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Hallituksen esitys Eduskunnalle laeiks arvopape-
rimarkkinalain ja erédiden dihen liittyvien lakien
muuttamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan arvopaperimarkki-
nalakia ja Rahoitustarkastuksesta annettua
lakia muutettavaksi. Muutoksilla pantaisiin
téytéantéon Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivi 2003/71/EY arvopapereiden
yleisdlle tarjoamisen tai kaupankdynnin koh-
teeks ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta. Esityksessi ehdotetaan lisdksi muu-
tettavaksi velkakirjalakia ja korkotulon 18h-
deverosta annettua lakia. Lisdks Rahoitus-
tarkastuksesta annetun lain muutoksella pan-
taisiin taytantdon Euroopan parlamentin ja
neuvoston rahoitusvélineiden 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 vi-
ranomai sen tietoj ensaantia koskeva séannos.

Arvopaperimarkkinalain s&annoksia arvo-
paperien liikkeeseenlaskua koskevasta tie-
donantovelvollisuudesta ehdotetaan muutet-
tavaks sSiten, ettd tiedonantovelvollisuus
koskisi yleensd arvopaperien tarjoamista, el
pelkastdan uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. S&anndsten mukaan kaikkia
kunkin tarjouksen kohderyhmé&an kuuluvia
sijoittgjiatulisi kohdellatasapuolisesti.

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja listalle-
ottoeditteiden vailla e tehtdis enda eroa
laissa. Esitteen saisi kuitenkin edelleen nime-
ta tarjous- tai listalleottoesitteeksi, ellei ni-
meaminen olis harhaanjohtavaa. Direktiivin
soveltamisalalla esitettéd koskevat vaatimuk-
set olisivat kuitenkin samat riippumatta siita,
olisiko kyse arvopaperien tarjoamisesta vai
niiden hakemisesta julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi.

Tarjous- ta listalleottotilanteiden sijaan
eroa erilaisten edtteiden vdilla tehtasiin
riippuen sitd, onko kyse esitedirektiivin vel-
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voitteiden mukaisesti julkistettavasta esit-
teesta vai direktiivin soveltamisalaan kuulu-
mattomasta kansalliseen sééntelyyn perustu-
vasta edtteestd. Direktiivin soveltamisalan
ulkopuolélla esitteen sisdtévaatimukset oli-
sivat esityksen mukaan kevedmmét kuin di-
rektiivissa ja komission sen nojala antamissa
direktiivin tarkemmissa t&ytantéonpanosian-
noksissd. Kansallisen esitteen tarkemmista
sisdltovaatimuksista saédettdisiin valtiova-
rainministerion asetuksella. Esitedirektiivin
soveltamisaalla esitteen sisdltovaatimuksista
sdddetdan Euroopan yhteisdn komission ase-
tuksessa (EY) N:o 809/2004 Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin
2003/71/EY taytantdbnpanosta esitteiden si-
sdltdmien tietgjen, esitteiden muodon, viitta-
uksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja
mainonnan osalta.

Molempia esitteitd, direktiivin sovelta-
misalaan kuuluvia ja kansallisista Iahtokoh-
dista séadettyja esitteitd koskisivat kuitenkin
samat séannokset erityisesti esitteen julkis-
tamisvelvollisuudesta, esitteen hyvaksyttami-
sestd ennen sen julkistamista ja esitteen tieto-
sisdtba koskevien poikkeusten perusteista.
Molempien esitteiden julkistamisvelvollisia
koskisivat myds samat saannokset muun mu-
assa esitteen julkistamisvelvollisuuden nou-
dattamatta jattamisen seuraamuksista.

Arvopaperimarkkinalaissa séadettaisiin ko-
keneista sijoittgjista ja heitd koskevasta Ra-
hoitustarkastuksen yllapidettdvaks ehdote-
tusta rekisterista. Rekisteriin merkityille si-
joittgjille voitaisiin tarjota arvopapereita il-
man velvollisuutta julkistaa esite. Muista di-
rektiivin salimista poikkeuksista julkistaa
esite sdadettdisiin padosin valtionvarainmi-
nisterion asetuksella.

Valtiovarainministerion asetuksella sdadet-
téisiin voimassa olevan lain tavoin myos
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite,
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kun yleisorahoituksen hankinta liittyis ylei-
sesti  hyodyllisen hankkeen rahoitukseen.
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan nojautuvat
poikkeukset myontdisi ehdotuksen mukaan
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa
laissa

Arvopaperimarkkinalaissa sé&dettaisiin
myds Rahoitustarkastuksen hyvaksymien
esitteiden kayttamisestd muualla Euroopan
talousalueella toteutettavissa arvopapereita
koskevissa tarjouksissa ja niiden ottamisessa
julkista kaupankdyntid vastaavan kaupan-
k&ynnin kohteeksi muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa. Samoin sa&-
dettéisiin muualla Euroopan talousaluedla
hyvaksyttyjen esitteiden kayttdmisestéa Suo-
messa, jos arvopapereita tarjotaan yleisille
tai niité haetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teeks Suomessa.

Arvopaperimarkkinalakiin otettaisiin myos
sédnnokset erityisen vuosikoosteen julkista-

misvelvollisuudesta. Vuosikoosteessa arvo-
paperin liikkeeseenlaskija esittéis kootusti
tiedot eddllisen tilikauden aikana séénndsten
perusteella julkistamistaan tiedoista tai aina-
kin viittaisi niihin ilmoittaen samalla, mista
tiedot ovat saatavissa.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain sdan-
noksia Rahoitustarkastuksen tietojensaantioi-
keudesta tdydennettdisiin  esitedirektiivin
vaatimuksia vastaavasti.

Esitedirektiiviin  perustuen  arvopaperi-
markkinalaissa edellytettéisiin Rahoitustar-
kastuksen hoitavan rekisterinpidon hyvak-
symistédn esitteistd. Téaman vuoks velkakir-
jalakia ja korkotulon léhdeverosta annettua
|akia muutettaisiin siten, ettd Rahoitustarkas-
tukselta poistettaisiin sen kanssa pa&allekkai-
nen velvollisuus pitéa luetteloa laissa tarkoi-
tetuista velkakirjoista.

Lait ovat tarkoitetut tulemaan voimaan
1 péivana heindkuuta 2005, jolloin esitedi-
rektiivin tayténtdonpanoai ka paéttyy.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Euroopan rahoitusmarkkinat ovat voimak-
kaasti kansainvélistyneet 1990 luvulla. Yha
useampien yritysten pd&oman hankinta pe-
rustuu rahoitusmarkkinoilta osake- ja muilla
emissioilla hankittavaan rahoitukseen. Rahoi-
tusmarkkinoilta hankittava rahoitus ei myo6s-
k&an enda suurelta osin perustu yritysten ko-
timaisilta markkinoilta hankittavaan rahoi-
tukseen, vaan kansainvélisten emissioiden
merkitys, joissa paédomaa hankitaan samanai-
kaisesti useammasta maasta, on edelleen
kasvanut.

Tama e koske pelkastéan suuria tai kes
kisuuria yrityksia vaan myos jo pienehkdja
yrityksia. Kehitykseen on vaikuttanut myos
yhteisvaluutta euro, mika on vahentényt kan-
sainvéliseen padomanhankintaan liittynytta
valuuttakurssiriskié.

Rahoitusmarkkinoilta pdédomaa hankittaes-
sa ovat keskeisessd asemassa yrityksen itses-
téan antamat tiedot. Osake-, joukkovelkakir-
ja jamuissa emissioissa yritykset antavat it-
sestédn ja tarjottavista arvopapereista tietoa
listalleotto- tai tarjousesitteel &

Euroopassa esitteiden julkistamisvelvolli-
suutta ja Siitd tehtévia poikkeuksia, esitteissa
annettavien tietojen esittdmistapaa ja vahim-
maissisaltéa seka esitteiden hyvaksymiseen
liittyvéa viranomai sprosessia on pyritty yhte-
naistdmadn ailemmin arvopaperien viralliselle
porssilistalle ottamisen yhteydessa julkistet-
tavan listalleottoesitteen laatimista, tarkastus-
ta ja levittamisté koskevien vaatimusten yh-
teensovittami sesta annetulla neuvoston direk-
tiivilla 80/390/ETY, jadljempana listalleot-
toesitedirektiivi, ja arvopapereita yleisolle
tarjottaessa julkistettavan tarjousesitteen laa-
timista, tarkastusta ja levittamista koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta annetulla
neuvoston direktiivilla 89/298/ETY, jdjem-
panatarjousesitedirektiivi, muutoksineen.

Mainitut direktiivit on valmisteltu eri ai-
koina ja erilaisten markkinaol osuhteiden val-
litessa, mink& vuoksi niissa on huomattavia
esitteiden sisdltodkin koskevia eroja. Lisdksi
direktiivgja valmisteltaessa omaksuttiin niin
sanottu vaatimusten vahimméi sharmonisoin-
nin periaate. Edelleen kukin jasenvaltio on

voinut soveltaa toisistaan poikkeavia lisévaa-
timuksia, kuten kansalisia sisdltd- ja kieli-
vaatimuksia. My6s tulkinnat direktiivien mu-
kaisesta esitteiden vahimmaissisallosta ovat
vaihdelleet jésenvaltioittain. Tarjousesittei-
sin e ole myoskadan erityistilanteita lukuun
ottamatta liittynyt toisessa jasenvaltiossa hy-
vaksyttyjen esitteiden vastavuoroista tunnus-
tamista koskevia séénnoksia toisin kuin lis-
talleottoesitteisiin.  Lisdks direktiivit ovat
kattaneet vain osan rahoitusmarkkinoilla ny-
kyisin yleisesti kaytettavista rahoitusvélineis-
ta.

Direktiiveissa noudatettu  vahimmaishar-
monisoinnin periaate, jasenvaltioiden toisis-
taan poikkeavat tulkinnat, vastavuoroisen
tunnustamisen osittainen puuttuminen seka
rahoitusvdlineittdin rgjoitettu soveltamisala
ovat olleet syitd siihen, etteivét yritykset ole
kéytannossa voineet kayttda yhtd, samansi-
sdltoista esitetta pyrkiessdan hankkimaan ra-
hoitusta kansainvalisiltd arvopaperimarkki-
noilta. Yritykset, jasenvaltiot ja arvopaperi-
markkinoiden valvontaviranomaiset ovat pi-
taneet tdté olennaisena heikkoutena Euroo-
pan sisamarkkinoita kehitettédessa.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivilla 2003/71/EY arvopapereiden yleisille
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeks ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
jadirektiivin 2001/34/EY muuttamisesta, jal-
jempéana esitedirektiivi, on tarkoitus korjata
edella mainituista aiemmista direktiiveista
aiheutuvat puutteet sisdmarkkinoita kehitet-
tdessd. Direktiivilla edistetddn sijoituspdé-
oman mahdollisimman |lagjaa saatavuutta yh-
teisbn lagjuisesti antamalla liikkeeseenlaski-
joille mahdollisuus yhdessa j&senvaltiossa
hyvaksytyn esitteen kayttdmiseen koko yh-
teisdssa.

Tavoitteiden toteutuessa direktiivillé ja sen
téytantéonpanoon tahtdavalla lainsdadannoll &
voidaan helpottaa rgjat ylittévia emissioita,
mi k& puol estaan tehostaa rahoituksen hankin-
taa kansainvalisilta rahoitusmarkkinoilta. Di-
rektiiviin nojautuva uudistuva esitteiden tie-
tosisdlto puolestaan lisdé sijoittgjien mahdol-
lisuuksia saada tietoa yleisorahoitusta hank-
kivista yrityksistd. Esityksella on siten mer-
kittéva vaikutus yrityksen rahoitusmahdolli-
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suuksiin ja sijoittajansuojaan.

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

Esityksen térkeimpana tarkoituksena on pa-
rantaa yritysten yleistrahoituksen hankinta-
mahdollisuuksia etenkin kansainvalisesti tur-
vaten samalla riittéva sijoittajansuojan taso.

2. Nykytila

2.1. Lainsdadanto

2.1.1.  Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalaki  (495/1989) kos-
kee sen 1 luvun 1 &n 1 momentin mukaan
arvopaperien saattamista yleiseen liikkee-
seen, yleiseen litkkeeseen saatettujen arvo-
paperien vaihdantaa ja selvitystoimintaa seké
julkista kaupankayntia arvopapereilla. Lisak-
s pykdlan 2 momentin mukaan lain 2 luvun
9 ja 10 8:84 sovelletaan my6s suomalaiseen
osakeyhtiton, jonka osake on otettu julkista
kaupankdyntia vastaavan kaupankdynnin
kohteeksi Euroopan talousalueella, seka sa-
notun osakeyhtion osakkeenomistajaan ja
osakkeenomistgjaan sanotun lainkohdan mu-
kaan rinnastettavaan henkil6on. Laki koskee
siten pykdan 2 momentissa sdddettyd sovel-
tamisalan lagjennusta lukuun ottamatta vain
Suomessa tapahtuvaa arvopaperien liikkee-
seenlaskua, vaihdantaa, selvitystoimintaa ja
julkista kaupankayntia.

Lain 1 luvun 2 8n 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 maaritelma on hy-
vin lagja. Pykdassi luetellaan esimerkkga
arvopapereista, mutta luettelo ei ole tyhjenta-
va. Arvopapereita ovat muun muassa todiste,
joka annetaan osakkeesta tai muusta osuu-
desta yhteisbn omaan padomaan tai siihen

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

Arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8n
4 momentin mukaan ammattimaisia sijoitta-
jia, joihin muun muassa arvopaperinvalittdjét
voivat lain muiden sddnndsten perustedlla
soveltaa ei-ammattimaisia sijoittgjia keveam-
pida huolenpito- ja muita menettelytapasaén-
noksid heidan arvopapereihin ja sijoittami-
seen perehtyneisyytensa vuoksi, ovat muun
muassa itse laissa tarkoitetut arvopaperinvé-
littg &, Suomen valtio ja sen madraysvallassa
olevat yhteisit ja valtion liikelaitokset seka
vastaavat ulkomaiset valtiot ja yhteisot seka
Suomen Pankki ja siihen rinnastettavat ul-
komaiset keskuspankit.

Lain 2 luvun 1 8n yleisen arvopaperien
markkinointia koskevan sddnndksen mukaan
arvopapereita e saa markkinoida eika hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisiatai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelyd. Tieto, jonka har-
haanjohtavuus tai totuudenvastaisuus kéay il-
mi tiedon esittdmisen jélkeen ja jolla saattaa
olla olennaista merkitysta sijoittgjalle, on vii-
vytyksettd oikaistava tai tdydennettava riitta-
vélatavalla

Liikkeeseenlaskuihin liittyen lain 2 luvun
2 8:n mukaan sen, joka laskee yleiseen liik-
keeseen arvopaperin tai huolehtii toimek-
siannon nojalla arvopaperin liikkeeseenlas-
kusta, on pidettava merkitsijoiden saatavilla
riittévét tiedot arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista ja julkistettava
arvopaperin merkintapaikka.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 3 8&:n ylei-
sen esitteen julkistamisvelvollisuuden mu-
kaan sen, joka tarjoaa yleisolle arvopapereita
tai hakee arvopaperin ottamista julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi, on julkistettava arvo-
papereita koskevan esitteen ennen tarjouksen
voimaantul oa ja pidettéva se yleistn 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 arvopa-
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perien saattaminen julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi vai ei, kulloisessakin tilanteessa on
julkigtettava joko listalleotto- tai tarjousesite.
Esitteitd koskevat padosin samat vaatimuk-
set. Tarjous- tai listalleottoesitteessd on an-
nettava sijoittgjalle riittavét tiedot perustellun
arvion tekemiseksi arvopapereista ja niiden
liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd on oltava
olennaiset ja riittavét tiedot liikkeeseenlaski-
jan varoista, vastuista, taloudelisesta ase-
masta, tuloksesta ja tulevai suudennakymista
sekd tilauskannasta, jos sité koskeva tieto on
tarked liikkeeseenlaskijan toiminnan kannal-
ta, seka arvopapereihin liittyvista oikeuksista
ja muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista seikoista.

Vaatimuksissa on kuitenkin myds eroja,
jotka johtuvat vaatimusten taustalla olevista
toisistaan eroavista listalleotto- ja tar-
jousesitedirektiiveistéd. Sen lisdksi, ettd suo-
raan lain nojala e ole velvollisuutta tehda
esitettd alle vuoden kuluessa liikkeeseenlas-
kusta erdantyvista velkasitoumuksista, pyka-
l&n mukaan valtiovarainministerion asetuk-
sella saédetédn tapauksista, joissa Euroopan
yhteison direktiivien mukaan e ole esitteen
laatimisvelvollisuutta tai joissa jasenvaltio
voi direktiivien mukaisesti sallia poikettavan
esitteen | aatimisvel vollisuudesta.

Vatiovaranministerion asetuksella voi-
daan pykadlan mukaan sédtdé myds vastaavis-
ta poikkeuksista velvollisuuteen laatia esite
silloin, kun direktiivgja e niiden sovelta
misalan vuoks sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion asetuksella voidaan i-
séks sdatéd poikkeuksista velvollisuuteen
lactia esite silloin, kun arvopapereita tarjo-
taan yleisesti hyddyllisen, pd8asiassa muun
kuin voittoa tavoittelevan toiminnan rahoit-
tamiseksi.

Minigerion asetuksella sdadetéén myds
tarkemmin tarjous- ja listalleottoesitteen si-
sdllogta ja Siitd, miten esitteessa olevat tiedot
esitetddn. Ministerion asetuksella sé&detdén
lisdksi Euroopan yhteison direktiiveihin pe-
rustuvista esitteen sisdltoa koskevista poik-
keuksista. Valtiovarainministerion asetuksel-
la voidaan my0s séétaa esitteen sisdltod kos-
kevista poikkeuksista tilanteissa, joissa arvo-
paperin ottamista julkisen kaupankaynnin
kohteeksi hakee muu kuin arvopaperin liik-
keeseenlaskija.

Pykédlan valtuussddnnbsten nojala on vii-
meks vuonna 2002 annettu valtiovarainmi-
nisterion  asetukset  listalleottoesitteista
(539/2002) ja tarjousesitteista (540/2002).

Lain 2 luvun 3 8:n mukaan julkistettavassa
esitteessi oleva virhe tai puute, joka kéy ilmi
ennen tarjouksen voimassaol ogjan pattymis-
té tai arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla olen-
naista merkitysta sijoittajale, on viivytykset-
ta saatettava yleison tietoon julkistamalla oi-
kaisu tai taydennys samallatavallakuin esite.

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:n mu-
kaan tarjous- tai listalleottoesitetta e saa jul-
kistaa ennen Rahoitustarkastuksen hyvaksy-
mistd. Rahoitustarkastuksen on pédtettéva
arvopaperista riippuen viiden tai kymmenen
pankkipaivan kuluessa siitd, kun esite on an-
nettu sen hyvaksyttdvaksi, voidaanko esite
julkistaa. Julkistaminen on sallittava, jolle
esite ole ilmeisen virheellinen tai puuttedli-
nen.

Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kans-
sa samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla ar-
vopaperilla kdyddan julkisesti kauppaa, Ra-
hoitustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitet-
tava padatoksestéén asianomaiselle julkisen

Pykaan mukaan esitteeseen liittyva mark-
kinointiaineisto on toimitettava Rahoitustar-
kastukselle kahden vuorokauden kuluessa sii-
t&, kun esite on annettu sen hyvaksyttavaksi.
Markkinointiaineistossa on viitattava esittee-
seen ja mainittava paikka, josta sitd saa.

Lain 2 luvun 4 a 8:ssa sdadetédn ulkomailla
hyvéksyttyjen editteiden vastavuoroisesta
tunnustamisesta. Pyka&n mukaan Rahoitus-
tarkastuksen on tunnustettava listall eottoesit-
teeks tiettyj&, listalleottoesitedirektiivin kat-
tamia arvopapereita koskeva esite, jonka
toimivaltainen viranomainen Euroopan talo-
usal uedlla on hyvaksynyt.

Lisaksi Rahoitustarkastus voi tunnustaa lis-
talleottoesitteeks myds muista arvopapereis-
ta laaditun esitteen, jonka toimivaltainen vi-
ranomainen Euroopan talousalueella on hy-
vaksynyt ja joka tayttaa listalleottoesitteille
asetetut vaatimukset. Tunnustamismenette-
lysta s&adet8an tarkemmin valtiovarainminis-
terion asetuksella, aiemmin ministerion paé-
toksella

Pykaléan valtuutussédnnoksen nojalla on
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viimeks vuonna 1999 annettu valtiovarain-
ministerion paétds Euroopan talousaluedla
hyvéksyttyjen listalleotto- ja tarjousesitteiden
vastavuoroisesta tunnustami sesta (389/1999).

Viimeksi mainitun pykadldn mukaan Rahoi-
tustarkastus voi vaatia Euroopan talousalu-
eella hyvéksytyn esitteen tdydentdmista tie-
doilla arvopaperin verokohtelusta Suomessa,
Suomessa suoritettavien maksujen valityk-
sestd, sijoittgjille tehtavien ilmoitusten julkis-
tamisesta sekd arvopaperiin liittyvista oike-
uksista ja velvollisuuksista. Erityisesta syysta
Rahoitustarkastus voi tunnustaa muunkin
kuin suomen- tai ruotsinkielisen esitteen. Py-
k&lan mukaan ministerion paatoksella séade-
t88n Rahoitustarkastuksen oikeudesta tunnus-
taa listalleottoesitteeksi viranomaisen Euroo-
pan talousalueen ulkopuolisessa valtiossa
hyvéksymé esite. Tdlaista asetusta e ole
kuitenkaan annettu.

Lain 2 luvun 11 8:n mukaan muun muassa
lain 2 luvussa saadetysta tiedonantovelvolli-
suudesta voidaan hakemuksesta myontaa
poikkeus, joka & vaaranna Sijoittgjien ase-
maa. Valtiovarainministerion asetuksella sé&-
detddn poikkeuksen myodntdmisestd silloin,
kun Euroopan yhteisdn direktiivien mukaan
jasenvaltio voi sallia poikkeuksen tiedonan-
tovelvollisuudesta.

Vatiovaranministerion asetuksella voi-
daan lisdks sédtaa tiedonantovelvollisuutta
koskevan vastaavan poikkeuksen myontami-
sesta silloin, kun direktiiveja e niiden sovel-
tamisalan vuoks sovelleta arvopaperiin. Val-
tiovarainministerion asetuksella voidaan sé&-
téd myos poikkeuksista tiedonantovelvolli-
suudesta silloin, kun arvopapereita tarjotaan
yleisesti hyodyllisen, p&&asiassa muun kuin
voittoa tavoittelevan toiminnan rahoittami-
seksi.
Pykélassa tarkoitetuista poikkeuksista on
séddetty edelld mainituissa valtiovarainmi-
nisterion asetuksissa listaleotto- ja tar-
jousesitteista. Poikkeuksen myontéa tdman
esityksen kattamissa asioissa Rahoitustarkas-
tus. Rahoitustarkastuksen on pykdldn mu-
kaan ilmoitettava poikkeuksen saamiseks
tehdysta hakemuksesta ja siihen annetusta
padtoksesta valittomasti asianomaiselle julki-
sen kaupankaynnin jarjestgjélle.

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

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

Lain 9 luvun 2 8:n mukaan taas se, joka ar-
vopaperimarkkinalain tai sen nojalla annettu-
jen sddnndsten tai madraysten 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) saédetdan.
2.1.2. Laki Rahoitustar kastuksesta

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 6 8n
1 momentissa médaritellédn muut rahoitus-
markkinoilla toimivat. Lain 15 § sisdtda
sddnnokset valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-
suudesta. Lain 25 8:ssa séédetdén hallinnolli-
sena seuraamuksena méaardttavasta julkisesta
huomautuksesta. Sille, jolle annetaan julki-
nen huomautus, voidaan madratd myds lain
26 8:n mukainen julkinen varoitus.

2.1.3.  Vekakirjalaki

Velkakirjalain 34 8§n 4 momentin nojalla
Rahoitustarkastuksen pitdmadan rekisteriin
merkitdan ne joukkolainat, joita koskevan lis-
talleotto- tai tarjousesitteen Rahoitustarkastus
on hyvaksynyt. Liikkeeseenlaskijan koti-
maalla el ole merkitysté tassa suhteessa. Re-
kisteriin el ole merkitty vastavuoroisesti tun-
nustettuja esitteitd, jotka ovat ulkomaisen vi-
ranomaisen hyvaksymia ja Suomeen Rahoi-
tustarkastukselle notifioituja esitteita.

2.1.4.  Laki korkotulon l&hdeverosta

Korkotulon léhdeverosta annetun lain 3 8:n
1 momentin 2 kohdassa perustetaan |dhdeve-
ron maksuvelvollisuus velkakirjaain edella
mainitun 34 8:n 4 momentin mukaiseen luet-
teloon. Jos asianomainen joukkovelkakirja-
lainaa on tarjottu yleisdlle ja se on Rahoitus-
tarkastuksen pitdmassa luettel ossa, tulee lai-
naan kuuluvan velkakirjan haltijan maksaa
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Saamastaan korosta |ahdeveroa

2.2. Euroopan unionin lainsaadanto

221 VYlestad

Arvopaperien yleisdlle tarjoamisen ja
sdannellyilla markkinoilla tapahtuvan kau-
pankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa
julkigtettavaa esitettd koskeva sadntely on
osa Euroopan unionin tavoitetta saavuttaa
yhdentyneet rahoituspalvelumarkkinat vuo-
den 2005 loppuun mennessa. Tukholmassa
maaliskuussa 2001 kokoontunut Eurooppa
neuvosto hyvaksyi paroni Alexander Lamfa-
lussyn johtaman asiantuntijakomitean rapor-
tin Euroopan arvopaperimarkkinoiden saan-
telystd. Raportissa ehdotettiin nelitasoista 1&
hestymistapaa arvopaperimarkkinoiden séan-
telyyn: yleisperiaatteet (taso 1), t&ytantoon-
panotoimet (taso 2), saantely- ja valvontavi-
ranomaisten yhteistyt (taso 3) ja lainsdédan-
non taytantdéonpanon ja soveltamisen valvon-
ta (taso 4).

Tason 1, niin sanotussa yhtei spddtosmenet-
telyssa sovittavien séannosten, tulisi rgjoittua
lagjoihin yleisperiaatteisiin ja tason 2 ssdltéa
tekniset taytantdonpanctoimenpitest, jotka
komissio laatii Euroopan arvopaperikomitean
avustuksella.

Listalleotto- ja tarjousesitedirektiivit kor-
vaavassa, 4 paivand marraskuuta 2003 anne-
tussa esitedirektiivissd noudatetaan Tukhol-
man Eurooppa-neuvostossa hyvaksytyn ra-
portin ldhestymistapaa ja méaritetdan yleis-
periaatteet esitteen julkistamisvelvollisuudes-
ta. Direktiivin yhtendisen soveltamisen var-
mistamiseksi unionin alueella ja rahoitus-
markkinoiden kehityksen huomioon ottami-
seksi direktiivissa edellytetdn, etté komissio
hyvaksyy tarvittavat tekniset tdytantédnpano-
toimenpiteet neuvoston paétoksen
1999/468/EY mukaista komiteamenettelya
noudattaen.

Komissio on antanut esitedirektiivin nojalla
yhden téytantéonpanoasetuksen. Komission
asetus (EY) N:o 809/2004 Euroopan parla
mentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY
téytantbonpanosta esitteiden siséltdmien tie-
tojen, esitteiden muodon, viittauksina esitet-
tavien tietojen, julkistamisen ja mainonnan
osdlta, jdljempéana komission esiteasetus, an-

nettiin 29 paivana huhtikuuta 2004. Komissi-
on esiteasetus on Suomessa suoraan sovel|et-
tavaa oikeutta. Sitd sovelletaan 1 péaivasta
heindkuuta 2005 alkaen.
2.2.2.  Esitedirektiivi

Padasiallinen sisdltd. Esitedirektiivilla
téydennetédn ja korvataan arvopaperien ot-
tamisesta viraliselle porssilistalle seka siihen
liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta anne-
tulla direktiivilla 2001/34/EY aloitettu kodi-
fiointity® esitteiden osalta. Direktiivissa an-
netaan liikkeeseenlaskijoille mahdollisuus
yhdessa jasenvaltiossa hyvéksytyn esitteen
kayttamiseen koko yhteisdssé. . Esitedirektii-
villa kumotaan 1 péivana heindkuuta 2005
alkaen direktiivissa 2001/34/ETY sd&detty
esitteiden vastavuoroista tunnustamista kos-
keva jarjestely, jonka avulla e ole pystytty
saavuttamaan tavoitetta yhdessa jasenvaltios-
sa hyvaksytyn esitteen kaytosta kaikkialla
yhtei sossa.

Esitedirektiivi on yksi térkeimmista toi-
menpiteistd rahoituspalveluiden toiminta-
suunnitelmassa (Komission tiedonanto, an-
nettu 11 péaivana toukokuuta 1999, Rahoi-
tusmarkkinoiden puitteiden toteuttaminen:
toimintasuunnitelma KOM (1999) 232 lopul-
linen), jolla edistetéén rahoituspalvelujen yh-
tendismarkkinoiden luomista. Esitedirektii-
vill& helpotetaan yritysten pagdoman hankin-
taa koko yhteison lagjuisesti ja vahvistetaan
sijoittgjien suogjaa. Jasenvaltioiden on huo-
lehdittava dita, ettel yleisille tarjota niiden
aluedlla arvopapereita, ennen kuin arvopape-
reista julkistetaan esite. Sen, joka tarjoaa ar-
vopapereita yleisolle tai hakee niiden otta-
mista julkisen kaupankéynnin kohteeks j&
senvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla séan-
nellyilla markkinoilla, on julkistettava esite
asianomaisista arvopapereista. Esitteen on si-
séllettéva kaikki tiedot, jotka ovat tarpedli-
Sia, jotta gSjoittgjat pystyvat muodostamaan
perustellun  arvion liikkeeseenlaskijan ja
mahdollisen takagjan varoista ja vastuista, ta-
loudellisesta asemasta, tuloksesta ja tulevai-
suudenndkymistd seka arvopaperien tuotta-
mista oikeuksista. Esitteessi on oltava tiedot
liikkeeseenlaskijasta ja arvopapereista, joita
tarjotaan yleisille tai jotka on tarkoitus ottaa
kaupankdynnin  kohteeksi  sdanndllyilla
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markkinoilla. Esitteeseen sisdltyvasta tiivis-
telmasta tulee ilmetd liikkeeseenlaskijaan,
mahdolliseen takaajaan ja arvopapereihin liit-
tyvét olennaiset tiedot ja riskit.

Esitedirektiivin tarkoituksena on yhden-
mukaistaa esitteen laatimista, hyvaksymista
ja levittdmista koskevat vaatimukset. Direk-
tiivilla varmistetaan, ettd missi tahansa j&
senvaltiossa julkistettu esite tarjoaa selkedt ja
taydelliset tiedot, joita sijoittgat tarvitsevat
sijoituspagtostensa  tekemiseen. Direktiivia
sovelletaan arvopapereihin, joita tarjotaan
yleisille tai jotka otetaan kaupankdynnin
kohteeks  sijoituspalveluista  arvopaperi-
markkinoilla annetussa neuvoston direktii-
vissd 93/22/ETY, jaljempana sijoituspal velu-
direktiivi, maaritelyilla saannellyilla mark-
kinoilla.

Liikkeeseenlaskijan on pidettéva esite si-
joittgjien saatavilla laskiessaan liikkeeseen
arvopapereita (esimerkiksi osakkeita, jouk-
kovelkakirjoja, johdannaisinstrumentteja)
hankkiakseen pddomaa jaltai halutessaan
saattaa ne julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Liikkeeseenlaskija voi kayttéd tdta samaa
asiakirjaa, kun se tarjoaa arvopapereitaan
useissa jasenvaltioissa

Automaattisen vastavuoroisuuden periaat-
teen myota yritysten el enda tarvitse pyytéa
kultakin jasenvaltiolta erikseen lupaa esittes! -
leen, jolla annetaan tietoja mahdollisille si-
joittgille.

Esitedirektiivissa maaritel|&an kotijasenval -
tio, jonka perusteella méaraytyy esitteen hy-
vaksyva toimivaltainen viranomainen. Arvo-
paperien liikkeeseenlaskija, tarjoga tai se,
joka hakee arvopaperin ottamista kaupan-
k&ynnin kohteeksi, voi silloin, kun on kysy-
mys muista kuin oman padoman ehtoisista
yksikkokohtaiselta nimellisarvoltaan vahin-
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 kau-
pankaynnin kohteeksi sdannellyilla markki-
noilla tai jossa liikkeeseenlaskijala on koti-
paikka. Muiden arvopaperien osalta esitteen
hyvéksyy sen maan toimivaltainen viran-
omainen, jossa liikkeeseenlaskijalla on koti-
paikka. Jos arvopapereita koskevan tarjouk-
sen yhteenlaskettu enimmaisméara on alle

2,5 miljoonaa euroa laskettuna 12 kuukaudel -
ta, liikkeeseenlaskija on vapautettu direktii-
vin mukaisen esitteen laatimisesta. Tdlaisiin
liikkeeseenlaskijoihin voidaan kuitenkin so-
veltaa kansalli sta séantelya.

Esitettd e saa julkistaa ennen kuin koti-
jésenvaltion toimivaltainen viranomainen on
hyvaksynyt sen. Toimivaltaisen viranomai-
sen on ilmoitettava liikkeeseenlaskijalle, tar-
jogalle ta kaupankaynnin kohteeksi séénnel-
lyilla markkinoilla ottamista hakevalle osa-
puolelle estteen hyvaksymistéd koskevasta
padtoksestdan 10 tyopdivan kuluessa esitteen
luonnoksen jéttamisesta Méadraaika pitenee
20 tyopéivéksi, jos yleisille tehtéva tarjous
kasittéa sellaisen liikkeeseenlaskijan arvopa-
pereita, jonka arvopapereita e ole aiemmin
otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla ja joka e vield ole tarjonnut ar-
vopapereitayleisille.

Jasenvaltion on nimettdva toimivaltainen
keskushallintoviranomainen  huolehtimaan
esitedirektiivissa séédettéavista velvollisuuk-
sigta ja varmistamaan sdanntsten noudatta-
mista. Direktiivissd séddetéddn valtuuksista,
joita toimivaltaisella viranomaisella on va
hint&an oltava tehtéviensa hoitamiseksi.

Direktiivissi sééddetdan kahdeksan vuoden
siirtymaajasta, jona aikana jasenvaltiot voisi-
vat edelleen vatuuttaa muita tahoja kuin
toimivaltaisia viranomaisia hoitamaan tietyt
esitteiden valvontaan liittyvét tehtavét. Teh-
tavien dirtoa tarkastellaan uudelleen viimeis-
tédn 31 paivana joulukuuta 2008 ja ne lak-
kaavat olemasta voimassa 31 péivana joulu-
kuuta 2011.Komissio arvioi esitedirektiivin
soveltamista viiden vuoden kuluttua direktii-
vin voimaantulopaivasta. Jasenvaltioiden on
annettava  esitedirektiivin - noudattamisen
edellyttamét lait, asetukset ja hallinnolliset
maaraykset viimeistédan 1 paivana heindkuuta
2005.

Soveltamisala. Esitedirektiivin 1 artiklan
2 kohdassa luetellaan keskeiset direktiivin
soveltamisalan rgjoitukset. Kohdan rgjoitus-
ten lisdksi soveltamisalaa rgjaavat myos di-
rektiivin 2 artiklan méaritelmat, erityisesti 2
artiklan 1 kohdan a alakohdan arvopaperin
maaritelma.

Artiklan 2 kohdan a—g alakohtien perus-
teella direktiivid e sovelleta muiden kuin
suljettujen yhteissijoitusyritysten osuuksiin,
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jésenvaltioiden tai niiden aueellisten hallin-
toyksikdiden tai keskuspankkien taikka Eu-
roopan keskuspankin liikkeeseen laskemiin
muihin kuin oman paéoman ehtoisiin arvo-
papereihin, tiettyjen kansainvélisten yhteiso-
jen liikkeeseen laskemiin vastaaviin arvopa-
perethin, osuuksiin jasenvaltioiden keskus-
pankkien omasta padomasta, jasenvaltioiden
ta niiden auedlisten hallintoyksikéiden
omavelkaisesti takaamiin arvopapereihin, tie-
tynlaisten lakisaéteisten tai jasenvaltioiden
tunnustamien voittoa tavoittelemattomien yh-
teisbjen arvopapereihin, tietynlaisiin luotto-
laitosten jatkuvasti ja toistuvasti liikkeeseen
laskemiin muihin kuin oman pdéoman ehtoi-
siin arvopapereihin eikd asunto- tai kiinteis-
toyhtididen ja —yhteisdjen osakkeisiin tai
muihin osuuksiin yhteison omasta pdgomas-
ta

Artiklan 2 kohdan h—j alakohdan mukaan
direktiivia el 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 bostadsobliga-
tioner —nimisiin arvopapereihin, tietynlaisiin
luottolaitosten jatkuvasti tai toistuvasti liik-
keeseen laskemiin muihin kuin oman pé&a
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 dakohdasta poiketen liik-
keeseenlaskijalla, tarjogjala tai silld, joka
hakee kaupankdynnin kohteeksi ottamista
sédnnellyilla markkinoilla, on kuitenkin oi-
keus ladtia esitedirektiivin mukainen esite,
jos arvopapereita tarjotaan yleislle tai ote-
taan kaupankaynnin kohteeksi saénnellyilla
markkinoilla.

Keskeiset kaditteet. Esitedirektiivin 2 artik-
la siséltda madritelmét direktiivin keskeisille
kasitteille. Artiklan 1 kohdan a aakohdan
mukaan direktiivissi arvopapereilla tarkoite-
taan sjoituspalveludirektiivin 1 artiklan
4 kohdassa maériteltyja arvopapereita lukuun
ottamatta sen 1 artiklan 5 kohdassa mé&-
riteltyja rahamarkkinavalineita, joiden laina-
aikaon ale 12 kuukautta.

Kohdan b ja ¢ alakohdissa a alakohdan ar-
vopaperit on lisdksi jaoteltu direktiivin tar-
koittamiin oman padoman ehtoisiin arvopa

pereihin ja muihin kuin oman p&&oman eh-
toisiin arvopapereihin. Jako e noudata esi-
merkiksi yhtion taseen jaottelua, vaan se on
tehty silméll&pitéden direktiivista johtuvia tar-
peita.

Artiklan 1 kohdan d alakohdan mukaan
yleisille tarjoamisella tarkoitetaan direktii-
vissd missa tahansa muodossa ja minka ta-
hansa kanavan kautta henkil6ille suunnattua
viestintda, jossa tarjouksen ehdoista seka tar-
jottavista arvopapereista annetaan riittavat
tiedot, jotta sijoittgja voi tehdd paéatdksen
ndiden arvopapereiden ostamisesta tai mer-
kitsemisestd. Ma&ritelmad sovelletaan myos
arvopapereiden jakeluun rahoituksenvalittdji-
en kautta.

