis
tettu.

3c§

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdolli-
sena, etté lopullista paatosta arvopaperien
merkintd- tai ostohinnasta tai maarasta ei
ole viela tehty, esite voidaan julkistaa ilman
tallaisia tietoja. Arvopaperien tarjoajan on
kuitenkin tdydennettava esitetta edella tar-
koitetuilla tiedoilla julkistamalla ne ilman
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Esitteen julkistaminen

48

Tarjous- ja listalleottoesitteen saa julkis
taa, kun rahoitustarkastus on hyvaksynyt
sen. Rahoitustarkastuksen on péaétettéva vii-
den pankkipdivan kuluessa siitd, kun 1 Iu
vun 2 8n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa ta-
koitettuja arvopapereita koskeva esite, ja
kymmenen pankkipéivan kuluessa siitg, kun
1 luvun 2 &n 1 momentissa tarkoitettuja
muita arvopapereita koskeva esite on annet-
tu sen hyvaksyttavaksi, voidaanko esite ju-
kistaa. Julkistaminen on sdllittava, jollei esi-
te ole ilmeisen virheellinen tai puutteellinen.
Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kanssa
samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla kaydaan julkisesti kauppaa, rahoi-
tustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitettava
padtoksestddn asianomaiselle julkisen kauw
pankaynnin jarjestgéle. Sijoitusrahastoja
koskevista rahastoesitteista ja avointen yh
teissijoitusyritysten markkinoinnista Suo-
messa saadetdan sijoitusrahastolaissa.

Tarjous- tai listalleottoesitteeseen liittyva

69
Ehdotus

aiheetonta viivytystéa arvopaperien tarjoa-
mista koskevan paatoksen tekemisen jalkeen
samalla tavalla kuin esite. Jos esitteessd e
ole julkistettu arvopaperien maaran ja hin-
nan maaraytymisperusteita eikd enimmais
hintaa, sijoittajilla on oikeus peruuttaa jo
tekeméansa arvopaperien merkitsemis tai
ostopaatds kahden pankkipaivan kuluessa
siitd, kun tiedot arvopaperien lopullisesta
maarasta ja hinnasta on julkistettu.

3d8§

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kie-
lella, jos arvopapereita tarjotaan yleisille
tai haetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi yksinomaan Suomessa. Rahoitustar-
kastus voi kuitenkin antaa hakemuksesta
suostumuksen esitteen laatimiseen muulla
kielella.

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detéan esitedirektiivin 19 artiklaan perustu-
en esitteen kielestd tarjottaessa yleisolle ar-
vopapereita tai haettaessa niitd julkisen
kaupankaynnin kohteeksi myos tai yksin-
omaan muualla kuin Suomessa.

Esitteen hyvaksyminen
48

Esitteen saa julkistaa, kun Rahoitustarkas-
tus on hyvaksynyt sen.

Rahoitustarkastus on toimivaltainen otta-
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markkinointiaineisto on toimitettava rahoi-
tustarkastukselle kahden vuorokauden kul u
essa Siitd, kun esite on annettu rahoitusta-
kastuksen hyvéksyttavaksi. Markkinointid-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit-
tava paikka, josta esitetta saa.

Ehdotus

maan hyvaksymista koskevan hakemuksen
kasiteltavakseen, jos.

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

2) toinen Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan valtion toimivaltainen viranomainen
on pyytanyt sita ottamaan esitteen hyvaksy-
misen kasiteltdvakseen ja Rahoitustarkastus
on téahan suostunut.

Rahoitustarkastuksen on paatettava esit-
teen hyvaksymisestd 10 pankkipéivan kulu-
essa siitd, kun esite on jatetty sen hyvaksyt-
tavaksi. Jos esite koskee sellaisen liikkee-
seenlaskijan arvopapereita, jonka arvopa-
pereita e ole aiemmin tarjottu yleistlle tai
otettu julkisen kaupankaynnin tai sitd Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios
sa vastaavan kaupankdynnin kohteeksi, Ra-
hoitustarkastuksen on tehtéava edella tarkoi-
tettu paatos 20 pankkipéivan kuluessa siita,
kun esite on jatetty sen hyvaksyttavaksi.

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syysta
katsoo, ettd sille toimitetut asiakirjat ovat
puutteelliset tai ettd niitd on taydennettava
lisdtiedoin, maaraaika esitteen hyvaksymi-
selle alkaa siita péivastd, jona taydentavat
tiedot toimitetaan Rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksen on kehotettava haki-
jaa taydentamaan hakemustaan 10 pankki-
paivan kuluessa hakemuksen jattéamisesta.
Jos esitettd on sen hyvaksymisen jalkeen
taydennettava 3 b 8:n 1 momentin mukaises
ti, Rahoitustarkastuksen on paatettava tay-
dennyksen hyvaksymisesta seitsemén pank-
kipéivan kuluessa siitd, kun taydennys onja-
tetty sen hyvaksyttavaksi.

Esite on hyvaksyttéva, jos se tayttaa
3 a §:ss4 sdadetyt edellytykset.

Hyvéaksymisen sijaan Rahoitustarkastus
voi paattaa hakemuksen kasittelyn siirtami-
sestéd toiselle Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle. Paatds voidaan tehda, jos hakija pyy-
téaa kasittelyn siirtoa tai jos liikkeeseenlas
kun olosuhteista johtuu, etta tarjouksella tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamisella on
merkittéava liitynta toiseen Euroopan talous
alueeseen kuuluvaan valtioon, ja vastaanot-
tavan valtion toimivaltainen viranomainen
suostuu siirtoon. Rahoitustarkastuksen on
ilmoitettava paattksestaan hakijalle kolmen
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Ulkomaisten esitteiden tunnustaminen

4a8§

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 hyvak-
synyt. Rahoitustarkastus voi tunnustaa lis-
tdleottoesitteeksi myds 1 luvun 2 &n 1
momentin 4-6 kohdassa tarkoitetuista arvo-
papereista laaditun esitteen, jonka toimival-
tainen viranomainen Euroopan talousal ueel-
la on hyvadksynyt ja joka tayttda listalleot-
toesitteille asetetut vaatimukset. Tunnusta
mismenettelystéa sdadetdan tarkemmin val-
tiovarainministerion asetuksella

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa
tarkoitetun esitteen tdydentéamista tiedoilla
arvopaperin  verokohtelusta  Suomessa,
Suomessa suoritettavien maksujen valityk-
sestd, sijoittgjille tehtavien ilmoitusten ju-
kistamisesta seka arvopaperiin liittyvista oi-
keuksista ja velvollisuuksista.

Rahoitustarkastus voi erityisestd syysta
tunnustaa muun kuin suomen- tai ruotsi n-
kielisen esitteen.

Asianomaisen ministerion  paatoksella
séddetddn rahoitustarkastuksen oikeudesta
tunnustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valti-
ossa hyvéaksyma esite.
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pankkipaivan kuluessa paatoksen tekemises
ta.

Rahoitustarkastuksen hyvéksyma esite on
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimeis-
téan silloin, kun se julkistetaan. Rahoitus
tarkastuksen on julkaistava sahkdisen tieto-
verkon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukau-
den aikana hyvaksyménsa esitteet tai luette-
lo niista.