Artiklan 1 kohdan e ja f alakohdissa on
maaritelmét kokeneista sijoittgjistaja pienista
ja keskisuurista yrityksistd. Kokeneita sijoit-
tajia koskevaan saéntelyyn liittyy myos artik-
lan 2 kohta tietyista, luonnollista henkil6a
koskevista edellytyksistd, joiden tayttyessa
henkil6 voidaan katsoa kokeneeksi sijoitta
jaksi. Direktiivin mukaan esimerkiksl vain
kokeneille gijoittgjille suunnatuista arvopape-
reita koskevista tarjouksista e tarvitse julkis-
taa direktiivissi tarkoitettua esitetta

Samaan sdanteyyn liittyy myos artiklan
3 kohta, jonka mukaan kunkin esitedirektii-
vin tarkoittaman toimivaltaisen viranomaisen
on varmistettava, ettd sillé on kaytdssaan ko-
keneina sjoittgjiina pidettyjen luonnollisten
henkiliden ja pienten ja keskisuurten yritys-
ten rekisterid varten tarvittavat asianmukai set
jarjestelmét, ja otettava téssa yhteydessa
huomioon tarve varmistaa riittava tietosuoja.
Y ll&pidettévan rekisterin on oltava kaikkien
liikkeeseenlaskijoiden saatavilla. Luonnolli-
sen henkilén ja mainitun yrityksen, joka ha-
luaatulla luokitelluksi kokeneeksi sijoittajak-
si, on kohdan mukaan rekisteréidyttava, ja
nain rekisterdityneen sijoittgjan on hautes-
saan voitava poistua rekisterista.

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

Artiklan 1 kohdan h aakohdan mukaan
liikkeeseenlaskijalla tarkoitetaan oikeushen-
kiloa, joka laskee tai aikoo laskea liikkeeseen
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arvopapereita. Tarjouksen tekijdla tai tarjo-
gjalla tarkoitetaan kohdan i alakohdan mu-
kaan oikeushenkiléa tai luonnollista henki-
168, joka tarjoaa arvopapereita yleisolle.
Kohdan j alakohdan mukaan saannellyilla
markkinoilla tarkoitetaan sijoituspalveludi-
rektiivin 1 artiklan 13 kohdassa méériteltyja
markkinoita.

Artiklan 1 kohdan k alakohdassa méaritel-
|88n liikkeeseenlaskuohjelma, jolla tarkoite-
taan suunnitelmaa, joka antaa mahdollisuu-
den laskea jatkuvasti tai toistuvasti tietylla
ganjaksolla liikkeeseen tyypiltéan jaltai lajil-
taan samanlaisia muita kuin oman pagoman
ehtoisia arvopapereita, kaikentyyppiset optio-
oikeudet ja warrantit mukaan lukien.

Artiklan 1 kohdan | alakohdan perusteella
jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasketta-
villa arvopapereilla tarkoitetaan arvopaperei-
ta, jotka ovat tyypiltédn jaltai lgjiltaan sa-
manlaisia ja joita lasketaan liikkeeseen jat-
kuvasti tai vahintédn kaks kertaa 12 kuukau-
den aikana.

Artiklan 1 kohdan m alakohdan i—iii koh-
dissa mééritell&88n esitedirektiivissa tarkoitet-
tu kotijasenvaltio. Kotijasenvaltio riippuu ar-
vopapereista, joita tarjotaan tai aiotaan hakea
saannellyilla markkinoilla tapahtuvan kau-
pankaynnin kohteeksi seké liikkeeseenlaski-
jan, tarjogjan tai kaupankaynnin kohteeksi ot-
tamista hakevan osapuolen valinnasta tai
liikkeeseenlaskijan kotipaikan sijainnista.

Esimerkiksi oman pagoman ehtoisia arvo-
papereita tarjottaessa Suomi voi olla koti-
jasenvaltio pelkastéén silla perusteella, etta
liikkeeseenlaskijan rekisterdity kotipaikka on
Suomessa, ja riippumatta siitd, ettei arvopa-
pereita tarjota Suomessa. Kotijasenvaltion
perusteella madraytyy 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 yleisdlle tehdddn
tal jossa kaupankaynnin kohteeksi ottamista
haetaan, jos kyseinen valtio on eri jasenvaltio
kuin kotijasenvaltio.

Artiklan 1 kohdan o ja p alakohta sisdltavét
muun kuin suljetun yhteissijoitusyrityksen ja
yhteissijoitusyrityksen osuuden méaaritelmat.
Mé&dritelmét vastaavat muualla Euroopan yh-

teisjen lainsdadanntssd omaksuttuja méaari-
telmi&

Artiklan 1 kohdan q aakohdan mukaan
hyvaksymisella tarkoitetaan direktiivissa sita,
etta kotijasenvaltion toimivaltainen viran-
omainen toteaa suorittamansa tarkastuksen
perusteella, ettd esite on kaikilta osin myo6s
tietojen johdonmukaisuuden ja ymmarretté-
vyyden osdlta riittavd. Kohdan r aakohdan
mukaan ohjelmaesitted|a tarkoitetaan direk-
tilvissd asiakirjaa, joka sisaltéa kaikki tarvit-
tavat direktiivin 5 ja 7 artiklassa, seka jos ky-
se on taydennyksestd, 16 artiklassa yksilGidyt
tiedot liikkeeseenlaskijasta ja yleisOlle tarjot-
tavistata kaupankdynnin kohteeksi otettavis-
ta arvopapereista sekd, liikkeeseenlaskijan
hal utessa tarjouksen lopullisista ehdoista.

Artiklan 4 kohta sisdltéd komiteamenette-
lysdannoksen, jonka mukaan komissio hy-
vaksyy maéritelmid koskevia taytantoon-
panotoimia, jotta voidaan ottaa huomioon
tekniikan kehitys rahoitusmarkkinoilla ja
varmistaa esitedirektiivin - yhdenmukainen
soveltaminen.

Esitteen julkistamisvelvollisuus. Direktiivin
3 artiklan 1 kohdan nojalla jasenvaltiot eivét
saa sdllia, ettd yleisolle tarjotaan niiden alu-
eella arvopapereita ennen kuin arvopapereis-
ta julkistetaan esite. Artiklan 2 kohdan mu-
kaan julkistamisvelvollisuus e koske seuraa-
vantyyppisiatarjouksia:

a) arvopaperien tarjoaminen yksinomaan
kokeneille sijoittgjill e; ja/tai

b) arvopaperien tarjoaminen luonnollisille
henkildille tai oikeushenkilGille, jotka eivét
ole kokeneita djoittgjia ja joiden maara on
jésenvaltiota kohti alle 100; jaltai

C) arvopaperien tarjoaminen djoittajille,
jotka hankkivat niita yhteensd vahintéan
50 000 euron arvosta sijoittajaa kohti kunkin
erillisen tarjouksen osalta; jaltai

d) sellaisten arvopaperien tarjoaminen, joi-
den yksikkékohtainen nimellisarvo on véhin-
t&an 50 000 eurog; jaltal

€) sdlaisten arvopapereiden tarjoaminen,
joiden yhteenlaskettu vasta-arvo on ale

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

Tapausta, jossa myydéan edelleen arvopa
pereita, jotka ovat aiemmin olleet yhden ta
useamman edella mainitun tarjouksen koh-
teena, pidetdan kuitenkin aina erillisena tar-
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jouksena, ja ratkaistaessa, onko kyseinen
edelleen myynti arvopaperien tarjoamista
yleisdlle, sovelletaan 2 artiklan 1 kohdan d
alakohdan méaéritelmad. Arvopaperien sijoit-
taminen rahoituksenvélittdjien kautta edellyt-
t84 esitteen julkistamista, jos lopullinen sijoi-
tus @ taytd yhtékéén a—e alakohdan vaati-
musta.

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

Julkistamisvelvollisuudesta  myodnnettavat
poikkeukset. Esitedirektiivin 4 artiklassa sé&-
detéddn editteen julkistamisvelvollisuudesta
myOnnettavista  poikkeuksista.  Artiklan
1 kohdassa sdadetéan yleislle tarjottavista ja
2 kohdassa kaupankaynnin kohteeksi otetta-
vista arvopapereista, joihin e sovelleta esit-
teen julkistamisvelvollisuutta.

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

a) osakkeita, jotka lasketaan liikkeeseen
korvauksena jo liikkeeseen lasketuista sa-
manlgjisista osakkeista, jos talaisten uusien
osakkeiden liikkeeseenlasku el merkitse osa-
kepéadoman korottamista;

b) arvopapereita, jotka tarjotaan yritysoston
yhteydessa vaihtotarjouksena, jos saatavilla
on asiakirja, joka toimivaltaisen viranomai-
sen mukaan sisdltda esitetta vastaavat tiedot
ottaen huomioon yhteisdn lainsdadannon
vaatimukset;

C) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tai aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydesss, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisdltda
esitetta vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teison lainsda8dannon vaatimukset;

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

€) arvopapereita, jotka tyOnantgjayritys,
jonka arvopapereita on jo otettu kaupan-

k&ynnin kohteeksi sédnnellyilla markkinoilla,
tal siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, luo-
vuttaa tai aikoo luovuttaa nykyisille tai enti-
sille johtgjille tai tydntekijdille, jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisdtéa osakkeiden |uku-
ma&araa ja ominai suuksia koskevat tiedot seka
tarjouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot.

Artiklan 2 kohdan mukaan julkistamisvel-
vollisuutta el sovelleta kaupankaynnin koh-
teeks ottamiseen sddnnellyilla markkinoilla,
silloin kun kohteeksi otettavat arvopaperit
ovat:

a) osakkeita, joiden méadré kahdentoista
kuukauden jaksolla on ale 10 prosenttia sa-
moilla sdannedllyilla markkinoilla kaupan-
kdynnin kohteeks jo otetuista sasmanlgisista
osakkeista;

b) osakkeita, jotka on laskettu liikkeeseen
korvauksena sellaisista samanlgjisista osak-
keista, jotka on jo otettu kaupank&ynnin koh-
teeks samoilla saannelyilla markkinailla,
jos téllaisten uusien osakkeiden liikkeeseen-
lasku el merkitse osakepdaoman korottamis-
ta;

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

d) arvopapereita, jotka tarjotaan, luovute-
taan tai aiotaan luovuttaa sulautumisen yh-
teydesss, jos saatavilla on asiakirja, joka toi-
mivaltaisen viranomaisen mukaan sisdltda
esitetta vastaavat tiedot ottaen huomioon yh-
teison lainsdadannon vaatimukset;

€) osakkeita, jotka tarjotaan, luovutetaan tai
aiotaan luovuttaa vastikkeetta nykyisille
osakkeenomistgjille, ja osinkoihin, jotka
maksetaan samanlgjisina osakkeina kuin
osingon tuottaneet osakkeet, jos mainitut ar-
vopaperit ovat samanlgiisia kuin samoailla
sdannellyilla  markkinoilla kaupankaynnin
kohteeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkiste-
taan asiakirja, joka sisdtéd osakkeiden |uku-
maaraé ja ominai suuksia koskevat tiedot seka
tarjouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot;

f) arvopapereita, jotka tyOnantgjayritys ta
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa, luovut-
taa ta aikoo luovuttaa nykyisille tai entisille
johtgille tai tyontekijdille, jos mainitut arvo-
paperit ovat samanlgjisia kuin samoilla séén-
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nellyilla markkinoilla kaupank&ynnin koh-
teeksi jo otetut arvopaperit ja jos julkistetaan
asiakirja, joka sisdtéd osakkeiden lukumaa-
raé ja ominaisuuksia koskevat tiedot seka tar-
jouksen perustelut ja sitd koskevat tiedot;

g) osakkeita, jotka ovat tulosta muiden ar-
vopapereiden muuntamisesta tai vaihtamises-
ta tai muiden arvopaperien tuottamien oike-
uksien kayttdmisestd, jos mainitut osakkeet
ovat samanlgjisia kuin samoilla sédnnéllyilla
markkinoilla kaupankdynnin kohteeks jo
otetut arvopaperit.

Julkistamisvelvollisuus kaupankaynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessa ei ulotu ar-
tiklan 2 kohdan h alakohdan poikkeusséan-
noksen mukaan myoskdan sellaisiin arvopa
pereihin, jotka on jo otettu kaupankaynnin
kohteeksi toisilla séannellyilla markkinailla,
jos:

i) ndma arvopaperit tai samanlgjiset arvo-
paperit ovat olleet yli 18 kuukautta kaupan-
kéynnin kohteena kyseisilla toisilla séénnel-
lyilla markkinoillg;

i) niiden arvopaperien osalta, jotka on otet-
tu enssmméisen kerran kaupankaynnin koh-
teeks saannellyilla markkinoilla direktiivin
kohteeksi ottamiseen kyseisilla toisilla séén-
nellyilla markkinoilla liittyi hyvaksytty esite,
jokaoli 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 ta direk-
tiilvissd 2001/34/EY esitettyjen vaatimusten
mukaisesti, lukuun ottamatta tapauksia, joi-
hin sovelletaan edeltava ii alakohtaa;

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

v) kaupankdynnin kohteeksi sdannellyilla
markkinoilla ottamista tdman poikkeuksen
nojalla hakeva osapuoli asettaa yleison saa-
taville tiivistelmén sen jasenvaltion toimival-
taisen viranomaisen hyvaksymalla kielela,
jossa ne saannellyt markkinat ovat, joilla ta-
pahtuvan kaupankaynnin kohteeks ottamista
haetaan;

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

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

vii) tiivistelman sisdltd on 5 artiklan 2 koh-
dan mukainen ja ditd kay lyhyesti ja yleis-
kielellda ilmi liikkeeseenlaskijaan, mahdolli-
seen takagjaan seka arvopapereihin liittyvét
olennaiset tiedot jariskit. Liséks asiakirjassa
on ilmoitettava, missa viimeisin esite on saa-
tavana ja missa liikkeeseenlaskijan jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden nojalla julkaisemat
taloudelliset tiedot ovat saatavilla. Artiklan 3
kohdan mukaan tekniikan kehityksen huomi-
oonottamiseks ja direktiivin yhdenmukaisen
soveltamisen varmistamiseksi komissio hy-
vaksyy komitologiamenettelyssa séénnoksia
téydentavia taytantdonpanotoi menpiteita.
2.2.3. Komission esiteasetus

Komission esiteasetus koskee 1 artiklan
mukaan esitteen muotoa, sen vahimmaistie-
tosisdltoa ja julkistamistapaa, edellytyksia,
joiden mukaan tiedot voidaan esittda viitta-
uksing, esitteen julkistamistapoja, joiden pe-
rusteella voidaan varmistaa, etté se on ylei-
sbn saatavilla seké arvopaperien tarjontaan ja
listalleottoon liittyvaa mainontaa.

Asetuksen 2 artikla sisdltéa keskeiset ase-
tuksessa kaytetyt maaritelmét, joita sovelle-
taan esitedirektiivissa sdadettyjen médritel-
mien ohella. Artikla siséltdd muun muassa
luettelon ja lisdtieto-osan madritelmat. Luet-
telolla tarkoitetaan vahimmai stietovaati muk-
sia, jotka on sopeutettu vastaamaan erityyp-
pisten liikkeeseenlaskijoiden jaltai arvopape-
rien ominaisuuksia. Lisétieto-osalla tarkoite-
taan sellaisia lisdtietovaatimuksia, jotka eivéat
sisdly mihinkaan luettedloon ja jotka on tar-
vittaessa lisdttava yhteen tai useampaan luet-
teloon, riippuen rahoitusvéline- jaltai trans-
aktiotyypistd, jota varten esite tai ohjelma-
esite |aaditaan.

Asetuksen 3 artikla koskee esitedirektiivis-
s tarkoitetun tavanomaisen esitteen vahim-
maissisdtda. Yhdessa artiklojen 4—21 ja
asetuksen liitteiden |—XVII kanssa artikla
méadrittelee esitteen vahimméissisdllon eri ti-
lanteissa. Esitteen siséltd on taysharmonisoi-
tu.

Kussakin eri tilanteessa liikkeeseenlaskijan
kotivaltion toimivaltainen viranomainen vi-
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ranomainen, Suomessa Rahoitustarkastus,
VoI vaatia esitettd tdydennettévaksi vain kun-
kin artiklan ja liitteiden vaatimusten mukai-
silla tiedoilla. Se el voi vaatia esitetta tay-
dennettévéks muilla tiedoilla. Artiklaan liit-
tyy my0s asetuksen liite XV 111, josta kéy ilmi
luetteloiden ja lisdtieto-osien tavallismmat
yhdistelmét arvopaperilgjeittain.

Taydelliseen esitedirektiivin tarkoittamaan
esitteeseen on aina sisdlytettava useamman
kuin yhden osion kattamat tiedot niin sanotun
lisitieto-osiin - perustuvan  18hestymistavan
mukaisesti. Artikloissa 4, 6—38, 10, 12—16
ja18—20 tarkoitetut luettelot seka artikloissa
5,9, 11 ja 17 tarkoitetut lisitieto-osat eivét
ole tyhjentavia, vaan niita voidaan joutua so-
veltamaan eri tavoin esimerkiks silloin, kun
liikkeeseenlaskija on laskemassa liikkeeseen
uudenlaisen arvopaperin. Lisaksi liikkeeseen-
laskija voi aina valita kaytettdvakseen vaati-
mustasoltaan korkeammat vaatimukset kuin
kyseisen liikkeeseenlaskutilanteeseen muu-
toin sovellettaisiin artiklan 21 mukai sesti.

Esiteasetuksen 22 artikla koskee liikkee-
seenlaskuohjelmissa  kaytettavien ohjelma-
esitteiden vahimmaéistietoja eri tilanteissa ja
nithin liittyvien, esitteen julkistamisen jal-
keen julkistettavien lopullisten ehtojen liit-
tamista ohjelmaesitteeseen. Artiklassa ote-
taan huomioon myaos tilanteet, joissa itse esi-
tettd on tdydennettava.

Asetuksen 23 artikla koskee esitteiden ja
ohjelmaesitteiden vahi mmai stietojen mukaut-
tamista tilanteissa, joissa lasketaan liikkee-
seen alemmasta hieman poikkeavia tai téysin
uudenlaisia arvopapereita. Jos on kyse aiem-
paan ndhden vain hieman poikkeavasta arvo-
paperista, joka e vastaa yhdistelmataul ukos-
sa mainittuja arvopapereita mutta on niihin
verrattavissa, esitteeseen on lisdttava tietoja
muusta, sitd |ahinna vastaavaa arvopaperia
koskevasta |uettel osta. Jos on kyse kokonaan
uudenlaisesta arvopaperista, toimivaltaisen
viranomaisen on méériteltéva esitteen sisdltod
esitevelvollisen kanssa.

Artiklan mukaan esitteestd on mahdollista
jéttéé pois tietoja, jotka eivéat kuvaa osuvasti
liikkeeseenlaskijaa, tehtéavaa tarjousta tai ar-
vopapereita, joita esite koskee. Lisdks artikla
tarjoaa asetuksen liitteen XIX kanssa toimi-
valtaiselle viranomaiselle mahdollisuuden
vaatia mukautettuja tietoja tietynlaista toi-

mintaa harjoittavien yhtididen osalta. Liite
XIX sisdltda luettelon erityisalojen liikkee-
seenlaskijoista. Asetuksen 24 artiklan mu-
kaan esitteen tiivistelman sisdlosta paéttaa
esitevelvollinen esitedirektiivin asettamissa
rajoissa

Esiteasetuksen 25 artikla koskee esitteessa
ilmi tuotavien tietojen esttamistapaa ja —
jarjestysta. Jos esite laaditaan yhtena asiakir-
jana, esitteen tiivistelma, liikkeeseenlaskijaan
ja liikkeeseen laskettavaan arvopaperiin liit-
tyvét riskitekijét ja muut esitteen laadinnassa
kaytettyjen luetteloiden ja lisétieto-osien vaa-
timat tiedot on tuotava esiin esitteen alussa
heti sisdllysluettelon jalkeen. Esitteen muun
sisdlon esittamigarjestys on esitteen julkis-
tamisvelvollisen padtettavissa. Asetuksen 26
artikla koskee vastaavasti ohjelmaesitteen ja
siihen liittyvien lopullisten ehtojen esittémis-
tapaaja—arjestysta

Esiteasetuksen 27 artikla koskee esitedirek-
tiivin 10 artiklassa julkistettaviksi vaadittujen
tietojen direktiivinmukaista julkistamistapaa.
Asetuksen 28 artikla koskee tietojen sisdllyt-
témista esitteeseen viittauksina. Tietyin edel-
lytyksin muun muassa liikkeeseenlaskijan ti-
linpaétostiedot voidaan liittéd esitteeseen
vain sisdllyttamalla 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 sah-
koisesti ja paperimuodossa. Asetuksen 31 ar-
tikla koskee jasenvaltioille valinnaista oike-
utta vaatia esitteen saatavuusilmoitusten jul-
kaisemista. Asetuksen 32 artikla koskee toi-
mivaltaisen viranomaisen sahkdisen tietover-
kon kotisivuilla julkaistavaa hyvaksyttyjen
esitteiden ja ohjelmaesitteiden luetteloa ja si-
td, miten hyvaksytyt esitteet on julkistettu ja
mista ne ovat Saatavissa.

Asetuksen 33 artiklassa todetaan, etté oh-
jelmaesitteeseen liittyvia lopullisia ehtoja el
tarvitse julkistaa samalla tavalla kuin itse oh-
jelmaesite, kunhan julkistamisessa kéytetéan
jotakin esitedirektiivin 14 artiklassa mainit-
tua tapaa.

Asetuksen 34 artiklan mukaan arvopaperi-
en tarjoamiseen tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamiseen saanndlyilla markkinoilla liitty-



16 HE 38/2005 vp

vien ilmoitusten ja mainosten jakelua yleisol-
le voi hoitaa hankkeeseen intressiyhteydessa
oleva taho yhdella tai useammalla artiklassa
mainituista tiedonvalitystavoista. Artiklan lu-
ettelo e ole tyhjentava.

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

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

2.3.  Nykytilan arviointi

Voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki
asettaa arvopaperien liikkeeseenlaskijaille ja
tietyille muille tahoille arvopaperien liikkee-
seenlaskuun ja julkisen kaupank&ynnin koh-
teena olemiseen liittyvia tiedonantovelvolli-
suuksia. Tiedonantovelvollisuudet jakautuvat
arvopaperien ensimarkkinoita ja jal kimarkki-
noita koskeviin tiedonantovelvollisuuksiin
sen mukaan, onko Kkyseessa arvopaperien
liikkeeseenlaskuvaihe vai sen jdkeinen 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 riittévét tiedot arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
julkistamaan arvopaperin merkintépaikan.

Lisdks se, joka tarjoaa yleisolle arvopape-
reita, on velvollinen julkistamaan arvopape-
reita koskevan esitteen ennen tarjouksen
voimaantuloa ja pitdmaén sen yleison saata-
villa tarjouksen voimassaologian siten, kun
laissa tarkemmin séédetéan. Tarjouksen teki-
jan ja liikkeeseenlaskijan ohella esitteen laa-
timisesta vastaa se, joka toimeksiannon no-
jalla huolehtii tarjouksesta tai liikkeeseenlas-
kusta. Tarjousesitetta koskevat sdannokset
perustuvat heuvoston tarjousesitedirektiiviin.

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

kohteeksi. Voimassa oleva séantely perustuu
télta osin neuvoston listalleottoesitedirektii-
viin.

Koska voimassa olevat séénnokset vastaa-
vat mainittuja tarjousesite- ja listalleottodi-
rektilvgjd, e niissd ole otettu huomioon
markkinakehityst&, joka ilmenee uudessa esi-
tedirektiivissd. Puutteista keskeisin liittyy
esitteiden vastavuoroiseen tunnustamiseen
Euroopan talousalueella. Automaattisen vas-
tavuoroisuuden periaatteen my6ta yritysten ei
enéa ol e tarpeen saada kaikilta jasenvaltioilta
erikseen lupaa esitteelleen. Voimassa olevaa
lakia sovelletaan 2 luvun 9 8:n niin sanottuja
liputussédnndksia lukuun ottamatta Suomes-
sa yleiseen liikkeeseen laskettuihin ja Suo-
messa julkisen kaupankaynnin kohteena ole-
viin arvopapereihin ja niiden liikkeeseenlas-
kijoihin. Esitedirektiivin voimaansaattaminen
edellyttéd lain soveltamisalan ulottamista
muualla kuin Suomessa yleisolle tarjottavista
tal julkisen kaupankaynnin kohteeksi haetta-
vista arvopapereista laadittaviin esitteisiin
silloin, kun litkkeeseenlaskijan kotipaikka on
Suomi.

Lakia olis muutettava vastaamaan direktii-
via myos siten, ettd my6s muusta Euroopan
talousalueeseen kuuluvasta valtiosta tai sen
ulkopuolelta oleva arvopaperien tarjogja tai
se, joka hakee arvopapereita julkisen kau-
pank&ynnin kohteeksi, vois valita Suomen
tietynlaisten muiden kuin oman pad&oman eh-
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskun koti-
valtioksi, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai niita haetaan julkisen kaupankaynnin koh-
teeks Suomessa.

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista
misvelvollisuutta el ole tilanteessa, jossa ar-
vopaperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vasta-arvo on alle 2,5 miljoonaa
euroa laskettuna 12 kuukauden ganjaksolta.
Arvopaperimarkkinalain 2 luvun 1 ja 2 8n
sdannokset markkinoinnista ja tiedonanto-
velvollisuudesta koskevat téllaisia tarjouksia.

Esitedirektiivin mukaan esitteen julkista-
misvelvollisuutta e ole myoskaan tilanteissa,
joissa arvopapereita tarjotaan yksinomaan
kokeneille sijoittgjille. Lain 2 luvun 1 ja
2 8:n séddnnoksia sovelletaan myos néihin tar-
joustilanteisiin, joissa sagttaa olla kysymys
varsin suurista taloudellisista eduista. Voi-
massaolevan 2 luvun 2 8:ssi tarkoitettu arvo-
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paperien tarjoga e kuulu valvottaviin ta
muihin rahoitusmarkkinoilla toimiviin, joilta
Rahoitustarkastuksella olisi oikeus saada tie-
toja Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15
8n nojalla tai joihin voitaisiin ulottaa lain
hallinnolliset seuraamukset.

Esitedirektiivin mukaan toimivaltaisella vi-
ranomaisella on oltava kéytosséén kokeneina
sijoittgjina pidettyjen luonnollisten henkil&i-
den seké pienten ja keskisuurten yritysten re-
kisteria varten tarvittavat asianmukaiset jar-
jestelmét. Kohdassa tarkoitetaan sijoittgia,
jotka nimenomaisesti haluavat tulla kasitel-
lyiksi kokeneina sijoittgjina. Toimivaltaisen
viranomaisen on tassa yhteydessa varmistet-
tava riittava tietosuoja. Direktiivi sisaltéa
muun muassa kokeneen sijoittgjan maéritel -
man, joka e ole yhteneva arvopaperimarkki-
nalakiin sisdltyvan ammattimaisen sijoittgjan
madritelman kanssa. Kokeneille sijoittgille
suunnattujen tarjousten erottamiseksi ja val-
vontaviranomaiselle kuuluvan tehtéavan suo-
rittamiseksi laissa olisi séédettava kokeneesta
dijoittgasta ja kokeneista sijoittgjista pidettd-
vasté rekisterista

Voimassaolevassa 2 |uvussa sdadetédn vel-
vollisuudesta julkistaa esite, esitteessd annet-
tavista tiedoista ja esitteessa olevan virheen
tal puutteen oikaisemisesta, esitteen julkis-
tamisesta ja listalleotto- ja tarjousesitteen si-
sdlto4 ja julkistamista koskevan poikkeuksen
myontamisesté. Sadnnokset vastaavat Sisi-
|6ltédn paddosin esitedirektiivin vaatimuksia.
Esitedirektiivin  téytantdonpano edellyttéa
séddettdvaks myds esitteen rakenteesta, esit-
teen laatimisessa kaytettavasta kielestd, Ra-
hoitustarkastuksen oikeudesta kasitella esit-
teen hyvaksymista koskeva hakemus ja esit-
teiden rgjat ylittavasta hyvaksynnéasta Euroo-
pan talousalueella sekéa liikkeeseenlaskijan
edellisen tilikauden aikana julkaisemista tie-
doistajulkistettavasta asiakirjasta.

Esitedirektiivi edellyttdd, ettéa toimivaltai-
nen viranomainen, Suomessa Rahoitustarkas-
tus, voi esitteen hyvaksymisen sijasta paéttéa
hakemuksen kasittelyn siirtamisesta toiselle
Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaiselle viranomaiselle. Vastaavadti
Rahoitustarkastuksen kasiteltdvaks saatetaan
Sirtdd muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vireille tullut hakemus
sen suostumuksella.  Arvopaperimarkkina-

laissa ei ole sd8nnoksia kahden valtion toi-
mivaltai sen viranomai sen yhtei stoi minnasta.

Esitedirektiivi eddllyttdd, ettd toimivaltai-
sella viranomaisella on tehtéviensa hoitami-
seksi riittdvéat valtuudet. Viranomaisella on
oltava vatuudet vaatia liikkeeseenlaskijaa,
arvopaperien tarjogiaa ja kaupankdynnin
kohteeksi ottamista hakevaa osapuolta sisal-
lyttamadn esitteeseen tdydentavia tietoja ja
vaatia mainittuja osapuolia ja niissd maara-
ysvaltaa kayttaviad tai nilden maardysvallassa
olevia toimittamaan tietoja ja asiakirjoja seka
vaatia liikkeeseenlaskijan, tarjogan tai kau-
pank&ynnin kohteeks ottamista hakevan
osapuolen tilintarkastgjia ja yritygohtoa toi-
mittamaan tietoja.

Voimassa olevan Rahoitustarkastuksesta
annetun lain 15 8:ssi sé&detdan Rahoitustar-
kastuksen tarkastus- ja tietojensaantioikeu-
desta. Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
valvottavalta ja muulta rahoitusmarkkinoilla
toimivalta sen pyytamét valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot ja selvitykset sekd nédiden
tilintarkastgjata tarpeelliset tiedot ja jdljen-
nokset. VVoimassaolevaa lakia olisi muutetta-
va vastaamaan muilta osin esitedirektiivin
vaatimuksia.

Komission esiteasetus edellyttéa erdissa ti-
lanteissa riippumattoman tilintarkastgjan tai
muun riippumattoman asiantuntijan lausun-
toa esitteessé. Télainen lausunto muodostaa
0san esitteestd. Riippumaton asiantuntija on
rinnastettavissa valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan tilintarkastajaan,
lintarkastajia vastaavasti valvonnan kannalta
tarpeel liset tiedot.

Esitedirektiivi edellyttéd, ettd valvontavi-
ranomaisella on myos valtuudet tietyin edel-
Iytyksin lykétd arvopaperien yleisille tar-
joamista tai kaupankdynnin kohteeks otta-
mista, kieltéa yleisdlle tarjoaminen ja kes-
keyttdd ta madréata keskeyttdmaén kaupan-
kaynti sdannellyilla markkinoilla sen koh-
teeks otetulla arvopaperilla (21 artikla
3 kohta). Esitedirektiivin mukaan, kun arvo-
paperit on jo otettu kaupank&ynnin kohteeksi
sadannellyilla markkinoilla, viranomaisella on
oltava valtuudet keskeyttéd tai pyytda asian-
omaisia sddnneltyja markkinoita keskeyttd-
maan arvopapereiden kauppa, jos toimival-
tainen viranomainen katsoo liikkeeseenlaski-
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jan tilanteen sellaiseksi, etta kaupankaynti ei
olisi dijoittgiien etujen mukaista (21 artikla
4 kohta b aakohta).

Voimassa olevassa laissa e ole saannoksi &,
joiden nojalla valvontaviranomaisella olisi
valtuudet edelld mainittuihin esitedirektiivin
21 artiklan 3 kohdassa mainittuihin toimenpi-
teisiin. Lain 3 luvun 12 8&n 4 momentissa
sdadetédn Rahoitustarkastuksen oikeudesta
maaratd muu julkinen kaupankaynti kes-
keytettdvaksi. Sadnnos tarkoittaa koko kau-
pank&ynnin keskeyttamista, joka tilanne ero-
aa esitedirektiivissa edellytetysta mahdolli-
suudesta keskeyttda kaupankaynti sen koh-
teeks otetuilla arvopapereilla. Rahoitustar-
kastus voi Rahoitustarkastuksesta annetun
lan 19 8n mukaan mé&rdta valvottavalle
toimeenpanokiellon. S88nnos kattaa esitedi-
rektiivissa olevan vaatimuksen valtuudesta
keskeyttédatai pyytda sdanneltyja markkinoita
keskeyttamaan kaupankdynti sen kohteeksi
otetulla arvopaperilla tilanteessa, jossa kau-
pankaynti liikkeeseenlaskijan tilanne huomi-
oon ottaen ei olis djoittgjien etujen mukais-
ta

Esitedirektiivin  mukaan jasenvaltion on
varmistettava, etta direktiivin nojalla annettu-
jen lakien, asetusten ja hallinnollisten médra-
ysten mukaisesti tehtyihin paétoksiin voidaan
hakea muutosta tuomioistuimessa. Arvopape-
rimarkkinalakiin el sisdlly yleistd sd8nnosta
muutoksenhausta Rahoitustarkastuksen vali-
tuskelpoisiin  hallintopédtoksiin.  Téallaista
sédnnosta el sisdly lain 10 luvun 3 8:&n,
jossa saadetdan erdistéd muutoksenhakutilan-
teista. Muutoksenhaku Rahoitustarkastuksen
padtoksiin on pdasdantdisesti jarjestetty Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 37 8:ssg,
jonka mukaan Rahoitustarkastuksen paatok-
sestd saa ensi asteessa valittaa Helsingin hal-
linto-oikeudelle.  Arvopaperimarkkinalaissa
olis tarpeen sédtaa sitd, milla tavoin ja mi-
hin valitetaan Rahoitustarkastuksen padtok-
sestd, joka koskee téssi esityksessd ehdotet-
tua esitedirektiivin mukaista pagattksentekoa.
Markkinaoikeudella on toimivalta voimassa
olevan 7 luvun 2 8:ssa sdadetyn kiellon méa-
réémisessa.

Esitedirektiivi edellyttdd, ettéa toimivaltai-
sella viranomaisella on valtuudet sasttaa
yleiseen tietoon, ettei liikkeeeseenlaskija ole
noudattanut velvollisuuksiaan. Jasenvaltion

on mahdollistettava asianmukaiset hallinnol-
liset toimenpiteet tai halinnolliset seuraa-
mukset vastuullisia henkil6ita kohtaan, jos
direktiivin taytantdon panemiseksi annettuja
sédnnoksia on rikottu. Rahoitustarkastuksesta
annetun lain mukaan hallinnollisia seuraa-
muksia ovat julkinen huomautus ja julkinen
varoitus, jotka voidaan antaa valvottavalle ja
muulle rahoitusmarkkinoilla toimivale yh-
teistlle tai saétiolle. Julkinen huomautus voi-
daan antaa sdddetyin edellytyksin  myds
luonnolliselle henkildlle.

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

Esityksen tarkoituksena on panna kansalli-
sesti taytantdon esitedirektiivi. Esityksen, ku-
ten mainitun direktiivinkin, tavoitteena on
edesauttaa rgjat ylittévia arvopaperiemissioi-
ta, mika puolestaan tehostaa suomalaisten
yritysten mahdollisuuksia rahoituksen hank-
kimiseen kansainvélisiltéd pagomamarkkinoil-
ta. Samalla esitys vahvistaa sijoittgjien luot-
tamusta markkinoihin.

Esityksella saatettaisiin gjan tasalle esitteita
koskevat sddnnokset. Esitedirektiivi pantai-
sin téytantdon ensisijassa tarkistamalla ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvun sd&nnoksia
tiedonantovel vollisuudesta arvopaperien liik-
keeseenlaskun yhteydessd ja 7 luvun séén-
nokset arvopaperimarkkinoiden valvonnasta
sekd tarkistamala Rahoitustarkastuksesta
annettua lakia valvontaviranomaisen tiedon-
saantioikeuden osalta.

3.2. Yhtioén vastuun selkeyttdminen

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

Direktiivi e siten velvoita yksittaista j&
senvaltiota sédtdmaan yhtion vastuusta, silla
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artikla sallii yhtion vastuun vaihtoehtona sen,
etta oikeugarjestyksessa pidetéén hallituksen
ja hallintoneuvoston jasenia seka toimitus-
johtgjaa korvausvelvollisina.

Kysymysta liikkeeseenlaskijan vastuusta
djoittgia kohtaan  valtiovarainmnisterion
asettama tyoryhma késittelee 1dhemmin erik-
seen julkistettavassa osaraporti ssa.

3.3. Keskeiset endotukset

3.3.1.  Arvopaperimarkkinal aki

Arvopaperimarkkinalain 2 luvun sadnnok-
sid arvopaperien liikkeeseenlaskua koskevas-
ta tiedonantovelvollisuudesta muutettaisiin.
Muutosten jdlkeen tiedonantovelvollisuus
koskisi yleensd arvopaperien tarjoamista, ei
pelkastdan uusien arvopaperien liikkeeseen-
laskutilanteita. S&anndsten mukaan kaikkia
kunkin tarjouksen kohderyhméan kuuluvia
sijoittgjiatulis kohdellatasapuolisesti. .

Arvopaperimarkkinalain tarjous- ja ligtalle-
ottoesitteita koskevia sd8nnoksia muutettai-
siin siten, ettei ndiden esitteiden valilla teh-
téis enda eroa laissa. Esitteen sais kuitenkin
edelleen nimeta tarjous- tai listalleottoesit-
teeksi, ellei nimedminen olis harhaanjohta-
vaa. Direktiivin soveltamisalala esitetta kos-
kevat vaatimukset olisivat kuitenkin samat
riippumatta siitg, olisko kyse pelkastéa arvo-
paperien tarjoamisesta vai niiden hakemises-
ta kaupankdynnin kohteeks saannellyilla
markkinoilla. .

Tarjous- tai listalleottotilanteiden sijaan
eroa erilaisten esitteiden valilla olisi riippuen
siitd, onko kyse esitedirektiivin velvoitteiden
mukaisesti julkistettavasta esitteestd vai di-
rektiivin  soveltamisalaan kuulumattomasta
kansalliseen sdéntelyyn perustuvasta esittees-
td. Direktiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sisdtbvaatimukset olisivat esi-
tyksen mukaan keveammat kuin direktiivissa
jakomission sen nojalla antamissa direktiivia
tarkemmi ssa téytantotnpanosadnndksi ssi.

Jasenmaat voivat soveltaa direktiivin ulko-
puoldle rgattuihin tilanteisiin ja arvopape-
reihin omaa kansallista séantelydan. Sovel-
tamisalan ulkopuol€elle rgatuista arvopape-
reistaja sen ulkopuolelle rgjatuissa tilanteissa
e voida julkistaa direktiivin mukaista esitetta
eikd kayttda sitd arvopaperien tarjoamiseen

ta haettaessa arvopaperia kaupankdynnin
kohteeksi muissa jasenvaltioissa ilman ky-
seisten valtioiden toimivaltaisten viranomais-
ten suostumusta, €llel 1 artiklan 3 kohdasta
muuta johdu.

Viimeks mainitun kohdan mukaan tietyis-
si soveltamisalan ulkopuolelle rgjatuissa ti-
lanteissa liikkeeseenlaskija, tarjogja tai julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi hakeva osapuo-
li voi paéttad laatia ja hyvaksyttéa viranomai-
sella seka julkistaa direktiivissa tarkoitetun
esitteen kayttédkseen sitd arvopaperien tar-
joamiseen tai arvopaperien kaupankaynnin
kohteeksi hakemisen yhteydessd muissa j&
senvaltioissa.

Kansallisen esitteen tarkemmista sisato-
vaatimuksista sdadettéisiin valtiovarainminis-
terion asetuksella. Direktiivin soveltamisalal-
la esitteen sisdltovaatimuksista si&detéan
komission esiteasetuksessa.

Molempia esitteitd, direktiivin sovelta
misalaan kuuluvia ja kansallisista |ahtokoh-
dista séadettyja esitteita koskisivat kuitenkin
yhdenmukaiset séénnokset erityisesti esitteen
julkistamisvelvollisuudesta, esitteen hyvak-
syttamisest ennen sen julkistamista ja esit-
teen tietosisaltta koskevien poikkeusten pe-
rusteista. Molempien esitteiden julkistamis-
velvollisia koskisivat myds samat sadnnokset
muun muassa esitteen julkistamisvelvolli-
suuden noudattamatta j&ttamisen seuraamuk-
sista.

Arvopaperimarkkinalaissa séadettéisiin ko-
keneita sijoittgjia koskevasta Rahoitustarkas-
tuksen yllapidettévaksi ehdotetusta rekisteris-
t&. Rekisteriin merkityille sijoittagille voitai-
siin tarjota arvopapereita ilman velvollisuutta
julkistaa esite. Muista direktiivin sallimista
poikkeuksista julkistaa esite sdadettdisiin
padosin valtionvarai nministerion asetuksel la.

Valtiovarainministerion asetuksella séadet-
téisin voimassa olevan lain tavoin myds
poikkeuksesta velvollisuuteen julkistaa esite,
kun yleisorahoituksen hankinta liittyis ylei-
sesti  hyodyllisen hankkeen rahoitukseen.
Suoraan sovellettavia poikkeuksia lukuun ot-
tamatta viranomaisharkintaan nojautuvat
poikkeusluvat myontéis ehdotuksen mukaan
Rahoitustarkastus, kuten voimassa olevassa
laissa

Arvopaperimarkkinalaissa séédettaisiin
myds Rahoitustarkastuksen hyvaksymien
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esitteiden kayttdmisestd muualla Euroopan
talousdueella toteutettavissa arvopapereita
koskevissa tarjouksissa tai haettaessa niita
julkista kaupankayntid vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa, seké& muualla
Euroopan talousaluedla hyvaksyttyjen esit-
teiden kayttamisestd Suomessa esitteen jul-
kistamisvelvollisuuden tayttamiseksi.

Arvopaperimarkkinalai ssa séadettéisiin eri-
tyisen vuosikoosteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Vuosikoosteessa arvopaperin liikkee-
seenlaskija esittéis kootusti eddllisen tilikau-
den aikana sddnnosten perusteella julkista-
mansa tiedot tai ainakin viittais niihin il-
moittaen samalla, misté tiedot ovat saatavis-
sa.

Lain 7 lukuun liséttéisiin uudet sdannokset,
joiden mukaan Rahoitustarkastuksella olisi
toimivalta méardgjaksi lykdta arvopaperien
yleisdlle tarjoamista tai julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi ottamista ja méaréta julki-
sen kaupankdynnin jarjestdjaa keskeyttamaan
julkinen kaupankaynti arvopaperilla. Lisaksi
voimassaoleva 2 § lagennettaisiin koske-
maan kaikkea 2 luvun vastaista menettelya.
Pykaldan lisdttdisiin sdannds, jonka mukaan
julkisen kaupankdynnin jarjestgjda voitaisiin
kieltda jarjestamasta julkista kaupankayntia
sen kohteeksi otetulla tai haetulla arvopape-
rilla. Rahoitustarkastuksella olisi liséksi Ra-
hoitustarkastuksesta annetun lain 19 8:n no-
jalla toimivalta keskeyttda tai kieltéa véliai-
kaisesti julkinen kaupankaynti arvopaperilla.

Lain 10 lukuun liséttéisiin séannos, joka
koskisi muutoksenhakuoikeutta Rahoitustar-
kastuksen esitteen hyvéaksymista ja esitettd
koskevan poikkeuksen myontamista koske-
vaan paatdkseen sekd muutoksenhakuoikeut-
ta Rahoitustarkastuksen pé&adtokseen lykéta
arvopaperien yleisille tarjoamista tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamista seka paa-
tokseen, jolla maarétdan keskeyttdmaan jul-
kinen kaupankaynti arvopaperilla.

3.3.2.  Laki Rahoitustarkastuksesta

Ehdotukset Rahoitustarkastuksesta annetun
lain t8ydentamisestd koskevat sdannoksia
muusta rahoitusmarkkinoilla toimivasta seka
sddnnoksia valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien tiedonantovelvolli-

suudesta.

3.3.3.  Vekakirjalaki

Esitedirektiivin nojala arvopaperimarkki-
nalaissa edellytettdisiin Rahoitustarkastuksen
hoitavan rekisterinpidon hyvaksymist&an
esitteistd. Taman vuoksi Rahoitustarkastuk-
selta poistettaisiin velkakirjalaissa sadetty
paéllekkdinen velvollisuus pitéd luetteloa
velkakirjal ai ssa tarkoitetui sta vel kakirj oista.
3.34.  Laki korkotulon l&hdeverosta

Vekakirjaain muutosta vastaavagti viittaus
joukkovelkakirjoista pidettdvéan luetteloon
poistettaisiin laista.

4. Esityksen vaikutukset

Elinkeinodama. Esitedirektiiviin perustu-
villa ehdotuksilla edistetédan sijoituspddoman
mahdollisimman lagjaa saatavuutta yhteison
lagjuisesti antamalla liikkeeseenlaskijoille
mahdollisuus yhdessa jasenvaltiossa hyvak-
sytyn esitteen kayttamiseen koko yhtei sdssi.

Ehdotukset ovat omiaan hel pottamaan rgjat
ylittévia emissioita, mika puol estaan tehostaa
rahoituksen hankintaa kansainvélisilta pdéa-
omamarkkinoilta. Direktiiviin nojautuva uu-
distuva esitteiden tietosisalto puolestaan liséa
gijoittgjien mahdollisuuksia saada tietoa ylei-
sorahoitusta hankkivista yrityksistd. Esityk-
selld on siten merkittéava vaikutus yrityksen
rahoitusmahdollisuuksiin ja sijoittgjansuo-
jaan.

Saantelyn  yhdenmukaistumisen voidaan
olettaa alentavan antien jarjestdmiseen liitty-
via kustannuksia silloin, kun tarjoaminen to-
teutetaan useassa jasenvaltiossa. Toisaadlta
tiukentuvat velvoitteet lisdévét kustannuksia
Suomen kannalta useat esitedirektiivista ai-
heutuvat velvoitteet ja menettelytavat ovat
sisdltyneet jo voimassa olevaan lakiin tai nii-
td on muutoin noudatettu markkinakaytanto-
na.

Niissa tilanteissa, joissa arvopapereita tar-
jotaan useassa EU-valtiossa on kaénndsvaa
timusten poistumisella taloudellista merkitys-
td On oletettavaa, ettd mahdollisuus julkistaa
esite pelkastddn englanniksi vahentda kus-
tannuksia. Eri kieliversioiden tekeminen on
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edellyttényt yrityskaytdnndssa huomattavaa
ty6ta. Niin ikéén esitteen saama niin sanottu
europass tulee vahentdmaan liikkeeseenlas-
kijan kustannuksia, kun esitettd el enda tar-
vitse hyvaksyttéda usedla viranomaisilla eika
lactia erillisiatietoja eri valtioita varten.

Kustannuksia vahentéva vaikutus on myds
séantelyn  muulla  yhdenmukaistumisella.
Koska kansalliset sddnndkset muun muassa
tilanteista, joissa esitteen laatimisvelvoitetta
e ole, yhdenmukaistuvat kaikissa jasenvalti-
oissa, @ tarvita erillisa lagoja selvityksia
kunkin maan osalta. Y hti6t voivat luottaa sii-
hen, ettd sddnnokset vastaavat toisaan kus-
sakin jasenvaltiossa. Nain erityisesti sen ta-
kia, ettd kyseessa on niin sanottu maksimi-
harmonisointidirektiivi, jolloin kunkin jasen-
valtion tulis panna esitedirektiivi taytantoon
ilman, etta niilla on mahdollisuutta tehda
kansallisia poikkeuksia.

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

Esitedirektiivin vaatimukset koskien tilin-
padtoksia yhdessa |AS-standardien kanssa
voivat lisdta listautuvien yhtididen kustan-
nuksia. Jos yhtid listautuu esimerkiksi vuon-
na 2006, tulee sen vuonna 2006 laatia tilin-
padtoksensd 1AS-standardien mukaan. Ko-
mission esiteasetuksen, joka on jasenvaltiois-
sa velvoittavaa oikeutta, mukaan esitteessa
tulee ilmoittaa kolmen vuoden tilinpaétokset,
joista kaksi viimeista pitda olla sen tilinpdéa:
tosstandardin mukaan laadittuja, jota yhtio
noudattaa seuraavassa tilinpdatoksessaan.
Tama tarkoittaa, etta tilinpdétdsten vuosilta
2005 ja 2004 tulee dlla laadittuja 1AS
perusteisesti. Jos yhtio e ole riittévén gjoissa
ennakoinut listautumistaan, joutuu se muun-
tamaan vuoden 2004 ja 2005 luvut tilinpéaé-
tokset 1AS:n mukaisiksi, mikd aiheuttaa
huomattavan kertakustannuksen.

Julkistalous. Esityksella ei ole vdittomia
valtiontaloudellisia vaikutuksia. Esitykseen
sisdtama Rahoitustarkastuksen velvollisuus

julkistaa tieto hyvéksymista esitteistd
edesauttaa osdtaan myds muiden viran-
omaisten mahdollisuuksia saada |&pindkyvaa
ja vertailukelpoista informaatiota rahoitus-
markkinoiden kehityksesta.

Organisaatio- ja henkildstévaikutukset.
Ehdotuksella e ole vélittdmia organisaatio-
eikd henkilostovaikutuksia viranomaisissa
eiké yrityksissa mukaan lukien tydvoimapo-
liittiset vaikutukset.

Kotitaloudet ja ympéristd sekd kansalais-
ryhmien asema ja tasa-arvo. Esitedirektiiviin
perustuvan saantelyn kayttdonotto ja muut
esityksen ehdotukset eivét vaikuta véalitto-
maésti kotitalouksien asemaan. Kuitenkin esi-
tys vaikuttaa vélillisesti kotitalouksiin sijoit-
tagjansuojan paranemisena arvopaperimarkki-
noilla. Esitykselld ei ole ympéristévaikutuk-
sa ekéd vakutuksia eri kansalaisryhmien
asemaan tai tasa-arvoon.

5. Asian valmistelu

Vdtiovaranministerio asetti 5 péivana
helmikuuta 2004 tyéryhman, jonka tehtdvana
oli vamistella ehdotus esitedirektiivin ja sen
perusteella komission antamien sdanndsten
taytantéon panemiseksi tarvittavasta lainséé-
dannostd. Ehdotuksessa oli my6s otettava
kantaa liikkeeseenlaskijayhtiGiden vastuu-
seen esitteestd. Tydryhmassa olivat edustet-
tuina Arvopaperinvaittgien yhdistys ry, oi-
keusministerio, OMX Exchanges Oy, Rahoi-
tustarkastus, Suomen Asianggdliitto, Suo-
men Pankkiyhdistys ry ja valtiovarainminis-
terid. Tyoryhma jakoi tyénsi kahteen osaan.
na joulukuuta 2004. Selvitystyd esitevastuus-
tajatkuu erillisena hankkeena.

Luonnoksesta hallituksen esitykseks saa-
tiin yhteensd 13 lausuntoa. Lausuntonsa an-
toivat oikeusministerio, kauppa- ja teolli-
suusministerio, markkinatuomioistuin, Ra-
hoitustarkastus, Suomen Pankki, Arvopape-
rinvalittdjien yhdistys ry, OMX Exchanges
Oy, Suomen Pankkiyhdistys ry, Suomen
Asianggjdiitto, Elinkeinoelaman keskusliit-
to, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistysry ja
Suomen pédomasijoitusyhdistys ry.. Saaduis-
sa lausunnoissa on pagosin kannatettu esityk-
sen tavoitteitaja keinoja. Lausunnot on pyrit-
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ty ottamaan huomioon esityksen valmistelus-
sa

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

Rahoitustarkastuksen toimivaltuuksia jou-
dutaan l&hivuosina todenndkdisesti tdyden-
témaan erdiden Euroopan unionissa parhail-
|aan 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 pavand huhtikuuta
2004. Myos tama direktiivi saattaa aiheuttaa
muutoksia Rahoitustarkastuksen toimival-
tuuksiin.

Vdtiovaranministerio asetti 24 péivana
maaliskuuta 2004 tydryhman, jonka teht&-
vaks annettiin valmistella ehdotus Euroopan
parlamentin ja neuvoston yritysostotarjousdi-
rektiivin 2004/25/EY ja sen perusteella ko-
mission antamien séanndsten taytantéon pa-
nemiseksi  tarvittavasta lainsd&danndsta.
Mainitun direktiivin tdyténtbonpanossa tulta-
neen ottamaan kantaa ostotarjouksessa kay-
tett&vaa tarjousasiakirjaa koskevan sdantelyn
yhdenmukai stami seen esitesdannisten kanssa
muun muassa hyvaksyttamismenettelyn osal-
ta
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

1. Lakiehdotusten perustelut

1.1. Arvopaperimarkkinalaki

1 luku. Yleisia saannoksia

Soveltamisala

1 8. Pykdaén ehdotetaan lisdttévaks uusi
3 momentti, mink& 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 myds ti-
lanteisiin, joissa arvopapereita e tarjottais
tal otettaisi kaupankdynnin kohteeksi Suo-
messa mutta joissa ehdotetun uuden 1 luvun
4 8:n 7—9 momentin mukaan kotivaltio olisi
kuitenkin  Suomi. Momentissa tarkoitettua
liikkeeseenlaskijaa koskisi myos 2 luvun 10 ¢
8:ssa ehdotettava velvallisuus julkistaa asia-
kirja edellisen tilikauden aikana julkistamis-
taan tiedoista (vuosikooste).

S&annos olis lain yleistd soveltamisalaa
koskeva lagiennus, silla sen my6ta laki saat-
tais tulla sovellettavakss myos tilanteissa,
joissa lain sadtelema toiminta tapahtuisi
Suomen ragjojen ulkopuolella. Tietyin voi-
massa olevasta pykéalasta ilmikdyvin poik-
keuksin lakia sovelletaan muutoin vain Suo-
messa tapahtuvaan, lain soveltamisalaan kuu-
luvaan toimintaan.

Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 artiklan
1 kohdan m alakohtaan. Sen perustedla di-
rektiivin mukainen liikkeeseenlaskijan koti-
valtio voi olla Suomi ja siten esimerkiksi ar-
vopaperien tarjoamistilanteessa esitteen tar-
kastava toimivaltainen viranomainen olis
Rahoitustarkastus pelkastéan silla perusted -
la, etta liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa, vaikka itse esitteen
julkistamisvelvollisuuden aiheuttava toimin-
ta, ailkomus tarjota arvopapereita yleisolle tai
hakea niitd direktiivissa tarkoitetuilla séén-
nellyilla markkinoilla tapahtuvan kaupan-
kéynnin kohteeksi, suuntautuisikin muualle
kuin Suomeen. Aiempien tarjous- ja listalle-

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

Ehdotetussa sdannoksessa kotivaltiolla tar-
koitetaan valtiota, jonka lakia sovelletaan ar-
vopapereihin tarjottaessa niita yleisolle tai
julkisen kaupankaynnin kohteeksi ottamises-
sa. Kotivatio magraytyis kunkin yleisolle
tarjottavan tai julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks haettavan arvopaperieran osdta erik-
seen. Saman liikkeeseenlaskijan tiettyyn ar-
vopaperilgiin kuuluvillaerilla vois siten olla
eri kotivaltiot, jos téta koskeva valintamah-
dollisuus on kaytettévissa jaljempana 4 8:n
7—9 momentin yhteydessa |ahemmin selos-
tettavalla tavalla. Taléin niihin siis sovellet-
taisiin erékohtaisesti eri valtioiden lakeja
Suomalaisen liikkeeseenlaskijan osakkeiden
ja muiden oman pagoman ehtoisten arvopa
perien kotivaltio olisi kuitenkin aina Suomi,
jolloin tdmén lain ja sen nojala annettavat
sddnnokset tulisivat sovellettaviksi kuhunkin
arvopaperieraan.

4 8. Pykdan 4 momentin 2 ja 3 kohtia eh-
dotetaan muutettavaksi. Momentin johdanto-
lauseessa oleva ammattimainen sijoittgja -
ilmaisu kursivoitasiin. Momentin 2 kohtaan
ehdotetaan valtion liikelaitoksista annetun
lain uudistamisesta vuonna 2002 johtuvaa
lainsd&dantbteknistd  muutosta  Momentin
3 kohtaan ehdotetaan selvennyksen vuoksi li-
sdttavaksi Euroopan keskuspankki. Momentti
liittyy Sijoittajien korvausarjestelmistéa an-
nettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiiviin 97/9/EY, korvausrahastodirektii-
vi, joka mahdollistaa Euroopan keskuspankin
kasittelemisen ammattimaisena sijoittgjana
kansallisten keskuspankkien tapaan. Euroo-
pan keskuspankkijérjestelmén keskusyhtei-
sbné sité voidaan pitdd ammattimaisena Si-
joittajana.

Pykdddn ehdotetaan lisdttdvaks uus
5 momentti, jossa médriteltdisiin esitedirek-
tiilvin 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa tar-
koitettu kokenut sijoittaja. Maaritelma poik-
keaisi ditd, mitd pykdan 4 momentissa ja
korvausrahastodirektiivin | liitteessa tarkoite-
taan ammattimaisella sijoittgala. Ammatti-
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maisen sijoittgjan madritelma sisdllytettiin
lakiin sijoituspalveluyrityksistd  annetussa
laissa (579/1996) tarkoitetun sijoittgjien kor-
vausrahaston suojan piiriin kuuluvien sijoit-
tajien madrittelemiseksi seka sijoituspal velu-
direktiivin 11 artiklassa tarkoitettujen menet-
telytapasdantdjen tarkemman voimaan saat-
tamisen vuoksi. Lain nojalla ammattimaisia
sijoittgjia ovat 4 momentissa luetdlut yhtei-
sOt, joita pidetddn ammattimaisina sijoittgjina
silla perustedlla, etta niiden oletetaan liike-
tai muun toimintansa luonteen vuoksi tunte-
van arvopaperimarkkinat ja niiden riskit hy-
vin tai silla perustedlla, ettd niita e ole tar-
peen suojela laissa samala teholla ja tark-
kuudella kuin ei-ammattimaisia sijoittgjia.

Ammattimaisia sijoittgjia ovat lisdksi yhti-
0Ot, joiden osake on julkisen kaupankaynnin
kohteena seka yhteisot ja saétiot, joille arvo-
paperinvélittgja on kirjallisesti ilmoittanut,
etta se pitéd niitd ammattimaisina sijoittgjina
ja edelyttden, ettda ndma eivét ole kirjallisesti
vastustaneet arvopaperinvalittgjan ilmoitusta.

Niin ik&8n ammattimaisia sijoittgjiin kuu-
luvat sellaiset henkil 6t, jotka ovat kirjallisesti
ilmoittaneet arvopaperinvdittgédle olevansa
tallaisia. Ammattimaisen sijoittgjan maari-
telma on odittain padllekkéinen esitedirektii-
vin kokeneen sijoittajan maaritelméan kanssa.
Viimeks mainittu sisdltaa kuitenkin tarkem-
pia rgjauksia muun muassa luonnollisten
henkil 6iden ja yhtididen osalta, joiden vuoksi
madaritelmét eivét ole yhtenevét.

Kokeneen sijoittajan maaritelma on tarpeen
esitteen julkistamisvelvollisuuden ragjaami-
seksi esitedirektiivissa vaaditulla tavalla lain
2 luvussa ja sen 3 8n nojala annettavaks
ehdotetussa valtiovarainministerion asetuk-
sessa. Direktiivin yhtend keskeisend tavoit-
teena on suojata sjoittgjia ottaen huomioon
eri sjoittgjaryhmien erilaiset suojan tarpeet
ja asiantuntemuksen taso. Esitteen julkista-
misvaatimus el koskisi kokeneille sijoittgille
eiké& muille djoittgille, joiden lukumaara j&-
senvaltiota kohti on ale 100, suunnattuja ar-
vopapereita koskevia tarjouksia. Kokeneen
sijoittajan maaritelma on tarpeen myos Ra-
hoitustarkastukselle lain 1 lukuun liséttavaksi
ehdotetun uuden 4 a 8:n tarkoittaman rekiste-
rinpitovelvollisuuden rajaamiseksi.

Momentin 1—6 kohdassa otettaisiin huo-
mioon tyypillismmét kokeneiden sijoittgjien

ryhmét. Télaisia olisivat direktiivin rajaukset
huomioon ottaen laissa tarkoitetut ammatti-
maiset sijoittgjat, kuten arvopaperinvalittgjat,
valtiot ja niiden auedliset halintoyksikot,
kuten Suomessa kunnat ja kuntayhtymét,
kansainvéliset rahoituslaitokset, kuten Kan-
sainvélinen Vauuttarahasto ja Euroopan in-
vestointipankki, ja suuryritykset. Kokeneita
sijoittgjia olisivat myds momentin 5 kohdas-
sa mainitut pienet ja keskisuuret yritykset se-
ka 6 kohdassa mainitut luonnolliset henkil 6t,
jos he ovat pyytdneet, ettd heita kohdellaan
kokeneina sijoittgjina ja heiddt on sen vuoksi
merkitty Rahoitustarkastuksen yll&pidetta
vaksi ehdotettuun rekisteriin.

Momentin 7 kohta sisiltéé lagan viittaus-
sddnndksen, jonka tarkoituksena on viime
kédessa kattaa kaikki direktiivissa viitatut
kokeneet sjoittgat. Kohdan mukaan koke-
neita sjoittgjia olisvat myds muut sellaiset
koti- ja ulkomaiset oikeushenkil6t, jotka har-
joittavat vastaavaa toimintaa kuin momentin
1—3 kohdassa mainitut sijoittgjat tai jotka
ovat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdassa médriteltyja kokeneita sijoittgjia.

Téllaisia 7 kohdassa tarkoitettuja muita ko-
keneita sijoittgjia olisivat muun muassa eri-
laiset erityisrahoituslaitokset, jotka elvét valt-
tamétta ole luottolaitostoiminnasta annetun
lain 2 8:ssa tarkoitettuja luottolaitoksia, kuten
Suomessa Teollisen yhteistyon rahasto Oy
(FINNFUND) ja Finnvera Oyj. S8annos kat-
taisi myds edella mainittuja oikeushenkil 6ita
vastaavat ulkomaiset oikeushenkil6t, jotka
voivat olla Euroopan talousalueeseen kuulu-
vasta valtiosta tai Euroopan talousalueen ul-
kopuolisesta valtiosta. Kokeneita sijoittgjia
olisivat myos luottolaitoksen, sijoituspalve-
luyrityksen tai vakuutusyhtion hallinnointi-
yhtiot sekéd esimerkiksi suomalaista rahasto-
yhtiota vastaavat ulkomaiset hallinnointiyh-
tiét ja suomalaisia sijoitusrahastoja vastaavat
ulkomaiset rahastot ja sjoitusyhtiot riippu-
matta siitd, hallinnoiko niitd erillinen hallin-
nointiyhtio vai ei. Tarkkarajainen viittaus di-
rektiivin kohtaan on tarpeen, jotta direktiivin
téytantéonpano olis mahdollismman laga
kattaen muun muassa sellaiset ulkomaiset oi-
keushenkil6t, joilla e ole kotimaista vastinet-
ta

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



HE 38/2005 vp 25

6 kohdan mukaan luokitella kokeneeksi si-
joittgjaksi, jos henkil 6 tai yritys tayttéd laissa
asetetut vaatimukset ja jos henkilO tai yritys
pyytda hakemuksellaan tulla rekisterdidyksi
kokeneena sijoittgjana. Rahoitustarkastuksel-
la olisi oltava kéyttsséén kokeneiks sijoitta-
jiksi luokiteltavia henkilitd ja yrityksia var-
ten rekisteri ja sita varten tarvittavat asian-
mukaiset jarjestelmét. Pyynto rekisterditymi-
sesté tehtdisiin viranomaiselle, joka tarkistai-
si, tayttyvatko direktiivin mukaiset rekisteriin
merkitsemiselle asetetut edellytykset.

Mainittuun rekisteriin voitaisiin merkité ai-
noastaan sellainen yritys, jonka kotipaikka on
Suomessa ja joka tayttda viimeks laaditun
vuositilinpaétoksen tai  konsernitilinpa&tok-
sen mukaan vadhintéan kaks seuraavista kol-
mesta vaatimuksesta: palveluksessa olevien
tyontekijdiden keskimaara tilikautena oli alle
250, taseen loppusumma oli enintéén 43 mil-
joonaa euroa ja liikevaihto oli enintddn
50 miljoonaa euroa. Rekisteriin voitaisiin
merkita luonnollinen henkil®, jonka koti-
paikka on Suomessa ja joka tayttaa vahintéan
kaksi seuraavista kolmesta vaatimuksesta:
hén on toteuttanut rekisteriin merkitsemista
edeltdvana neljana vuosineljanneksena kes-
kiméarin véahintddn 10 arvopaperikauppaa
vuosingjannestéd kohden, hanen arvopape-
riomistustensa arvo on yli puoli miljoonaa
euroa ja han tyoskentelee tai on tydskennellyt
vahintédn yhden vuoden gan rahoitusalala
tehtévisss, joissa vaaditaan tietamysta arvo-
paperisijoittamisesta. Télaisia tehtévia ovat
esimerkiksi suoraan arvopaperisijoittamiseen
liittyvét tehtavét, kuten yrityksen oman arvo-
paperiomaisuuden hoitaminen ja siihen liit-
tyvét tehtavét, ja asiakastoimeksiantoihin liit-
tyvét tehtéavét, kuten toimiminen meklarina
tai toimeksiantojen muuna kasittelijana taik-
ka sijoitustutkimukseen tai —nheuvontaan liit-
tyvissd tehtévissa.

Momentin 6 kohdassa tarkoitetuista arvo-
paperiomistuksista on syyté sulkea pois mui-
den kuin lain soveltamisalan piiriin kuuluvi-
en arvopaperien omistus, kuten omistetut
asunto-osakkeet. Muutoin direktiivissa tar-
koitettuun arvopaperisalkkuun kuuluvaksi
katsottaisiin myds muuta kuin luonnollisten
henkildiden yleensd djoitustarkoituksessa
omistamaa arvopaperiomaisuutta.

Pienten ja keskisuurten yritysten ja tietty-

jen luonnallisten henkildiden sisallyttdmista
kokeneiden sijoittajien maaritelméaén puoltaa
myds ndiden tahojen direktiivin ja ehdotetun
4 a §&:n mukainen oikeus aina poistua rekiste-
risté ilman téman vaatimuksen perusteluvel-
vollisuutta. Liikkeeseenlaskija tai muu paé-
sdannbn mukaan esitteen julkistamisvelvolli-
nen voi tarjota momentissa tarkoitettuun Ra-
hoitustarkastuksen rekisteriin merkityille ja
muille momentissa tarkoitetuille kokeneille
sijoittgjille arvopapereita ilman velvollisuutta
julkistaa esite.

Pyké&dan ehdotetaan lisdttévaksi myos uusi
6 momentti. Momentissa méaaritettaisiin es-
tedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan b kohdassa
tarkoitettu oman pddoman ehtoinen arvopa-
peri ja ¢ kohdassa tarkoitettu muu kuin oman
padoman ehtoinen arvopaperi. Direktiivin ja-
ottelu oman ja muihin kuin oman p&&oman
ehtoisiin arvopapereihin poikkeaa arvopape-
rimarkkinalaissa aiemmin omaksutusta arvo-
paperien lgittelusta. Jaottelu poikkeaa myo6s
kirjanpitolain mukaisesta taseen jaottelusta.
Laki kuitenkin kattaa my6s mainituissa di-
rektiivikohdissa tarkoitetut arvopaperit. Mo-
mentin maaritelmét ovat tarpeen vain esitedi-
rektiivin kansallista téytéantdonpanoa varten.

Ehdotetun momentin 1 kohdan mukaan
oman pddoman ehtoisilla arvopapereilla tar-
koitettaisiin 1&hinn& lain 1 luvun 2 8n
1 momentin 1 kohdassa mainittuja osakkeita
jamuita osuuksia yhtei son omaan paaomaan,
kuten osuuskuntien eri osuuksia. Oman paa-
oman ehtoisia arvopapereita olisivat kuiten-
kin myds 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 myds
samaan konserniin kuuluvaan yritykseen tois
kohdassa tarkoitettujen arvopaperien piiriin
muita kuin perinteisesti oman p&aoman eh-
toiseksi katsottuja arvopapereita. Esimerkiksi
warrantit, joiden liikkeeseenlaskija kuuluu
kohde-etuusosakkeen liikkeeseenlaskijan
kanssa samaan konserniin, ovat direktiivin
mukaan oman padoman ehtoisia arvopaperei-
ta riippumatta Sitd, oikeuttaako warrantti
osakkeeseen vai osakkeen arvonkehitykseen
perustuvaan kétei ssuoritukseen.

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
padoman ehtoisia arvopapereita olisivat siis
paitsi 1 luvun 2 &n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitetut joukkovelkakirjat ja niihin rinnas-
tuvat velallisen sitoumukset edell& mainituin
rgjoituksin myds kaikki muut kuin momentin
1 kohdassa tarkoitetut, lain soveltamisalaan
kuuluvat arvopaperit. Muita kuin oman pd&-
oman ehtoisia arvopapereita olisivat siten
muun muassa muun kuin osakkeen liikkee-
seen laskeneen yhtion tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluvan yhtion liikkeeseen las-
kemat osaketalletustodistukset ja warrantit.

Ehdotuksessa tarkoitettuun samaan konser-
niin mahdollisesti kuuluvien yhtididen koti-
paikat voivat sijaita eri valtioissa. Siten on
ratkaistava, minka valtion lainsdadannon pe-
rusteella konsernin olemassaol oa arvioidaan.
Kysymys on toisin sanoen siitd, perustetaan-
ko arvio liikkeeseenlaskijan itsensd vai mah-
dollisen konserniyhtion kotipaikan lakiin.
Niin arvopaperien yleisolle tarjoamisessa
kuin niiden julkisessa kaupankdynnissa on
keskeista liikkeeseenlaskijan, eikd sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan yrityksen, arvo-
papereihin sijoittaneen henkildn sugja. Ta
man vuoks ehdotuksessa tarkoitettu samaan
konserniin kuuluminen tultaneen ratkaise-
maan asianomaiseen liikkeeseenlaskijayhtion
kotipaikassa sovellettavan lain mukaan.

Ehdotukset uusiksi 5 ja 6 momenteiksi vas-
taavat esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan
b ja c 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 tarjoudtilanteessa se, voitaisiinko
luonnollisille henkiléille seka pienille ja kes-
kisuurille yrityksille tarjota arvopapereita il-
man esitettd, ratkeaisi kunkin tarjouksen
kohdevaltion lainsdadannén perusteella ja
riippuen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan e
alakohdan iv ja v kohtien séanndsten taytan-
téonpanosta.

Pykddan ehdotetuissa 7—9 momentissa
méaritellédn esitedirektiivin edellyttdma ko-
tivaltio. Kotivation perusteella maaraytyy
esitteen hyvéksyva toimivaltainen viran-
omainen.

Ehdotetun 7 momentin mukaan se, joka

tarjoaa yleistlle ta hakee julkisen kaupan-
kdynnin tai sitd Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankayn-
nin kohteeksi muita, kuin oman padoman eh-
toisia arvopapereita, joiden yksikkdkohtainen
nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo
on vahintdan 1 000 euroa tai sellaisa muita
kuin oman p&doman ehtoisia arvopapereita,
jotka oikeuttavat hankkimaan arvopapereita
tal oikeuttavat saamaan niiden arvonkehityk-
seen perustuvan suorituksen, voisi valita liik-
keeseenlaskun kotivaltioks Suomen, jos ar-
vopapereita tarjotaan yleisdlle ta haetaan
julkisen kaupankaynnin kohteeksi Suomessa
tal jos liikkeeseenlaskijan yhtitoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa.

Momentin mukaan Suomen voisi valita ko-
tivaltioks liikkeeseenlaskija, jonka yhtidoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa tai Eu-
roopan talousaluedlta tai sen ulkopuolelta
oleva liikkeeseenlaskija, joka tédla tarjoaa
yleisdlle tai hakee julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi momentissa tarkoitettuja arvopape-
reita. Ehdotus perustuu direktiivin 2 artiklan
1 kohdan m alakohdan ii kohtaan.

Vdinta olisi kertaluonteinen tapahtuma,
koska kysymys on arvopaperierékohtaisesta
lainvalinnasta, jota e kaytannssa voitais
muuttaa jal kikateen.

Momentin sdannts 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 olis toimitettava tai tie-
tyissa tilanteissa voitaisiin toimittaa Rahoi-
tustarkastuksen hyvéaksyttéavaksi, ehdotetaan
séddettdvaks 2 luvun 4 §:ssé.

Suomessa yhtidoikeudel linen kotipaikka on
niilla yhtidillg, jotka on merkitty tédlla Pa-
tentti- ja rekisterihalituksen yll&pitamaan
kaupparekisteriin. Joissakin jasenvaltioissa
kotipai kka-aseman saaminen edellytt&a rekis-
terimisen liséks Sit§, etté 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 yhtiooi-
keudellinen kotipaikka on téélla Télaisaar-
vopapereita olisivat kaikki 6 momentissa
maaritellyt oman padoman ehtoiset arvopape-
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rit sek& tietyt muut kuin oman pagoman eh-
toiset arvopaperit. Ehdotus perustuu esitedi-
rektiiviin 2 artiklan 1 kohdan m alakohdan i
kohtaan.

Ehdotetun 9 momentin nojalla muiden kuin
7 momentissa tarkoitettujen arvopaperien
liikkeeseenlaskijan, jonka yhtitoikeudellinen
kotipaikka on Euroopan talousalueen ulko-
puoldla, kotivaltioks tulis Suomi edellytté-
en, etta arvopapereita tarjotaan yleisolle ta
niitd otetaan julkisen kaupankdynnin koh-
teekss ensmmaéistd kertaa esitedirektiivin
voimaantulon jalkeen Euroopan tal ousaluee-
seen kuuluvista valtioista Suomessa.

Talodin kotivaltio voisi kuitenkin myo-
hemmin muuttua, jos arvopaperin tarjogja tai
sen kaupankaynnin kohteeksi hakija olisi ol-
lut muu kuin arvopaperin liikkeeseenlaskija
ja liikkeeseenlaskija pééttais myohemmin
muuttaa sille sen litkkeeseen laskeman arvo-
paperin ensimmaisen tarjouksen tai kaupan-
k&ynnin kohteeksi ottamisen perusteella méa-
raytyneen kotivaltion. Ehdotettu momentti
vastaa esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdan iii kohtaan.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4 a 8. Lukuun ehdotetaan liséttavaks uus
pykdla ja sen eddle sdannoksen sisdltod ku-
vaava valiotsikko. Pykéda liittyy ehdotettuun
4 8&n uuden 5 momentin 5 ja 6 kohtaan.
Naissa kohdissa tarkoitettujen luonnollisten
ja oikeushenkil8iden pitdminen kokeneina si-
joittgjina olisi ehdotuksen mukaan sallittua
Rahoitustarkastuksella tulisi olla kdytdssdan
direktiivin 2 artiklan 3 kohdan mukainen
asianmukainen rekisteri néisté kokeneina si-
joittgjina pidettavisté luonnollisista ja oike-
ushenkilGista.

Ehdotuksen mukaan Rahoitustarkastuksen
olisi pidettava rekisteria 4 8:n 5 momentin 5
ja 6 kohdassa tarkoitetuista kokeneista sijoit-
tajista, jotka hakevat silta rekisteriin merkit-
semista. Rekisteriin merkitsemisen edelly-
tyksena olis dten djoittajan  kirjalinen
pyyntdé ja mainittujen kohtien vaatimusten
tayttaminen.

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

gité l&htien, kun heidé on merkitty rekiste-
riin.  llman esitettéd tehtdvien tarjousten
asianmukainen kohdentaminen ja Rahoitus-
tarkastuksen lain velvoitteiden noudattami-
sen valvonta edellyttavét, etta yllapidettavadn
rekisteriin merkittéisiin kokeneen sijoittgjan
rekisteriin merkitsemisgjankohta ja hanen
yksildimisekseen tarpeelliset tiedot, kuten
osoitetiedot. Henkildiden erottelemiseksi toi-
sistaan Rahoitustarkastuksella olisi tarpeen
olla mahdollisuus myds luonnollisen henki-
[6n henkil6tunnuksen kasittelyyn. Henkil 6-
tunnusta el kuitenkaan saisi siséllyttéa Rahoi-
tustarkastuksen séhkoisessa tietoverkossa yl-
|8pitamaan rekisteriin. Vastaavasti rekisteriin
tulis merkita myos yrityksen yritys- jayhtei-
sotunnus. Rekisteriin e olisi tarvetta merkita
henkil Gtietolaissa tarkoitettuja arkaluonteisia
tietoja. Rekisteriin & olisi mydskaén tarvetta
merkita tietoja henkilon varallisuusasemasta.
Viimeks mainitut tiedot voisivat kuitenkin
ollatarpeen sen varmistamiseksi, etté henkil 6
tayttad ehdotetut direktiivin mukaiset rekiste-
ritn merkitsemiselle asetetut vaatimukset.

Ehdotuksen mukaan hakemuksesta rekiste-
riin merkityt tiedot olisivat voimassa kolme
vuotta niiden rekisteriin - merkitsemisesta
Tuona aikana tietoihin voitaisiin tehdd muu-
toksiatai ne voitaisiin poistaa vain kokeneen
sijoittajan hakemuksesta. Tietojen pitédminen
gan tasala on lahtokohtaisesti rekisteriin
merkittyjen oma etu. Heidét merkittéisiin re-
kisteriin heidan omasta pyynnostédn, koska
he toivovat saavansa tietoonsa myos sellaisia
arvopapereita koskevia tarjouksia, joissa si-
joittgjansuojaa on vahennetty vastaamaan
heidan itse kokemaansa suojantarvetta ja asi-
antuntemuksen tasoa. Rahoitustarkastuksella
ei olis velvollisuutta aktiivisesti seurata re-
kisteriin merkittyjen tiedoissa mahdollisesti
tapahtuvia muutoksia tai sitd, etté rekisteriin
merkitsemisen edellytykset jatkuvasti taytty-
vét. Sijoittgjan hakemuksesta muutettujen
tietojen osalta kolmen vuoden voimassaolo-
aika laskettaisiin alkuperéisen tiedon merkit-
semisesta rekisteriin.

Sijoittgjalla olisi ehdoton oikeus saada itse-
aan koskevat rekisteritiedot valittomasti pois-
tetuksi Sitd koskevalla hakemuksella. Pyyn-
t6a tietojen rekisterist poistamisesta ei tar-
vitsisi perustella. Lisdksi Rahoitustarkastuk-
sen olis poistettava henkil6a koskevat tiedot
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rekisteristd, jos rekisteritietojen kolmen vuo-
den voimassaoloaika olis péaéttynyt, eika
henkil 6 olisi ennen sita esittanyt pyyntoa tie-
tojen rekisterissa pysyttamisestd. Merkintdja
uudistettaessa olisi kuitenkin varmistaudutta-
va sitd, ettd tietojen merkitsemisen uudista-
mista hakenut tayttéis rekisteriin merkitse-
miselle asetetut vaatimukset. llman esitetta
tehtyjen tarjousten lain mukaisen kohdenta-
misen valvomiseksi Rahoitustarkastuksen
olisi kuitenkin sdilytettava rekisteriin merki-
tyt tiedot véhintdan viisi vuotta siita lukien,
kun niiden poistamista olis haettu tai ne olis
poistettu, koska niiden voimassaoloaika on
padttynyt. Tietojen jalkikéteinen séilyttami-
nen on tarpeen sen valvomiseksi, ettd kussa-
kin arvopaperien tarjoamistilanteessa on
noudatettu lain velvoitteita.
Rahoitustarkastuksen yllgpidettdva koke-
neiden sijoittgjien rekisteri olisi julkinen. Re-
kisterin kayttaminen direktiivin mukaiseen
tarkoitukseensa, esitteettd tehtavien tarjous-
ten kohdentamiseen, eddlyttdd, etta se on
julkinen ja siten liikkeeseenlaskijoiden ja ar-
vopaperien muiden tarjogjien saatavilla Ra-
hoitustarkastus vois luovuttaa tietoja rekiste-
ristd viranomaisen toiminnan julkisuudesta
annetun lain (621/1999) 16 &n 3 momentin
estaméttd massaluovutuksin ja pitéd sen
my0s omien sahkdisen tietoverkon kotisivu-
jensa kautta kaikkien tutustuttavana. Muuten
rekisterin tietojen kasittelyssa noudatettaisiin,
mité henkil 6tietol aissa (523/1999) saédetaan.