4a8§

Sen liséksi, mitd 4 8:ssd sdadetéan, arvo-
paperin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a §:n 2 momentissa tarkoitetun pe-
rusesitteen hyvaksymistd. Perusesitteen hy-
vaksymiseen sovelletaan, mitd 4 8:ssd sda-
detédan. Perusesitteen hyvaksyminen ei a-
keuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottami-
seen julkisen kaupankaynnin kohteeksi.

4b §

Sen liséksi, mité 4 ja 4 a §:ssa saadetaan,
jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhti6oikeudel-
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuu-
lumattoman valtion lainsdadannon mukai-
sesti, Rahoitustarkastuksen on hyvaksyttava
esite edellyttéen, ettd se tayttda arvopape
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rimarkkinoiden valvontaviranomaisten kan-
sainvalisten saantelyjarjesttjen vaati mukset,
jotka vastaavat tatéa lakia, esitedirektiivia ja
niiden nojalla annettuja sdannoksia. Haki-
jan on esitettava selvitys vaatimusten vas
taavuudesta ja siita, onko liikkeeseenlaski-
jan kotipaikan tai muu viranomainen hyva k-
synyt esitteen.

4c§

Tarjoukseen tai julkisen kaupankéynnin
kohteeksi ottamiseen liittyva markkinointi-
aineisto on toimitettava Rahoitustarkastu k-
selle kahden pankkipdivan kuluessa siita,
kun esite on jatetty Rahoitustarkastuksen
hyvaksyttavaksi. Markkinointiaineistossa on
viitattava esitteeseen ja mainittava paikka,
josta esite on saatavilla.

4d8

Esite on voimassa kunnes esitteessa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva tarjous on
paattynyt tai kun esitteessa tarkoitetut arvo-
paperit on otettu julkisen kaupankaynnin
kohteeksi, kuitenkin enintddn 12 kuukautta
siitd, kun esite on julkistettu.

Aiemmin hyvaksyttya ja julkistettua esitet-
t4, jonka julkistamisesta on kulunut enin-
téan 12 kuukautta, voi kayttéa tarjottaessa
tai haettaessa arvopapereita julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi edellyttéen, etta esit-
teen tietoja tdydennetédn 3 b 8:n 1 momen-
tin mukai sesti.

Hyvaksytty perusesite on voimassa
12 kuukautta siita, kun se on julkistettu.

Kiinnitysluottopankkilaissa  (1240/1999)
tarkoitettuja kiinteistévakuudellisia joukko-
velkakirjoja tai naitd vastaavia ulkomaisia
arvopapereita koskeva esite on voimassa
niin kauan kuin kyseisid arvopapereita las
ketaan liikkeeseen jatkuvasti ja toistuvasti.

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Eurco-
pan talousalueella

4e8
Sen estamattd, mitd 4 8:n 1 momentissa
sdddetdan, muussa Euroopan talousaluee
seen kuuluvassa valtiossa hyvaksytty esite ja
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sen taydennykset ovat voimassa Suomessa ja
ne on julkistettava taallg, jos arvopaperien
liikkeeseenlaskun kotivaltio on muu kuin
Suomi ja arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi Suomessa ja kyseisen muun valtion
toimivaltainen viranomainen on toimittanut
Rahoitustarkastukselle jaljenndkset esittees-
ta ja sen taydennyksestd seka todistuksen
sSiita, ettd ne on laadittu esitedirektiivin mu-
kaisesti. Jos muun valtion viranomainen on
antanut luvan olla julkistamatta tiettya esi-
tedirektiivin  mukaan vaadittavaa tietoa,
poikkeus ja sen perustelut on ilmoitettava
viranomaisen todistuksessa.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun esitteen
tulee olla laadittu kansainvélisilla rahoi-
tusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla tai Ra-
hoitustarkastuksen hyvaksymalla muulla
kidelld. Rahoitustarkastus voi vaatia, etta
ilmoitukseen liitetddn suomen tai ruotsin
kielelle taikka kummallekin mainitulle kie-
lelle kdannetty esitteen tiivistelma.

418

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota
yleistlle tai hakea otettavaksi julkista kau-
pankdyntid vastaavan kaupankaynnin koh-
teeksi yhdessd tai useammassa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, Ra-
hoitustarkastuksen on toimitettava hakijan
pyynnosta asianomaisen valtion toimivaltai-
selle viranomaiselle todistus siitd, etta hy-
vaksytty esite ja sen taydennykset on laadit-
tu esitedirektiivin mukaisesti, seka jaljennts
esitteestd ja sen taydennyksistd. Rahoitus
tarkastuksen on toimitettava todistus asian-
omaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle
kolmen pankkipéivan kuluessa todistuksen
toimittamista koskevan pyynnon esittamises
ta tai, jos pyyntd on esitetty samalla, kun
esite tai sen téydennys on jatetty hyvaksytta-
vaksi, yhden pankkipaivan kuluessa esitteen
tai sen taydennyksen hyvaksymisesta.

Edella 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettava hakijan
vastuulla tehty tiivistelman kéannds vas
taanottavan valtion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimallevirallisellekielelle.

Jos Rahoitustarkastus on antanut luvan
olla julkistamatta tiettya tietoa, poikkeus ja
sen perustelut on ilmoitettava 1 momentissa
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Rahoitustarkastus voi myontda poikkeuk-
sen listalleotto- ja tarjousesitteen seka 6 Iu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan siséllosta
ja julkistamisesta sekd osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpdéatoksen julkista
misesta. Vakuutusvalvontaviraston valvo t-
tavien osalta poikkeuksen osavuosikatsauk-
sen, vuosikatsauksen ja tilinpaétoksen ju-
kistamisesta voi kuitenkin myontda Vakuu-
tusvalvontavirasto. Vakuutusvalvontaviras
ton on valittémasti ilmoitettava poikkeuksen

Ehdotus

tarkoitetussa todistuksessa.

Vuosikooste julkistetuista tiedoista

10c§

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava asiakirja edellisen tilikauden aikana
julkistamistaan tiedoista (vuosikooste).
Vuosikoosteessa on vahintaan viitattava tie-
toihin, jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut
taman lain, sen nojalla annettujen sdGdnnds
ten tai vahvistettujen sdantdjen taikka vas
taavien ulkomaisten sdanndsten tai saanto-
jen nojalla. Tietoihin vain viitattaessa on
ilmoitettava, mista tiedot ovat vaikeuksitta
saatavissa.

Vuosikooste on julkistettava seka toimitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomai-
selle julkisen kaupankaynnin jarjestgjalle
komission esiteasetuksessa sdadetyssa ajas
sa. Jos liikkeeseenlaskijan julkisen kaupan-
kaynnin kohteena olevaa arvopaperia kos
kevan esitteen on tarkistanut muu Euroopan
talousalueeseen kuuluvan valtion viran-
omainen kuin Rahoitustarkastus, vuosikoos
te on toimitettava Rahoitustarkastuksen
ohella myds tuolle viranomaiselle. Vuosi-
koosteen julkistamisessa noudatetaan esi-
teasetuksen saannoksia.

Julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta vas
ta-arvoltaan vahintddn 50 000 euron suu-
ruisten muiden kuin oman paaoman ehtois
ten arvopaperien liikkeeseenlaskija e ole
velvollinen julkistamaan vuosikoostetta.

Rahoitustarkastus voi nyontéa poikkeuk-
sen esitteen seka 6 luvussa tarkoitetun ter-
jousasiakirjan sisdllosta ja julkistamisesta
sekd osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen,
tilinpéétoksen ja vuosikoosteen julkistami-
sesta Poikkeuksen myontamisen edellytyk-
send on, ettel se ole Euroopan yhteisgjen ti-
linpaatoksestd, konsernitilinpaatoksesta ja
esitteesté antamien sdanndsten vastainen.
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saamiseksi tehtyyn hakemukseen annetusta
paattksesta Rahoitustarkastukselle.

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

75
Ehdotus

7 luku
Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen
jajulkisen kaupankaynnin seka sopi-
musehtojen saantely

las§

Rahoitustarkastus voi maaréata, etta arvo-
paperien yleisdlle tarjoamista tai julkisen
kaupankdynnin kohteeksi ottamista lykataan
enintddn 10 peréattaisella pankkipéivalla
kerrallaan. Lykkdys voidaan maaréta, jos
Rahoitustarkastuksella on perusteltu syy
epailla, ettd arvopaperin tarjoaja tai sen
julkisen kaupankaynnin kohteeksi hakija
taikka se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta tai julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi hakemisesta, toimii 2 luvun
yleisille tarjoamista tai julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi ottamista koskevien saén-
nosten vastaisesti.

Rahoitustarkastus voi maarata julkisen
kaupankdynnin jarjestdjan keskeyttamaan
julkisen kaupankaynnin arvopaperilla enin-
téaén 10 perattaiseksi pankkipaivaks kerral-
laan. Keskeytys voidaan maaratd, jos Ra-
hoitustarkastuksella on perusteltu syy epéil-
14, ettd arvopaperia koskevassa tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai
sen nojalla annettuja sdanndksia tai maara-
yksia taikka julkisen kaupankdynnin saanto-
ja.

1bs§

Ennen 1 a §:ssé tarkoitetun paatoksen te-
kemista tai maarayksen antamista Rahoitu s
tarkastuksen on varattava paatoksen koh-
teelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian
kiireellisyydesta tai muusta erityisesta syys
ta muuta johdu.

1c8§
Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a 8:ssa
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Markkinoinnin ja sopimusehtojen saantely

Sit4, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltéa
jatkamasta tai uudistamasta 2 luvun 1 8:n
vastaista menettelyd. Arvopaperinvalittgjda
voidaan kieltda jatkamasta 4 luvun 1 tai
2 8n vastaisen sopimusehdon kayttéamista
ta uudistamasta sellaisen tai siihen rinnas-
tuvan sopimusehdon kayttamista. Kieltoa on
tehostettava uhkasakolla, jollei se erityisesta
syysté ole tarpeetonta.

Maérétessddn 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 Iu
vun 1 8:n vastaisen menettelyn oikaistavak-
i, jos sita sijoittgjille aiheutuvien ilmeisten
haittojen vuoksi on pidettava tarpeellisena.
Mé&araysta voidaan tehostaa uhkasakolla.

10 luku
Erindisia ssannoksia

Ehdotus

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

Sitd, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tai hankkii arvopapereita, voidaan kieltéa
jatkamasta tai uudistamasta 2 luvun vastai s-
ta menettelya. Julkisen kaupankaynnin jar-
jestdjaa voidaan kieltda jarjestamasta jul-
kista kaupankayntia sen kohteeksi otetulla
tai haetulla arvopaperilla, jos kaupankayn-
nissq, siithen liittyvassa arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuudessa tai
julkisen kaupankdynnin kohteeksi ottami-
seen liittyvassa tiedonantovelvollisuudessa
toimitaan olennaisesti vastoin téta lakia tai
sen nojalla annettuja sdannoksia tai maara-
yksia tai julkisen kaupankaynnin sdantoja.
Arvopaperinvdittdjda voidaan kieltéad ja-
kamasta 4 luvun 1tai 2 8:n vastaisen sopi-
musehdon kayttdmista tai uudistamasta sel-
laisen tai siihen rinnastuvan sopimusehdon
kayttamista. Kieltoa on tehostettava uh-
kasakolla, jollei se erityisesta syysté ole tar-
peetonta.

Madrétessédn 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos
sitéa sijoittajille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoksi on pidettava tarpeellisena. Mé&
raysta voidaan tehostaa uhkasakolla.

10 luku
Erindisia ssannoksia

3a8g

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 8&:n,
4a8njall &nija 7 luvun 1 a 8&n ja
1c8:n nojalla tekemddn paatokseen hae
taan muutosta valittamalla markkinaoikeu-
teen siten kuin hallintolainkayttélaissa
(586/1996) saadetdan. Markkinaoikeuden
on kéasiteltava 1a 8:ssd tarkoitettu asia kii-
reellisena.
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Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta
20 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantéonpanon edellyttdmiin toimen-
piteisiin.Lain2luvun 3, 3a—3d,4ja4 a—
4 f 844 sovelletaan lain voimaantulon jal-
keen julkistettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun
10 8:ssa tarkoitettu vuosikooste on julkistet-
tava ensimmaisen kerran lain voimaantulon
jalkeen alkavalta tilikaudelta.

Jos arvopaperien liikkeeseenlaskijan yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on muussa kuin
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
0ssa, tdman lain 1 luvun 48:n 7 ja 9 no-
mentissa tarkoitettujen arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos ar-
vopapereita on tarjottu yleisolle tai haettu
julkisen kaupankaynnin kohteeksi ensimmai-
seksi Suomessa Euroopan talousalueella
1 paivana tammikuuta 2004 tai sen jalkeen.
Jos tarjoamisesta tai hakemisesta on paat-
tanyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi liik-
keeseenlaskija myShemmin valita kotivalti-
okseen toisen Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion.
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Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

muutetaan Rahoitustarkastuksesta 27 péivana kesakuuta 2003 annetun lain (587/2003) 6 8:n

1 momentin 1 kohtajal5 §

sellaisena kuin niistéa on 15 § siihen mydhemmin tehtyine muutoksineen, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset shannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan t&ssi laissa

1) julkisen kaupankdynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 §:ssa tarkoi-
tetun kaupank&yntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu
ta, joka on velvollinen julkistamaan arvopa
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssé tarkoitetun
esitteen;

3luku
Valvontavaltuudet
158

Tarkastus- ja tietojensaanti oi keudet

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
tarkastettavakseen valvottavan toimipakas
sa tehtévansa suorittamisen kannalta tarpeel-
liset valvottavaa ja sen asiakasta koskevat
asiakirjat ja muut tallenteet seké saada niista
tapeelliset jaljenndkset. Rahoitustarkastuk-