2 luku. Arvopaperien markkinointi, liik-
keeseenlasku ja tiedonantovelvolli-
suus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tarjoa-
misen ja julkiseen kaupankayntiin hakemisen
yhteydessa

2 8. Pykdla ja sen edella oleva véliotsikko
ehdotetaan muutettavaksi. Voimassa oleva
pykdla taydentdd luvun 1 8:84, joka on sovel-
tamisalaltaan lagja. Se koskee kaikkia yleisen
liikkeeseen laskettavaksi tarkoitettuja arvo-
papereita ja kaikkia arvopaperien markki-
nointiin osalistuvia henkildita. Voimassa
olevassa 2 8§:ssa téydennetddn 1 8:n markki-
noinnin harhaanjohtavuutta koskevaa kieltoa

velvoittamalla arvopaperin liikkeeseenlaskija
ta se, joka huolehtii liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta, pitdmaan arvopaperin merkitsi-
joiden saatavilla riittavét tiedot arvopaperin
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista ja
julkistamaan arvopaperin merkintépaikan.

Saannoksen soveltamisala ehdotetaan ulo-
tettavaks liikkeeseenlaskun lisdksi myds ar-
vopaperien muuhun tarjoamiseen seka julki-
sen kaupankdynnin kohteeksi hakemiseen.
Téten saannds kattaisi myds arvopaperien
myyntitilanteet. Ehdotuksen mukaan tiedon-
antovelvollisuus koskisi arvopaperin tarjo-
gaa ta julkisen kaupank&ynnin kohteeks
hakijaa ja sitd, joka toimeksiannon nojala
huolehtii tallaisesta toimesta. Viimeksi mai-
nittuja olisivat esimerkiksi emissionjérjesta-
jé ta muut sijoittajadokumentaatiota tarjoa-
vat tai hallinnoivat tahot.

Voimassa olevan saénnoksen nojala liik-
keeseenlaskijalla tai liikkeeseenlaskun toi-
meenpanosta huolehtivalla pankilla tai arvo-
paperinvalittgjalla on positiivinen tiedonan-
tovelvollisuus arvopaperin arvoon olennai-
sesti vaikuttavista seikoista. Tiedonantovel-
vollisuuden siséltd vaihtelee sen mukaan,
minka tyyppisesta arvopaperista on kysymys.
S&annds on tarkoitettu yleisluonteiseksi vel-
vollisuudeksi tietojen antamisesta. Tiedonan-
tovelvollisuus on tarpeen esimerkiks tapauk-
Sessa, jossa varsinaista esitettd ei tarvitse ai-
nakaan arvopaperien tarjoamisvaiheen yh-
teydessd tehdd. Vastaava velvoite esitetaén
nyt lagennettavaks my6s tapauksiin, joissa
arvopapereita tarjotaan esimerkiksi ostetta-
vaksl, mutta tarjouksesta ei tarvitse esitettd
lactia. Tilanteita, joissa arvopapereita tarjo-
taan, mutta esitetta e tarvitse laatia, ovat esi-
tedirektiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaan
esimerkiksi tarjoukset kokeneille sijoittgjille
tai rgjatulle kohderyhmélle.

Voimassa olevassa pykéldssa e yleisen
olennaisuuskriteerin lisaks sdadeté tarkem-
min annettavien tietojen sisalostd. 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 0 pitéis merkityksellisina
jariittdving harkitessaan sijoituspagtsta asi-
anomaiseen arvopaperiin. Tiedonantovelvol-
lisuus kohdistuu yleensa henkiléihin, joilla
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on kokemuksensa nojalla edellytykset arvioi-
da, mita tietoja huolellinen sijoittgja tassa ta-
pauksessa pitdisi riittdvina ja arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavina. Pykdaa ei
taltd osin esiteta muutettavaksi. Tietojen riit-
tévyyttd ja olennaisuutta arvioitaessa on siten
otettava huomioon yhtédlta esitteen sisalto-
vaatimukset ja toisaalta tarjouksen kohde-
ryhman sijoituskokemus, tietdmys kyseisista
arvopapereista tai liikkeeseenlaskijasta seka
muut mahdolliset tarjoukseen liittyvéat eri-
tyispiirteet.

Pykdléssa ehdotetaan asetettavaksi myds
vaatimus tietojen tasapuolisesta antamisesta.
Ehdotus perustuu esitedirektiivin 15 artiklan
5 kohtaan. Sen mukaan jos esitettd el vaadita
direktiivin nojalla, liikkeeseenlaskijan tai tar-
jogan toimittamat ja kokeneille djoittgille
tai tietylle kohderyhmélle suunnatut olennai-
set tiedot, on saatettava tiedoks kaikille si-
joittgjaryhmille, joille tarfjous on suunnattu.
Koska pykalassa esitetty vaatimus on yleis-
luonteinen, soveltuu se kuitenkin myos tapa-
uksiin, joissa esite on lain perusteella laadit-
tava. Siten kyseinen tasapuolinen tietojenan-
tamisedel lytys ulottuis my6s esimerkiksi ti-
lainteisiin, jossa arvopapereita tarjotaan eri
sijoittgjaryhmille, kuten yleisolle ja institu-
tionaalisille sijoittgille. Myos talldin on vaa-
timuksen tietojen tasapuolisesta antamisesta
toteuduttava. Tiedoille asetettu olennaisuus-
vaatimus kuitenkin kaytdnnossa tarkoittaisi
sitg, etta myos esitetta olisi téll6in taydennet-
tévé ja, jos arvopaperi olis listattu, tieto olis
julkistettava myds lain jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden perustedlla ja sitd voimassa
olevan lain 2 luvun 7 8:ssi koskevia menette-
lyj& noudattaen.

Tasapuolisuuden vaatimus tarkoittais esi-
na toimivan sijoituspalveluyrityksen, jos se
antaa kyseisesté arvopaperin liikkeeseenlas-
kijasta erityisia tietoja joillekin kyseiseen
kohderyhmaén kuuluville asiakkailleen, pi-
téis antaa vastaavat tiedot myts mahdollis-
ten muiden kohderyhmien kaytettavaksi. Ta
héan tilanteeseen soveltuu kuitenkin yhtaalta
edell& mainittu tiedon olennaisuuskriteeri ja
toisaalta my0s se, onko tieto mahdollisesti jo
muualla ilmaistu. Téten esimerkiksi pelkista
julkisista tiedoista koottu analyysi ja sen joh-
topédtokset eivét yleensa ole uutta olennaista

tietoa.

Ehdotuksen mukaan, jotta séannis tulis so-
vellettavaksi, tarjouksen kohderyhmana tulis
olla joukko sijoittgjia. Tarjouksen kohde-
ryhmana pitdis siten aina olla useampi taho
eika sdannosta sovellettais esimerkiksi yksit-
téisten osapuolten valiseen kauppaan.

Pykéla taydentéis edelleen voimassa ole-
van 2 luvun 1 &:n yleista arvopaperien mark-
kinointia koskevaa séénnostd, jonka mukaan
arvopapereita e saa markkinoida eika hank-
kia elinkeinotoiminnassa antamalla totuu-
denvastaisiatai harhaanjohtavia tietoja taikka
kayttamalla hyvan tavan vastaista tai muuten
sopimatonta menettelya. Téta yleissdannosta
e ole tarvetta muuttaa tassa yhteydessa.
Muutostarvetta ei aiheudu muustakaan esite-
direktiivin sisdllosté, ei esimerkiksi siitg, etta
direktiivin 15 artiklan 3 ja 4 kohdan mukaan
arvopaperien markkinoinnissa annettavien
tietojen on oltava johdonmukaisia suhteessa
tietoihin, jotka esite sisiltéa tai tulee sisdltéd
maan.

Vastaavasti yleisille tarjoamista tai kau-
pank&ynnin kohteeksi ottamista koskevien
suullisesti tai kirjallisesti annettujen tietojen
on oltava aina yhdenmukaiset esitteen tieto-
jen kanssa, vaikkei tietoja annettais mainos-
tarkoituksessa. Tarjousta edistévan markki-
nointiviestinndn johdonmukaisuudella suh-
teessa egitteen tietoihin tarkoitetaan sitg, etta
néiden tietosisall 6t eivéat poikkea toisistaan.

Johdonmukaisuutta on arvioitava myos
viestinnan painopistealueiden osalta siten,
ettel markkinointiviestinndssa esmerkiksi si-
vuuteta olennaisia riskitekijoitd, jotka kuva-
taan esitteessa. Esitteessa on annettava olen-
naiset jariittavét tiedot perustellun arvion te-
kemiseks arvopaperista ja sen liikkeeseen-
laskijasta. My®s markkinointiviestinnassa on
siten keskityttéva kyseisiin asi akokonai suuk-
sin.

Keskittyminen  markkinointiviestinnéssa
muihin kuin edella mainittuihin seikkoihin
voi johtaa epgohdonmukaisuuteen esitteen
tietosisallon ja markkinointiviestinnan véalilla
ja dlla siten harhaanjohtavaa, etté se on kiel-
letty voimassa olevan 1 8:n 1 momentin pe-
rusteella. Voimassa oleva sédnnds siis kattaa
my0s ndma direktiivin vaatimukset arvopa-
perien markkinoinnille.
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Velvollisuus julkistaa esite

3 8. Pykda ja sita edeltava véliotsikko eh-
dotetaan muutettavaksi. Pykdéan 1 moment-
tiin ehdotetaan tehtéavaks pykaan momentti-
en vahentymisesta johtuva | akitekninen muu-
tos.

Liséks ehdotetaan, etté liikkeeseenlaskijan
tai 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
eiké pelkastédn sen laatimiseen. Esitteen jul-
kistaminen pité& aina sisdlldan sen laatimi-
sen. Tama esitedirektiivin ja lain terminolo-
giaa yhdenmukaistava muutos & kuitenkaan
aiheuta sédnnokseen sisdlldllistd muutosta.

Pyk&lan 1 momentin voimassa oleva sisalto
vastaa esitedirektiivin vaatimuksia. Direktii-
vin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltiot
eivét saa sallia, ettd yleisdlle tarjotaan niiden
aluedlla arvopapereita ennen kuin tarjottavis-
ta arvopapereista julkistetaan esite. Direktii-
vin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa ja eh-
dotuksessa yleistlle tarjoamisella tarkoite-
taan missd tahansa muodossa ja mité tahansa
tiedonvalityskanavaa kayttéen luonnollisille
tai oikeushenkilGille suunnattua viestintda,
jossa arvopapereita koskevan tarjouksen eh-
doista seka tarjottavista arvopapereista anne-
taan sind maarin riittévét tiedot, ettd niiden
perusteella sijoittaja voi objektiivisesti arvi-
oiden tehda paétoksen arvopapereiden osta-
misesta, merkitsemisesta tai muusta tarjouk-
seen yhtymisesta. Tarjoaminen on siten aina
tavoitteellista arvopaperien myyntiin  tai
muuhun omistajalta toiselle siirtamiseen tah-
t8avaa toimintaa.

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

Direktiivin 3 artiklan 3 kohdan mukaan j&
senvaltioiden on varmistettava myos, etté ar-
vopaperi voidaan ottaa kaupankaynnin koh-
teeks niiden aluedla sijaitsevillatai toimivil-

la djoituspalveludirektiivin 1 artiklan
13 kohdassa tarkoitetuilla  sdannelyilla
markkinoilla vain, jos arvopapereista julkis-
tetaan esite. Momentissa tarkoitettu, voimas-
sa olevan 1 luvun 3 8:ssd médritelty julkinen
kaupankaynti kattaa 3 luvun 15 8:n mukai-
sesti - gjoituspaveludirektiivissa tarkoitetut
Suomessa sijaitsevat ja toimivat saéannellyt
markkinat.

Ehdotetun 2 momentin mukaan pykaéan
1 momentin velvollisuus julkistaa esite e
koskis kuitenkaan tilannetta, jossa muun
kuin oman p&ioman ehtoisen arvopaperin
liikkeeseenlaskija on Euroopan talousaluee-
seen kuuluva valtio tai sen alueellinen hallin-
toyksikk®, kuten Suomen valtio ja suomalai-
set kunnat ja kuntayhtymét, taikka sellainen
kansainvélinen julkisyhteisd, jonka jasenena
on vahintdan yks Euroopan talousal ueeseen
kuuluva valtio. Ehdotuksen mukaan esitteen
julkistamisvelvollisuus e koskisi mydskdan
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi haetaan muita kuin oman
pddoman ehtoisia arvopapereita, joiden ta-
kaisinmaksusta Euroopan talousalueeseen
kuuluva valtio, kunta, kuntayhtyma tai niihin
rinnastettava aluedllinen hallintoyksikké on
antanut omavel kai sen takauksen.

Kuntiin ja kuntayhtymiin on rinnastettavis-
sa ilman erillistd mainintaa sisdasianministe-
rion valvoma Kuntien takauskeskus, joka on
lakiin perustuva julkisoikeudellinen laitos ja
jonka jasenia ldhes kaikki kunnat ovat. Ja-
senyhteistt vastaavat yhdessa takauskeskuk-
sen sdlaisten menojen ja sitoumusten rahoi-
tuksesta, joita ef muutoin saada katetuksi.

Velvollisuus e myoskéédn koskisi Euroo-
pan keskuspankkia eikd Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvien valtioiden keskuspankkeja
niiden laskiessa liikkeeseen muita kuin oman
padoman ehtoisia arvopapereita. Momentissa
tarkoitetuissa tilanteissa tarjouksen tekijéla
jaliikkeeseenlaskijala olis kuitenkin oikeus
julkistaa esite sitéd koskevien vaatimusten
mukaisesti. Ehdotus vastaa esitedirektiivin
lartiklan 2 kohdan b ja d alakohtaa sekéa
3 kohtaa.

Pykaéan 3 momentiks ehdotetaan informa-
tilvista s88nnostd, joka sisdltdis toteamuksen
Siitd, etta esitteen sisdllosté ja julkistamisesta
sdadetédn komission esiteasetuksella. Ehdo-
tus on tarpeen, jotta laista ilmenis esitetta
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koskeva s88nnostd kokonai suudessaan.
Ehdotetun 4 momentin nojalla 1 momentissa
tarkoitetun esitteen julkistamisgjankohdasta
jajulkistamistavoi sta séédettéisiin tarkemmin
valtiovarainministerion asetuksella. Esitteen
julkistamisesta sé&detdan esitedirektiivin 14
artiklassa. Komissio voi antaa artiklan 8
kohdan mukaan direktiivia tdydentavia séén-
noksia esitteen julkistamistavoista. Valtiova-
ranministerion asetuksessa olis  otettava
huomioon nama sdannokset.

Asetuksella sdadettéisiin myos tapauksista,
joissa esitedirektiivin mukaan e ole esitteen
julkistamisvelvollisuutta ja tapauksista joissa
jasenvaltio voi direktiivin mukaisesti salia
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Tilanteista ja arvopapereista, jotka
kuuluvat esitedirektiivin  soveltamisalaan
mutta joihin e liity esitteen julkistamisvel-
vollisuutta, sé8detdan esitedirektiivin 3 artik-
lan 2 kohdassa. Nama poikkeukset koskevat
pédasiassa arvopaperien tukkumarkkinoita ja
joko kohderyhmaéltdén hyvin rgjattuja tarjo-
hankintaa. Tilanteista, jotka kuuluvat esitedi-
rektiivin soveltamisalaan mutta joissa toimi-
valtainen viranomainen, Suomessa Rahoitus-
tarkastus, voi myontéa poikkeuksen esitteen
julkistamisvelvollisuudesta, sdadetdan esite-
direktiivin 4 artiklassa. Nama poikkeukset
koskevat pddosin sellaisia tilanteita, joissa
niihin liittyvid sijoittgjien tiedontarpeita téy-
tetddn muulla tavalla kuin julkistamalla esite.

Valtiovaranministerion asetuksella voitai-
siin sédtda myos direktiivia vastaavista poik-
keuksista velvollisuuteen julkistaa esite sil-
loin, kun direktiivia e sen soveltamisalan
vuoksi sovelleta arvopaperiin. Esitedirektii-
vin soveltamisalan rgjoitukset kayvéat ilmi
sen 1ja2 artikloista.

Valtiovaranministerion asetuksella voitai-
siin s&dtda voimassa olevan lain tavoin myds
poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa esite
silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, pédasiassa muun kuin voittoa
tavoittelevan toiminnan rahoittamiseksi. Di-
rektiivi e esta tallaisesta poikkeuksesta sda-
tamista

Momentissa tarkoitettua yleisesti hyddyl-
listd, p&&asiassa muuta kuin voittoa tavoitte-
levaa toimintaa ovat esimerkiksi sellaiset pai-
kalliset hankkeet, joilla pyritdan parantamaan

paikkakunnan infrastruktuuria ja joissa sijoit-
tgjille tehdddn jo etukéteen tiettavaks, ettel
litkkeeseenlaskijan toiminnasta ole odotetta-
vissa suuria arvopaperiomistuksen arvonnou-
suja tai jatkuvaa tulovirtaa. Tyypillisimmil-
|&an télaisia momentissa tarkoitettuja hank-
keita ovat muun muassa erilaisten paikallis-
ten urheilu- ja muuhun vapaa-gj an toimintaan
liittyvien hankkeiden rahoitustilanteet. Tdl-
laisissa tilanteissa sijoittgjien osallistuminen
hankkeen rahoittamiseen ei tyypillisesti joh-
du yleensa sjoittamiseen liittyvista tuotto-
odotuksista vaan rahoitettavan hankkeen
kannatuksesta. Téllaiseen toimintaan & liity
tarvetta varmistaa sijoittgjan suojaa, joka on
yksi direktiivin tarkoituksista.

Direktiivin toinen keskeinen tarkoitus on
arvopaperimarkkinoiden tehokkuuden var-
mistaminen noudattaen kansainvalisesti vah-
vistettuja korkeatasoisia sddnntksid Myds-
kdan tama direktiivin tarkoitus e edellyta
mainitunkaltaisten hankkeiden yleisorahoi-
tuksen hankkimisen asettamista esitteen jul-
kistamisvelvollisuuden alaiseksi. Esitevelvol-
lisuuden asettaminen voisi pikemminkin tar-
peettomasti haitata téllaisten hankkeiden to-
teuttamista ja etenkin vieda Rahoitustarkas-
tuksen henkil¢- ja muita resurssgja sen toi-
minnalle laissa asetettujen tavoitteiden, ra-
hoitusmarkkinoiden vakauden ja yleisen luot-
tamuksen sdilymisen rahoitusmarkkinoiden
toimintaan, toteuttamiselta.

Samoista syista direktiivista el aiheudu tar-
vetta muuttaa 1 luvun 2 8n 2 momentin
séannostd, jonka mukaan lakia e sovelleta
arvopaperiin, joka yksin tai yhdessi muiden
arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita
méaaréttya huoneistoa, muutatilaata kiinteis-
toa taikka kiinteiston osaa tai tuottaa oikeu-
den kayttda tai saada liikkeeseenlaskijan tar-
joamia muita kuluttgjansuojalaissa tarkoitet-
tuja kulutushyodykkeita kuin arvopapereita,
jos arvopaperin arvo perustuu pddasiassa sa
nottuun oikeuteen. Asunto- ja kiinteistOyhti-
Oiden osakkeita tai osuuksia koskee myds di-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan g aakohdan
nimenomainen poikkeus direktiivin sovelta-
misalasta.

Pykdlassa e olis endd tarpeen erikseen
s8até8 voimassa olevan pyk&ldn 2 momentin
tavoin tilanteista, joissa olis laadittava ja
julkigtettava listalleottoesite tai tarjousesite.
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Esitedirektiivi el tee eroa ndiden esitteiden
vélilla Vastaisuudessa ero tehtdisin aiem-
masta poiketen direktiivissa tarkoitettujen ja
muiden esitteiden vailla

Se, ettel laissa endé erikseen mainittaisi lis-
talleotto- ja tarjousesitteitd, e estédis ndiden
nimitysten kayttoa esitteestd. Nain voitaisiin
edelleen menetella, kunhan nimikkeiden
kayttd ei olisi luvun 1 8:n markkinointia kos-
kevan yleissédnnoksen vastaisesti harhaan-
johtavaa. Harhaanjohtavuuden valttémiseksi
tarjousesite nimikettd olis siis sopivinta
kayttaa tilanteissa, joissa tarjottavia arvopa
pereita e ole tarkoitus saattaa julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi. Vastaavasti listalleot-
toesite nimikkeen kaytto olisi luontevinta sil-
loin, kun julkisen kaupankéynnin kohteeksi
saattaminen kuuluis esitevelvollisen tarkoi-
tuksiin.

3 a 8. Lukuun ehdotetaan lisdttdvaksi uus
pykdla, jossa sdddettéisiin esitteen sisdllosta
jamuodosta. Ehdotus vastaa pdaosin voimas-
saolevan lain 3 §:n 5 momenttia.

Pykdlan 1 momentti poikkeais voimassa
olevasta 3 8:n 5 momentista ensinndkin siina
suhteessa, ettd siina kaytettéisin tarjous- ja
listalleottoesitteen sijasta  esitedirektiivin
mukaista yleiskasitettd esite. Direktiivin 5 ar-
tiklan 2 kohdan mukaisesti momentissa edel -
lytetdan tietoja yhtdadlta yleisolle tarjottavista
ta kaupankaynnin kohteeks otettavista ar-
vopapereista ja toisaalta niiden liikkeeseen-
laskijasta.

Momenttia kuitenkin téydennettéisiin di-
rektiivin 5 artiklan 1 kohdan vaatimuksella,
joka kohdentaisi liikkeeseenlaskijan ohella
tiedonantovelvollisuuden my6s mahdollisen
takagjan taloudelliseen asemaan. Direktiivis-
s4 ja ehdotuksessa takagjalla tarkoitetaan ta-
hoa, joka joukkolainojen tai muiden vieraan
padoman ehtoisten arvopaperien liikkeeseen-
laskussa sitoutuu litkkeeseenlaskijan ohella
arvopaperien padadoman tai tuoton taikka mo-
lempien maksami seen.

Pykalan 1 momentti vastaa direktiivin 5 ar-
tiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka mukaan
esitteen on sisdllettava kaikki tiedot, jotka
liikkeeseenlaskijan sekd yleisdlle tarjottujen
tal kaupank&ynnin kohteeks otettujen arvo-
paperien erityispiirteet huomioon ottaen ovat
tarpeellisia, jotta sijoittgjat pystyvéat muodos-
tamaan perustellun arvion liikkeeseenl askijan

ja mahdollisen takagjan varoista ja vastuista,
taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tule-
vaisuudenndkymista seka arvopapereiden
tuottamista oikeuksista. Taman mukai sesti
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, olis vastaisuudessakin ilmoitettava
esitteessd, silld momentti, samoin kuin sen
perustana oleva direktiivin 5 artiklan 1 kohta,
velvoittaa kaikkien olennaisten tietojen esit-
témiseen.

Momenttia tdydennettaisiin direktiivin 5 ar-
tiklan 1 kohdan vaatimuksella, jonka mukaan
esitteen tiedot tulee esittédd johdonmukai sessa
ja helposti  ymmaérrettavassa muodossa.
Vaikka tdma olis johdettavissa jo lain ylei-
sista vaatimuksista, se ehdotetaan kuitenkin
lisattavaks, koska sita vastaavan direktiivin
sddnnoksen merkitysta korostetaan direktii-
vin johdannon 20 kohdassa.

Pykdlan 2 momentissa ehdotetaan s&det-
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 olis nimet-
téva perusesitteeksi, arvopaperiliitteeksi ja
tilvistelmaksi. Perusesitteen tulisi siséltéatie-
dot liikkeeseenlaskijasta ja mahdollisesta ta-
kagjasta ja arvopaperiliitteen tiedot asian-
omaisista arvopapereista. Tiivistelmassa olis
esitettdvd lyhyesti ja yleiskielella liikkee-
seenlaskijaan ja mahdolliseen takagjaan seka
asianomaisiin arvopapereihin liittyvéat olen-
naiset tiedot ja riskit. Momentin mukaan val-
tiovarainministerion  asetuksella voitaisiin
sadtaa tarkemmin esitteen rakenteesta. Direk-
tiivissd tarkoitettujen esitteiden osalta ehdo-
tettua 2 momenttia tarkemmat sisatbvaati-
mukset esitteen eri osille kayvat ilmi komis-
sion esiteasetuksesta.

Komission esiteasetuksesta johtuu, etté esi-
tedirektiivin ja komission esiteasetuksen so-
veltamisalala niin sanotuissa liikkeeseenlas-
kuohjelmissa kaytettavissd oleva ohjelma-
esite on tehtdva aina yhtend asiakirjana, jo-
hon voidaan kuitenkin aina sisdllyttéa liik-
keeseenlaskukohtaiset ehdot omana tayden-
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nyksenaan tai lisdyksenaan.

Voimassa olevassa 2 luvun 3 8:n 5 momen-
tissa valtiovarainministerio valtuutetaan an-
tamaan asetus tarjous- ja listalleottoesitteen
tarkemmasta siséll6sté ja tietojen esittdmista-
vasta. Talaiset sdadokset on annettu viimeksi
vuonna 2002 erikseen listaleotto- ja tar-
jousesitteesta.  S&annokset  esitedirektiivin
tarkoittaman esitteen tarkemmasta sisalldsta
ja muodosta annetaan komission taytantton-
panotoimin direktiivin 5 artiklan 5 kohdan ja
7 artiklan mukaisesti. Td&man toteava séannos
on ehdotetussa 3 8:n 3 momentissa.

Esitedirektiivin vaatimuksia sovelletaan ar-
vopapereita koskevaan esitteeseen, jos arvo-
paperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yhteen-
laskettu vasta-arvo 12 kuukaudelta laskettuna
on vahintdan 2,5 miljoonaa euroa. Tama so-
veltamisalan rgjaus sisdltyy esitedirektiivin 1
artiklan 2 kohdan h alakohtaan. Ehdotetussa
3 momentissa todettaisiin direktiivin mukai-
nen soveltamisrgjaus lain soveltamisen hel-
pottamiseksi.

Voimassa olevassa 3 8:n 5 momentissa oi-
keutetaan valtiovarainministerio antamaan
asetus esitteen sisdltéd koskevista poikkeuk-
sigta, jotka perustuvat Euroopan yhteison di-
rektiiveihin. Vastaava séannos ehdotetaan si-
sdllytettavaksi 4 momenttiin siten tarkistettu-
na, etta sddnnoksessd viitattaisiin nimen-
omaisesti esitedirektiiviin. Poikkeus voitai-
siin myont&a yksittéi stapauksessa 18hinna sil-
loin, kun tieto oliss merkitykseltédn siina
tamaan arvopaperista tai sen liikkeeseenlas-
kijasta tehtdvaan perusteltuun arvioon, tai sen
ilmaiseminen olisi yleisen edun vastaista tai
aiheuttaisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaski-
jalle. Ehdotus vastaa esitedirektiivin 8 artik-
lan 2 kohtaa. Samansisdltdiset sdannokset on
valtiovarainministerion asetuksissa tarjous-
jalistalleottoesitteista.

Liikkeeseenlaskijan, tarjogjan tai sen, joka
hakee arvopaperien ottamista julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi, ei tarvitse laatia esite-
direktiivin mukaista esitetta silloin, kun ar-
vopaperit sisdltyvét tarjoukseen, jonka yh-
teenlaskettu vasta-arvo laskettuna 12 kuu-
kaudelta on alle 2,5 miljoonaa euroa. Ehdote-
tun 4 momentin mukaan tallaiseen tarjouk-
seen sisdltyvista arvopapereista olisi laaditta-
va esite, jonka sisdllostd, sisdltoa koskevista

poikkeuksista ja tietojen esittdmistavasta
sé8dettdisiin tarkemmin valtiovarainministe-
rion asetuksella. Esitteen sisdltod koskevat
vaatimukset olisi asetettava esitedirektiivin
on asettaa sellaisille arvopapereita koskeville
tarjouksille, joihin esitedirektiivia el sen so-
veltamisalan vuoksi sovelleta, direktiivid
suppeampia kansadlisia esitevaatimuksia.
Asetuksella sdadettdisiin myos kansallisten
esitteiden sisdltoa koskevista poikkeuksista
direktiivin mukaisia esitteita koskevia poik-
keuksia vastaavasti. Ehdotuksella pyritéén
edistamaén erityisesti yritysten perustamista
ja kasvua seka toisaalta ottamaan huomioon
riittava sjoittgien suoja. Sijoittgjien suojaa-
miseks on tarkeas, etta heille annetaan riit-
tévét tiedot perustellun arvion tekemiseksi
tarjottavista arvopapereista samoin kuin nii-
den liikkeeseenlaskijasta. Lahtkohtana sisal-
tOvaatimusten asettamisessa olisivat siten en-
sisjaisesti kansalliset tarpeet.

Ehdotuksella e rgjoiteta yleisdlle arvopa
pereita tarjoavan tai niitd julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi hakevan tahon mahdolli-
suutta hyodyntda esitedirektiivin tarkoitta-
maa niin sanottua europassimahdollisuutta.
Momentin mukaan olis mahdollista julkistaa
esitedirektiivin soveltamisalaan kuulumatto-
man esitteen sijasta esitedirektiivin vaatimus-
ten mukainen esite. Ehdotus vastaa esitedi-
rektiivin 1 artiklan 3 kohtaa.

Ehdotetussa 3 a 8:ssd tai esitteen julkista
misvelvollisuutta koskevassa 3 8:ssd el enda
sdadettéisi voimassa olevaa 3 8:n 7 moment-
tia vastaavasti, ettd djoitusrahastoista ja
avoimista yhteissijoitusyrityksista julkistetta-
vista rahastoesitteistd sdadettéisiin erikseen
sijoitusrahastolaissa (48/1999). Tasta esitedi-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan a aakohdan
poikkeuksesta sdadettdisiin ehdotuksessa
muiden julkistamisvelvollisuutta koskevien
poikkeusten tavoin valtiovarainministerion
asetuksessa ehdotetun 3 §:n mukaisesti.

Muilla kuin suljetuilla €li avoimilla yhteis-
sijoitusyrityksilla tarkoitetaan direktiivissa
sijoitusrahastoja ja sijoitusyhti6itd, joiden
tarkoituksena on yleisolté hankittujen varojen
yhteinen sijoittaminen, jotka toimivat riskien
hagjauttamisen periaatteella ja joiden osuudet
on haltijan vaatimuksesta ostettava takaisin
tai lunastettava suoraan tai vélillisesti ndiden
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rahastojen tai yhtididen varoilla.

Suomalaisista avoimista yhteissijoitusyri-
tyksistd, djoitusrahastoista, sdadetdéén sijoi-
tusrahastolaissa. Vaihtuvapddomaisuutta kos-
kevan vaatimuksen vuoksi suomalaiset sijoi-
tusrahastot ovat aina avoimia eli estedirek-
tilvin soveltamisadlan ulkopuolella. Sama
koskee myds sijoitusrahastol aissa tarkoitettu-
ja ulkomaisia yhteissijoitusyrityksia. Jos nii-
hin dijoittaneet voivat saada osuutensa oste-
tuiks takaisin tai lunastetuiksi muutoinkin
kuin vain yhteissjoitusyrityksen omasta
aloitteesta, esmerkiksi sen purkamisen yh-
teydessd, ne on katsottava direktiivin ja eh-
dotuksen tarkoittamiksi muiksi kuin sulje-
tuiksi yhteissijoitusyrityksiksi.

3 b 8. Lukuun ehdotetaan liséttdvaks uus
pykdld, jossa sdadettéisiin pddosin voimassa
olevaa 2 luvun 3 8:n 6 momenttia vastaavasti
esitteen taydentédmisestéd. Lisdksi pykéléssa
otettaisiin huomioon esitedirektiivista johtu-
vat muutostarpeet.

Pykdéan 1 momentissa ehdotetaan saédet-
tévaksi esitedirektiivin 16 artiklan 1 kohdas-
sa edellytetysta esitteen taydentamisvelvolli-
suudesta, jos esitteessd olevissa tiedoissa il-
menee ennen tarjouksen voimassaologjan
paéttymista tai arvopaperin julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi ottamista virhe tai puute,
joka voi vaikuttaa arvopapereista tehtdvadn
perusteltuun arvioon. S&annds vastaa Voi-
massa olevan 2 luvun 3 8:n 6 momenttia.

Esitteen tdydentdmisvelvoite koskee esitet-
td ja sen eri osia kokonaisuudessaan. Siten
esitteen tdydentamisen yhteydessa tulee aina
erikseen arvioida myds se, tarvitseeko esit-
teen tiivistelmaa tdydentad, jotta tiivistelmas-
ta editteen téydentamisen jalkeenkin ilmenisi
esitedirektiivin mukaisesti liikkeeseenl aski-
jaan, mahdolliseen takagjaan ja arvopaperei-
hin liittyvét olennaiset tiedot ja riskit. Tiivis-
telmén taydentamisvelvollisuuden erillinen
arviointi korostuu myos siksi, etta tiivistel-
maa voidaan jakaa erillisend asiakirjana ja se
saattaa olla ainoa dokumentti, joka kaanne-
taan sijoittagjan aidinkielelle.

Pykadldn 2 momentissa esitetddn saadetta
vaks esitedirektiivin 16 artiklan 2 kohdan
mukaisesti sijoittajan oikeudesta peruuttaa
padtoksensd 1 momentin tarkoittamassa tilan-
teessa. Esityksen mukaan sijoittgjille, jotka
ovat sitoutuneet merkitsemaan tai ostamaan

arvopapereita ennen esitteen taydennyksen
julkistamista, on annettava oikeus peruuttaa
padtoksensa kahden pankkipéivan tai Rahoi-
tustarkastuksen erityisestad syysta paéttaman
pidemman agan, kuitenkin enintddn neljan
pankkipaivan, kuluessa siitd, kun téydennys
on julkistettu

Tarve pidempaédn peruuttamisaikaan voi
syntya silloin, jos sijoittgjien joukko on eri-
tyisen lagjatai on oletettavissa, etteivét sjoit-
tajat esimerkiksi taydennyksen julkistamista-
van takia ehdi reagoimaan téydennyksen tie-
toihin. Tarjouksen tekija voi liséksi itse p&ét-
téa tarjota momentissa sd&dettdvda pidem-
man harkinta-ajan.

3 ¢ 8. Ehdotetussa uudessa pykaléssa séé-
dettéisiin esitedirektiivin 8 artiklan 1 kohdan
b alakohdan mukaisesti sijoittgjan oikeudesta
peruuttaa paatdksensa tilanteessa, jossa esit-
teen julkistamisen yhteydessi e ole annettu
arvopaperien riittavan tarkkoja tarjoushinnan
maaraamisperusteita tai arvopaperin enim-
maishintaa. Ehdotuksen mukaan ehdollista
tarjousta koskeva esite voidaan julkistaa il-
man, ettd on tehty lopullista pééatdsta arvopa
perien merkint& tai ostohinnasta taikka mééa-
résta etukéteen.

Arvopaperien tarjogan on kuitenkin tay-
dennettéva esitettd edelléa tarkoitetuilla tie-
doilla julkistamalla ne ilman aiheetonta vii-
vytysta arvopaperien tarjoamista koskevan
padtoksen tekemisen jalkeen samalla tavalla
kuin esite itsesséan on julkistettava. Jollel
esitteessd ole julkistettu arvopaperien maaran
ja hinnan maaraytymisperusteita seka enim-
méishintaa, on sijoittgjilla oikeus peruuttaa
padtoksensd kahden pankkipéivan kuluessa
gitd, kun tiedot arvopaperien lopullisesta
maéarasta ja hinnasta on julkistettu.

Peruuttamismahdollisuus arvopaperien lo-
pullisen hinnan tai maaréan ilmoittamisen yh-
teydessd eroaa 3 b 8:ssa tarkoitetun esitteen
tédydentdmisen yhteydessa edellytettavasta
peruuttamismahdollisuudesta siten, ettd si-
joittgjilla on jo arvopapereita merkittéessa
tieto dita, etta esitettd tullaan tarjousgjan
padtyttya tdydentamaén tiedolla lopullisesta
hinnasta tai maarasta. Esitteessa on myos tie-
to siitd, milloin arvopaperien lopullinen hinta
tal madara julkistetaan. Siksi kahden pankki-

uksessa pitéa riittavana.
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3 d 8 Pykdan 1 momentti sisdltéd perus-
sdannoksen esitteen laatimiskielestéd. Jos ar-
vopapereita tarjotaan tai haetaan kaupan-
kéynnin kohteeksi yksinomaan Suomessa,
esite olisi laadittava suomen- tai ruotsinkieli-
send Rahoitustarkastus vois kuitenkin ha-
kemuksesta antaa suostumuksen esitteen |aa-
timiseen jollakin muulla kielellg, jolla tarkoi-
tettaisiin esitedirektiivissa mainittua kansain-
vdlisilla rahoitusmarkkinoilla yleisesti kay-
tossi olevaa kidta. Kaytannossa téllaisena
tultanee pitémaan englannin kielta.

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

Ehdotetun 2 momentin mukaan esitteen
laatimiskielestd silloin, kun arvopapereita
tarjotaan yleistlle tai haetaan julkista kau-
pank&yntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teeks myo6s tai yksinomaan muualla kuin
Suomessa, sdadettéisiin valtiovarainministe-
rion asetuksella. Ehdotus vastaa direktiivin
19 artiklan 1—4 kohtaa.

Esitteen hyvaksyminen

4 8. Pykdla ja sita edeltava otsikko ehdote-
taan muutettavaksi kokonaisuudessaan. Sen
1 momentissa séilytettéisiin esitedirektiivin-
kin edellyttdma vaatimus, etta esitteen saa
julkistaa vasta, kun toimivaltainen viran-
omainen, Suomessa Rahoitustarkastus, on
hyvaksynyt sen. Hyvaksynnan vaatiminen
ennen esitteen julkaisemista el loukkaa pe-
rustudailla turvattua sananvapautta. Rahoi-
tustarkastuksen esitetarkistuksessa ei ole ky-
se sananvapauden tai muiden perusoikeuksi-
en kayton rajoittamisesta vaan sen varmista-
misesta, ettd esite, joka saa hyvaksymisensa
kautta laissa sd&detyn erityisen aseman, tayt-
t84 sen sisdlldlle laissa asetetut vaatimukset
johdonmukaisesti esitetylla ja helposti ym-
marrettavallatavalla

Esitedirektiivin mukaan, jos arvopapereita
on tarkoitus tarjota yleisolle tai ottaa kaupan-
kéynnin kohteeksi sdannellyilla markkinoilla
yhdessa tal useammassa jasenvaltiossa tai

muussa jasenvaltiossa kuin esitevelvollisen
kotij&senvaltiossa, kotijasenvaltion toimival-
taisen viranomaisen, Suomessa Rahoitustar-
kastuksen, hyvaksyma esite ja sen mahdolli-
set taydennykset ovat voimassa yleisdlle tar-
joamista tai kaupankdynnin kohteeks otta-
mista varten missd tahansa vastaanottavassa
jésenvaltiossa, jos kunkin vastaanottavan j&
senvaltion toimivaltaiselle viranomaiselle on
annettu ilmoitus esitteen hyvaksymisesta.
Vastaanottavien jasenvaltioiden toimivaltai-
set viranomaiset eivét saa ryhtyé esitetta kos-
keviin hyvaksymis- tai muihin hallintomenet-
telyihin.