Ehdotus
1 luku
Yleiset sddnnokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan t&ssi laissa:

1) julkisen kaupank&aynnin ja muun ano-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssd tarkoi-
tetun kaupank&yntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvollinen julkistamaan arvopa
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ssé tarkoitetun
esitteen sekd muuta, joka tarjoaa arvopape-
reita 2 luvun 2 8:n mukaisesti;

3luku
Valvontavaltuudet
158
Tarkastus- jatietojensaantioikeudet
Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdannodsten estamatta oikeus saada tarkas
tettavakseen valvottavan toimipaikassa teh-
tavansa suorittamisen kannalta tarpeelliset

valvottavaa ja sen asiakasta koskevat asia-
kirjat ja muut tallenteet sekd saada niistéa
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sella on myo6s oikeus saada tarkastettavak-
seen valvottavan tietojarjestelmét seké kas
sa ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarkas
tuksella on liséksi oikeus saada tarkastetta
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai séatin toi mipaikassa teht &
vansa suorittamisen kannalta tarpeelliset yh
teisba tal sadtiota koskevat asiakirjat ja muut
tallenteet sekd saada niista tarpeelliset ja-
jennokset.

Vavottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan on ilman aheetonta viivytysta
toimitettava Rahoitustarkastukselle sen pyy-
tamé valvonnan ja valvontamaksun méa
réamisen kannalta tarpeelliset tiedot ja selvi-
tykset. Rahoitustarkastus voi antaa méaér &
yksida valvottavan taloudellista asemaa,
omistgjia, sisdista valvontaa ja riskienhalli n-
taa, halinto- ja valvontaelinten jasenia ja
toimihenkil6ita sekéa toimipaikkoja koskevi-
en tietojen sdanndllisesta toimittamisesta
Rahoitustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai sétion tilintarkastajd-
ta kaikki talla olevat néita koskevat valvo n
nan kannalta tarpeelliset tiedot sekd saada
valvonnan kannalta tarpeelliset jéljenntkset
tilintarkastgjan hallussa olevista valvottavaa
tal muuta rahoitusmarkkinoilla toimivaa yh
teisod tai saatiota koskevista asiakirjoista ja
tallenteista.

79
Ehdotus

tarpeelliset jaljennokset. Rahoitustarkastu k-
sella on my6s oikeus saada tarkastettava k-
seen valvottavan tietojarjestelmét seka kas
sa- ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarka s
tuksella on lisdksi oikeus saada tarkastetta-
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai saation toimipaikassa teh-
tavansa suorittamisen kannalta tarpeelliset
yhteisba tai saatiota koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet seka saada niisté tarpeelliset
jaljennokset.

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan sekd naiden hallituksen ja hallin-
toneuvoston jasenen ja toimitusjohtajan on
salassapitosdannosten estamatta ilman a-
heetonta viivytysta toimitettava Rahoitustar-
kastukselle sen pyytamét valvonnan ja val-
vontamaksun madradmisen kannalta tar-
peelliset tiedot ja selvitykset. Vastaava vel-
vollisuus on sill&, jolla on arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 5 8:ssé tarkoitettu maara-
ysvalta valvottavassa tai muussa rahoitus
markkinoilla toimivassa tai joka on valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van maaraysvallassa. Rahoitustarkastus voi
antaa maarayksia valvottavan taloudellista
asemaa, omistajia, sisdista valvontaa jaris
kienhallintaa, hallinto- ja valvontaelinten
jasenia ja toimihenkil6ita seka toi mipaikko-
ja koskevien tietojen sadnnollisestd toimit-
tamisesta Rahoitustar kastukselle

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdanndsten estamattd oikeus saada valvot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai saétion tilintarkastajalta
kaikki talla olevat néita koskevat valvonnan
kannalta tarpeelliset tiedot seka saada val-
vonnan kannalta tarpeelliset jaljennokset ti-
lintarkastajan hallussa olevista valvottavaa
tai muuta rahoitusmarkkinoilla toimivaa yh-
teisba tai saatiota koskevista asiakirjoista ja
tallenteista. Rahoitustarkastuksella on vas
taava oikeus saada tiedot valvottavassa tai
muussa rahoitusmarkkinoilla toimivassa ar-
vopaperimarkkinalain 1 luvun 5 8:ssa tar-
koitettua maaraysvaltaa kayttavan ja valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van madrdysvallassa olevan yhteison tai
saation tilintarkastajalta. Mita tassa mo-
mentissa saddetaan tilintarkastajasta, sovel-
letaan my6s muuhun henkil66n, joka on lain
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
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Mitd :—3 momentissa sdddetédn valvo t-
tavasta, sovelletaan myds suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa
samaan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhmaan taikka joka on valvo t-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on lisdksi oikeus saada valvottavalta val-
vottavan kanssa samaan konserniin tai kon
solidointiryhméan kuuluvaa ulkomaista yri-
tysté ja valvottavan ulkomaista osakkuusyri-
tysta koskevat 2 momentissa tarkoitetut tie-
dot seka tarkastettavakseen valvottavalla
olevat téllaisia tietoja siséltavét asiakirjat ja
muut tallenteet ja tarpeelliset jéljenndkset
niistd. Mita edella téassd momentissa sééde-
tédn koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhméan kuuluvasta yritykses-
t4, sovelletaan vastaavasti rahoitus- ja va
kuutusryhmittymien valvonnasta annetussa
laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittymaddn kuuluvaan kotima-
seen tai ulkomaiseen yritykseen silloin, kun
Rahoitustarkastus on mainitussa laissa ta-
koitettu koordinoiva valvontaviranomainen
tai Rahoitustarkastus muuten suorittaa sille
mainitun lain perusteella kuuluviatehtavia.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
tarkastettavakseen valvonnan kannalta ta-
peelliset tiedot sellaisen yrityksen toimipai-
kassa, joka toimii valvottavan asiamiehena
tal joka valvottavan toimeksiannosta hoitaa
téman kirjanpitoon, tietojarjestelmaan taikka
riskienhalintaan tai muuhun sisdiseen val-
vontaan liittyviatehtavia

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
sakon taytéantdonpanosta annetun lain
(672/2002) 46 8:ssa tarkoitetusta sakkore-
kisterista tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta
van omistgjan, hallituksen jasenen, toimitus-
johtajan tai palveluksessa olevan laissa séa
detyn luotettavuuden selvittdmiseksi. Oi-
keudesta saada tietoja rikosrekisterista sé&
detdan erikseen.

Ehdotus

muksensa laatimansa lausunnon tai muun
asiakirjan liittadmiseen arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 8:ssa tarkoitettuun esittee-
seen.

Mitd 1—3 momentissa sdadetdan valvot-
tavasta, sovelletaan myos suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa sa-
maan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhméaan taikka joka on valvot-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on liséks salassapitosdanndsten estaméat-
td oikeus saada valvottavalta valvottavan
kanssa samaan konserniin tai konsolidointi-
ryhmaan kuuluvaa ulkomaista yritysta ja
valvottavan ulkomaista osakkuusyritysta
koskevat 2 momentissa tarkoitetut tiedot se-
k& tarkastettavakseen valvottavalla olevat
tallaisia tietoja siséltavat asiakirjat ja muut
tallenteet ja tarpeelliset jaljenndkset niista.
Mit& edella téassda momentissa sdadetaan ko-
ti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhm&an kuuluvasta yrityksesta, sowvel-
letaan vastaavasti rahoitus- ja vakuutus
ryhmittymien valvonnasta annetussa laissa
(699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja vakuu-
tusryhmittymaan kuuluvaan kotimaiseen tai
ulkomaiseen yritykseen silloin, kun Rahoi-
tustarkastus on mainitussa laissa tarkoitettu
koordinoiva valvontaviranomainen tai Ra-
hoitustarkastus muuten suorittaa sille mai-
nitun lain perusteella kuuluvia tehtavia.

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdanndsten estdméatta oikeus saada tarkas
tettavakseen valvonnan kannalta tarpeelliset
tiedot sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka
toimii valvottavan asiamiehena tai joka val-
vottavan toimeksiannosta hoitaa tamén kir-
janpitoon, tietojarjestelmaan taikka riskien-
hallintaan tai muuhun sisdiseen valvontaan
liittyvia tehtavia.

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdanndsten estamatta oikeus saada yksil6i-
tya valvontatointa varten valvonnan kannal-
ta valttamattomia tietoja, asiakirjoja ja tal-
lenteita seka jaljennoksia asiakirjoista ja
tallenteista muulta kuin edella tassa pyka-
lassa tarkoitetulta henkil6lta, jolla voidaan
perustellusta syysta olettaa olevan valvonta-
toimen kannalta tarpeellista tietoa taikka
asiakirjoja tai tallenteita. Rahoitustarkas
tuksen on palautettava alkuperaiset asiakir-
jat ja tallenteet. Rahoitustarkastuksella ei
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kuitenkaan ole oikeutta saada asianajajalta
téméan asiakasta koskevia tassd momentissa
tarkoitettuja tietoja, asiakirjoja tai tallentei-
ta elkd oikeudenkdyntiavustaja- tai oikeu-
denkdyntiasiamiestehtavien hoitamisen yh-
teydessd saatuja tietoja, asiakirjoja tai tal-
lenteita. Oikeudenkdyntiavustaja- ja oikeu-
denkayntiasiamiestehtaviksi luetaan varsi-
naisten oikeudenkayntiin liittyvien tehtavien
lisdksi asiakkaan oikeudellista asemaa esi-
tutkinnassa rikoksen johdosta tai asian
muussa oi keudenkayntia edeltavassa kasitte-
lyvaiheessa seka oikeudenkéaynnin kaynnis-
tamista tai sen valttamista koskeva oikeudel-
linen neuvonta.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
sakon taytantdéonpanosta annetun lain
(672/2002) 46 §:ssa tarkoitetusta sakkore-
kisterista tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta-
van omistajan, hallituksen jasenen, toimitus
johtajan tai palveluksessa olevan laissa
saadetyn luotettavuuden selvittamiseksi. Q-
keudesta saada tietoja rikosrekisterista séa-
detéan erikseen.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

L aki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan padétoksen mukai sesti
kumotaan 31 péivana heindkuuta 1947 annetun lain (622/1947) 34 8:n 4 momentti, sellaise-
nakuin se on laissa (746/1993), seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
51uku 51uku
Joukkovekakirjojakoskevat erityiset Joukkovekakirjojakoskevat erityiset
sAannok set sdannok set
348 348

Pankkitarkastusvirasto pitéd luetteloa (4 mom. kumotaan )
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joukkovelkakirjoista, joita koskeva esite on
arvopaperimarkkinalain (495/89) 2 luvun
nojalla annettu pankkitarkastusviraston hy-
vaksyttavaksi. Luetteloon on jokaisella oike-
us tutustua.

Ehdotus

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

Rahoitustarkastuksen  on  sdilytettava
348n 4 momentissa tarkoitettu luettelo
kuuden vuoden ajan tdman lain voimaantu-
losta.

L aki

korkotulon lahdever osta annetun lain 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

muutetaan korkotulon léhdeverosta 28 péivana joulukuuta 1990 annetun lain (1341/1990)
3 8:n 1 momentin 2 kohta, sellaisena kuin se on laissa (1223/2004), seuraavasti:

Voimassa oleva | aki
38
Veron kohde

Korkotulon léhdeveroa on suoritettava
seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista:

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssa ta-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleison
merkittévaksi ja on merkittava rahoitusta-
kastuksen pitdmaan luettel oon.

Ehdotus
38
Veron kohde
Korkotulon l&hdeveroa on suoritettava

seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista:

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssa tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainale makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleison
merkittavaksi jasita koskeva esite on annet-
tava Rahoitustarkastuksen tai muun Euroo-
pan tal ousalueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomai sen hyvaksyttavaksi.

Taméa laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .



Liite
Asetusluonnos

Valtiovarainministerion asetus

arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkistamisesta

Annettu Helsingissa péivana kuuta 2005

Valtiovarainministerion pagtoksen mukaisesti sdadetdén 26 péivana toukokuuta 1989 anne-
tun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun 3 8&n 4 momentin, 3 a 8:n 4 momentin ja
3 d 8:n 2 momentin nojalla, sellaisenakuin ne ovat laissa /2005:

1 luku
Yleisa maarayksia
18
Soveltamisala

Tama asetus koskee arvopaperimarkkine:
lain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkista
mista siltd osin kuin siitd el séédetd Euroopan
yhteisdn komission asetuksessa (EY) N:o
809/2004. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a 8:n 4 momentissa tarkoitetun esitteen, jo-
ka e kuulu arvopapereiden yleisolle tarjoa
misen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja direk-
tiivin 2001/34/EY muuttamisesta Euroopan
parlamentin ja neuvoston antaman direktiivin
2003/71/EY (esitedirektiivi) soveltamisalaan,
sisdll 6sta séadetéan erikseen.

Témén asetuksen 2—4 8:n sd8nnoksia esit-
teen julkistamisesta sovelletaan myds Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion Rahoi-
tustarkastusta vastaavan viranomaisen hy-
vaksyméan ja Rahoitustarkastukselle ilmoit-
taman esitteen jul kistamiseen Suomessa.