Pykalan 2 momentissa séadettéisiin Rahoi-
tustarkastuksen toimivallasta hyvaksya sille
hyvéksyttavaksi toimitettu esite. Ehdotetun
1 kohdan nojalla Rahoitustarkastus voisi hy-
vaksya esitteen, jos 1 luvun 4 8:n ehdotetuis-
sa 7—9 momenteissa tarkoitettu kotivaltio
olisi Suomi.

Ehdotetun 2 kohdan perusteella Rahoitus-
tarkastus vois ottaa esitteen kéasiteltavak-
seen, jos toinen Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltainen viranomai-
nen pyytas silta esitteen kasittelyn siirtdmis-
ta. Siirto eddlyttéisi kuitenkin aina Rahoitus-
tarkastuksen suostumusta. Tama toimivallan
siirto perustuu esitedirektiivin 13 artiklan
5 kohtaan ja tulee luontevimmin kyseeseen
tilanteessa, jossa velvollisuudella julkistaa
esite @ ole juuri muuta liityntdd kyseisen,
siirtoa pyytavan viranomaisen lainkayttopii-
riin kuin se, etta esitevelvollisen kotipaikka
on tuossa valtiossa. Toisin sanoen ndin me-
neteltdneen l&hinna silloin, kun esitevelvolli-
suus liittyy kotivaltiota I&heisemmin siihen
valtioon, johon dirtoa pyydetéan.

Tdlainen tilanne voi ollaesmerkiks se, et-
ta liikkeeseenlaskijan laatima esite liittyy
vain muiden Euroopan talousalueeseen kuu-
luvien valtioiden aluedla kuin sen rekiste-
réidyn kotipaikan valtiossa toteutettavaan ar-
vopaperitarjoukseen.

Pykddn 3 momentissa ehdotetaan séédet-
tavaks estteen tarkastamiseen varattavasta
gjasta seké hyvaksymishakemuksen hylk&a-
misperusteista.  Tarkastamisgjoiksi  ehdote-
taan esitedirektiivin 13 ja 16 artiklojen mu-
kaisesti tilanteen mukaan joko 10, 20 tai seit-
seman pankkipdivad Padsdanntn mukaan
Rahoitustarkastuksella olis direktiivin - mu-
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kaisesti aikaa kasitella hakemusta 10 pankki-
péaivaa siitg, kun esite olisi jétetty sen hyvak-
syttavaksi.

Rahoitustarkastuksella olis kuitenkin tar-
kastusaikaa 20 pankkipaivaa, jos liikkeeseen-
laskijan arvopapereita el aiemmin ole tarjottu
yleisolle tai otettu julkisen kaupank&ynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankdynnin kohteek-
S.

Tdalainen tilanne on esimerkiksi niin sanot-
tu ensilistaus (IPO, initial public offer), jossa
yhti0 tarjoaa ensmmaéista kertaa yleisolle ar-
vopapereitaan ja listautuu heti tarjouksen jal-
keen. My6s muu yleistlle ensimmaisté kertaa
tapahtuva tarjous kuuluu téhan joukkoon.
Edellissta poiketen, jos tarkastus koskis
3b&n 1 momentissa tarkoitettua esitteen
tédydennystd, tarkastusaika olisi direktiivin
mukaisesti enintéén seitseman pankkipaivaa.
Madraaikojen laskemiseen sovellettaisiin la-
kia sdadettyjen madrdaikain laskemisesta
(150/1930).

Ehdotetussa 4 momentissa sé&dettéisiin di-
rektiivin 13 artiklan 2 kohdan toisen kappa-
leen mukaisesti asiakirjojen puutteellisuuden
vaikutuksesta tarkastusaikaan. Ehdotuksen
mukaan, jos Rahoitustarkastus perustellusta
syysta katsoo, etta sille toimitetut asiakirjat
ovat puutteelliset tai ettd niita on taydennet-
téva lisdtiedoin, edella mainitut 10 ja
20 pankkipaivan madrégjat alkaisivat kulua
vasta siitd pavasta, jona liikkeeseenlaskija,
tarjogia tai muu julkisen kaupankdynnin
taikka sitéd Euroopan talousalueeseen kuulu-
vassa valtiossa vastaavan kaupankdynnin
kohteeks ottamista hakenut toimittaa téllai-
set tiedot.

Rahoitustarkastuksen olisi téllaisessa tapa-
uksessa ilmoitettava asiasta  hakijale
10 pankkipdivan kuluessa hakemuksen jét-
témisesta. Jotta esitteen tarkastustyd olis
k&ytannossa mahdollista, tulee esiteluonnok-
sen olla mahdollismman téydellinen, kun vi-
ralinen hakemus esitteen hyvaksymiseksi j&
tetddn. Taman vuoks e ole perusteltua kat-
soa tarkastusajan akaneen kulua, jos esite-
luonnos tai siihen liittyvét asiakirjat ovat
huomattavan puuttedllisa. Toisaalta hake-
muksen tekijal& on tarve tietéd esitteen tar-
kastusgjassa mahdollisesti tapahtuvista muu-
toksista. T&méan vuoksi Rahoitustarkastuksen

on ilmoitettava hakemuksen tekijélle esite-
tarkastukseen liittyvien asiakirjojen puutteel-
lisuudesta ja puuttedlisuuden vaikutuksesta
tarkastusajan alkamisen lykkaytymiseen.

Ehdotetun 5 momentin nojala esite olis
hyvaksyttava, jos se tayttaa 3 a §:ss8 asetetut
edellytykset tietojen esittémisesta johdonmu-
kaisessa ja helposti ymmaéarrettdvassa muo-
dossa. Ehdotus perustuu esitedirektiivin 2 ar-
tiklan 1 kohdan q aakohtaan, jonka mukaan
esitteen hyvaksyminen edellyttéa paits esit-
teen sisdltOvaatimusten tarkastamista myds
esitteen sisdllon johdonmukaisuuden ja ym-
marrettdvyyden tarkastamisen.

Esitteen virhedllisyyttd, puutteellisuutta tai
ymmarrettévyytta on arvioitava esitteen tar-
koituksen kannalta. Esitteessd on annettava
gjoittgjale riittavét ja olennaiset tiedot pe-
rustellun arvion tekemiseks arvopaperista ja
sen liikkeeseenlaskijasta. Siten virheet, puut-
teet ja vaikeasdkoisuudet johtavat esitteen
hyvaksymishakemuksen hylk&amiseen, jos
niiden voidaan olettaa vaikuttavan sijoittgjan
perusteltuun sijoituspaétokseen.

Rahoitustarkastuksella e ole voimassa ole-
van lain mukaan velvollisuutta tarkastaa esi-
tettyjen tietojen todenperdisyytta. Rahoitus-
tarkastuksella ei edelleenkaén olis velvolli-
suutta tarkastaa esitteessa annettujen tietojen
oikedllisuutta. Silla olisi kuitenkin mahdolli-
suus edellyttéa esitettyjen tietojen téydentd
mista silté osin kuin se esitettd tarkastaessaan
toteaa annetut tiedot harhaanjohtaviks tai
puutteellisiksi. Sdantely on yhdenmukainen
esitedirektiivin  kanssa, jonka 13 artiklan
6 kohdan mukaan direktiivi ei vaikuta toimi-
valtaisen viranomaisen vastuuseen, josta sé&-
detéddn edelleen yksinomaan kansallisessa
lains&&danndssa.

Ehdotetussa 6 momentissa saddettéisiin
esitteen tarkastuksen siirtomahdollisuudesta.
Esitedirektiivin 13 artiklan 5 kohdassa séade-
tédn Kkotijasenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen mahdollisuudesta siirtéa esitteen
hyvaksyminen toisen jasenvaltion toimival-
taiselle viranomaiselle tdméan suostumuksel -
la. Siirrosta on ilmoitettava arvopaperien tar-
jogale tai niiden listausta hakevalle kolmen

Siirtopagtoksen tekee direktiivin mukaises-
ti Suomessa Rahoitustarkastus ja se voi to-
teutua, jos vastaanottava viranomainen hy-
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vaksyy siirron. Esitteen laatineelle taholle di-
rektiivi e anna erityisid oikeuksia.

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

Ensisijassa sirtopétos tulisi harkittavaksi
tilanteessa, jossa esitteen laatija esittda pyyn-
non itse. Tallainen tilanne voi olla esimerkik-
s silloin, kun esite on taman lain nojala tar-
kastettava Suomessa, mutta tarjous itsessaddn
toteutettaisiin pelkastdan paikallisesti jossa-
kin muussa Euroopan tal ousal ueeseen kuulu-
vassa valtiossa.

Samanlainen tarve voi synty, jos esite oli-
s tarkoituksenmukaista laatia kokonaisuu-
dessaan kielelld, jota Rahoitustarkastus e
kayta tarkastuskiel end taikka tarjous muutoin
olisi luonteensa puolesta sellainen, ettd sen
tarkastaminen muualla olis perusteltua seka
arvopaperien tarjog an etté tarjouksen kohde-
ryhméan kannalta. Vastaavasta toisen Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomaisen mahdollisuudesta
sirtdd muutoin sille kuuluva esitetarkistus
Rahoitustarkastuksen tehtavaks sdadettdisiin
edelld esitetyin tavoin pykdén 1 momentissa.

Ehdotetun 7 momentin mukaan Rahoitus-
tarkastuksen hyvéksyma esite olisi toimitet-
tava hyvaksytyssa lopullisessa muodossa Ra-
hoitustarkastukselle viimeistééan 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 mahdollisuu-
den saada tietoa hyvaksytyista esitteista ké-
tevasti ja keskitetysti yhdestd paikasta. Ra-
hoitustarkastuksen julkaistessa hyvaksyman-
sS4 esitteet kyse e kuitenkaan olisi esitevel-
vollisen esitteen julkistamisvelvoitteen tayt-
témisesta. Tuon velvoitteen téyttamiseks esi-
tevelvollisen olis omalla vastuullaan julkis-
tettava esite ennen arvopapereita koskevan
tarjouksen akua tai niiden kaupankdynnin
kohteeksi hakemisen yhteydessd. Ehdotus

perustuu esitedirektiivin 14 artiklan 1 ja
4 kohtaan.

4 a 8. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi ko-
konaisuudessaan ja sen edella oleva valiot-
sikko kumottavaksi. Voimassa olevan sén-
noksen sijaan pykal assi sdadettéisiin esitedi-
rektiivin vélillisesti tarjoamasta mahdolli-
suudesta hyvaksyttéd kolmiosaisen esitteen
perusesite erikseen toimivaltaisella viran-
omaisella.

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

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

Pykalan perusteella liikkeeseenlaskijalla el
kuitenkaan ole velvollisuutta hyvaksyttéa pe-
rusesitetta esimerkiks vuosittain, vaan se on
liikkeeseenlaskijalle annettu mahdollisuus,
jos se katsoo siitéd olevan hyotya Erikseen
hyvéksyttyd perusesitettda voidaan kayttéa
my0s tassi esityksessa ehdotetun vuosikoos-
teen julkistamista koskevan velvollisuuden
tayttamiseksi. Vuosikoosteen julkistamisvel-
vollisuus perustuu esitedirektiivin 10 artik-
laan.

Ehdotuksen mukaan pelkdn perusesitteen
hyvaksymiseen sovellettaisiin samoja saén-
noksia kuin koko esitteen hyvaksymiseen.
Nain ollen sen hyvaksymista koskisivat sa-
mat madrdgjat ja hyvaksymisedellytykset
kuin koko esitteen hyvaksymista. Taloin tu-
lis kuitenkin otettavaksi huomioon sille lais-
sa ja komission esiteasetuksessa asetetut vaa-
timukset.

Toisin kuin kokonainen esite perusesite
koskee vain tietoja arvopaperin liikkeeseen-
laskijasta. Tdman vuoksi perusesite e yksi-
n&an, ilman hyvaksyttya arvopaperiliitetta ja
tilvistelmds, oikeuttals arvopaperien tar-
joamiseen yleistlle tai hakemiseen julkisen
kaupankaynnin kohteeksi.
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4 b 8. Lukuun ehdotetaan liséttdvaks uus
pykdld, jossa sdadettéisiin esitedirektiivin
20 artiklan mukaisesti, ettd Rahoitustarkas-
tuksen on hyvaksyttava Euroopan ta ousalu-
een ulkopuolisesta valtiosta tulevan sellai sen-
liikkeeseenlaskijan esite, jonka 1 luvun 4 8:n
9 momentin perusteella maaraytyva kotival-
tio on Suomi, vaikka esite olisi laadittu nou-
dattaen tuossa valtiossa asetettuja vaatimuk-
sia. Kysymyksessa olis sis poikkeus péa-
s4dnnostd, jonka mukaan Rahoitustarkastuk-
selle hyvéksyttévaksi toimitettava esite on
laadittava tdmén lain séénndsten mukai sesti.

Edellytyksena sille, ettd Rahoitustarkastus
olisi hyvaksyttava kolmannen maan lainséa-
danndn vaatimusten mukaan laadittu esite,
olisi kuitenkin, ettd nuo vaatimukset noudat-
tavat kansainvdlisten sdantelyjarjestdjen, 1&
hinna 10SCO:n (International Organisation
of Securities Commissions), antamia kan-
sainvalisa vaatimuksia seka vastaavat laissa
ja esitedirektiivissd asetettuja vaatimuksia.
Vdvoallisuus sdvityksen antamiseen vastaa-
vuudesta olisi hakijalla. On luontevampaa
asettaa velvollisuus hakijalle, johon sovellet-
tavasta oikeudesta kuitenkin on kyse, kuin
Rahoitustarkastukselle, joka joutuisi muuten
tutkimaan lagjastikin useitakin eri oikeusjar-
jestelmia oikean kuvan saamiseksi eri vaati-
musten vastaavuudesta. Pykdéassa tarkoite-
tuilla liikkeeseenlaskijoilla olisi kuitenkin ai-
na mahdollisuus laatia esite noudattaen lain
jadirektiivin sd8nnoksia.

Esitedirektiivin perusteella on mahdollista,
ettd komissio antaa tarkemmat s&3nnokset,
joiden mukaan kolmas valtio varmistaa kan-
sdllisella lainsd8danndlldan tai kansainvélis-
ten organisaatioiden antamiin vaatimuksiin
perustuvilla menettelyilld, etta kyseisessa
valtiossa sen asettamia vaatimuksia noudat-
taen laaditut esitteet vastaavat esitedirektiivin
vaatimuksia Jos komissio antaa tdlaisia
sddnnoksia, Rahoitustarkastuksen olisi otet-
tava ne huomioon arvioidessaan kyseisten
valtioiden asettamien vaatimusten vastaa-
vuutta.

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

tuudenvastaista tai harhaanjohtavaa ja sen on
oltava yhdenmukaista esitteessa annettavien
tietojen kanssa. Direktiivin 15 artiklan 6
kohdassa puolestaan edellytetdan, etta koti-
jasenvaltion toimivaltaisella viranomaisdla
on valtuudet valvoa, ettéd mainonnassa, joka
liittyy arvopapereiden tarjoamiseen yleisolle
tai niiden ottamiseen kaupankaynnin koh-
teeks sdannellyilla markkinoilla, noudate-
taan direktiivissa tarkoitettuja periaatteita.

Direktiivin mukaisesti pykéaléssa saadettéi-
gin, ettd esitteeseen liittyva markkinointiai-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle
kahden pankkipéivan kuluessa siitd, kun esite
on jétetty Rahoitustarkastuksen hyvaksytta-
vaksi. Lisdks pykalassa edellytettéisiin di-
rektiivin 15 artiklan 2 kohtaa vastaavasti, etta
markkinointiaineistossa olisi viitattava esit-
teeseen ja mainittava paikka, josta esite on
saatavilla.

Pykdla vastaa voimassa olevaa 2 luvun
4 8:n 2 momenttia.

4 d 8. Lukuun ehdotetaan lisittévaks uus
pykdld, jossa sd&dettdisiin esitteen voimassa-
olosta eli siité, kuinka kauan esitteen hyvak-
symisen jalkeen sité voidaan kayttéa tarjotta
essa arvopapereita tai haettaessa niita julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi.

Pykalan 1 momentissa séadettéisiin esitteen
voimassaolon paésdannosté. Esite laaditaan
arvopaperien tarjoamista tai julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks ottamista varten. Taman
jalkeen pééttyy ehdotetun luvun 3 b 8:n mu-
kainen esitteen taydennysvelvollisuus.

Tavallisesti tarjoukset tapahtuvat suhteelli-
sen lyhyen ganjakson kuluessa esitteen jul-
kistamisesta. Jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa
arvopapereita saatetaan kuitenkin laskea liik-
keeseen jatkuvasti pitkankin gjanjakson ku-
luessa. Jos jatkuvissa liikkeeseenlaskuissa
téydennettéisiin aina vain tarjouksen alkami-
sen yhteydessa julkistettua esitettd, menettely
voisi lopulta johtaa tilanteeseen, jossa varsi-
nainen esite sisdltais vain vanhentunutta tie-
toa, ja gjantasainen tieto olis esitteen tay-
dennyksissa. Tasta syysta esite on voimassa
enintéédn 12 kuukautta sen julkistamisesta.
Taman jalkeen on laadittava ja hyvaksytettd-
va uus esite, vaikka kyseessd olisikin edel-
leen sama liikkeeseenlasku. Vaatimus vastaa
esitedirektiivin 9 artiklan 1 kohtaa.

Pykdéan 2 momentin mukaan liikkeeseen-
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laskija voi kayttda aiemmin hyvaksyttya esi-
tettd 12 kuukauden gan sen julkistamisesta
edellyttéen, ettd esitetté on téydennetty ehdo-
tetun uuden 3 b 8n mukaisesti. Edella
1 momentissa sdadetyn pdasdanndn mukai-
sesti esitteen tdydennysvelvollisuus paéttyy
tarjouksen paéttymiseen tai arvopaperien ot-
tamiseen julkisen kaupankdynnin kohteeksi.
Jos esitteen julkistamista seuraavan 12 kuu-
kauden aikana syntyy tarve laatia uusi esite,
voi aiemmin julkistettua esitettd kayttaa ar-
vopaperien tarjoamiseen tai hakemiseen jul-
kisen kaupank&ynnin kohteeksi, kunhan esi-
tettd tdt4 ennen tarvittaessa téydennetdéan
gjantasaisillatiedoilla.

Vanhaa esitetté voi kayttéa joko sellaise-
naan yhdessa tadydennyksen kanssa tai sen
tiedot voi sisdlyttéa tarjouksen tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhtey-
dessa laadittavaan uuteen esitteeseen viittaa-
malla aemmin hyvaksyttyyn esitteeseen.
Momentti perustuu esitedirektiivin 9 artiklan
1 kohtaan.

Pyk&lan 2 momentti koskis myds direktii-
vissa erikseen mainitun liikkeeseenlaskuoh-
jelmissa kéytettdvissd olevan mahdollisuu-
den, yksiosaisen ohjelmaesitteen, voimassa-
oloa. Direktiivin mukaan ohjelmaesitetta
voidaan kayttda, jos esite koskee osana liik-
keeseenlaskuohjelmaa liikkeeseen |askettavia
optio-oikeuksia, warranttgja tai muita muun
kuin oman pa&oman ehtoisia arvopapereita.

Né&n ollen myds ohjelmaesite muiden yk-
siosaisten esitteiden tavoin olis voimassa
12 kuukautta sen julkistamisesta. Tassakin
tapauksessa kunkin litkkeeseenlaskun tai jul-
kisen kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen yh-
teydessd ohjelmaesitteen tietoja olis 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 ja4 a 8:n mukaises-
ti hyvaksytty jajulkistettu perusesite voimas-
sa 12 kuukautta sen julkistamisesta (3 mo-
mentti). S&8nnds perustuu  esitedirektiivin
9 artiklan 4 kohtaan. Perusesitteen tiedot tu-
lee kuitenkin tarvittaessa mydhemman tarjo-
uksen tai julkisen kaupankaynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessa paivittéa arvopaperiliit-
teessa.

Pykdéan 4 momentissa ehdotetaan séédet-
tavaks direktiivin mukaisesti kiinnitysluot-
topankkilaissa (1240/1999) tarkoitettuja kiin-
teistvakuudellisia joukkovelkakirjoja ja nii-
ta vastaavia ulkomaisia arvopapereita koske-
vasta helpotuksesta esitteen voimassaoloon.
Laskettaessa télaisia arvopapereita liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti, esite on voi-
massa hiin kauan kuin kyseisia arvopapereita
lasketaan liikkeeseen. S&annds perustuu esi-
tedirektiivin 9 artiklan 3 kohtaan ja se sovel-
tuu ainoastaan jatkuviin tai toistuviin liikkee-
seenlaskuihin.

Jatkuvasti tai toistuvasti liikkeeseen lasket-
tavat arvopaperit on yksil6itdva esitteessa ja
niiden on oltava keskendén samanlgjisia tai
-tyyppisia Jos kiinteistovakuudellisia jouk-
kovelkakirjoja sen sjaan lasketaan liikkee-
seen esmerkiksi osana joukkovelkakirjaoh-
jelmaa, sovelletaan niistd laadittavan ohjel-
maesitteen voimassaoloon 2 momentin sdan-
nosté& muiden esitteiden voimassaol osta.

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Euroo-
pan talousalueella

4 e 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykdla ja sen edelle uusi véliotsikko. Pykéa-
lassd sdadettéisiin muussa Euroopan talous-
alueeseen kuuluvassa valtiossa kuin Suomes-
sa hyvéksytyn esitteen kayttdmahdollisuu-
desta Suomessa. Ehdotus perustuu esitedirek-
tiilvin 17 artiklaan ja 19 artiklan 3 kohtaan.

Pykaan 1 momentin mukaan poiketen sita
padséannistd, ettd esitteen saa julkistaa, kun
Rahoitustarkastus on sen hyvaksynyt, esit-
teen saa julkistaa Suomessa, jos Rahoitustar-
kastusta vastaava viranomainen Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa on hy-
vaksynyt esitteen ja toimittanut Rahoitustar-
kastukselle siita jaljennoksen ja todistuksen
sen direktiivinmukaisuudesta. Sama koskee
luonnollisesti mahdollisia esitteen tdyden-
nyksid Ehdotus koskee vain niitd 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
tehdd pykéaassa tarkoitetun ilmoituksen Ra-
hoitustarkastukselle, ratkaistaan viranomaista
koskevan kansallisen lainsdadannén mukai-
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sesti.

Direktiivin perusteella jokai sessa Euroopan
tal ousal ueeseen kuuluvassa valtiossa olisi di-
rektiivin kansallisen taytantdtnpanon maéra:
gjan paityttya oltava voimassa samansisi-
toinen lainsdddanto. Néin ollen seké kussakin
valtiossa hyvaksyttya etté sinne ilmoitettavaa
esitettd tulis koskea samansisdltGiset sian-
nokset. N&in ollen kutakin esitettéd koskevat
samansi séltdiset yleissdannokset, kuten sdan-
nokset esitteiden julkistamisesta, vahimmaéis-
sisdlostd, muodosta ja voimassaolosta, ja
sdannokset niiden julkistamista tai sisdtoa
koskevista poikkeuksista.

Direktiivissi e kuitenkaan ole sé&nnoksia
muusta kuin hyvaksytyn esitteen ilmoittami-
sesta toiseen jasenvaltioon mahdollisin huo-
mautuksin sita koskevista, direktiivin mukai-
sesti myonnetyista sisdtopoikkeuksista. Esit-
teen julkistamisvelvollisuudesta myonnettyja
poikkeuksia kaoskevasta ilmoittamismenette-
lysté e ole sddnnoksia, mika vois johtaa jo-
pa siihen, etté suoraan direktiivin perusteella
poikkeamiseen oikeutettu joutuis 18hesty-
maan kaikkia esimerkiksi suunnitellun kan-
sainvalisen rahastoannin  kohdevaltioiden
toimivaltaisia viranomaisia poikkeuksen
saamiseks kaikissa kohdevaltioissa.

Taman epaselvan tilanteen ratkai semiseks
toimivaltaisten viranomaisten saattais olla
tarpeen sopia Sitd, miten esimerkiks julkis-
tamispoikkeustilanteissa menetelldan direk-
tilvin téytantdonpanoagjan padtyttyd. Talai-
seen sopimiseen on myds hyvat mahdolli-
suudet Euroopan arvopaperimarkkinavalvoji-
en komitean (komission p&étos 6 paivana ke-
sékuuta 2001 Euroopan arvopaperimarkkina-
valvojien komitean perustamisesta
2001/527/EY) kautta. Sopimiseen on myds
tarvetta sen vuoksi, etteivat toimivaltaiset vi-
ranomaiset saa direktiivin perusteella tehda
toistensa tekemid paatoksia, kuten julkista-
mispoikkeusta koskevia paétoksia, tehotto-
miksi.

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

muissa Euroopan talousalueeseen kuuluvissa
valtioissa hyvaksyttyj& esitteita.

Pykdéan 2 momentissa séédettéisiin direk-
tiivin 19 artiklan 3 kohdan mukaisesti Sit4,
ettd Rahoitustarkastus vois muussa Euroo-
pan talousal ueeseen kuuluvassa valtiossa hy-
vaksytysta esitteesta ilmoituksen saadessaan
vaatia, etté ilmoitukseen liitetéddn suomen tai
ruotsin kielelle kédnnetty esitteen tiivistelma.
IImoitusmenettelyn jouduttamiseksi tallainen
vaatimus saattais olla tarpeen tehda yleisend
ja antaa sopivalla tavalla yleiseen tietoon ja
tiedoksi mahdollisia tulevia ilmoituksia teke-
ville toimivaltaisille viranomaisille. Itse esite
olis laadittava esitedirektiivin mukaisesti
kansainvalisilla rahoitusmarkkinoilla yleises-
ti kaytetylld tai Rahoitustarkastuksen hyvak-
symalamuullakielela

4 f 8. Lukuun ehdotetaan lisdttavaksi uusi
pykdad, joka koskisi Rahoitustarkastuksen
hyvaksyman esitteen ilmoittamista toisen Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaiselle viranomaiselle. Pykéla vastaa
esitedirektiivin 17 ja 18 artiklaaja 19 artiklan
3 kohtaa.

Suomessa hyvaksytty esite ja sen tayden-
nykset olisivat esitedirektiivin nojalla voi-
massa yleisille tarjoamista tai kaupankayn-
nin kohteeksi ottamista varten yhdessa tai
useammassa Euroopan talousalueeseen kuu-
luvassa valtiossa, jossa arvopapereita on tar-
koitus tarjota yleistlle tai ottaa julkista kau-
pankayntia vastaavan kaupankaynnin koh-
teeksi. Esite voisi olla voimassa Suomen li-
séks yhdessa tai useammassa muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
tal ainoastaan yhdessd tai useammassa muus-
savaltiossa muttael Suomessa.

Esite olisi voimassa edellyttéen, etta Rahoi-
tustarkastus on toimittanut liikkeeseenlaski-
jan tai esitteen julkistamisesta vastuussa ole-
van henkilon tai yhteison pyynnosté kunkin
vastaanottavan jasenvaltion toimivaltaiselle
viranomaiselle hyvéksymistodistuksen, jossa
vahvistetaan, etta esite ja sen taydennykset
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti ja jél-
jennodksen hyvaksymastdan esitteestd ja sen
tédydennyksista. Tastd sdadettédisiin pykéan
1 momentissa.

Rahoitustarkastuksen olis annettava hy-
vaksymistodistus muulle toimivaltaiselle vi-
ranomaiselle kolmen pankkipéivan kuluessa
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sitd koskevan pyynnon esittamisestd. Jos
pyyntd todistuksen antamisesta olisi tehty
samalla, kun esite tai sen téydennys on jétetty
hyvaksyttavaksi, todistus olis annettava yh-
den pankkipédivan kuluessa esitteen tai sen
téydennyksen hyvaksymisesta.

Esitedirektiiviin mukaan on mahdollista,
ettd vastaanottavan valtion viranomainen
vaatii tiivistelman kaantamista kyseisen val-
tion yhdelle tai useammalle viraliselle kie-
lelle. T&méan vuoksi 2 momentissa séadettéi-
siin, ettd ilmoitukseen olis tarvittaessa liitet-
tava liikkeeseenlaskijan tai muun pyynnon
esittdjan vastuulla tehty tiivistelman kainnos
vastaanottavan valtion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimalle viraliselle kielelle. Jos
Rahoitustarkastus olisi antanut luvan olla
julkistamatta jotain tiettya tietoa, tietojen jul-
kistamista koskevasta poikkeuksesta ja sen
perusteluista olis ilmoitettava hyvaksymis-
todistuksessa.

Esitteen hyvaksymisen jadlkeen voi ilmetd
merkityksellisd uusia seikkoja, olennaisia
asiavirheita tai epétarkkuuksia, jotka voivat
vaikuttaa arvopapereista muodostettavaan
arvioon. Néaissd tapauksissa Rahoitustarkas-
tuksen olis valvojana vaadittava hyvaksytté-
van taydennyksen julkistamista myds silloin,
kun esite koskisi myds tai ainoastaan ulko-
mailla toteutettavaa arvopaperien tarjoamista
tai arvopaperien ottamista kaupankaynnin
kohteeksi. MyGs taydennykset olisi ilmoitet-
tava vastaanottavan valtion toimivaltaiselle
viranomaiselle.

Pykaén 3 momentissa séadettéisiin Rahoi-
tustarkastuksen myoéntamien esitteen sisaltod
koskevien poikkeusten ilmoittamisesta esit-
teen ilmoittamisen yhteydessa.

Vuosikooste julkistetuista tiedoista

10 ¢ 8. Lukuun ehdotetaan liséttévaksi uusi
pykdlaja sen edelle pykalan sisdltda kuvaava
valiotsikko.

Pykalan 1 momentti velvoittaisi julkisen
kaupankaynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijan laatimaan vuosikoosteen
niista tiedoista, jotka se on viimeksi paétty-
neen tilikauden aikana julkistanut arvopape-
rimarkkinalain, sen nojalla annettujen séan-
nosten tai vahvistettujen sadéntdjen taikka
vastaavan ulkomaisen lainsdddannon tai sita

alemmanasteisten sddnnbsten tai sdantdjen
nojalla. Ehdotus perustuu direktiivin 10 artik-
lan 1 kohtaan.

Lahtokohtaisesti vuosikoosteen laatimis-
velvollisuus ulottuisi yhté lailla sekéd oman
p&doman ettd muun kuin oman pddoman eh-
toisten arvopaperien liikkeeseenlaskijoihin.

Vuosikoosteen julkistamisvelvoite koskisi
myds ehdotetun lain voimaantullessa julkisen
kaupankaynnin kohteena olevien arvopaperi-
en liikkeeseenlaskijoita. Velvoite e koskisi
kuitenkaan esimerkiks osuuskuntien sijoi-
tusosuuksia, joita e ole viela otettu julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi Suomessa.

Vuosikoosteen laatimisvelvollisuus el kos-
kisi nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta
vasta-arvoltaan vahintd&n 50 000 euron suu-
ruisen muun kuin oman pédoman ehtoisen
arvopaperin liikkeeseenlaskijaa. Taman mu-
kaista poikkeusadénnosta ehdotetaan pykaan
3 momenttiin. Ehdotus vastaa direktiivin
10 artiklan 3 kohtaa.

Ehdotuksen mukaan tallaisen arvopaperin
liikkeeseenlaskija vois kuitenkin julkistaa
pyké&ssi tarkoitetun vuosikoosteen niin ha-
lutessaan. My0s télaisen arvopaperin liik-
keeseenlaskija joutuis julkaisemaan pykéaés-
s tarkoitetun vuosikoosteen, jos sen liikkee-
seen laskemista arvopapereista myos sellai-
nen arvopaperi on julkisen kaupankdynnin
kohteena, joka el tdytd mainittua suuruuseh-
toa.

Jollei tiedotteiden sisdltoa esitetd kokonai-
suudessaan vuosikoosteessa, esimerkiksi nii-
den lagjuuden takia, on koosteessa vahintaan
viitattava tietoihin, jotka liikkeeseenlaskija
on julkistanut. Koosteessa on oltava selkea
maininta siitd, mistd nama tiedot ovat vai-
keuksitta saatavissa. Ehdotus vastaa direktii-
vin 10 artiklan 1 ja 2 kohtaa. Kéaytannossa
riittdis esimerkiks viittaus asianomaisen
liikkeeseenlaskijayhtion sdhkodisen 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 saa-
tavilla véhintdan siihen asti, kunnes seuraa-
vasta tilikaudesta julkistettaisiin uusi vuosi-
kooste.

Vuosikoosteessa tulisi ainakin nimeta edel -
lisen tilikauden aikana julkistetut tiedotteet.
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Esitedirektiivin 10 artiklan 1 kohdassa viita-
taan talté osin ainakin tietoihin, jotka litkkee-
seenlaskijan on julkistettava Euroopan unio-
nin yhtidoikeusdirektiivien samoin kuin di-
rektilvin 2001/34/EY, joka muun muassa
koskee porssilistalle ottamiseen liittyvaa tie-
donantovelvallisuutta, ja kansainvélisten ti-
linp&&tosstandardien soveltamisesta annetun
asetuksen (EY) N:o 1606/2002 nojalla.

Saanntksen nojala suomalaisen yhtion
vuosikoosteessa olisi ainakin viitattava niihin
tietoihin, jotka yhtid on julkistanut 7 8:n jat-
kuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevan
sddnnoksen perusteella. Lisdksi velvollisuus
ulottuisi ehdotuksessa myos kaikkiin niihin
tietoihin, jotka on julkistettu esimerkiksi
Suomessa arvopaperiporssin séantéjen nojal-
la niin sanottuina porssitiedotteina.  Niin
ikdan tulis mainita koosteen tarkoittamana
aikana julkistetut 5 8&n mukaiset osa-
vuosikatsaukset seka 6 ja 6 a 8:n nojalla jul-
kistettu tilinp&&tds ja sitd koskeva tilinpaétos-
tiedote.

S&8nnos pohjautuu velvoittaviin tiedonan-
tosadnnoksiin. Siten yhtion markkinointiesit-
teet ja muu sellainen aineisto, jota yhtio el
ole julkistanut arvopaperien julkisen kaupan-
k&ynnin kohteena olon perusteella sovelletta-
vien séannosten nojalla, jéisivat sdanndksen
soveltamisalan ulkopuolelle. Nain ollen sel-
laista aineistoa ei mydskdan tulisi mainita
vuosikoosteessa. Sama koskee muun muassa
sanomal ehtikirjoituksia ja niisté mahdollises-
ti annettuja vastineita. Ehdotus vastaa direk-
tiivin 10 artiklan 1 kohtaa.

Jos yhtion arvopaperi on otettu julkisen
kaupankaynnin kohteeksi muussa Euroopan
talousal ueeseen kuuluvassa valtiossa tai Eu-
roopan talousalueen ulkopuoldla, esimerkik-
s Yhdysvalloissa, koosteessa on ilmoitettava
sellaiset tiedotteet, jotka on julkistettu siké-
laisen lainsdadannon tai muun SA8NNOSton
nojalla. Jos sama tiedote on julkistettu use-
ammassa paikassa erikielisend, e kielivers-
oita kuitenkaan olisi sédnndksen perusteella
tarpeen eritella

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

laskijan kotivaltio on pa&sdantoisesti litkkee-
seenlaskijan rekisterdintivaltio. Laissa tarkoi-
tetun suomalaisen julkisen kaupankdynnin
kohteena on pagsaanttisesti Suomessa rekis-
terdityjen yhtididen arvopapereita, minka
vuoks ehdotetun 2 momentin mukaan vuosi-
kooste olis padsdanttisesti toimitettava Ra-
hoitustarkastukselle.

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

Tilanteet, joissa vuosikooste toimitettaisiin
my®s muulle toimivaltaiselle viranomaiselle
kuin Rahoitustarkastukselle, jdanevét kuiten-
kin vahdisiksi. Ne koskevat todenndkoisesti
l&hinnd tilanteita, joissa julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks otetaan sitd vastaavan
kaupankaynnin kohteeksi muualla jo otettuja
arvopapereita.

Ehdotuksen mukaan, jos arvopaperi olis
Suomessa julkisen kaupankdynnin kohteena,
kooste olis toimitettava myds asianomaiselle
julkisen kaupank&ynnin jarjestgjélle ei kay-
tdnndssd useimmiten Helsingin  Porssille.
Koska laissa julkisella kaupankdynnilla tar-
koitetaan Suomessa tapahtuvaa arvopaperien
julkista kaupankayntid, ehdotettu velvoite el
ulottuisi vuosikoosteiden |8hettamiseen mah-
dollisesti muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa toimivalle kaupankayn-
nin jariestgjdlle. Vastaavalla tavalla markki-
napaikan informoimista edellytetdén voimas-
sa olevissa 2 luvun s&8nnoksissa

Komissio voi esitedirektiivin 10 artiklan
4 kohdan nojalla antaa téytantdtnpanosian-
noksid vuosikoosteen julkistamistapojen yh-
denmukaisuuden varmistamiseksi ja teknisen
teilla komissio e kuitenkaan voi lisété julkis-
tamisvaatimuksia. Komission esiteasetus
koskee muun ohella vuosikoosteen julkista-
mistaja siind on asetettu aika, jonka kuluessa
vuosikooste on toimitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle. Ehdotettu 2 momentti sisdl-
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t84 tdman toteavan viittauksen.

Ehdotus salis liikkeeseenlaskijan yhdistd-
van vuosikoosteen osaks sen péadasiassa
muussa tarkoituksessa julkistettavaa asiakir-
jaa, kuten tilinpdétosta. Taloin koko asiakir-
jaan sovellettaisiin kuitenkin samoja julkis-
tami ssdannoksia

Ehdotettu pykdld el esta téyttamasta vuosi-
koosteen julkistamisvelvollisuutta siten, etta
liikkeeseenlaskija julkaisee vuosittain direk-
tilvissd ja komission esiteasetuksessa tarkoi-
tetun perusesitteen, joka tayttda myos ehdote-
tussa pykal &ssa asetetut vaati mukset.

11 8 Pykdlan 5 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi 3 8:88n ehdotetun muutoksen
vuoksi. Momentissa ei enda erikseen mainit-
tais tarjous- ja listalleottoesitteitd. Momen-
tissa tarkoitettu poikkeusmahdollisuus ul otet-
taisiin my0ds vuosikatsauksen jul kistamiseen.

Lisdksi Rahoitustarkastuksen harkintaval-
taa rgjoitettaisiin nimenomaisella sdannoksel -
& Poikkeuksen myontdminen edellyttéis,
ettei se ole Euroopan yhteisdjen tilinpagtok-
sestd, konsernitilinpgdtoksestd ja esitteesta
antamien sddnndsten vastainen. Tama ehdo-
tus vastaa kirjanpitolain (1336/1997) 8 luvun
2 8:n 2 momentin toista virketta.

7 Luku.  Arvopaperimarkkinoiden val-

vonta.