2 luku
Esitteen julkistaminen
28
Esitteen julkistamistapa

Hyvaksytty esite on julkistettava samansi-
sdltdisena ja -muotoisena kuin se on hyvak-

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

1) maksutta ja painetussa muodossa sen
koissa, jonka jarjestdméan kaupankaynnin
kohteeks ottamista haetaan, liikkeeseenlaski-
jan toimipaikassa, niiden esitteessd mainittu-
jen asiamiesten toimipaikoissa, jotka liikkee-
seenlaskijan edustgjana vdlittavdt téman
maksuja liikkeeseenlaskuun liittyvassa raha
liikenteessa sekd muissa mahdollisissa mer-
kint& jamyyntipaikoissa;

2) séhkoisessd muodossa liikkeeseenlaski-
jan sdhkoisen tietoverkon kotisivuilla ja nii-
den esitteessd mainittujen asiamiesten ko-
tisivuilla, jotka liikkeeseenlaskijan edustgja
na vélittavéat taman maksuja liikkeeseenlas-
kuun liittyvassa rahaliikenteessa seké muiden
mahdollisten merkintd ja myyntipaikkojen
kotisivuilla;

3) sahkoisessd muodossa niiden kaupan-
kéynnin jarjestdjien sdhkoisen tietoverkon
kotisivuilla, joiden jarjestdman kaupankayn-
nin kohteeksi ottamista haetaan; tai

4) julkaisemalla se yhdessd tai useammassa
valtakunnallisessa tai lagjalevikki sessa leh-
dessd, joka ilmestyy niissd Euroopan talous-
alueeseen kuuluvissa valtioissa, joissa tarjous
tehdddn tai kaupankd@ynnin kohteeksi otta-
mista haetaan.

Edella 1 momentin 1 tai 4 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla julkistettu esite on aina julkis-
tettava myos 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla Edella 1 momentin 2 tai
3 kohdassa tarkoitetulla tavalla julkistettu
esite on pyydettdessd annettava sijoittgjalle
maksutta paperimuotoi sena.

Jos esite koostuu erillisesta perusesitteestd,
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osia saa jakaa erillisind asiakirjoina edellyt-
téen, ettd niissd ilmoitetaan, missd muut esit-
teen osat ovat yleison saatavilla.

Jos esitteeseen sisdllytetdan tietoja 11 8:ssa
tarkoitetulla tavoin vain viittaamalla niihin,
myds asiakirjat, joihin esitteessa viitataan, on
asetettava yleison saataville 1 ja 2 momentis-
satarkoitetullatavalla

Esitteen on oltava yleisdn saatavissa 1 ja
2 momentissa tarkoitetulla tavalla koko ta-
joamisgjan.

38
Ohjelmaesite

Jos muita kuin oman pédoman ehtoisia a-
vopapereita tai sellaisia oman padédoman d+
toisia arvopapereita, jotka oikeuttavat osak-
keisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen pe-
rustuvaan suoritukseen, lasketaan liikkeeseen
osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, esite voi-
daan julkistaa ohjelmaesitteen muodossa.
Ohjelmaesitteen on siséllettava tiedot yleisol-
le tarjottavista tai julkisen kaupank&ynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankéynnin kohteeksi
otettavista arvopapereista ja niiden liikkee-
seenlaskijasta seka mahdollisesta takagj asta.

Ohjelmaesitteeseen on kunkin liikkeeseen-
laskuohjelman yhteydessa tapahtuvan liik-
keeseenlaskun tai julkisen kaupankaynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankaynnin koht eeksi
ottamisen yhteydessa tarvittaessa lisdttéava
tiedot yleisolle tarjottavista tai kaupankayn-
nin kohteeksi otettavista arvopapereista.

Ohjelmaesite on voimassa 12 kuukautta sii-
t&, kun se on julkistettu edellyttden, etta tieto-
ja tarvittaessa péivitetdan kunkin liikkeeseen-
laskun tai julkisen kaupankdynnin tai sitd Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi ottami-
sen yhteydessa arvopaperimarkkinalain 2 lu-
vun 3 b 8&n 1 momentin mukaisesti. Ohjd-
maesitteen téydennyksestéa tarjouksen voi-
massaoloaikana tai ennen arvopaperin otta
mista julkisen kaupankadynnin tai sitd Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi on voi-

massa mita arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 b 8:ss4 sé&detdan.

Jos tarjottavien arvopaperien lopullinen
méarad tai hinta ei ole sisdllytettévissa ohjd-
maesitteeseen sita julkistettaessa tai péivite-
téessq, esitteessa taikka tarjottavaa tai kau-
pankdynnin kohteeksi otettavaa arvopaperia
koskevassa lisdyksessd on ilmoitettava ne pe-
rusteet tai ehdot, joilla arvopaperien lopulli-
nen maara tai hinta maéraytyy, ja tarjouksen
mukainen enimmaishinta. Lopullinen maara
tai hinta on julkistettava seka toimitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle
kaupankdynnin jarjestgjéle ilman aheetonta
viivytysta siitd, kun ne on péétetty.

48
Esitteen julkistamisaika

Esite on julkistettava viimeistédn kaksi
pankkipdivéd ennen arvopaperien tarjoami-
sen doittamista yleisolle. Tarjottaessa yla-
solle osake- tai osuudlgjia, jota e ole aiem-
min tarjottu yeisolle tai haettu julkisen kau-
pankéynnin tai sitd Euroopan talousal ueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankayn-
nin kohteeksi, esite on julkistettava kuitenkin
vahintédn kuusi pankkipéivéa ennen tarjouk-
sen aikaisinta paattamisagjankohtaa.

Jos arvopapereita ei tarjota yleisolle niiden
julkisen kaupankaynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessg, esite on julkistettava viimeistéan
kaksi pankkipdivda ennen esitteen tarkoitta
milla arvopapereilla tapahtuvan kaupankayn-
nin aoittamista.

Esite voidaan Rahoitustarkastuksen esit-
teen hyvdksymisen yhteydessd antamalla
suostumuksella julkistaa 1 ja 2 momentissa
tarkoitetun madragjan jalkeen, kuitenkin vii-
meistéén tarjoamisen aloittamisen tai kau-
pank&ynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa.

58
Esitteen kieli

Jos arvopapereita tarjotaan yleisdlle tai



haetaan julkista kaupankayntia Euroopan ta
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi vain muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa, esite on laadittava vastaanot-
tavan jasenvaltion toimival taisen viranomd-
sen hyvaksymalla kielella tai kansainvélisilla
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kie-
lella. Esitteen tiivistelma on kdénnettéava vas-
taanottavan jasenvaltion toimivaltaisen vi-
ranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yh-
delle tai useammalle virdliselle kielelle. Ra
hoitustarkastuksen tarkistusta varten esite on
kuitenkin laadittava kansainvélisilla rahoi-
tusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla tai Rahoi-
tustarkastuksen hyvéksymalla muulla kield-
la

Jos arvopapereita tarjotaan yleistlle tai
heaetaan julkisen kaupankaynnin kohteeksi
Suomessa ja tarjotaan yleisolle tai haetaan
julkista kaupankayntia Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kau-
pankdynnin kohteeksi Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa muussa valtiossa, esite on
asetettava vastaanottavissa jasenvaltioissa
saataville joko kunkin vastaanottavan jésen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvak-
symdlla kielella tai kansainvélisilla rahoitus-
markkinoilla yleisesti kaytetylla kielella
Esitteen tiivistelma on k&innettéva vastaan-
oftavan jasenvaltion toimivataisen viran-
omaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yhdel-
le tai useammalle viraliselle kielelle.