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja
julkisen kaupankaynnin seké sopi musehtojen
saantely

1 a 8. Lain 7 lukuun ehdotetaan |iséttavaksi
uudet 1 a—1c &tjaniistd 1l a8nedelleuus
valiotsikko. Pykélissa séadetdan Rahoitustar-
kastuksen toimivallasta lykata arvopaperien
tarjoamista yleisolle tai julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks ottamista. Lisdksi Rahoi-
tustarkastuksella olisi toimivalta keskeyttdd
julkinen kaupankaynti arvopaperilla.

Pykaan 1 momentissa saadetédn Rahoitus-
tarkastuksen oikeudesta lykéata yleisolle tar-
vala Ehdotus perustuu direktiivin 21 artik-
lan 3 kohdan d ja e alakohtiin. S&&nnoksessa
tarkoitettuun tarjoamiseen liittyy myos arvo-
paperien mainonta ja muu markkinointi, jo-
ten ehdotus kattaa my®ds mainitun e alakoh-
dan.

Lykk&yspaétos voidaan tehda, jos Rahoi-
ta arvopaperin tarjoga tai sen julkisen kau-
pankaynnin kohteeks hakija toimii lain 2 lu-
vun arvopaperin yleistlle tarjoamista tai jul-
kisen kaupank&ynnin kohteeks ottamista
koskevien sddnnosten vastai sesti.

Lykk&aysp&étos voi kaytanndssa tulla ky-
seeseen mMyos tilanteissa, joissa arvopaperien
tarjogja on jo ennen esitetta koskevan hake-
muksen jattamista ollut yhteydessi Rahoitus-
tarkastukseen ja lykkaystarve ilmenee ennen
arvopaperien yleisdlle tarjoamisen aoitta-
mista tai niiden ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi. Lykkdystarve saattaa si-
joittgjansuojasyista syntya esimerkiksi tilan-
teessa, jossa arvopapereita koskeva esite on
hyvéksytty, mutta esitteen hyvaksymisen jal-
keen siind on ilmennyt sellainen olennainen
virhe tai puute, joka edellyttdd esitteen tay-
dentamista. Talldin voi olla tarpeen lykata
tarjoamisen aoittamista, kunnes esitettéd on
téydennetty, tai julkisen kaupankdynnin
aoittamista, kunnes tarjouksessa arvopape-
reita merkinneille sjoittgjille on tarjottu pe-
ruuttamismahdollisuus. Ensin mainitussa ti-
lanteessa |ykkayspaétos kohdistuisi arvopa
perien tarjogjaan. Jalkimmaisessa tapaukses-
sa se kohdistuis tilanteesta riippuen siihen,
joka hakee arvopaperia julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi, tai julkisen kaupankdynnin j&r-
jestgaén taikka molempiin. Pa&tds voitaisin
kohdistaa my6s siihen, joka toimeksiannon
nojalla huolehtii tarjouksesta tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi hakemisesta.

Pyk&lan 2 momentissa ehdotetaan ss&det-
tvéks  Rahoitustarkastuksen  oikeudesta
keskeyttamaan julkinen kaupankéynti arvo-
paperilla enintéén 10 perattéiseksi pankki-
paivaksi. Ehdotus perustuu direktiivin 21 ar-
tiklan 3 kohdan g aakohtaan. Kaupankayn-
nin keskeyttaminen edellyttds, ettd Rahoitus-
arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai
sen nojalla annettuja séannoksia tai maarayk-
sa ta julkisen kaupankaynnin saantoja.
Saénnds eroais 3 luvun 12 8:ssa 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 kieltéd valvottavan tekeman
padtoksen tai valvottavan suunnitteleman
toimenpiteen toteutuksen tai muun menette-
lyn, jos se on ristiriidassa rahoitusmarkkinoi-
ta koskevien sdannOsten tai niiden nojalla
annettujen madraysten taikka ndihin sdan-
noksiin perustuvien valvottavan séantdjen tai
toimiluvan ehtojen kanssa. K oska mainitussa
sadnnoksessa toimenpiteen perustana on val-
vottavan lainvastainen kayttéytyminen, se el
ulotu esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan d
aakohdan mukaiseen tilanteeseen, jossa
edellytetddn viranomaisella olevan toimivalta
julkisen kaupank&ynnin kohteeksi hakevan
tahon toiminnan lainmukaisuutta koskevan
perustellun epéilyn nojala.

Esitedirektiivin 21 artiklan 4 kohdan b aa-
kohta edellyttéd, etta kaupankéynti voidaan
keskeyttéa myo6s silloin, kun arvopaperien
vaihdanta on héiriintynyt siten, etta kaupan-
k&ynnin jatkamisesta aiheutuu uhkaa sijoitta-
jille.  Rahoitustarkastuksesta annetun lain
19 § kattaa téllaiset tilanteet.

1 b 8. Rahoitustarkastuksen on ehdotetun
pykadlan mukaan varattava padtoksen kohteel -
le tilaisuus tulla kuulluksi ennen paétoksen
tekemistd, jollei asian kiireellisyydesta tai
muusta erityisesta syystd muuta johdu.

1 ¢ 8 Rahoitustarkastus voisi ehdotetun
pykaan nojalla asettaa 1 a 8:ssé tarkoitetun
lykkadys- tai keskeytyspédtoksen tehosteeksi
uhkasakon. Rahoitustarkastus myos itse tuo-
mitsisi uhkasakon maksettavaksi.

2 8. Pykd éssa sdadetdan markkinaoikeuden
toimivallasta kieltéa tietyt lain vastaiset me-
nettelyt. Pykdldn 1 ja 3 momenttia ehdote-
taan tarkistettavaks siten, etta kieltomahdol -
lisuus ulottuisi kaikkiin 2 luvun vastaisiin
menettelyihin markkinoitaessa tai tarjottaessa
tai elinkeinotoiminnassa hankittaessa arvo-
papereita.  Markkinaoikeudella olis siten
mahdollisuus velvoittaa 2 luvun s&&nndsten
rikkominen oikaistavaksi. S&&nnds koskis
myd®s arvopaperien tarjogjaa, jolla e ole esit-
teen julkistamisvelvollisuutta.

Arvopapereita hankkivan osalta kysymys
olis kuitenkin kéytdnndssi 2 luvun 1 8§:ssi
tarkoitetusta hyvan tavan vastaisuudesta. Si-
ten tdman osalta ehdotettu momentin sana-
muodon ulottaminen 2 luvun muihin s&an-

noksiin & merkitsis muutosta voimassa ole-
vaan oikeustilaan.

Pykdldn 1 momentissa tarkoitettu kielto-
mahdollisuus ehdotetaan ulotettavaksi myos
julkisen kaupankdynnin jarjest§dan. Jos
kaupankdynnissa tai siihen liittyvéssa arvo-
paperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvol-
lisuudessa taikka julkisen kaupank&ynnin
kohteeksi ottamiseen liittyvéssa tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan olennaisesti vas-
toin téta lakia tai sen nojalla annettuja séan-
noksia ta méérayksia tai julkisen kaupan-
kdynnin s&antgj8, voitaisiin siten julkisen
kaupankdynnin jarjest§da kieltéa jarjesta
masta julkista kaupankayntia sen kohteeksi
otetullata haetulla arvopaperilla.
10luku  Erindisia sdannoksia

3 a 8. Lukuun lisdttdisiin uusi pykaa, jon-
ka mukaan Rahoitustarkastuksen 2 luvun
4 8n ja4 a 8n nojalla tekemaan esitteen ja
perusesitteen hyvaksymistd koskevaan seké
11 8n nojalla esitteen sisAlosta ja julkista
misesta myonnettavad poikkeusta koskevaan
paédtokseen olisi oikeus hakea muutosta valit-
tamalla markkinaoikeuteen. Vaitusoikeus
koskisi myds muita 11 8:ssd mainittuja asia-
kirjoja koskevia pykdlan nojalla tehtyja pda
toksia

Liséksi Rahoitustarkastuksen 7 luvun
1 a 8:ssé tarkoitetusta yleisolle tarjoamista ja
julkisen kaupankadynnin kohteeksi ottamista
koskevasta |ykkayspadtoksestd ja julkisen
kaupankdynnin keskeyttdmista arvopaperilla
koskevasta padtoksesta samoin kuin 1 ¢ 8:ssa
tarkoitetusta uhkasakon asettamisesta olis
mahdollista hakea muutosta markkinaoikeu-
delta. Markkinaoikeuden tulisi késitella
1 a 8:ntarkoittama asia kiireellisena.

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

Voimaantulosdannts. Esitteen  sisdltoa
koskevat muutokset edellyttdvdt muutoksia
valtiovarainministerion asetuksiin ja mahdol-
lisesti Rahoitustarkastuksen maarayksiin. Jot-
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ta muutokset voisivat tulla voimaan yhtéai-
kaisesti lain kanssa, voimaantul osadnnoksen
2 momentin mukaan ennen lain voimaantu-
loa voidaan ryhtyd lain téytantéonpanon
edellyttémiin toimiin. Lain 2 luvun 3, 3 a—
3d, 4 ja4 a—4 f 884 sovelettaigin lain
voimaantulon jélkeen julkistettaviin esittei-
siin. Lain 2 luvun 10 8:ss4 tarkoitettu vuosi-
kooste olis julkistettava ensimmaisen kerran
lain voimaantulon jalkeen alkavalta tilikau-
delta.

Lisdks olisi tarpeen sddtéa 1 luvun 4 8n
7 ja 9 momentissa tarkoitettujen arvopaperi-
en liikkeeseenlaskujen ja liikkeeseenl askijoi-
den osalta Suomi kotivaltioksi, jos arvopape-
reita on tarjottu yleisdlle tai haettu julkisen
kaupankaynnin kohteeksi Euroopan talous-
auedla ensiksi Suomessa ja tama on tapah-
tunut 1 pédivana tammikuuta 2004 tai sen jal-
keen. Jos tarjoamisesta tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi hakemisesta on kuitenkin
padttanyt muu kuin liikkeeseenlaskija, voi
liikkeeseenlaskija my6hemmin 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.
Pykdldn 1 momentin 1 kohtaan lisdttéisin
muu arvopaperimarkkinalain 2 luvun 2 8:n
mukaan arvopapereita tarjoava. Talla tarkoi-
tetaan tarjoajaa tilanteissa, joissa tarjottavista
arvopapereista e tarvitse julkistaa esitetta
2 luvun 3 8:n mukaan, esimerkiksi kun arvo-
papereita tarjotaan kokeneille sijoittgjille.
Tallaisessa tilanteessa tarjogjalla on 2 8&:n
mukaan velvollisuus pitéa sijoittgjien saata-
villa tasapuolisesti riittéavéat tiedot arvopape-
rin arvoon olennaisesti vaikuttavista seikois-
ta. Rahoitustarkastuksen tarkastus- ja tieto-
jensaantioikeudet ja halinnolliset seuraa-
muksia koskevat séannokset lagjenisivat kos-
kemaan eddlla tarkoitettua arvopaperien tar-
jogjaa.

15 8. Tarkastus- ja tietojensaantioikeus.
Pykalan 1—5 momenttiin ehdotetaan lisdita:
vaéks maininta siitd, ettéd Rahoitustarkastuk-
sella olisi muualla laissa séadettyjen salassa-
pitosdannosten estamatta oikeus saada pykéa-

L aki Rahoitustarkastuksesta

lassa sd8detyt valvonnan kannalta tarpeel liset
tiedot ja selvitykset. Tarkistus on luonteel-
taan sdddostekninen ja silla saatetaan séénnos
kokonai suudessaan vastaamaan viranomaisen
tietojensaannille  viranomaisen toiminnan
julkisuudesta annetun lain (621/1999) peri-
adtteita.

Pykaan 2 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaks siten, ettd Rahoitustarkastuksella olisi
sal assapitosdannisten estamétta oikeus saada
momentissa tarkoitetut tiedot ja selvitykset
valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan liséksi naiden hallituksen ja halin-
toneuvoston j&seneltd ja toimitugohtgjata.
S&annos koskisi myos hallituksen ja halinto-
neuvoston jésenen vargj dsenta ja toimitusgoh-
tgan djaista Muutoksella tarkennettaisiin
tietojenantovelvollisuus koskemaan yleensé-
kin valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai s&étion yksittéista halli-
tuksen jasenta ja toimitugohtgjaa. Ehdotus
vastaa esitedirektiivin 21 artiklan 3 kohdan ¢
alakohtaa, jonka mukaan toimivaltaisella vi-
ranomaisella tulee olla valtuudet vaatia liik-
keeseenlaskijan, tarjouksen tekijan tai kau-
pank&ynnin kohteeksi ottamista hakevan
osapuolen tilintarkastgjia ja yritygohtoa toi-
mittamaan tietoja. Tilintarkastagjien tiedonan-
tovelvollisuudesta sdadetédn 3 momentissa.
Rahoitustarkastuksen  tietojensaantioikeus
ulotettaisiin valvottavissa ja muissa rahoi-
tusmarkkinoilla toimivissa madraysvaltaa
kayttaviin tai niiden maaraysvallassa oleviin.
S&annos on tarpeen direktiivin 21 artiklan
3 kohdan b aakohdan voimaansaattami seksi.

Voimassa olevan 3 momentin nojala Ra-
hoitustarkastuksella on oikeus saada valvot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan
yhteison tai sdétion tilintarkastgjalta kaikki
ta tarpeelliset tiedot sekd saada valvonnan
kannalta tarpeelliset jajenndkset tilintarkas-
tgjan hallussa olevista valvottavaa tai muuta
rahoitusmarkkinoilla toimivaa koskevista
asiakirjoista ja tallenteista. Momenttiin ehdo-
tetun lisdyksen mukaan Rahoitustarkastuk-
sella olis salassapitoséénndsten estamatta
oikeus saada tiedot. Rahoitustarkastuksen oi-
keus saada tilintarkastgjata tiedot ja jajen-
nokset ulotettaisiin koskemaan myds valvot-
tavassa tai muussa rahoitusmarkkinoilla toi-
mivassa maardysvaltaa kayttavan tai ndiden
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maaraysvallassa olevan yhteison tai s&&tion
tilintarkastajaan.

Momenttiin ehdotetaan myds lisdysta, jon-
ka mukaan momentissa tarkoitettua tiedon-
saantioikeutta sovellettaisiin tilintarkastgjan
ohella my6s muuhun henkil66n, joka on lain
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
muksensa laatimansa lausunnon tai muun
asiakirjan liittdmiseen arvopaperimarkkina-
lain 2 luvun 3 8:ssa tarkoitettuun esitteeseen.
Tdlainen tiedonantovelvollisuus olisi omiaan
edistdmaan sijoittgjansuojaa, vaikkel esitedi-
rektiivi sisilla vastaavaa s&8nnosta.

Pykdldan ehdotetaan liséttdvaks uus
6 momentti. Ehdotettu 6 momentti koskisi
Rahoitustarkastuksen oikeutta saada tietoja
muilta kuin valvottavilta ja muilta rahoitus-
markkinoilla toimivilta sek& muilta pykal &ssa
erikseen mainituilta tahoilta. S&annoksen
mukaan Rahoitustarkastuksella olis oikeus
saada tietoja, asakirjoja ja tallenteita seka
jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista muul -
ta kuin pykaan 1—5 momentissa tarkoitetul -
ta henkiloltd, jolla voidaan perustellusta
syysté ol ettaa olevan momentissa tarkoitettua
tietoa taikka asiakirjoja tai tallenteita. Tieto-
jensaantioikeus olis kuitenkin rajoitettu yksi-
|6itya valvontatointa varten tarvittaviin valt-
tdmattomiin tietoihin. Rahoitustarkastuksen
olisi palautettava akuperdiset asiakirjat ja
tallenteet.

Rahoitusmarkkinoiden, ja erityisesti arvo-
paperimarkkinoiden, toiminta on muuttunut
viime vuosina sdellaiseksi, eftd valvonnan
kannalta valttamatonta tietoa on yha useam-
min muilla kuin valvottavilla ja muilla rahoi-
tusmarkkinoilla toimivilla itselléén tai muilla
lain 15 8§:ss8 mainituilla tahoilla. Tama kehi-
tys ndkyy myos uudessa EU:n lainsdadan-
nossd, jossa viranomaisten toimivaltuuksien
edellytetddn sisdltdvan muiden muassa oi-
keuden saada tietoja kaikilta. S&nnoksella
pantaisin  taytantéon  rahoitusvalineiden
markkinoista annetun direktiivin 2004/39/EY
50 artiklan 2 kohdan b luetel makohta.

Asiangigjan seka oikeudenkayntiavustajan
ja oikeudenkayntiasiamiehen luottamukselli-
nen suhde asiakkaaseensa on turvattava myos
Rahoitustarkastuksen valvontatehtavien hoi-
don yhteydessd. Téméan vuoksi momentissa
séddettdisiin, ettd asiangjgjien ja oikeuddli-
Sissa asioissa avustavien osalta momentissa

tarkoitettu oikeus e koske asiangan asiakas-
ta koskevia taikka oikeudenkdyntiavustgja-
tai oikeudenkayntiasiamiestehtévien hoitami-
sen johdosta saatuja tietoja, asiakirjojaja tal-
lenteita. Oikeudenkdyntiavustgja- ja oikeu-
denk&yntiasiamiestehtaviksi luettaisiin varsi-
naisten oikeudenkayntiin liittyvien tehtavien
lisaksi asiakkaan oikeudellista asemaa esitut-
kinnassa rikoksen vuoks tai asan muussa
oikeudenkdyntia edeltévassa kasittelyvai-
heessa seka oikeudenkaynnin kaynnistamista
ta sen véttamista koskeva oikeudellinen
neuvonta.

1.3. Vekakirjalaki

34 8. Pykdlan 4 momentin mukaan pankki-
tarkastusvirasto, nykyisin Rahoitustarkastus,
pitéd luetteloa joukkovelkakirjoista, joita
koskeva esite on arvopaperimarkkinalain
2 luvun nojalla annettu pankkitarkastusviras-
ton hyvaksyttévaksi. Esitedirektiivin nojala
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 8&n 7 mo-
menttiin ehdotetaan sd8nnostd, joka edellyt-
t84 Rahoitustarkastuksen hoitavan rekisterin-
pidon hyvaksymistddn esitteistd. Taman
vuoks pykaéan 4 momentti ehdotetaan ku-
mottavaksi, jotta Rahoitustarkastukselta pois-
tuis edelld tarkoitetun ehdotuksen kanssa
padllekkdinen velvollisuus pitéd luetteloa
laissa tarkoitetuista velkakirjoista.

Erillisen joukkovelkakirjarekisterin yllapi-
toon & ole tarvetta. Joukkovelkakirjarekiste-
rin tietoja on kaytetty lahinna tilastollisiin
tarkoituksiin seké verotukseen.

Voimaantulosdannts.  Rahoituksentarkas-
tuksen olis séilytettdvd kumottavassa mo-
mentissa tarkoitettu luettelo kuuden vuoden
gan lain voimaantulosta, jotta veron maa-
raamisen peruste voitaisiin tarvittaessa toden-
taajakikateen.

1.4. Laki korkotulon lahdeverosta

3 8. Joukkovelkakirjarekisterin yllapitovaa-
timuksen lakkauttaminen edellyttéd muutosta
korkotulon l&hdeverosta annettuun lakiin
(1341/1990). Lain 3 &n 1 momentin
2kohdan mukaan Rahoitustarkastuksen pi-
témaan luetteloon merkityn ja yleisolle tarjo-
tun joukkovelkakirjan korkotulosta on perit-
téva lahdevero. Lainkohdasta poistettaisiin
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vaatimus merkinnasta Rahoitustarkastuksen
pitdmaan luetteloon ja siihen liséttéisiin vaa
timus Siita, ettd lainaa koskeva esite on an-
nettava Rahoitustarkastuksen tai muun Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvan valtion
toimivaltaisen viranomaisen hyvaksyttavaksi.

2. Tarkemmat sdannokset ja
maar ayk set

Ehdotuksessa laiksi arvopaperimarkkina-
lain muuttamisesta ehdotetaan, etta esitteen
julkistamistavasta ja -gjankohdasta, seka esit-
teen julkistamista ja sisdlt6a koskevista poik-
keuksista séadettaisiin tarkemmin valtiova-
rainministerion asetuksella Lisaks ehdote-
taan, ettda myos 12 kuukauden gjalta yhteen-
lasketulta nimellisarvoltaan tai kirjanpidolli-
selta vasta-arvoltaan ale 2,5 miljoonan euron
suuruisiin arvopapereita koskeviin tarjouk-
siin sovellettavaks ehdotetuista kansallisista,
direktiivin vaatimuksia kevedmmista esite-
vaatimuksista sdadettdisiin tarkemmin val-
tiovarainministerion asetuksella.

Vatiovarainministerion asetusten on tar-
koitus tulla voimaan samaan aikaan t&han
esitykseen sisdltyvien lakien kanssa.

3. Voimaantulo

Esitedirektiivi on saatettava osaksi kansal-
lista lainsdadantba viimeistddn 1 péivana
heindkuuta 2005. Taman vuoks ehdotetaan,
etta lait tulisivat voimaan mainittuna paivana.

4. Saatamisjarjestys

Ehdotetun arvopaperimarkkinalain 1 luvun
4 a 8:n mukaan Rahoitustarkastuksen olis
pidettéava rekisterid kokeneista djoittgjista,
johon on merkittéava kokeneen sijoittgjan re-
kisteriin merkitsemisgjankohta, luonnollisen
henkildn nimi ja henkilétunnus, yrityksesta
nimi ja yritys- ja yhteisdtunnus seka yhteys-
tiedot. Henkil® merkittdisiin rekisteriin as-
anomaisen omasta pyynnosta Rekisterista
voitaisiin luovuttaa tietoja sahkdisessd muo-
dossa ja yleisen tietoverkon kautta. Luonnol-
lisen henkilén henkilétunnusta ei saisi sisél-
Iytté&a Rahoitustarkastuksen sdhkdisessa tie-
toverkossa yllapitamaén rekisteriin. Rekiste-
rista poistetut tiedot olis sdilytettéava viis

vuotta. Rekisteriin el sisdtyis sdlaisenaan
salassa pidettavid eikd henkil btietolaissa tar-
koitettuja arkaluonteisia tietoja.

Perustuslain 10 §:ssi sdadetddn yksityis-
edman suojasta. Séanndksen 1 momentin
mukaan henkilétietojen suojasta séédetddn
tarkemmin lailla. Henkilétietolain 13 8:n
1 momentin mukaan henkil6étunnusta saa k&
sitella rekisterdidyn yksisditteisella suostu-
muksella tai jos kasittelysta sdadetdan laissa.
Liséksi henkiltunnusta saa késitelld, jos re-
kisterbidyn yksiselitteinen yksiléiminen on
térked& muun ohella laissa sdadetyn tehtévan
suorittamiseksi tai rekisterdidyn tai rekiste-
rinpitgjan oikeuksien toteuttamiseksi. Luon-
nollisen henkilén henkilétunnuksen sisallyt-
tamisesta rekisteriin ja sen kasittelysta saé-
dettéisiin edella mainitussa lainkohdassa.
Rekisterista ja sen sisdll6std sd&detddn laissa,
joten se tayttéd perustuslain 10 8:n vaatimuk-
Set

Arvopaperimarkkinalain muuttamista kos-
kevan lakiehdotuksen 2 luvun 3 &n 4 mo-
mentin mukaan valtiovarainministerion ase-
tuksella sdadettéisiin tarkemmin esitteen jul-
kistamistavoista ja julkistamisgankohdasta
sekd tapauksista, joissa esitedirektiivin mu-
kaan el ole esitteen julkistamisvelvollisuutta
ja joissa jasenvaltio voi esitedirektiivin mu-
kaisesti sallia poikettavan esitteen julkista
misvelvollisuudesta. Lisaksi valtiovarainmi-
nisterion asetuksella voitaisiin séétéa poikke-
uksista velvollisuuteen julkistaa esite silloin,
kun arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyl-
lisen, padasiassa muun kuin voittoa tavoitte-
levan toiminnan rahoittamiseks tai kun di-
rektiivid e sen soveltamisalan vuoksi muuten
sovelleta arvopaperiin. Lakiehdotuksen 2 lu-
vun 3 a 8&n 4 momentin mukaan valtiova-
rainministerion asetuksella sdddettéisiin esi-
tedirektiiviin perustuvista esitteen sisdtoa
koskevista poikkeuksista seké ehdotetun
2 luvun 3 d 8:n 2 momentin mukaan esitedi-
rektiivin perustuen esitteen kielesta silloin,
kun arvopapereita tarjotaan yleistlle tai hae-
taan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi myds
Suomessa tai yksinomaan muuala kuin
Suomessa.

Perustuslain 80 8:ssi sdadet88n asetuksen
antami sesta ja lainsadadantovallan siirtémises-
td. Pykdan 1 momentin mukaan ministerit
VoI antaa asetuksia perustuslaissa tai muussa
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laissa sdadetyn valtuuden nojalla. Lailla on
kuitenkin sdadettavd yksilon oikeuksien ja
velvollisuuksien perusteista sekd asioista,
jotka perustuslain mukaan kuuluvat lain
alaan. Ehdotettu 2 luvun 3 8:n 4 momentin
valtuussadannos vastaa asialisesti voimassa-
olevaan 2 luvun 3 8:n 4 momenttiin sisalty-
vad valtuutusta. Ehdotettu 2 luvun 3 a 8n
4 momentissa tarkoitettu valtuutus vastaa
voimassaolevaan 2 luvun 3 8:n 5 momenttiin
sisdtyvaa vatuutusta. Valtiovarainministeri-
On valtuutus lagenisi koskemaan julkistamis-
tapoja ja julkistamisgjankohtaa seké esitteen
kieltd. Ehdotetut norminantovaltuudet ovat
varsin tasmélliset ja tarkkargjaiset. Ehdote-
tuissa sddnnoksissa valtiovarainministerion
norminanto on paaosin sidottu esitedirektii-
vin mukaiseen norminantoon.

L akiehdotuksen 2 luvun 3 a § :n 4 momen-
tissa ehdotetaan valtiovarainministeridlle
uutta valtuutusta séétéa tarkemmin 12 kuu-
kauden gjalta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensa ale 2,5 miljoonan euron suuruiseen
tarjoukseen siséltyvisté arvopapereista julkis-
tettavien esitteiden sisdllosta, sisaltoa koske-
vista poikkeuksista ja tietojen esittéamistavas-
ta. Tallaiseen tarjoukseen sisdlityvista arvo-
papereista e tarvitse julkistaa esitedirektiivin
vaatimusten mukaista esitetta. Arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 2 § edellyttéa riittavien
tietojen antamista djoittgjille arvopaperin ar-
voon olennaisesti vaikuttavista seikoista
Asetuksella sdadettavét vaatimukset rajataan
valtuutuksessa esitedirektiivissa  asetettuja

Perustudlakivaliokunta on useamman ker-
ran arvioinut sddnnoksia Rahoitustarkastuk-
sen madrdystenantovallasta  (ks.  PeVL
17/2004 vp, s. 3/l ja siind mainitut lausun-
not) ja pitanyt norminantovaltuuksien usko-
mista sille mahdollisena. Vdiokunta on to-
dennut, ettd sddnneltédvaén toimintaan, rahoi-
tusmarkkinat, liittyy runsaasti sellaisia am-
matillisa erityispiirteita, joita valiokunnan
k&ytanndssa on vakiintuneesti pidetty perus-
tudain 80 &n 2 momentissa tarkoitettuina
erityisina syind. Ehdotetut valtuudet ovat lain
sdannoksin riittavan tarkasti sidottuja, kun
otetaan huomioon sddntelyn kohteena olevan
toiminnan luonne ja erityispiirteet. Valtuuk-
sia on lisaks rgjattu sitomalla niiden kaytto
Euroopan yhteison lainsdédantéon (PeVL

17/2004 vp, s. 4/1, PeVL 4/2005 vp). Lakieh-
dotuksessa valtiovarainministerion asetuk-
senantovaltuuksien kayttoedellytykset vas-
taavat perustudakivaliokunnan Rahoitustar-
kastuksen norminantovaltuuksien arvioinnis-
sa omaksumaa kaytantta, joten voidaan kat-
soa, eftd ehdotettu méardystenantovaltuus
tayttaa perustuslain 80 8:n 1 momentissa ase-
tetut vaatimukset.

Ehdotetun 2 luvun 4 8:n 6 momentin mu-
kaan Rahoitustarkastus voisi esitteen hyvak-
symisen sijasta padttéa hakemuksen kasitte-
lyn siirtdmisesta toiselle Euroopan talousalu-
een valtion toimivaltaiselle viranomaisdlle.
Pykélassa sdadetdédn siirron edellytyksistd,
minka lisaksi edellytyksena on, etta vastaan-
ottavan valtion viranomainen suostuu Siir-
toon. Vastaavasta sirtomahdollisuudesta,
jossa Rahoitustarkastus saa kasiteltéavaks
muussa Euroopan talousalueen valtiossa vi-
reille tulleen hakemuksen, sdadetdan pykalan
2 momentissa. Edellytyksena on, etta Rahoi-
tustarkastus suostuu ottamaan asian kasitel-
tévékseen. Kahden maan viranomaisen vali-
set toimivaltgérjestelyt perustuvat eddla
mai nitui ssa s&annOksi Ssa viranomai sten suos-
tumuksille.

Perustudlakivaliokunta on lausuntokaytan-
nossédan arvioinut jasenvaltioiden toimival-
taisten viranomaisten yhteistoimintaa suh-
teessa perustudain téysivaltai suussdannok-
seen (PeVL 43/2004 vp). Suomi osalistuu
perustudain 1 8:n 3 momentin mukaan kan-
sainvéliseen yhteistyéhdn rauhan ja ihmisoi-
keuksien turvaamiseksi sekd yhteiskunnan
kehittémiseksi. Momentilla on tulkinnallista
merkitysté arvioitaessa sitd, milloin kansain-
valinen velvoite on ristiriidassa perustudain
taysivaltaisuussdannosten kanssa. Perustus-
lain esitéiden mukaan on perusteltua lahted
Sitd, ettd sellaiset kansainvaliset velvoitteet,
jotka ovat tavanomaisia nykyaikaisessa kan-
sainvalisessi yhteistoiminnassa ja jotka vain
valtaisuuteen, elvéat sellaisenaan ole ristirii-
dassa taysivaltaisuutta koskevien perustus-
lain sddnnbsten kanssa (HE 1/1998 vp). Va
liokunta on todennut Suomen jasenyyden Eu-
roopan unionissa tarkedksi ja jo vakiintunee-
na pidettédvaks kansainvéliseen yhteistyohon
osallistumisen muodoksi (PeVL 38/2001 vp,
PeVL 6/2004).
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Ehdotetun sdannoksen mukaisessa toimin-
nassa on kysymys sijoittgjansuojan ja tdhan
kohdistuvan viranomaisvalvonnan tehokkuu-
den varmistamisesta. Vavonnassa on lisaks
kysymys monikansallisesta valvonnasta, joka
johtuu valvonnan kohteena olevan toiminnan
erityispiirteistd. Tasta syystd myos toimival-
taisten viranomaisten tyonjako on valvonnan
tehokkuuden turvaamiseks tarpeen sdannel-
& Perustuslakivaliokunnan lausuntokaytén-
nossa e ole suhtauduttu taysin torjuvasti vi-
ranomaiselle perustettavaan toimivaltaan
tehda sopimuksia toisen valtion viranomaisen
kanssa, vaikkakin valiokunta on pitanyt tal-
laista sddntelya poikkeuksellisena (PeVL
16/2004 vp). Perustuslakivaliokunta on lau-
sunnossaan PeVL 17/2004 vp pitanyt perus-
tudain kannalta hyvaksyttavana sellaista yh-
teisbn oikeuteen pohjautuvaa kansallista
séantelyd, jossa ETA-valtioiden valvontavi-
ranomaiset saattavat yksittéistapauksittain
ratkaista, mitka niista vastaavat monikansal-
lisen rahoitus- ja vakuutusryhmittyman val-
vonnasta ja koordinoinnista. Lausunnossaan
perustudakivaliokunta katsoi, efta viran-
omaisten tyOnjaosta voidaan valvottavien
monikansallisuudesta valvonnalle aiheutuvi-
en erityispiirteiden vuoksi sindnsa sopia vi-
ranomaisten kesken. Suostumuksiin perustu-
va viranomaisten vélinen toimivaltagjarjestely
on rinnastettavissa niihin tapauksiin, joissa
viranomaisten valinen toimivallan siirto pe-
rustuu viranomaisten vélisille sopimuksille.

Edella esitetyn perusteella voidaan katsoa,
etta editedirektiiviin perustuva Rahoitustar-
kastuksen oikeus pdéttéd omasta toimivallas-
taan luopumisesta tai sen lagj entamisesta toi-
sen maan viranomaisen pyynnosta el ole ris-
tiriidassa perustuslain vaatimusten kanssa.

Rahoitustarkastuksesta annetun lain 15 8:88
ehdotetaan muutettavaksi. Pykdan 1—
5 momentteihin liséttéisiin maininta Siité, etta
Rahoitustarkastuksella on oikeus saada val-
vonnan kannalta tarpeellisia tietoja muualla
laissa séédettyjen salassapitosadnndsten es-
tdmétta Muutoksella saatetaan Rahoitustar-
kastuksen tietojensaantioikeuden sdantelyn
kirjoitusasu vastaamaan valvontaviranomai-
sen tietojensaantia koskevia viranomaisen
toiminnan  julkisuudesta annetun  lain
(621/1999) periaatteita. Muutos el ole asialli-

nen vain vaan yksinomaan sdaddstekninen.
Mainittu pykala on aikoinaan séadetty perus-
tud akivaliokunnan myotavaikutuksella
(PeVL 67/2003 vp).

Rahoitustarkastuksen tietojensaantioikeutta
my0s lagjennettaisiin siten, ettéd Rahoitustar-
kastus sais oikeuden saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset tiedot ja selvitykset valvot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimivan
hallituksen ja hallintoneuvoston jasenelta ja
toimitugohtgjata sekd valvottavan ja muun
rahoitusmarkkinoilla toimivan méaardysval-
tayhteisolta seka lisdksi valvonnan kannalta
tarpeelliset tiedot ja selvitykset edella tarkoi-
tetun madrdysvaltayhteison tilintarkastgjata
ja muulta henkil6lta, joka lain perusteella on
velvollinen tai on antanut suostumuksen laa-
timansa lausunnon tai muun asiakirjan liitta-
miseen arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 8:ss4 tarkoitettuun esitteeseen. Rahoitus-
tarkastuksen tietojensaantioikeuden lagjen-
taminen yritygohtoon ja maardysvaltayh-
teisdihin perustuu esitedirektiivin vaatimuk-
sin.

Liséksi Rahoitustarkastus sais oikeuden
saada tietoja myos muilta kuin valvottavilta
ja muilta rahoitusmarkkinoilla toimivilta.
Néiden osalta tietojensaantioikeus olisi raja-
tumpi kuin valvottavien ja muiden rahoitus-
markkinoilla toimivien kohdalla. Tietojen-
saantioikeus koskisi vain yksil6ityd valvonta-
tointa. Lisaksi tietojen olisi oltava valvonnan
kannalta véttamattomid. S&8nnds perustuu
muun muassa rahoitusvalineiden markkinois-
ta annettuun direktiiviin 2004/39/ETY .

Tietojensaantioikeus koskee ensisijaisest
muita kuin perustuslain 10 8:n 1 momentissa
turvatun henkilGtietojen suojan  kannata
merkityksellisia tietoja. Rahoitustarkastuksen
ti etoj ensaantioikeudet |agjenisivat jonkin ver-
ran mutta vastaisivat sisdloltddn voimassa
olevien sdanndsten mukaisia oikeuksia. Eh-
dotetut muutokset vastaavat perustuslakiva-
liokunnan Rahoitustarkastuksen tietojensaan-
tioikeutta koskevaa kaytantoa.

Edella esitetyn perustedlla lakiehdotukset
voitaisiin hallituksen kasityksen mukaan ké-
sitella tavallisessa lainséétamisj arjestyksess.
Edella esitetyn perusteella annetaan Edus-
kuknnan hyvéksyttaviks seuraavat lakiehdo-
tukset:
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Lakiehdotukset

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
4 a8 nedelaolevavdiotsikkoja7 luvun 2 8:n edella oleva véliotsikko,
sellaisena kuin niistd on 4 a 8:n edella oleva valiotsikko laissa 105/1999,

muutetaan 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seka 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen
edella oleva védliotsikko, 3 § ja sen edelld oleva véliotsikko, 4 § ja sen edelld oleva véliotsikko,
4 a8§, 11 8:n 5 momentti seka 7 luvun 2 8:n 1 ja 3 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seké 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 edella oleva véliotsikko mainitussa laissa
740/1993, 4 a 8 mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 &:n 5 momentti laissa 600/2003
ja7luvun 2 8:n 3 momentti laissa 1536/2001, seka

lisdtdan 1 luvun 1 8:84an, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 ja lagissa
751/1993 ja 321/1998, uus 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 4 8:88n, sellaisena kuin se on lagissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sekd maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siitd 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§ uusi 4e8jasenedelleuus valiotsikko, uusi 4 f §jauusi 10 ¢ §jasen
edelle uus vdliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a 8§ jasen edelle uusi vaiotsikko, uusi 1 b 8 sekalc §

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

Soveltamisala

Liikkeeseenlaskijaan, tarjogjaan ja julkisen
kaupankaynnin kohteeksi hakijaan sovelle-
taan tdman lain 2 luvun 2, 3, 3a—3d, 4ja4
a—4 f 8n sadnnoksia seka liikkeeseenlaski-
jaan lisdksi 10 ¢ 8&n sa@nnoksia tilanteessa,
jossa 1 luvun 4 &n 7—9 momentin nojala
Suomi on kotivaltio, mutta arvopapereita tar-
jotaan yleisolle tai niité haetaan julkista kau-
pank&yntia vastaavan kaupankdynnin koh-
teeks muussa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa kuin Suomessa.

Téssa laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalla:

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

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

Tassa laissa tarkoitetaan kokeneella sijoit-
tajalla:

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

2) Suomen valtiota, suomalaista kuntaa ja
kuntayhtymaa seké niihin rinnastettavaa ul-
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komaista valtiota ja sen adueellisia hallinto-
yksikoité;

3) Kansainvélista valuuttarahastoa, Euroo-
pan investointipankkia ja muita vastaavia
kansainvalisia oikeushenkil 6it&;

4) oikeushenkil6d, joka tayttéa viimeks
paéttyneelta taydelta tilikaudelta laaditun ti-
linp&&toksen tai konsernitilinpaétoksen mu-
kaan enintéén yhden seuraavista vaatimuksis-
ta

a) keskiméarin palveluksessa ale 250 hen-
kilog;

b) taseen loppusumma enintdan 43 000 000
eurog;

c) liikevaihto enintéén 50 000 000 euroa;

5) oikeushenkil®d, jonka yhtiooikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa ja joka tayttéa
viimeks pééttyneeltd téydelta tilikaudelta
laaditun tilinp&&toksen tai konsernitilinp&é-
toksen mukaan véahintéén kaksi 4 kohdan
vaatimuksesta ja joka on omasta pyynnostaan
merkitty 4 a 8:ssa tarkoitettuun rekisteriin;

6) luonnollista henkilda, jonka kotipaikka
on Suomessa, joka on merkitty omasta pyyn-
nostéan 4 a 8:ssi tarkoitettuun rekisteriin ja
joka tayttéd vahintdan kaks seuraavista vaa-
timuksista:

a) hdn on toteuttanut hakemusta edeltavana
neljana vuosineljanneksena keskimaarin véa
hintéén 10 arvopaperikauppaa vuosineljén-
nesta kohden;

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

c) hdn tyoskentdee tai on tyoskennellyt
vahintédn yhden vuoden gan rahoitusalala
tietdmysta arvopaperisijoittamisesta  vaati-
neissa tehtéviss;

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomaista
oikeushenkiltg, joka harjoittaa vastaavaa
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut sijoit-
tgjat tai jotka ovat arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeks ot-
tamisen yhteydessa julkistettavasta esitteesta
ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta an-
netun Euroopan parlamentin ja neuvoston di-
rektiivin 2003/71/EY (esitedirektiivi) 2 artik-
lan 1 kohdan e aakohdassa méériteltyja ko-
keneitasijoittgia.

Téssa laissa tarkoitetaan:

1) oman padoman ehtoisella arvopaperilla
osakkeita ja muita osuuksia yhteisén omaan

p&domaan sekd niihin taikka niiden arvonke-
hitykseen perustuvaan suoritukseen oikeutta-
via muita arvopapereita, jotka osakkeen tai
muun osuuden liikkeeseenlaskija tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluva yhteist on
laskenut liikkeeseen;

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

Se, joka tarjoaa yleistlle tai hakee julkisen
kaupankaynnin tai sitd Euroopan tal ousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
k&ynnin kohteeksi

1) muita kuin oman p&&oman ehtoisia ar-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai Kirjanpi-
dollinen vasta-arvo on véhintddn 1 000 eu-
roa; tai

2) muita kuin oman p&doman ehtoisia ar-
vopapereita, jotka oikeuttavat toisiin arvopa-
pereihin tai toisten arvopaperien taikka muun
tunnusluvun arvonkehitykseen perustuvaan
suoritukseen,
voi valita liikkeeseenlaskun kotivaltioks
Suomen, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
Suomessa tai jos liikkeeseenlaskijan yhti6oi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa.

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

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tidoikeudd linen kotipaikka on valtiossa, joka
e kuulu Euroopan talousalueeseen, kotivalti-
jotaan yleislle tai haetaan julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks Euroopan talousaluedlla
ensimmaiseksi Suomessa. Jos tarjoamisesta
tal hakemisesta on paéttanyt muu kuin liik-
keeseenlaskija, voi liikkeeseenlaskija myo-
hemmin valita kotivaltiokseen toisen Euroo-
pan tal ousal ueeseen kuuluvan valtion.

Kokeneita sijoittajia koskeva rekisteri

4a8§
Rahoitustarkastuksen on pidettava rekiste-
ria4 8:n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa tarkoi-
tetuista kokeneista sijoittajista. Rekisteriin on
merkittdva kokeneen sijoittgjan rekisteriin
merkitsemisgjankohta, luonnollisen henkilén
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nimi ja henkilétunnus, oikeushenkildsta nimi
jayritys- ja yhteisotunnus seké yhteystiedot.
Henkil6tunnusta e saa sisdllyttad Rahoitus-
tarkastuksen sdhkoisessa tietoverkossa yllé
pitamaan rekisteriin.

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa
kolme vuotta niiden merkitsemisestéa. Sijoit-
tajalla on oikeus hakemuksesta saada itse8dn
koskeva rekisteritieto muutetuksi tai poiste-
tuksi ennen sen voimassaologjan paattymista.
Rekisteriin merkityt tiedot on poistettava re-
kisteristd myos, jos niiden voimassaol caika
on padttynyt ja djoittgja e ennen sitd ole
tehnyt uutta hakemusta tietojen rekisteriin
merkitsemisestd. Muutettujen tietojen voi-
massaol oaika lasketaan alkuperdisen tiedon
merkitsemisestd. Rahoitustarkastuksen on
séilytettéva rekisteriin merkityt tiedot vahin-
t88n viis vuotta siité lukien, kun niiden pois-
tamista on haettu tai voimassaol oaika péaatty-
nyt.

Rekisterista voidaan viranomaisten toimin-
nan julkisuudesta annetun lain (621/1999)
16 8:n 3 momentin estémétta luovuttaa tieto-
ja séhkdisessd muodossa seké yleisen tieto-
verkon kautta. Rekisterin tietojen késittelyssa
noudatetaan muuten, mitad henkil 6tietol aissa
(523/1999) saédetdan.

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien tar-
joamisen ja julkiseen kaupankayntiin hake-
misen yhteydessa

28

Joka tarjoaa arvopapereita, hakee arvopa
perin ottamista julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi tai huolehtii toimeksiannon nojallatar-
jouksesta taikka julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks hakemisesta, on velvollinen pitdmaén
sijoittgjien saatavilla tasapuolisesti riittavét
tiedot arvopaperin arvoon olennaisesti vai-
kuttavista selkoista.

Velvollisuus julkistaa esite

38
Joka tarjoaa yleisille arvopapereita tai ha-

kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kaupan-
kdynnin kohteeks ottamista ja pitdmaan sen
yleison saatavilla tarjouksen voimassaol ogjan
siten kuin téssa luvussa sdadetéén. Tarjouk-
sen tekijan ja liikkeeseenlaskijan ohella esit-
teen laatimisesta ja julkistamisesta vastaa se,
joka toimeksiannon nojalla huolehtii tarjouk-
sesta tai julkisen kaupankaynnin kohteeksi
hakemisesta.

Velvollisuus julkistaa esite ei koske tilan-
netta, jossa muun kuin oman paéoman ehtoi-
sen arvopaperin liikkeeseenlaskija on Suo-
men valtio, Suomen Pankki, suomalainen
kunta tai kuntayhtyma taikka muu Euroopan
talousalueeseen kuuluva valtio, sen keskus-
pankki tai sen aluedllinen hallintoyksikko tai
sellainen kansainvalinen julkisyhteisd, jonka
jasenend on vahintdan yksi Euroopan talous-
alueeseen kuuluva valtio, tai Euroopan kes-
kuspankki. Velvollisuus e koske myodskaan
tilannetta, jossa tarjotaan tai julkisen kaupan-
kdynnin kohteeksi haetaan arvopapereita,
joista Suomen valtio, suomalainen kunta tai
kuntayhtyma taikka muu Euroopan talous-
alueeseen kuuluva valtio tai sen alueellinen
hallintoyksikké on antanut omavelkaisen ta-
kauksen. Tarjouksen tekijalé ja liikkeeseen-
laskijalla on ndissdkin tilanteissa kuitenkin
oikeus julkistaa esite niin kuin siita séédetdan
t&ssi luvussa.

Esitteeseen sovelletaan t&mén lain ohella
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vin 2003/7L/EY taytantbonpanosta esitteiden
sisdltémien tietojen, esitteiden muodon, viit-
tauksina esitettavien tietojen, julkistamisen ja
mainonnan osalta annettua komission asetus-
ta (EY) N:o 809/2004 (komission esitease-
tus).

Valtiovarainministerion asetuksella saéde-
td8n tarkemmin esitteen julkistamisa ankoh-
dasta ja julkistamistavoista seka tapauksista,
joissa esitedirektiivin mukaan el ole esitteen
julkistamisvelvollisuutta ja joissa jasenvaltio
voi direktiivin mukaisesti sallia poikettavan
esitteen julkistamisvelvollisuudesta. Valtio-
varainministerion asetuksella voidaan lisgksi
sataa poikkeuksista velvollisuuteen julkistaa
esite, kun arvopapereita tarjotaan yleisesti
hyodyllisen, pédasiassa muun kuin voittoa
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tavoittelevan toiminnan rahoittamiseks tai
kun direktiivia e sen soveltamisalan vuoksi
muuten sovelleta arvopaperiin.

3a8

Esitteessa on annettava sijoittgjalle riittavat
tiedot perustellun arvion tekemiseksi arvopa-
pereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta seka
mahdollisesta takagjasta. Esitteessa on oltava
olennaiset ja riittavat tiedot liikkeeseenlaski-
jan ja mahdollisen takagjan varoista, vastuis-
ta, taloudellisesta asemasta, tuloksesta ja tu-
levaisuudenngkymistd sek& arvopapereihin
liittyvista oikeuksista ja muista arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Tiedot on esitettava johdonmukaisessa ja
helposti ymméarrettavassa muodossa.

Esite on julkistettava joko yhtend tai kol-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Kolmi-
osaisen esitteen osat on nimettéva perusesit-
teeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistelmaksi.
K olmi osai sessa esitteessa perusesitteen on si-
sédllettava tiedot liikkeeseenlaskijasta ja arvo-
paperiliitteen arvopapereista, joita tarjotaan
yleisdlle tai jotka on tarkoitus ottaa julkisen
kaupankaynnin kohteeksi. Tiivistelm&ssa on
esitettéva lyhyesti ja yleiskielella liikkee-
seenlaskijaan ja mahdolliseen takagjaan seka
asianomaisiin arvopapereihin liittyvéat olen-
naiset tiedot jariskit. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan s&éatéd tarkemmin esit-
teen rakenteesta.

Kun arvopaperit sisdltyvat 12 kuukauden
gjanjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensd vahintéan 2,5 miljoonan euron suurui-
seen tarjoukseen, esitteessi on esitettéva tas-
sd laissa ja sen nojalla annetuissa sé8nnoksis-
s_%lédseké komission esiteasetuksessa vaaditut
tieqot.

Valtiovarainministerion asetuksella saééde-
téan esitedirektiiviin perustuvista esitteen si-
sdltda koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministerion asetuksella sdadetéén myos
12 kuukauden gjdta laskettuun vasta
arvoltaan yhteensa ale 2,5 miljoonan euron
suuruiseen tarjoukseen sisdltyvista arvopape-
reista julkistettavan esitteen sisdllostd, sisal-
t6a koskevista poikkeuksista ja tietojen esit-
tamistavasta. Téllaiselle esitteelle asetettavi-
en vaatimusten on oltava esitedirektiivissa
edellytettyja vaatimuksia vahéi semmét. Edel-
|a tarkoitetun esitteen asemasta voidaan jul-

kistaa esitedirektiivin vaatimusten mukainen
esite.

3bs

Esitteessa oleva virhe tai puute, joka kay
ilmi ennen tarjouksen voimassaologjan paét-
tymistd tai arvopaperin ottamista julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ja jolla saattaa olla
olennaista merkitysta sijoittgjale, on viivy-
tyksettd saatettava yleison tietoon julkista-
malla esitteen tdydennys samalla tavalla kuin
esite.

Sijoittgjille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semadn tal ostamaan arvopapereita ennen
esitteen taydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa pagtdksensa kahden
pankkipéivan tai Rahoitustarkastuksen erityi-
sestd syysta padéttaman pidemman ajan, kui-
tenkin enintédén neljan pankkipéivan, kulues-
sa sitd, kun tdydennys on julkistettu.

3c8

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdollise-
na, ettd lopullista pdéatdsta arvopaperien mer-
kint& tai ostohinnasta taikka mééarasta e ole
viela tehty, esite voidaan julkistaa ilman tél-
laisia tietoja. Arvopaperien tarjogjan on kui-
tenkin taydennettava esitetta edella tarkoite-
tuilla tiedailla julkistamalla ne ilman aihee-
tonta viivytystd arvopaperien tarjoamista
koskevan padtoksen tekemisen jalkeen sa-
malla tavalla kuin esite. Jos esitteessi e ole
julkistettu arvopaperien maaran ja hinnan
maaraytymisperusteita eikd enimmaéishintaa,
sijoittgjilla on oikeus peruuttaa jo tekemansa
arvopaperien merkitsemis- tal  ostopatos
kahden pankkipéivan kuluessa siitg, kun tie-
dot arvopaperien lopullisesta méardstd ja
hinnasta on julkistettu.

3d§

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

Vatiovarainministerion asetuksella sdade-
téan esitedirektiivin 19 artiklaan perustuen
esitteen kielesta tarjottaessa yleisolle arvopa-
pereita tai haettaessa niita julkisen kaupan-
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kdynnin kohteekss myds tai yksinomaan
muualla kuin Suomessa.

Esitteen hyvaksyminen

48

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

Rahoitustarkastus on toimivaltainen otta-
maan hyvaksymistéa koskevan hakemuksen
kasiteltavakseen, jos:.

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

2) toinen Euroopan talousalueeseen kuulu-
van valtion toimivaltainen viranomainen on
pyytanyt sitd ottamaan esitteen hyvaksymi-
sen kasiteltdvakseen ja Rahoitustarkastus on
t&han suostunut.

Rahoitustarkastuksen on péétettava esitteen
hyvaksymisesta 10 pankkipédivan kuluessa
siitd, kun esite on jétetty sen hyvaksyttavaksi.
Jos esite koskee sellaisen liikkeeseenlaskijan
arvopapereita, jonka arvopapereita e ole ai-
emmin tarjottu yleislle tai otettu julkisen
kaupankaynnin tai sitd Euroopan tal ousal uee-
seen kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupan-
kéynnin kohteeksi, Rahoitustarkastuksen on
tehtéva edella tarkoitettu paéatds 20 pankki-
hyvaksyttavaksi.

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syysta
katsoo, ettd sille toimitetut asiakirjat ovat
puutteelliset tai etta niita on taydennettava li-
sdtiedoin, maérdaika esitteen hyvaksymiselle
akaa ditad paivasta, jona tdydentavét tiedot
toimitetaan Rahoitustarkastukselle. Rahoitus-
tarkastuksen on kehotettava hakijaa téyden-
tamadn hakemustaan 10 pankkipaivan kulu-
essa hakemuksen jéttamisesta. Jos esitettéd on
sen hyvaksymisen jakeen taéydennettéava
3 b &n 1 momentin mukaisesti, Rahoitustar-
kastuksen on péétettdva taydennyksen hy-
vaksymisestd seitseman pankkipédivan kulu-
essa ditd, kun taydennys on jatetty sen hy-
vaksyttavaksi.

Esite on hyvaksyttava, jos se tayttéd
3 a 8:ssa séddetyt edellytykset.

Hyvaksymisen sijaan Rahoitustarkastus voi
paéttda hakemuksen kasittelyn siirtdmisesta
toiselle Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion toimivaltaiselle viranomaiselle. Pa&-
t6s voidaan tehdd, jos hakija pyytéa kasitte-

lyn siirtoa tai jos liikkeeseenlaskun olosuh-
teista johtuu, ettd tarjouksella tai kaupan-
kdynnin kohteeksi ottamisella on merkittéva
liitynta toiseen Euroopan talousalueeseen
kuuluvaan valtioon, ja vastaanottavan valtion
toimivaltainen viranomainen suostuu Siir-
toon. Rahoitustarkastuksen on ilmoitettava
padtoksestdan hakijalle kolmen pankkipéivan
kuluessa pdatoksen tekemisesta.

Rahoitustarkastuksen hyvaksyma esite on
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimeis-
téan silloin, kun se julkistetaan. Rahoitustar-
kastuksen on julkaistava sdhkdisen tietover-
kon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukauden
aikana hyvaksyméansi esitteet tai luettelo
niista.

4a8

Sen lisdksi, mita 4 §:ssé sdédetédén, arvopa-
perin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a §:n 2 momentissa tarkoitetun pe-
rusesitteen hyvaksymistd. Perusesitteen hy-
vaksymiseen sovelletaan, mité 4 8:ssi sdéde-
téan. Perusesitteen hyvaksyminen e oikeuta
arvopaperien tarjoamiseen tai ottamiseen jul-
kisen kaupankaynnin kohteeksi.

4b§

Sen lisdksi, mitd 4 ja 4 a 8:ss8 sdadetdan,
jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhtidoikeudel-
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuulu-
mattoman valtion lainsdadanndn mukaisesti,
Rahoitustarkastuksen on hyvéksyttéva esite
edellyttéen, ettd se tayttaa arvopaperimarkki-
noiden valvontaviranomaisten kansainvélis-
ten sdantelyjarjestdjen vaatimukset, jotka
vastaavat téta lakia, esitedirektiivia ja niiden
nojalla annettuja séannoksia. Hakijan on esi-
tettdva selvitys vaatimusten vastaavuudesta
ja gitd, onko liikkeeseenlaskijan kotipaikan
tal muu viranomainen hyvaksynyt esitteen.

4c§

Tarjoukseen tai julkisen kaupankaynnin
kohteeksi ottamiseen liittyv& markkinointiai-
neisto on toimitettava Rahoitustarkastukselle
kahden pankkipéivan kuluessa siitd, kun esite
on jétetty Rahoitustarkastuksen hyvaksytta-
vaksi. Markkinointiaineistossa on viitattava
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esitteeseen ja mainittava paikka, josta esite
on saatavilla.

4d8

Esite on voimassa kunnes esitteessa tarkoi-
tettuja arvopapereita koskeva tarjous on paét-
tynyt tai esitteess tarkoitetut arvopaperit on
otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi, kui-
tenkin enintddn 12 kuukautta siitd, kun esite
on julkistettu.

Aiemmin hyvaksyttya ja julkistettua esitet-
t&, jonka julkistamisesta on kulunut enintééan
12 kuukautta, voi kayttaa tarjottaessa tai ha-
ettaessa arvopapereita julkisen kaupankéyn-
nin kohteeksi edellyttden, etta esitteen tietoja
téydennetddn 3 b 8:n 1 momentin mukaisesti.

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

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

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Euroo-
pan talousalueella

4e8§

Sen estdméitd, mitd 4 §&n 1 momentissa
sd8detd8n, muussa Euroopan tal ousal ueeseen
kuuluvassa valtiossa hyvaksytty esite ja sen
téydennykset ovat voimassa Suomessa ja ne
on julkistettava taalla, jos arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on muu kuin Suomi
ja arvopapereita tarjotaan yleisolle tai hae-
taan julkisen kaupankaynnin kohteeks Suo-
messa ja kyseisen muun valtion toimivaltai-
nen viranomainen on toimittanut Rahoitus-
tarkastukselle jajenndkset esitteesta ja sen
taydennyksesta seka todistuksen siitd, etté ne
on laadittu esitedirektiivin mukaisesti. Jos
muun valtion viranomainen on antanut luvan
olla julkistamatta tiettyd esitedirektiivin mu-
kaan vaadittavaa tietoa, poikkeus ja sen pe-
rustelut on ilmoitettava viranomaisen todis-
tuksessa

Edella 1 momentissa tarkoitetun esitteen
tulee olla laadittu kansainvéisilla rahoitus-
markkinoilla yleisesti kéytetyllata Rahoitus-
tarkastuksen hyvaksymalla muulla kielella
Rahoitustarkastus voi vaatia, etta ilmoituk-

seen liitetédn suomen ta ruotsin kielelle
taikka kummallekin niista kéénnetty esitteen
tiivistelma.

41§

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota ylei-
solle tai hakea otettavaksi julkista kaupan-
kdyntia vastaavan kaupank&ynnin kohteeksi
yhdessa tai useammassa Euroopan talousal u-
eeseen kuuluvassa valtiossa, Rahoitustarkas-
tuksen on toimitettava hakijan pyynndsta asi-
anomaisen valtion toimivatasele viran-
omaiselle todistus siita, ettd hyvaksytty esite
ja sen taydennykset on laadittu esitedirektii-
vin mukaisesti, seka jdjennds esitteestd ja
sen taydennyksistd. Rahoitustarkastuksen on
toimitettava todistus asianomaiselle toimival -
taiselle viranomaiselle kolmen pankkipdivan
kuluessa todistuksen toimittamista koskevan
pyynnon esittémisesta tai, jos pyyntd on esi-
tetty samalla, kun esite tai sen taydennys on
jatetty hyvaksyttavaksi, yhden pankkipéivan
kuluessa esitteen tai sen taydennyksen hy-
vaksymisesta.

Edella 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettéva hakijan vas-
tuulla tehty tiivistelméan k&dnnds vastaanotta-
van valtion toimivaltaisen viranomaisen vaa-
timaleviralliselle kielelle.

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

Vuosikooste julkistetuista tiedoista

10c§

Julkisen kaupank&ynnin kohteena olevan
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava asiakirja edellisen tilikauden aikana jul-
kistamistaan tiedoista (vuosikooste). Vuosi-
koosteessa on véahintaén viitattava tietoihin,
jotka liikkeeseenlaskija on julkistanut tdméan
lain, sen nojalla annettujen sd&nndsten tai
vahvistettujen séantdjen taikka vastaavien
ulkomaisten sddnndsten tai séantdjen nojalla.
Tietoihin vain viitattaessa on ilmoitettava,
mista tiedot ovat vaikeuksitta saatavissa.

Vuosikooste on julkistettava seka toimitet-
tava Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle
julkisen kaupankaynnin jarjestgjalle komissi-
on esiteasatuksessa sdddetyssa gjassa. Jos
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liikkeeseenlaskijan julkisen kaupank&ynnin
kohteena olevaa arvopaperia koskevan esit-
teen on tarkistanut muu Euroopan ta ousalu-
eeseen kuuluvan valtion viranomainen kuin
Rahoitustarkastus, vuosikooste on toimitetta-
va Rahoitustarkastuksen ohella myds tuolle
viranomaiselle. Vuosikoosteen julkistamises-
sa noudatetaan esiteasetuksen sadnnoksia.

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta vasta-
arvoltaan vahintédn 50 000 euron suuruisten
muiden kuin oman p&doman ehtoisten arvo-
paperien liikkeeseenlaskija ei ole velvollinen
julkistamaan vuosikoostetta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen esitteen sekd 6 luvussa tarkoitetun tar-
jousasiakirjan sisdlltsta ja julkistamisesta se-
ka osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen, ti-
linpaétoksen ja vuosikoosteen julkistamises-
ta. Poikkeuksen myontdmisen edellytyksena
on, ettei se ole Euroopan yhteistjen tilinpaé-
toksestd, konsernitilinpaétoksesta ja esitteesta
antamien séénndsten vastainen.

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen ja
julkisen kaupankaynnin seké sopi musehtojen
saantely

lag
Rahoitustarkastus voi maaréta, etta arvopa
perien yleisolle tarjoamista tai julkisen kau-
pankdynnin kohteeks ottamista Iyké&t&an

ta arvopaperin tarjoga tai sen julkisen kau-
pankaynnin kohteeksi hakija taikka se, joka
toimeksiannon nojala huolehtii tarjouksesta
tai julkisen kaupankdynnin kohteeksi hake-
misesta, toimii 2 luvun yleisolle tarjoamista
ta julkisen kaupankaynnin kohteeksi otta-
mista koskevien sdanndsten vastaisesti.

Rahoitustarkastus voi maaréta julkisen
kaupankdynnin jarjestgan keskeyttdmaan
julkisen kaupankaynnin arvopaperilla enin-

laan. Keskeytys voidaan maarétd, jos Rahoi-
tustarkastuksella on perusteltu syy epéill 4, et-
té arvopaperia koskevassa tiedonantovelvol-
lisuudessa toimitaan vastoin lakia tai sen no-
jalla annettuja sddnntksia ta madrayksia

taikka julkisen kaupankaynnin sdantoja.

1b§

Ennen 1 a 8:ssa tarkoitetun pdétoksen te-
kemista tai madrayksen antamista Rahoitus-
tarkastuksen on varattava paatoksen kohteel-
le tilaisuus tulla kuulluksi, jollel asian kii-
redlisyydestd tai muusta erityisestd syysta
muuta johdu.

1c§

Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a 8:ssa tar-
koitetun pédétoksen tehosteeks uhkasakon.
Uhkasakon tuomitsee maksettavaks: Rahoi-
tustarkastus.

28

Sit4, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tal hankkii arvopapereita, voidaan kieltéa jat-
kamasta tal uudistamasta 2 luvun vastaista
menettelyd. Julkisen kaupank&ynnin jérjesta-
jéd voidaan kieltéd jarjestamésta julkista
kaupankayntia sen kohteeksi otetulla tai hae-
tulla arvopaperilla, jos kaupankdynnissg, sii-
hen liittyvassa arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan tiedonantovelvollisuudessa tai julkisen
kaupankaynnin kohteeksi ottamiseen liitty-
vassa tiedonantovelvollisuudessa  toimitaan
olennaisesti vastoin tétéd lakia tai sen nojalla
annettuja sdannoksia tai maadrayksia taikka
rinvalittgj & voidaan kieltéa jatkamasta 4 |u-
vun 1ta 2 8:n vastaisen sopimusehdon kayt-
tamista tai uudistamasta sellaisen taikka sii-
hen rinnastuvan sopimusehdon kéyttamista.
Kieltoa on tehostettava uhkasakolla, jollel se
erityisesta syysta ole tarpeetonta.

Ma&rdtessédn 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos
sita djoittgille aiheutuvien ilmeisten haitto-
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jen vuoksi on pidettava tarpeellisena. Mééra-
ysta voidaan tehostaa uhkasakolla.

10 luku
Erinaisia ssannoksia

3a8§

Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 8:n, 4 a 8:n
jall 8&nsekd7luvunla8njalc 8&nno-
jalla tekemdan paétokseen haetaan muutosta
valittamalla markkinaoikeuteen siten kuin
hallintolainkayttOlaissa (586/1996) sddde-
téan. Markkinaoikeuden on kéastetava
1 a 8:ssatarkoitettu asiakiiredlisena

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

2.

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantdonpanon edellyttamiin toimenpi-
teisiin. Lain2luvun 3,3a—3d, 4jad4 a—4f
8:88 sovelletaan lain voimaantulon jalkeen
julkigettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun 10
8:ss4 tarkoitettu vuosikooste on julkistettava
ensimmaisen kerran lain voimaantulon jal-
keen alkavaltatilikaudelta.

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

L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan pédtoksen mukai sesti

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

1 momentin 1 kohtaja 15 §

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

1 luku
Y leiset sdannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankdynnin ja muun arvo-
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 8:ssé tarkoitetun esit-
teen sekd@ muuta, joka tarjoaa arvopapereita
2 luvun 2 8&:n mukaisesti;

3luku
Valvontavaltuudet
158
Tarkastus- ja tietojensaantioi keudet

Rahoitustarkastuksella on salassapitosdan-
ndsten estamatta oikeus saada tarkastettavak-
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seen valvottavan toimipaikassa tehtdvénsa
suorittamisen kannalta tarpeelliset vavotta-
vaa ja sen asiakasta koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet seka saada niista tarpeelliset
jaljennokset. Rahoitustarkastuksella on myos
oikeus saada tarkastettavakseen valvottavan
tietojarjestelmét sekd kassa- ja muut rahoi-
tusvarat. Rahoitustarkastuksella on lisaksi
oikeus saada tarkastettavakseen muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan yhteison tai séétion
toimipaikassa tehtavansa suorittamisen kan-
nalta tarpeelliset yhteisfa tai saétidta koske-
vat asiakirjat ja muut tallenteet seka saada
niistatarpeelliset jaljennokset.

Vavottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan seka ndiden hallituksen ja halinto-
neuvoston jasenen ja toimitugohtajan on sa-
lassapitosdannisten estdmaétta ilman aihee-
tonta viivytysta toimitettava Rahoitustarkas-
tukselle sen pyytamét valvonnan ja vavon-
tamaksun maaradmisen kannalta tarpeelliset
tiedot ja selvitykset. Vastaava velvollisuus on
sillg, jolla on arvopaperimarkkinalain 1 luvun
5 §:ssd tarkoitettu madrdysvalta valvottavassa
tai muussa rahoitusmarkkinoilla toimivassa
tai joka on valvottavan tai muun rahoitus-
markkinoilla toimivan maérdysvallassa. Ra-
hoitustarkastus voi antaa maarayksia valvot-
tavan taloudd lista asemaa, omistajia, sisdista
valvontaa ja riskienhallintaa, hallinto- ja val-
vontaelinten jasenia ja toimihenkilGita seka
toimipaikkoja koskevien tietojen sd&nndlli-
sesta toi mittami sesta Rahoitustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksella on sal assapitosadan-
nosten estamatta oikeus saada valvottavan ja
muun rahoitusmarkkinoilla toimivan yhtei-
sOn tal sadtion tilintarkastgjata kaikki talla
tarpeelliset tiedot seka saada valvonnan kan-
nalta tarpeelliset jaljennokset tilintarkastgjan
hallussa olevista valvottavaa tai muuta rahoi-
tusmarkkinoilla toimivaa yhteisd tai s&éti 6ta
koskevista asiakirjoista ja tallenteista. Rahoi-
tustarkastuksella on vastaava oikeus saada
tiedot valvottavassa tai muussa rahoitus-
markkinoilla toimivassa arvopaperimarkkina-
lain 1 luvun 5 8:ssa tarkoitettua méaardysval -
taa kdyttévan ja valvottavan tai muun rahoi-
tusmarkkinoilla toimivan méaardysvallassa
olevan yhteison tai sa@étion tilintarkastgjalta
Mita téssd momentissa séddetéén tilintarkas-
tajasta, sovelletaan myds muuhun henkil 66n,

joka on lain perusteella velvollinen tai anta-
nut suostumuksensa | aatimansa lausunnon tai
muun asiakirjan liittdmiseen arvopaperi-
markkinalain 2 luvun 3 8:ssd tarkoitettuun
esitteeseen.

Mitd 1—3 momentissa saadetdan valvotta-
vasta, sovelletaan myds suomalaiseen yrityk-
seen, joka kuuluu valvottavan kanssa samaan
koti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhméan taikka joka on valvottavan
osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksella on li-
séks salassapitosdannisten estéméttd oikeus
saada valvottavalta valvottavan kanssa sa-
maan konserniin tai konsolidointiryhmaan
kuuluvaa ulkomaista yritysta ja valvottavan
ulkomaista osakkuusyritysta koskevat 2 mo-
mentissa tarkoitetut tiedot seka tarkastetta-
vakseen valvottavalla olevat tdlaisia tietoja
sisdtavéat asakirjat ja muut tallenteet ja tar-
peelliset jaljenndkset niistd. Mita edella tassa
momentissa sdadetdan Kkoti- tai ulkomaiseen
konserniin tai konsolidointiryhmaan kuulu-
vasta yrityksestd, sovelletaan vastaavasti ra-
hoitus- ja vakuutusryhmittymien valvonnasta
annetussa laissa (699/2004) tarkoitettuun ra-
hoitus- ja vakuutusryhmittymdan 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 kuuluvia
tehtévia

Rahoitustarkastuksella on sal assapitosadan-
nosten estémétta oikeus saada tarkastettavak-
seen valvonnan kannalta tarpedlliset tiedot
sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka toimii
valvottavan asiamiehend tai joka valvottavan
toimeksiannosta hoitaa t&man kirjanpitoon,
tietojarjestelmaan taikka riskienhallintaan tai
muuhun sisdiseen valvontaan liittyvia tehté
via

Rahoitustarkastuksella on salassapitosdan-
nosten estamétta oikeus saada yksil6itya val-
vontatointa varten valvonnan kannalta valt-
tamattomia tietoja, asiakirjoja ja tallenteita
sekd jaljennoksia asiakirjoista ja tallenteista
muulta kuin edella tassa pykélassa tarkoite-
tulta henkilolta jolla voidaan perustellusta
syysté olettaa olevan valvontatoimen kannal-
ta tarpeellista tietoa taikka asiakirjoja tai tal-
lenteita. Rahoitustarkastuksen on palautetta-
va alkuperdiset asiakirjat ja tallenteet. Rahoi-
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tustarkastuksella e kuitenkaan ole oikeutta
saada asiangjgjalta tdman asiakasta koskevia
téssa momentissa tarkoitettuja tietoja, asia-
kirjoja tai tdlenteita eka oikeudenkdyn-
tiavustgja- tai oikeudenkayntiasiamiestehtd
vien hoitamisen yhteydessd saatuja tietoja,
asiakirjoja tai talenteita. Oikeudenkdyn-
tiavustgja- ja oikeudenkdyntiasiamiestehtd
viksi luetaan varsinaisten oikeudenkayntiin
liittyvien tehtévien lisdksi asiakkaan oikeu-
dellista asemaa esitutkinnassa rikoksen joh-
dosta tai asian muussa oikeudenkayntid edel-
tévassa kéasittelyvaiheessa sekd oikeuden-
k&ynnin k&ynnistamista tai sen valttamista

koskeva oikeudellinen neuvonta.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada sa-
kon taytantdbnpanosta annetun  lain
(672/2002) 46 §:ssa tarkoitetusta sakkorekis-
terista tiedot, jotka ovat tarpeen vavottavan
omistajan, hallituksen jasenen, toimitugohta-
jan tai palveluksessa olevan laissa sdadetyn
luotettavuuden selvittdmiseksi. Oikeudesta
saada tietoja rikosrekisterista saadetédn erik-
seen.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

L aki

velkakirjalain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

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

Rahoitustarkastuksen on séilytettéva 34 8:n

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 4 momentissa tarkoitettu luettelo kuuden

20 .

vuoden gjan taman lain voimaantul osta.
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L aki

korkotulon lahdever osta annetun lain 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

38
Veron kohde

Korkotulon lahdeveroa on suoritettava seu-
raavista kotimaasta saadui sta korkotul oi sta:

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssi tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle maksetus-

Helsingissa 21 péivana huhtikuuta 2005

ta korosta, jos laina on tarjottu yleisén mer-
kittdvaks ja sitd koskeva esite on annettava
Rahoitustarkastuksen tai muun Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvan valtion toimivaltai-
sen viranomaisen hyvaksyttavaksi.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta
20 .

Tasavallan Presidentti

TARJA HALONEN

Ministeri Jan-Erik Enestam
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Liite
Rinnakkai stekstit

L aki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

kumotaan 26 péivana toukokuuta 1989 annetun arvopaperimarkkinalain (495/1989) 2 luvun
4 a8neddlaolevavdiotsikkoja7 luvun 2 8:n edella oleva véliotsikko,

sellaisena kuin niistd on 4 a 8:n edella oleva valiotsikko laissa 105/1999,

muutetaan 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seka 2 ja 3 kohta, 2 luvun 2 § ja sen
edelld oleva vdliotsikko, 3 § ja sen edelld oleva valiotsikko, 4 § ja sen edelld oleva véaliotsikko,
4 a8§, 11 8:n 5 momentti seka 7 luvun 2 8:n 1 ja 3 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 4 8:n 4 momentin johdantolause seké 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 edella oleva véliotsikko mainitussa laissa
740/1993, 4 a 8 mainituissa laeissa 105/1999 ja 1517/2001, 11 &:n 5 momentti laissa 600/2003
ja7luvun 2 8:n 3 momentti laissa 1536/2001, seka

lisdtdadn 1 luvun 1 8:84an, sellaisena kuin se on mainitussa laissa 740/1993 ja lagissa
751/1993 ja 321/1998, uus 3 momentti, jolloin nykyinen 3 momentti siirtyy uudeksi 4 mo-
mentiksi, 4 8:88n, sellaisena kuin se on lagissa 581/1996, 321/1998 ja 228/2004 sek& maini-
tuissa laeissa 522/1998 ja 105/1999, siitd 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 8§ uus 4 e8jasen edelle uus véiotsikko, uusi 4f §jauus 10 c §jasen
edelle uus vdliotsikko, 7 lukuun uusi 1 a 8 jasen edelle uusi vaiotsikko, uusi 1 b 8sekalc §
sekd 10 lukuun uusi 3 a 8, seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleisid sAannoksia Yleisid sAannoksia
Soveltamisala Soveltamisala
18 18

Liikkeeseenlaskijaan, tarjoajaan ja julki-
sen kaupankaynnin kohteeksi hakijaan so-
velletaan tdman lain 2 luvun 2, 3, 3 a—3 d,
4 ja 4 a—4 f 8n sdannoksia sekd liikkee-
seenlaskijaan lisaks 10 ¢ 8:n saannoksia ti-
lanteessa, jossa 1 luvun 4 8:n 7—9 momen-
tin nojalla Suomi on kotivaltio, mutta arvo-
papereita tarjotaan yleistlle tai niitd hae-
taan julkista kaupankayntia vastaavan kau-
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Voimassa oleva | aki

Tassd laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittgjalla

2) Suomen valtiota ja yhteisdg, jossa silla
on maaraysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (627/1987) tarkoitettua laitos-
ta seka niihin rinnastettavaa ulkomaista val-
tiotata yhteisog;

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

Ehdotus

pankaynnin kohteeks muussa Euroopan ta-
lousalueeseen kuuluvassa valtiossa kuin
Suomessa.

Téssa laissa tarkoitetaan ammattimaisella
sijoittajalla:

2) Suomen valtiota ja yhteisdg, jossa silla
on maaraysvalta, valtion liikelaitoksista an-
netussa laissa (1185/2002) tarkoitettua liike-
laitosta sek& niihin rinnastettavaa ulkomais-
tavaltiotatai yhteisog;

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

Tassa 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) Kansainvélistéa valuuttarahastoa, Eu-
roopan investointipankkia ja muita vastaa-
via kansainvalisié oikeushenkil 6itg;

4) oikeushenkiléa, joka tayttda viimeks
paattynedta taydelta tilikaudelta laaditun
tilinpaatoksen tai  konsernitilinpaatoksen
mukaan enintddn yhden seuraavista vaati-
muksista:

a) keskimaarin
250 henkil6a

b) taseen
43 000 000 euroa

c) liikevaihto enintd&én 50 000 000 euroa;
5) oikeushenkil 68, jonka yhtidoikeudellinen
koti paikka on Suomessa ja joka tayttaa vii-
meksi paattyneelta taydelta tilikaudelta laa-
ditun tilinpaatdksen tai konser nitilinpaatdk-
sen mukaan vahintaan kaksi 4 kohdan vaa-
timuksesta ja joka on omasta pyynnostaan
merkitty 4 a 8:ss4 tarkoitettuun rekisteriin;

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

palveluksessa  alle

loppusumma enintaan
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Ehdotus

riin ja joka tayttaa vahintédan kaksi seuraa-
vista vaatimuksista:

a) han on toteuttanut hakemusta edeltava-
na neljana vuosi neljanneksena keskimaarin
vahintédan 10 arvopaperikauppaa vuosinel-
jannesta kohden

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

c) han tyoskentelee tai on tyoskennellyt
vahintéaan yhden vuoden ajan rahoitusalalla
tietAmystd arvopaperisijoittamisesta vaati-
neissa tehtavissa;

7) muuta sellaista kotimaista tai ulkomais-
ta oikeushenkil 6&, joka harjoittaa vastaavaa
toimintaa kuin 1—3 kohdassa mainitut si-
joittajat tai jotka ovat arvopapereiden ylei-
solle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeks ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muutta-
misesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/7LU/EY (esitedi-
rektiivi) 2 artiklan 1 kohdan e alakohdassa
maariteltyj& kokeneita sijoittajia.

Tassa |aissa tarkoitetaan:

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

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

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

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

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

kohteekss Suomessa tai jos liikkeeseenlaski-
jan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suo-
messa.

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

Muiden kuin 7 momentissa tarkoitettujen
arvopaperien liikkeeseenlaskijan, jonka yh-
tidoikeudellinen kotipaikka on valtiossa, jo-
ka el kuulu Euroopan talousalueeseen, koti-
valtioks tulee Suomi, jos néitd arvopaperei-
ta tarjotaan yleistlle tai haetaan julkisen
kaupankaynnin  kohteeks ensimméaiseks
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 8n 5 momentin 5 ja 6 kohdassa tar-
koitetuista kokeneista djoittajista. Rekiste-
riin on merkittava kokeneen sijoittajan re-
kisteriin merkitsemisajankohta, luonnollisen
henkil6n nimi ja henkil 6tunnus, oikeushenki-
[6stéd nimi ja yritys ja yhteisttunnus seka
yhteystiedot. Henkil 6tunnusta ei saa sisallyt-
td& Rahoitustarkastuksen séhkoisessa tieto-
verkossa yllapitamaan rekisteriin.

Rekisteriin merkityt tiedot ovat voimassa
kolme vuotta niiden merkitsemisesta. Sjoit-
tajalla on oikeus hakemuksesta saada itse-
aan koskeva rekisteritieto muutetuks tai
poistetuksi ennen sen voimassaol oajan paat-
tymistd. Rekisteriin merkityt tiedot on pois-
tettava rekisterista myGs, jos niiden voimas-
saoloaika on paattynyt ja sijoittaja e ole
ennen sitd tehnyt uutta hakemusta tietojen
rekisteriin merkitsemiseksi. Muutettujen tie-
tojen voimassaoloaika lasketaan alkuperai-
sen tiedon merkitsemisestd. Rahoitustarkas-
tuksen on sailytettava rekisteriin merkityt
tiedot vahintadn viis vuotta siita lukien, kun
niiden poistamista on haettu tai voimassa-
oloaika on paattynyt.