Jos muita kuin oman padoman ehtoisia a-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai kirjanp-
dollinen vasta-arvo on véhintdan 50 000 eu-
roa, haetaan julkisen kaupankdynnin tai sité
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi yhdessa
tal useammassa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa, esite voidaan laatia
kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti kaytetylla kielella tai Rahoitustarkastuksen
ja kunkin muun vastaanottavan jasenvaltion
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymalla
kielella Rahoitustarkastus voi vaatia, etta tii-
vistelméa on laadittava suomen tai ruotsin-
kielella taikka néilla kummallakin kielella
Esitteen tiivistelma on vastaanottavan jasen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen vaati-
muksesta kdannettava sen vaatimalle yhdelle
tal useammalle viralliselle kielelle.

68
Muut tiedot tiivistelmassa

Sen lisdksi, mitd arvopaperimarkkinalain
2luvun 3 a 8:n 2 momentissa saadetaén, tii-
vistelmésséd on mainittava, etta

1) tiivistelmaa on pidettava esitteen johdan-
tona;

2) sijoittgjan tulee perustaa sijoituspagtok-
sensa esitteeseen kokonaisuutena;

3) jos tuomiocistuimessa pannaan vireille
kanne esitteen tiedoista, kantga voi Euroo-
pan yhteisdon kuuluvan valtion kansallisen
lainsdadannodn nojala joutua ennen oikeu-
denkd@ynnin vireillepanoa vastaamaan esit-
teen kaannoskustannuksista;

4) siviilioikeudellista vastuuta sovelletaan
henkil6ihin, jotka ovat pyytaneet sen ilmoit-
tamista, ainoastaan silloin, kun tiivistelma on
ollut harhaanjohtava, epétarkka tai epéjoh-
donmukainen esitteen muihin osiin néhden.

3luku
Poikkeukset
78
Poikkeukset esitteen julkistamisesta

Esitteen julkistamisvelvollisuutta e ole, jos
tarjotean tai julkisen kaupankaynnin koh-
teeks haetaan:

1) sijoitusrahaston tai avoimen yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksia;

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

3) arvopapereita, jotka lakisédteinen tai
muu yleishyddyllinen tai voittoa tavoittele-
maton valtion tunnustama yhteisd laskee
liikkeeseen saadakseen varoja tarkoituksensa
toteuttamiseksi;

4) muita kuin oman pédoman ehtoisia a-
vopapereita, jotka luottolaitos laskee liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti ja jotka eivéat
ole vakautettuja eivatkd muunnettavissa tai
vaihdettavissa taikka tuota oikeutta merkita
tahi ostaa muunlaisia arvopapereita tai oike-



86

utta saada arvopaperin tai muun varallisuu-
den arvonkehityksen perusteella mééraytyvaa
suoritusta eivétka ole johdannaisiin kytketty-
jatai jotka ovat osoituksena talletusten vas-
taanottamisesta ja kuuluvat talletusten va-
kuugiérjestelmista 30 péivana toukokuuta
1994 annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 94/19/EY mukaisen talle-
tusten vakuusjarjestelman piiriin; tai

5) ale 12 kuukauden kuluttua liikkeeseen-
laskustaan erééntyviéa velkasitoumuksia.

Esitteen julkistamisvelvollisuutta ei myds-
ké&an ole, jos arvopapereitatarjotaan:

1) yksinomaan kokeneille sijoittgjille;

2) Suomessa alle 100 sijoittgjale, jotka d-
vét ole arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 &:n
5 momentissa tarkoitettuja kokeneita sijoitta
1)

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

4) yhteenlasketulta vastaarvoltaan ale
100 000 euron suuruinen méaard laskettuna
12 kuukauden ajanjaksolta.

Edellé tarkoitetuissa tilanteissa esite on
kuitenkin julkistettava, jos arvopaperien ja
kaminen lopullisille sijoittgjille ei tayta mo-
mentissa séadetyn poikkeuksen edellytyksia.

88

Esitteen julkistamisvelvollisuudesta myonne-
tavat poikkeukset arvopaperien tarjoamises
sa

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
téd osittain tai kokonaan poikkeuksen arno-
paperin tarjoamiseen liittyvasta esitteen ju-
kistamisvelvollisuudesta, jos:

1) osakkeita tai osuuksia tarjotaan korve-
uksena jo liikkeeseen lasketuista samanlgji-
sista osakkeista tai osuuksista ja edellyttden,
etta téllaisten uusien osakkeiden tai osuuksi-
en liikkeeseenlasku ei merkitse osake- taikka
osuus-, lisdosuus tai sijoitusosuuspaaoman
korottamista;

2) arvopapereita tarjotaan yritysoston yh-
teydessa vaihtotarjouksena ja tarjouksen teli-

jaon arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ssd
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 6 luvun
6 8:ssd tarkoitetun lunastustarjouksen tai
muun perusteen vuoksi velvollinen julkista
maan esitteessa esitettavia tietoja vastaavat
tiedot sisdltéavan asiakirjan ja jos asiakirja on
julkistettu;

3) arvopapereita tarjotaan vastikkeena osx
keyhtidlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun
sulautumisen tai jakautumisen taikka yhte-
sdmuodon muutoksen yhteydessa ja vastik-
keen tarjogja on julkistanut esitteessa esitet-
tévia tietoja vastaavat tiedot sisdltavén asia
Kirjan;

4) tarjottavat osakkeet tai osuudet annetaan
liikkeeseenlaskijan osakkeen tai osuuden-
omistgjille  vastikkeetta  osakeyhtidlaissa
(734/1978) tarkoitetussa rahastoannissa tai
osuuskuntalaissa (1488/2001) tarkoitetussa
rahastokorotuksessa taikka rahana maksetta-
van osingon tai koron sijaan ne tuottaneiden
osakkeiden tai osuuksien kanssa samanlgjis-
na osakkeina tai osuuksina edellyttéen, etta
tarjogja julkistaa asiakirjan, joka sisdltda tie-
dot tarjottavien osakkeiden tai osuuksien lu-
kumaaréasta ja lgjista seka tarjouk sen peruste-
luistajaehdoista;

5) julkisen kaupankdynnin tai sitd Euroo-
pan talousalueella vastaavan kaupankaynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseen |as-
kenut tyOnantajayritys tai siihen sidoksissa
oleva yritys tarjoaa arvopapereita tyOnanta
jayrityksen nykyisille tai entisille johtgjille
ta tyontekijoille edellyttéen, etté tarjouksen
tekija julkistaa asiakirjan, joka sisdltaa tiedot
tarjottavien arvopaperien lukuméarasta ja la
jista seka tarjouksen perusteluista ja ehdoista;
ta

6) arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyi-
lisen, pddasiassa muun Kkuin voittoa tavoitte-
levan toiminnan rahoittamiseksi.
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Esitteen julkistamisvelvollisuudesta myonnet-
tavat poikkeukset arvopaperien hakemisessa
julkisen kaupankaynnin kohteeksi

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
téa osittain tai kokonaan poikkeuksen velvol-



lisuudesta julkistaa esite, jos arvopaperit, joi-
den ottamista julkisen kaupankaynnin tai sita
Euroopan talousalueella vastaavan kaupan-
k&ynnin kohteeksi haetaan, ovat:

1) osakkeita tai osuuksia, joiden 12 kuu-
kauden gjanjaksolta yhteenlaskettu maaré on
vadhemman kuin yksi kymmenesosa samanl a
|dpitdman kaupankaynnin kohteeks otettujen
osakkeiden tai osuuksien lukumaaréasté;

2) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan
vasti kkeena jo saman kaupankaynnin jérjes-
otettujen osakkeiden tai osuuksien tilalle
edellyttéen, etta tallaisten uusien osakkeiden
tal osuuksien liikkeeseenlasku e merkitse
yhtion osakepddoman taikka osuus-, lis&
osuus- tal sijoitusosuuspagoman korottamis-
ta

3) arvopapereita, joita on tarjottu yritysos-
ton yhteydessa vaihtotarjouksena ja tarjouk-
sen tekija on arvopaperimarkkinalain 6 luvun
1 8:ssa tarkoitetun julkisen ostotarjouksen,
luvun 6 8:ssa tarkoitetun lunastustarjouksen
tal muun perusteen vuoksi ollut velvollinen
julkistamaan esitteessa esitettavia tietoja vas-
taavat tiedot sisdltdvén asiakirjan ja jos asia
kirjaon julkistettu;

4) arvopapereita, joita tarjotaan vastikkeena
osakeyhtitlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoi-
tetun sulautumisen tai jakautumisen yhtey-
dessd ja vastikkeen tarjogia on julkistanut
esitteessa esitettavia tietoja vastaavat tiedot
sisdltéavan asiakirjan;

5) osakkeita tal osuuksia, jotka luovutetaan
liikkeeseenlaskijan saman kaupankdynnin
jarjestgjan yll &pitdman kaupankdynnin koh-
teena olevien osakkeiden tai osuuksien omis-
tgjille vastikkeetta osakeyhtitlaissa tarkoite-
tussa rahastoannissa tai osuuskuntalaissa ta-
koitetussa rahastokorotuksessa taikka rahana
maksettavan osingon tai koron sijaan ne tuot-
taneiden osakkeiden tai osuuksien kanssa
samanlgjisina osakkeina tai osuuksina edel-
lyttéen, ettd tarjogja julkistaa asiakirjan, joka
sisdltéé tiedot kaupankaynnin kohteeksi haet-
tavien osakkeiden tai osuuksien lukumaarasta
ja lgjista seka tarjouksen perusteluista ja eh-
doista;

6) arvopapereita, joita tyOnantajayritys tai
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa tytnan-
tajayrityksen nykyisille tai entisille johtgjille
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tai tyontekijdille, jos samanlgjisia arvopape-
reita on jo otettu saman kaupankaynnin j&-
jestgjan yllapitdman kaupankaynnin kohteek-
si edellyttéden, ettd tarjouksen tekija julkistaa
asiakirjan, joka sisdltaa tiedot tarjottavien a-
vopaperien lukuméagrasta ja | gjista seka tarjo-
uksen perusteluista ja ehdoista;

7) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan
vaihdettaessa vaihtovelkakirjoja tai optio-
oikeuksiin tai optiotodistuksiin liittyvien a-
keuksien nojalla taikka muun arvopaperin
oikeuttamana, jos niiden kanssa samanlgjisia
osakkeita tai osuuksia on jo otettu saman
kaupankdynnin jarjestgan yllapitaman kau-
pankaynnin kohteeksi; tai

8) arvopapereita, jotka on otettu toisen
pank&ynnin kohteeksi edellyttéen, etté:

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

b) arvopapereista on julkistettu laissa
/2005 ja arvopapereiden yleistlle tarjoamisen
tal kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessa julkistettavasta esitteestd ja direktii-
vin 2001/34/EY muuttamisesta annetun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY (esitedirektiivi) nojala Euroo-
pan yhteistjen komission antamassa saado k-
sissa tarkoitettu esite tai ennen lain voimaan-
tuloa arvopaperien ottamisesta viraliselle
porssilistalle seké siihen liittyvasta tiedonan-
tovelvollisuudesta annetussa Euroopan pa-
lamentin ~ ja  neuvoston  direktiivissa
2001/34/EY tarkoitettu listalleottoesite tai 9-
td koskeneiden vaatimusten mukaan tehty
tarjousesite;

¢) arvopaperien kyseisen kaupankdynnin
kohteena olon edellytyksena olevaa arvoper
perin liikkeeseenlaskijan tiedorantovelvolli-
suutta on noudatettu; ja

d) se, joka hakee arvopaperien ottamista
kaupankdynnin kohteeksi, julkistaa esited-
rektiivin nojalla Euroopan yhteisojen komis-
sion antamissa sdadoksissa tarkoitetun tiivis-
telman ja tiedon siitd, missa arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta ja kyseisesta arvopaperista
viimeksi julkistettu esite ja arvopaperin liik-
keeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden nojala julkaisemat taloudelliset tie-
dot ovat saatavissa.
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108
Poikkeukset esitteen siséllosta

Rahoitustarkastus voi erityisesta syysta
pasttad, ettei jotakin tassd asetuksessa tarkoi-
tettua tietoa ole otettava esitteeseen. Télla-
nen erityinen syy on ainakin se, etté tieto on
olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan
varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, -
loksen tai tulevaisuudenndkymien arviointiin.
Erityinen syy on myos se, etta tiedon ilma-
seminen olisi vastoin yleista etua tai aiheu-
taisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaskijale.
Viimeksi mainitussa tapauksessa julkistama-
ta jattamisen edellytyksena on kuitenkin, etta
se e ole omiaan johtamaan yleisda harhaan
arvopaperien arvoon ratkaisevasti vaikutta
vistatosiseikoistajaolosuhteista.

Rahoitustarkastus voi paattas, ettd joiden-
kin esitteessd annettavaksi edellytettyjen tie-
tojen sijaan esitteessa voidaan esittéa niita
vastaavat tiedot, jos esitteessd annettavaksi
edellytetyt tiedot ovat poikkeuksellisesti epa
tarkoituksenmukaisia ottaen huomioon liik-
keeseenlaskijan toimialan, sen oikeudellisen

muodon tai esitteessa tarkoitetut arvopaperit.
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Esitteessa annettavia tietoja voi sisdllyttéa
esitteeseen viittaamalla aiemmin julkistet-
tuun tai esitteen kanssa samanaikaisesti ju-
Kistettavaan asiakirjaan edellyttden, etta td-
lainen asiakirja on Rahoitustarkastuksen a-
emmin hyvéksyméa tai se on toimitettu Rahoi-
tustarkastukselle esitteen hyvéksymista kos-
kevan hakemuksen yhteydessa.

Tietoihin viitattaessa esitteeseen on sisély-
tettéva luettel o niista tiedoista, jotka on sisd-
Iytetty esitteeseen viittauksin, ja viitatuista
asiakirjoista. Viitattujen tietojen on oltava
uusimpia liikkeeseenlaskijan kaytettavissa
olevia tietoja viitatusta asiasta. Viitattujen
asiakirjojen on oltava laadittuja samalla kie-
lella kuin esite.

Esitteen tiivistelméassi el saa esittda tietoja
vain niihin viittaamalla.

Tama asetus tulee voimaan paivana kuu-
ta20 .