Rekisteristd voidaan viranomaisten toi-
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Voimassa oleva | aki

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus arvopaperien liik-
keeseen | askemi sen 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 merkintapai kan.

Velvollisuus laatia esite

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

tai litkkeeseenlaskusta.

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan tai sen,
joka hakee arvopaperia 3 luvun 12 8:ssitar-
koitetun muun julkisen kaupankaynnin koh-
teeksi, on julkistettava listalleottoesite, jos:

1) liikkeeseenlaskija tai edelld téassa mo-
mentissa mainittu muu taho tarjoaa yleisolle
julkisen kaupankaynnin kohteena olevia ar-
vopapereita tai niiden kanssa samanlgjisia

Ehdotus

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

2 luku

Arvopaperien markkinointi, liikkeeseenlas-
ku jatiedonantovelvollisuus

Tiedonantovel vollisuus arvopaperien tar-
joamisen ja julkiseen kaupankayntiin ha-
kemisen yhteydessa

28

Joka tarjoaa arvopapereita, hakee arvo-
paperin ottamista julkisen kaupankaynnin
kohteeks tai huolehtii toimeksiannon nojal-
la tarjouksesta taikka julkisen kaupankayn-
nin kohteeks hakemisesta, on velvollinen
pitdmaan sijoittajien saatavilla tasapuolises-
ti riittAvat tiedot arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavista seikoista.

Velvollisuus julkistaa esite

38

Joka tarjoaa yleisille arvopapereita tai ha
kee arvopaperin ottamista julkisen kaupan-
kéynnin kohteeksi, on velvollinen julkista-
maan arvopapereita koskevan esitteen ennen
tarjouksen voimaantuloa tai julkisen kau-
pankaynnin kohteeks ottamista ja pitamaan
sen yleison saatavilla tarjouksen voimassa-
ologjan siten kuin tassa luvussa saadetaan.
Tarjouksen tekijan ja liikkeeseenlaskijan
ohella esitteen laatimisesta ja julkistamises-
ta vastaa se, joka toimeksiannon nojalla
huolehtii tarjouksesta tai julkisen kaupan-
kéynnin kohteeks hakemisesta.

Velvollisuus julkistaa esite e kaske tilan-
netta, jossa muun kuin oman paaoman eh-
toisen arvopaperin liikkeeseenlaskija on
Suomen valtio, Suomen Pankki, suomalai-
nen kunta tai kuntayhtyma taikka muu Eu-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, sen
keskuspankki tai sen aluedlinen hallintoyk-
sikko tai sellainen kansainvalinen julkisyh-
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arvopapereita taikka julkisen kaupankaynnin
kohteeksi tarjouksen voimassaoloaikana tai
kolmen kuukauden kuluessa tarjouksen
voimassaologjan alkamisesta haettavia ar-
vopapereita;

2) liikkeeseenlaskija tai edelld tassd mo-
mentissa mainittu muu taho hakee julkisen
kaupankaynnin kohteeks otettavaksi aikai-
semmin liikkeeseen laskettuja arvopaperei-
ta; tai

3) arvopaperit otetaan julkisen kaupan-
k&ynnin kohteeks ilman liikkeeseenlaskijan
hakemusta 3 luvun 10 8:n 4 momentin tai
12 8:n 2 momentin nojalla.

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

Valtiovarainministerion asetuksella sééde-
téan lisdks tapauksista, joissa Euroopan yh-
teison direktiivien mukaan e ole esitteen
laatimisvelvollisuutta tai joissa jasenvaltio
voi direktiivien mukaisesti salia poiketta-
van esitteen laatimisvelvollisuudesta. Val-
tiovarainministerion asetuksella voidaan li-
séks sddtéa vastaavista poikkeuksista vel-
vollisuuteen laatia esite silloin, kun direktii-
veja el niiden soveltamisalan vuoksi sovelle-
ta arvopaperiin. Valtiovarainministerion
asetuksella voidaan sééatéa myos poikkeuk-
sista velvollisuuteen laatia esite silloin, kun
arvopapereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen,
pédasiassa muun kuin voittoa tavoittelevan
toiminnan rahoittamiseksi. Velvollisuutta
julkistaa tarjousesite ei ole silloin, kun las-
ketaan liikkeeseen velkasitoumuksia, jotka
eraantyvét alle vuoden kuluessa niiden liik-
keeseenlaskusta.

Tarjous- tai listalleottoesitteessa on an-
nettava sjoittajalle riittavat tiedot perustel-
lun arvion tekemiseksi arvopapereista ja
niiden liikkeeseenlaskijasta. Esitteessd 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 térkea liikkeeseenlaskijan toi-
minnan kannalta, sekd arvopapereihin liit-

Ehdotus

teisd, jonka jasenena on vahintaan yks Eu-
roopan talousalueeseen kuuluva valtio, tai
Euroopan keskuspankki. Velvollisuus e kos-
ke mydskaan tilannetta, jossa tarjotaan tai
julkisen kaupankaynnin kohteeks haetaan
arvopapereita, joista Suomen valtio, suoma-
lainen kunta tai kuntayhtymé taikka muu
Euroopan tal ousal ueeseen kuuluva valtio tai
sen aluedllinen hallintoyksikkd on antanut
omavelkaisen takauksen. Tarjouksen tekijal-
14 ja liikkeeseenlaskijalla on naissakin tilan-
teissa kuitenkin oikeus julkistaa esite niin
kuin siitd sdadetéan téssa luvussa.

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

Valtiovarainministerion asetuksella sééde-
tédn tarkemmin esitteen julkistamisajan-
kohdasta ja julkistamistavoista sek& tapauk-
Sista, joissa esitedirektiivin mukaan e ole
esitteen julkistamisvelvollisuutta ja joissa
jasenvaltio voi direktiivin mukaisesti salia
poikettavan esitteen julkistamisvelvollisuu-
desta. Vatiovaranministerion asetuksella
voidaan liséks sdatéa poikkeuksista velvol-
lisuuteen julkistaa esite silloin, kun arvopa-
pereita tarjotaan yleisesti hyodyllisen, paé
asiassa muun kuin voittoa tavoittelevan toi-
minnan rahoittamiseksi; tai kun direktiivia
e sen soveltamisalan vuoksi muuten sovelle-
ta arvopaperiin.



HE 38/2005 vp 67

Voimassa oleva | aki

tyvisté oikeuksista ja muista arvopaperien
arvoon olennaisesti vaikuttavista seikoista.
Valtiovarainministerion asetuksella sadde-
téan tarkemmin tarjous- ja listalleottoesit-
teen sisallosta ja siitd, miten esitteessa ole-
vat tiedot esitetdan. Valtiovarainministerion
asetuksella sdadetdan lisaksi Euroopan yh-
teisdn direktiiveihin perustuvista esitteen si-
saltéd koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministerion asetuksella voidaan siétaa
myds esitteen sisaltéa koskevista poikkeuk-
Sigta tilanteissa, joissa arvopaperin ottamis-
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 kohteeks ja jolla saat-
taa olla olennaista merkitysta sijoittajalle,
on viivwytyksettéd saatettava yleison tietoon
julkistamalla oikaisu tai téaydennys samalla
tavalla kuin esite.

Sjoitusrahastoista ja avoimista yhteissi-
joitusyrityksista julkistettavista rahastoesit-
teistd sdadetddn sjoitusrahastolaissa.

Ehdotus

3asg

Esitteessa on annettava sijoittajalle riitta-
vét tiedot perustellun arvion tekemiseks ar-
vopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijasta
sekd mahdollisesta takaajasta. Esitteessi on
oltava olennaiset ja riittavat tiedot liikkee-
seenlaskijan ja mahdollisen takaajan va-
roista, vastuista, taloudellisesta asemasta,
tuloksesta ja tulevaisuudennakymista seka
arvopaperehin liittyvista oikeuksista ja
muista arvopaperien arvoon olennaisesti
vaikuttavista selkoista. Tiedot on esitettava
johdonmukaisessa ja helposti ymmérretta-
vassa muodossa.

Esite on julkistettava joko yhtena tai kol-
mesta osasta koostuvana asiakirjana. Kol-
miosaisen esitteen osat on nimettava perus-
esitteeksi, arvopaperiliitteeksi ja tiivistel-
maksi. Kolmiosaisessa esitteessd perusesit-
teen on sisdllettdva tiedot liikkeeseenlaski-
jasta ja arvopaperiliitteen arvopapereista,
joita tarjotaan yleistlle tai jotka on tarkoi-
tus ottaa julkisen kaupankaynnin kohteeksi.
Tiivistelmassa on esitettava lyhyesti ja yleis-
kielel1& liikkeeseenlaskijaan ja mahdolliseen
takaajaan sekd asianomaisiin arvopaperei-
hin liittyvat olennaiset tiedot ja riskit. Val-
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Ehdotus

tiovarainministerion asetuksella voidaan
saatda tarkemmin esitteen rakenteesta.

Kun arvopaperit sisdltyvat 12 kuukauden
ajanjaksolta laskettuun vasta-arvoltaan yh-
teensa vahintdan 2,5 miljoonan euron suu-
ruiseen tarjoukseen, esitteessi on esitettéava
téssd laissa ja sen nojalla annetuissa sdan-
noksissd sekd komission esiteasetuksessa
vaaditut tiedot.

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detéan esitedirektiiviin perustuvista esitteen
sisaltod koskevista poikkeuksista. Valtiova-
rainministerion asetuksella sdadetaédn myos
12 kuukauden agjalta laskettuun vasta-
arvoltaan alle 2,5 miljoonan euron suurui-
seen tarjoukseen sisdltyvista arvopapereista
julkistettavan esitteen sisdllostd, sisaltba
koskevista poikkeuksista ja tietojen esittd-
mistavasta. Tallaiselle esitteelle asetettavien
vaatimusten on oltava esitedirektiivissa
edellytettyja  vaatimuksia  vahaisemmét.
Edella tarkoitetun esitteen asemasta Vvoi-
daan julkistaa esitedirektiivin vaatimusten
mukainen esite.

3bs

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

Sjoittajille, jotka ovat sitoutuneet merkit-
semdan tai ostamaan arvopapereita ennen
esitteen taydennyksen julkistamista, on an-
nettava oikeus peruuttaa paatoksensa kah-
den pankkipéivan tai Rahoitustarkastuksen
erityisestd syysta paattdman pidemman
ajan, kuitenkin enintéan neljan pankkipéai-
van, kuluessa siita, kun taydennys on julkis-
tettu.

3c8

Jos arvopapereita tarjotaan siten ehdolli-
sena, ettd lopullista paatdsta arvopaperien
merkintd- tai ostohinnasta tai maarasta e
ole viela tehty, esite voidaan julkistaa ilman
téllaisia tietoja. Arvopaperien tarjogjan on
kuitenkin taydennettava esitettd 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 paétettava vii-
den pankkipéivan kuluessa siitg, kun 1 lu-
vun 2 8&n 1 momentin 2 ja 3 kohdassa tar-
koitettuja arvopapereita koskeva esite, ja
kymmenen pankkipéivan kuluessa siitd, kun
1 luvun 2 8&n 1 momentissa tarkoitettuja
muita arvopapereita koskeva esite on annet-
tu sen hyvaksyttavaksi, voidaanko esite jul-
kistaa. Julkistaminen on sdlittava, jollel esi-
te oleilmeisen virheellinen tai puutteellinen.
Jos esitteessa tarkoitetun arvopaperin kanssa
samanlgjisella tai siihen oikeuttavalla arvo-
paperilla kaydaan julkisesti kauppaa, rahoi-
tustarkastuksen on viivytyksetta ilmoitettava
padtoksestdan asianomaiselle julkisen kau-
pankaynnin jarjestgdle. Sijoitusrahastoja
koskevista rahastoesitteistéd ja avointen yh-
teissjoitusyritysten markkinoinnista Suo-
messa séadetdan sijoitusrahastolaissa.

Tarjous- tai listaleottoesitteeseen liittyva

Ehdotus

aiheetonta viivytystd arvopaperien tarjoa-
mista koskevan padttksen tekemisen jalkeen
samalla tavalla kuin esite. Jos esitteessa el
ole julkistettu arvopaperien maaran ja hin-
nan maaraytymisperusteita eika enimmais-
hintaa, gjoittajilla on oikeus peruuttaa jo
tekemansa arvopaperien merkitsemis- tai
ostopaatts kahden pankkipaivan kuluessa
siitd, kun tiedot arvopaperien lopullisesta
madrasta ja hinnasta on julkistettu.

3d§

Esite on laadittava suomen tai ruotsin kie-
lelld, jos arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan julkisen kaupankdynnin koh-
teeks yksinomaan Suomessa. Rahoitustar-
kastus voi kuitenkin antaa hakemuksesta
suostumuksen esitteen laatimiseen muulla
kieela.

Valtiovarainministerion asetuksella saa-
detéan esitedirektiivin 19 artiklaan perustu-
en esitteen kielesta tarjottaessa yleisdlle ar-
vopapereita tai haettaessa niita julkisen
kaupankaynnin kohteeks my6s 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 kulu-
essa Sitd, kun esite on annettu rahoitustar-
kastuksen hyvaksyttavaksi. Markkinointiai-
neistossa on viitattava esitteeseen ja mainit-
tava paikka, josta esitetta saa.

Ehdotus

maan hyvaksymistd koskevan hakemuksen
kasiteltdvakseen, jos:.

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

2) toinen Euroopan talousalueeseen kuu-
luvan valtion toimivaltainen viranomainen
on pyytanyt sitd ottamaan esitteen hyvaksy-
misen kasiteltdvakseen ja Rahoitustarkastus
on t&han 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 @ ole aiemmin tarjottu yleistlle tai
otettu julkisen kaupankaynnin tai sitd Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtios-
sa vastaavan kaupankaynnin kohteeksi, Ra-
hoitustarkastuksen on tehtéva edella tarkoi-
tettu paadtds 20 pankkipéivan kuluessa siita,
kun esite on jatetty sen hyvaksyttavaksi.

Jos Rahoitustarkastus perustellusta syysta
katsoo, ettd sille toimitetut asiakirjat ovat
puutteelliset tai etté niita on taydennettava
lisatiedoin, madréaika esitteen hyvaksymi-
selle alkaa dita péivasta, jona taydentavat
tiedot toimitetaan Rahoitustarkastukselle.
Rahoitustarkastuksen on kehotettava haki-
jaa tdydentdmaan hakemustaan 10 pankki-
paivan kuluessa hakemuksen jattamisesta.
Jos esitettd on sen hyvaksymisen jélkeen
téydennettéva 3 b §:n 1 momentin mukai ses-
ti, Rahoitustarkastuksen on paatettava tay-
dennyksen hyvaksymisestd seitseman pank-
kipéivan kuluessa siita, kun taydennys on ja-
tetty sen hyvaksyttavaksi.

Esite on hyvéksyttéava, jos se tayttda
3 a §:ss4 sAadetyt edellytykset.

Hyvaksymisen sijaan Rahoitustarkastus
voi paattad hakemuksen kasittelyn siirtami-
sesta toiselle Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion toimivaltaiselle viranomai-
selle. Paétos voidaan tehdd, jos hakija pyy-
taa kadtteyn siirtoa tai jos liikkeeseenlas-
kun olosuhteista johtuu, etté tarjouksella tai
kaupankaynnin kohteeksi ottamisella on
merkittava liitynta toiseen Euroopan talous-
alueeseen kuuluvaan valtioon, ja vastaanot-
tavan valtion toimivaltainen viranomainen
suostuu siirtoon. Rahoitustarkastuksen on
ilmoitettava padtdksestadn 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-
talleottoesitteekss myds 1 luvun 2 8&n 1
momentin 4-6 kohdassa tarkoitetuista arvo-
papereista laaditun esitteen, jonka toimival-
tainen viranomainen Euroopan tal ousal ueel-
la on hyvéksynyt ja joka tayttda listalleot-
toeditteille asetetut vaatimukset. Tunnusta-
mismenettelystd sdadetdan tarkemmin val-
tiovarainministerion asetuksella.

Rahoitustarkastus voi vaatia 1 momentissa
tarkoitetun esitteen tdydentdmisté tiedoilla
arvopaperin  verokohtelusta  Suomessa,
Suomessa suoritettavien maksujen valityk-
sestd, dijoittgjille tehtévien ilmoitusten jul-
kistamisesta sekéa arvopaperiin liittyvista oi-
keuksistajavelvollisuuksista.

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

Asianomaisen ministerion  pétoksella
sdddetdan rahoitustarkastuksen oikeudesta
tunnustaa listalleottoesitteeksi viranomaisen
Euroopan talousalueen ulkopuolisessa valti-
ossa hyvaksyma esite.

Ehdotus

pankkipéivan kuluessa paatoksen tekemises-
ta.

Rahoitustarkastuksen hyvaksyma esite on
toimitettava Rahoitustarkastukselle viimels-
téaan silloin, kun se julkistetaan. Rahoitus-
tarkastuksen on julkaistava sahkoisen tieto-
verkon kotisivuillaan viimeisen 12 kuukau-
Iolen_ai kana hyvaksymansa esitteet tai |uette-
o niista.

4a8

Sen lisdksi, mitd 4 §:ssa saadetdan, arvo-
paperin liikkeeseenlaskija voi hakea yksin-
omaan 3 a 8:n 2 momentissa tarkoitetun pe-
rusesitteen hyvaksymisté. Perusesitteen hy-
vaksymiseen sovelletaan, mité 4 §:ssi sda-
detdan. Perusesitteen hyvaksyminen ei oi-
keuta arvopaperien tarjoamiseen tai ottami-
seen julkisen kaupankaynnin kohteeksi.

4h 8

Sen lisdksi, mitd 4 ja 4 a 8:ss4 sdadetaan,
jos liikkeeseenlaskijan, jonka yhti®oikeudel -
linen kotipaikka on muussa kuin Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, esite
on laadittu Euroopan talousalueeseen kuu-
lumattoman valtion lainsdadannén mukai-
sesti, Rahoitustarkastuksen on hyvaksyttava
esite edellyttéen, ettd se tayttéda arvopape-
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Ehdotus

rimarkkinoiden valvontaviranomaisten kan-
sainvalisten sadntelyjérjestdjen vaatimukset,
jotka vastaavat tata lakia, esitedirektiivia ja
niiden nojalla annettuja sdannoksia. Haki-
jan on esitettdva selvitys vaatimusten vas
taavuudesta ja ditd, onko liikkeeseenlaski-
jan kotipaikan tai muu viranomainen hyvak-
synyt esitteen.

4c8
Tarjoukseen tai julkisen kaupankaynnin
kohteeks ottamiseen liittyva markkinointi-
aineisto on toimitettava Rahoitustarkastuk-
selle kahden pankkipdivan kuluessa siita,
kun esite on jatetty Rahoitustarkastuksen
hyvaksyttavaks. Markkinointiaineistossa on
viitattava esitteeseen ja mainittava paikka,

josta esite on saatavilla.

4d8

Esite on voimassa kunnes esitteess tar-
koitettuja arvopapereita koskeva tarjous on
paattynyt tai kun esitteessa tarkoitetut arvo-
paperit on otettu julkisen kaupankaynnin
kohteeksi, kuitenkin enintédn 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-
pankdynnin kohteeks edellyttaen, etta esit-
teen tietoja taydennetédn 3 b 8:n 1 momen-
tin mukai sesti.

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

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

Esitteiden rajat ylittava hyvaksynta Euroo-
pan talousalueella

4e8
Sen estamatta, mitd 4 8:n 1 momentissa
sdadetdan, muussa Euroopan talousaluee-
seen kuuluvassa valtiossa hyvaksytty esite ja
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Ehdotus

sen tdydennykset ovat voimassa Suomessa ja
ne on julkistettava t&alla, jos arvopaperien
liikkeeseenlaskun kotivaltio on muu kuin
Suomi ja arvopapereita tarjotaan yleisolle
tai haetaan julkisen kaupankdynnin koh-
teeks Suomessa ja kyseisen muun valtion
toimivaltainen viranomainen on toimittanut
Rahoitustarkastukselle jaljennokset esittees-
td ja sen taydennyksesta seka todistuksen
Siitd, 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
viranomai sen todistuksessa.

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

41§

Jos arvopapereita on tarkoitus tarjota
yleistlle tai hakea otettavaks julkista kau-
pankdyntia vastaavan kaupankaynnin koh-
teeks yhdessi tai useammassa Euroopan
talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, Ra-
hoitustarkastuksen on toimitettava hakijan
pyynndsta asianomaisen valtion toimivaltai-
selle viranomaiselle todistus siitd, ettd hy-
vaksytty esite ja sen taydennykset on laadit-
tu esitedirektiivin mukaisesti, seké jaljennds
esitteesta ja sen taydennyksista. Rahoitus-
tarkastuksen on toimitettava todistus asian-
omaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle
kolmen pankkipaivan kuluessa todistuksen
toimittamista koskevan pyynnon esittami ses-
ta tai, jos pyyntd on estetty samalla, kun
esite tai sen taydennys on jatetty hyvaksytta-
vaksi, yhden pankkipéaivan kuluessa esitteen
tai sen taydennyksen hyvaksymisesta.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuun ilmoi-
tukseen on tarvittaessa liitettdva hakijan
vastuulla tehty tiivistelmén kaannds vas-
taanottavan valtion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimalle viralliselle kielelle.

Jos Rahoitustarkastus on antanut luvan
olla julkistamatta tiettya tietoa, poikkeus ja
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Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen listalleotto- ja tarjousesitteen seké 6 lu-
vussa tarkoitetun tarjousasiakirjan sisallosta
ja julkistamisesta seka osavuosikatsauksen,
vuosikatsauksen ja tilinpadtoksen julkista-
misesta. Vakuutusvalvontaviraston valvot-
tavien osalta poikkeuksen osavuosikatsauk-
sen, vuosikatsauksen ja tilinpdéatoksen jul-
kistamisesta voi kuitenkin myontaa Vakuu-
tusvalvontavirasto. Vakuutusvalvontaviras-

Ehdotus

sen perustelut on ilmoitettava 1 momentissa
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
téman lain, sen nojalla annettujen sddnnés-
ten tai vahvistettujen saantdjen taikka vas-
taavien ulkomaisten sddnndsten tai s&anto-
jen nojalla. Tietoihin vain viitattaessa on
ilmoitettava, mista tiedot ovat vaikeuksitta
saatavissa.

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

Julkisen kaupankaynnin kohteena olevien
nimellisarvoltaan tai kirjanpidolliselta vas-
ta-arvoltaan vahintéan 50 000 euron suu-
ruisten muiden kuin oman pagoman ehtois-
ten arvopaperien liikkeeseenlaskija ei ole
velvollinen julkistamaan vuosikoostetta.

Rahoitustarkastus voi myontéa poikkeuk-
sen esitteen seké 6 luvussa tarkoitetun tar-
jousasiakirjan sisdlosta ja julkistamisesta
sek& osavuosikatsauksen, vuosikatsauksen,
tilinpdadtdksen ja vuosikoosteen julkistami-
sesta. Poikkeuksen myontamisen edel lytyk-
Send on, ettel se ole Euroopan yhteisgjen ti-
linpadtoksestd, konsernitilinpdatoksestd ja
esitteestd antamien sddnndsten vastainen.
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ton on valittdmasti ilmoitettava poikkeuksen
saamiseks tehtyyn hakemukseen annetusta
paétoksesta Rahoitustarkastukselle.

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Ehdotus

7 luku

Arvopaperimarkkinoiden valvonta

Arvopaperien markkinoinnin, tarjoamisen
jajulkisen kaupankaynnin seka sopi-
musehtojen sdantely

lasg

Rahoitustarkastus voi méérata, etta arvo-
paperien yleistlle tarjoamista tai julkisen
kaupankaynnin kohteeks ottamista lykataan
enintddn 10 perattdisala pankkipaivalla
kerrallaan. Lykkays voidaan maarata, jos
Rahoitustarkastuksella on perusteltu syy
epailla, ettd arvopaperin tarjoaja tai sen
julkisen kaupank&ynnin kohteeks hakija
taikka se, joka toimeksiannon nojalla huo-
lehtii tarjouksesta tai julkisen kaupankayn-
nin kohteeks hakemisesta, toimii 2 luvun
yleistlle tarjoamista tai julkisen kaupan-
kaynnin kohteeksi ottamista koskevien sdan-
nosten vastai sesti.

Rahoitustarkastus voi maarata julkisen
kaupankaynnin jarjestdjan keskeyttamaan
julkisen kaupankdynnin arvopaperilla enin-
téan 10 perattdiseksi pankkipaivaksi kerral-
laan. Keskeytys voidaan maarétd, jos Ra-
hoitustarkastuksella on perusteltu syy epail-
14, etté arvopaperia koskevassa tiedonanto-
velvollisuudessa toimitaan vastoin lakia tai
sen nojalla annettuja séannoksia tai maara-
yksia taikka julkisen kaupankaynnin saanto-
ja

1b8§

Ennen 1 a 8:ssé tarkoitetun paattksen te-
kemista tai maarayksen antamista Rahoitus-
tarkastuksen on varattava paatoksen koh-
teelle tilaisuus tulla kuulluksi, jollei asian
kiireellisyydesta tai muusta erityisesté syys
t& muuta johdu.
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Markkinoinnin ja sopimusehtojen siantely

28

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

Médrétesséén 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun 1 8:n vastaisen menettelyn oikai stavak-
S, jos sita gjoittgjille aiheutuvien ilmeisten
haittojen vuoksi on pidettéava tarpeellisena.
M &é&réaysta voidaan tehostaa uhkasakolla.

10 luku
Erinaisia siannoksia

Ehdotus

1c§

Rahoitustarkastus voi asettaa 1 a 8:ssa
tarkoitetun paatoksen tehosteeks uhkasa-
kon. Uhkasakon tuomitsee maksettavaksi
Rahoitustarkastus.

28

Sit4, joka elinkeinotoiminnassa markkinoi
tal hankkii arvopapereita, voidaan kieltéa
jatkamasta tai uudistamasta 2 luvun vastais-
ta menettelyd. Julkisen kaupankaynnin jar-
jestdjaa voidaan kieltdd jarjestamasta jul-
kista kaupankayntia sen kohteeks otetulla
tai haetulla arvopaperilla, jos kaupankayn-
nissq, siithen liittyvassa arvopaperin liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuudessa tai
julkisen kaupankaynnin kohteeks ottami-
seen liittyvassa tiedonantovelvollisuudessa
toimitaan olennaisesti vastoin téta lakia tai
sen nojalla annettuja sdannoksia tai maara-
yksid tai julkisen kaupankaynnin saantoja.
Arvopaperinvdlittgda voidaan kieltéd jat-
kamasta 4 luvun 1tai 2 §:n vastaisen sopi-
musehdon kayttamistd tai uudistamasta sel-
laisen tai siihen rinnastuvan sopimusehdon
kayttamista. Kieltoa on tehostettava uh-
kasakolla, jollei se erityisestd syysta ole tar-
peetonta.

Méa&rdtessédn 1 momentissa tarkoitetun
kiellon markkinaoikeus voi velvoittaa 2 lu-
vun vastaisen menettelyn oikaistavaksi, jos
sita dijoittgjille aiheutuvien ilmeisten haitto-
jen vuoks on pidettava tarpeellisena. Ma&
réysta voidaan tehostaa uhkasakolla.

10 luku
Erinaisia siannoksia

3a8
Rahoitustarkastuksen 2 luvun 4 8:n,
4a8njall &nja 7 luwun 1 a 8n ja
1c8n nojalla tekemidn paatokseen hae-
taan muutosta valittamalla markkinaoikeu-
teen dten kuin hallintolainkayttolaissa
(586/1996) saadetadn. Markkinaoikeuden
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Ehdotus

on kasiteltava 1 a 8:ssa tarkoitettu asia kii-
redlisena.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

Ennen lain voimaantuloa voidaan ryhtya
lain taytantddnpanon edellyttamiin toimen-
piteisiin. Lain2luvun 3, 3a—3d, 4ja4 a—
4 f 884 sovelletaan lain voimaantulon jal-
keen julkistettaviin esitteisiin. Lain 2 luvun
10 8§:ss4 tarkoitettu vuosikooste on julkistet-
tava ensmméaisen kerran lain voimaantulon
jalkeen alkavalta tilikaudelta.

Jos arvopaperien liikkeeseenlaskijan yh-
tioikeudellinen kotipaikka on muussa kuin
Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valti-
0ssa, taman lain 1 luvun 4 8:n 7 ja 9 mo-
mentissa tarkoitettujen arvopaperien liik-
keeseenlaskun kotivaltio on Suomi, jos ar-
vopapereita on tarjottu yleistlle 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 mydhemmin valita kotivalti-
okseen toisen Euroopan talousalueeseen
kuuluvan valtion.



78 HE 38/2005 vp

L aki

Rahoitustar kastuksesta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

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

1 momentin 1 kohtaja 15 §

sellaisena kuin niistéd on 15 § sithen myShemmin tehtyine muutoksineen, seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset sdannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan téssa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8:ssa tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvallinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ss4 tarkoitetun
esitteen;

3luku
Valvontavaltuudet
158
Tarkastus- ja tietoj ensaantioi keudet

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
tarkastettavakseen valvottavan toimipaikas-
sa tehtdvansa suorittami sen kannalta tarpeel -
liset valvottavaa ja sen asiakasta koskevat
asiakirjat ja muut tallenteet seké saada niista
tarpedlliset jaljenndkset. Rahoitustarkastuk-

Ehdotus
1 luku
Yleisat sdannokset
68
Muu rahoitusmarkkinoilla toimiva

Muulla rahoitusmarkkinoilla toimivalla
tarkoitetaan tassa laissa:

1) julkisen kaupankaynnin ja muun arvo-
paperimarkkinalain 3 luvun 16 8§:ssa tarkoi-
tetun kaupankayntimenettelyn kohteena ole-
van arvopaperin liikkeeseenlaskijaa ja muu-
ta, joka on velvallinen julkistamaan arvopa-
perimarkkinalain 2 luvun 3 8:ss4 tarkoitetun
esitteen sekd muuta, joka tarjoaa arvopape-
reita 2 luvun 2 8:n mukaisesti;

3luku
Valvontavaltuudet
158
Tarkastus- ja tietojensaantioikeudet

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
saannosten estamétta oikeus saada tarkas-
tettavakseen valvottavan toimipaikassa teh-
tévansa suorittamisen kannalta tarpeelliset

valvottavaa ja sen asiakasta koskevat asia-
kirjat ja muut tallenteet seka saada niista
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sella on myGs oikeus saada tarkastettavak-
seen valvottavan tietojarjestelméat seka kas-
sa ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarkas-
tuksella on liséks oikeus saada tarkastetta-
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai sa&tion toimipaikassa tehté-
vansa suorittamisen kannalta tarpeelliset yh-
teisbatai sdatiota koskevat asiakirjat ja muut
tallenteet sekd saada niista tarpeelliset jé-
jennokset.

Vavottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan on ilman aiheetonta viivytysta
toimitettava Rahoitustarkastukselle sen pyy-
taméat valvonnan ja valvontamaksun maa-
raamisen kannalta tarpeelliset tiedot ja selvi-
tykset. Rahoitustarkastus voi antaa maaré-
yksia vavottavan taoudellista asemaa,
omistgjia, sisdista valvontaa ja riskienhallin-
taa, hallinto- ja valvontaglinten jasenid ja
toimihenkil6ita seké toimipaikkoja koskevi-
en tietojen sd@nndllisesta toimittamisesta
Rahoitustarkastukselle.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan yhteison tai séétion tilintarkastajal-
nan kannalta tarpedliset tiedot sekd saada
valvonnan kannalta tarpeelliset jéljennokset
tilintarkastgjan hallussa olevista valvottavaa
tal muuta rahoitusmarkkinoilla toimivaa yh-
teisba tai sadtiota koskevista asiakirjoista ja
tallentei sta.

Ehdotus

tarpeelliset jaljenndkset. Rahoitustarkastuk-
sella on my6s oikeus saada tarkastettavak-
seen valvottavan tietojarjestelmat sekd kas-
sa- ja muut rahoitusvarat. Rahoitustarkas-
tuksella on lisdks oikeus saada tarkastetta-
vakseen muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteison tai sdétion toimipaikassa teh-
tavansa suorittamisen kannalta tarpeelliset
yhteisba tai saatitta koskevat asiakirjat ja
muut tallenteet sekd saada niista tarpeelliset
jaljenndkset.

Valvottavan ja muun rahoitusmarkkinoilla
toimivan sek& ndiden hallituksen ja hallin-
toneuvoston jasenen ja toimitusohtajan on
salassapitosadnnisten estaméatta ilman ai-
heetonta viivytysta toimitettava Rahoitustar-
kastukselle sen pyytaméat valvonnan ja val-
vontamaksun maadréamisen kannalta tar-
peelliset tiedot ja selvitykset. Vastaava vel-
vollisuus on silla, jolla on arvopaperimark-
kinalain 1 luvun 5 8:ssa tarkoitettu maara-
ysvalta valvottavassa tai muussa rahoitus-
markkinoilla toimivassa tai joka on valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van maéraysvallassa. Rahoitustarkastus voi
antaa maarayksia valvottavan taloudellista
asemaa, omistajia, Sisdista valvontaa ja ris-
kienhallintaa, hallinto- ja valvontaelinten
jasenia ja toimihenkil6ita sekéa toimipaikko-
ja koskevien tietojen sadnnollisesta toimit-
tamisesta Rahoitustarkastukselle

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdannosten estdmétta oikeus saada valvot-
tavan ja muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van yhteisdn tai sdation tilintarkastajalta
kaikki talla olevat naita 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§:ssi tar-
koitettua maaraysvaltaa kayttavan ja valvot-
tavan tai muun rahoitusmarkkinoilla toimi-
van maardysvallassa olevan yhteison tai
saation tilintarkastajalta. Mita téassd mo-
mentissa sdadetaan tilintarkastajasta, sovel-
letaan my®s muuhun henkil66n, joka on lain
perusteella velvollinen tai antanut suostu-
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Mitd 1—3 momentissa sdadetéan vavot-
tavasta, sovelletaan my6s suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa
samaan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhmaan taikka joka on valvot-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on liséksi oikeus saada valvottavalta val-
vottavan kanssa samaan konserniin tai kon-
solidointiryhméan kuuluvaa ulkomaista yri-
tysta ja valvottavan ulkomaista osakkuusyri-
tysta koskevat 2 momentissa tarkoitetut tie-
dot seka tarkastettavakseen valvottavalla
olevat téllaisia tietoja sisdltavéat asiakirjat ja
muut tallenteet ja tarpedlliset jaljennokset
niista. Mita edella tédssd momentissa séade-
tédn koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhmadn kuuluvasta yritykses-
t4, sovelletaan vastaavasti rahoitus- ja var
kuutusryhmittymien valvonnasta annetussa
laissa (699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja
vakuutusryhmittyméan kuuluvaan kotimai-
seen tai ulkomaiseen yritykseen silloin, kun
Rahoitustarkastus on mainitussa laissa tar-
koitettu koordinoiva valvontaviranomainen
tal Rahoitustarkastus muuten suorittaa sille
mainitun lain perusteella kuuluvia tehtévié.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
tarkastettavakseen valvonnan kannalta tar-
peelliset tiedot sellaisen yrityksen toimipai-
kassa, joka toimii valvottavan asiamiehena
tai joka valvottavan toimeksiannosta hoitaa
téman kirjanpitoon, tietojrjestelméan taikka
riskienhallintaan tai muuhun siséiseen val-
vontaan liittyvia tehtavia.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
sakon taytant6onpanosta annetun lain
(672/2002) 46 8:ssi tarkoitetusta sakkore-
kisterista tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta-
van omistgjan, hallituksen jasenen, toimitus-
johtgjan tai palveluksessa olevan laissa sé&
detyn luotettavuuden selvittamiseksi. Oi-
keudesta saada tietoja rikosrekisteristd saé&
det&dan erikseen.

Ehdotus

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

Mita 1—3 momentissa saddetdan valvot-
tavasta, sovelletaan myds suomalaiseen yri-
tykseen, joka kuuluu valvottavan kanssa sa-
maan koti- tai ulkomaiseen konserniin tai
konsolidointiryhmaan taikka joka on valvot-
tavan osakkuusyritys. Rahoitustarkastuksel-
la on liséks salassapitosadnnosten estaméat-
td oikeus saada valvottavalta valvottavan
kanssa samaan konserniin tai konsolidointi-
ryhmdan kuuluvaa ulkomaista yritysté ja
valvottavan ulkomaista osakkuusyritysta
koskevat 2 momentissa tarkoitetut tiedot se-
ka tarkastettavakseen valvottavalla olevat
téllaisia tietoja sisaltavéat asiakirjat ja muut
tallenteet ja tarpeelliset jaljennokset niista.
Mité edell& tassa momentissa sdédetaan ko-
ti- tai ulkomaiseen konserniin tai konsoli-
dointiryhmaan kuuluvasta yrityksesta, sovel-
letaan vastaavasti rahoitus- ja vakuutus-
ryhmittymien valvonnasta annetussa laissa
(699/2004) tarkoitettuun rahoitus- ja vakuu-
tusryhmittymadn 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-
sdannosten estamatta oikeus saada tarkas-
tettavakseen valvonnan kannalta tar peelliset
tiedot sellaisen yrityksen toimipaikassa, joka
toimii valvottavan asiamiehena tai joka val-
vottavan toimeksiannosta hoitaa taman kir-
janpitoon, tietojérjestelmaan taikka riskien-
hallintaan tai muuhun sisdiseen valvontaan
liittyvia tehtavia.

Rahoitustarkastuksella on salassapito-
sdannosten estamétta oikeus saada yksil6i-
tya valvontatointa varten valvonnan kannal-
ta valttamattomia tietoja, asiakirjoja ja tal-
lenteita seka jaljenndksid asiakirjoista ja
tallenteista muulta kuin edella tassa pyka-
lassa tarkoitetulta henkil6lta, jolla voidaan
perustellusta syysté olettaa olevan valvonta-
toimen kannalta tarpeellista tietoa taikka
asiakirjoja tai tallenteita. Rahoitustarkas-
tuksen on palautettava alkuperéiset asiakir-
jat ja tallenteet. Rahoitustarkastuksdlla ei
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kuitenkaan ole oikeutta saada asianajajalta
tdman asiakasta koskevia tassa momentissa
tarkoitettuja tietoja, asiakirjoja tai tallentei-
ta elkd oikeudenkdyntiavustaja- tai oikeu-
denkayntiasiamiestehtavien hoitamisen yh-
teydessa saatuja tietoja, asiakirjoja tai tal-
lenteita. Oikeudenk&yntiavustaja- ja oikeu-
denkayntiasiamiestehtviks luetaan varsi-
naisten oikeudenkayntiin liittyvien tehtavien
lisdks asiakkaan oikeudellista asemaa esi-
tutkinnassa rikoksen johdosta tai asian
muussa oi keudenkayntia edeltévassa kasitte-
Iyvaiheessa sekd oikeudenkéynnin kaynnis-
tamista tai sen valttémisté koskeva oikeudel -
linen neuvonta.

Rahoitustarkastuksella on oikeus saada
sakon taytantéonpanosta annetun lain
(672/2002) 46 §:ssa tarkoitetusta sakkore-
kisterista tiedot, jotka ovat tarpeen valvotta-
van omistajan, hallituksen jésenen, toimitus-
johtajan tai palveluksessa olevan laissa
saadetyn luotettavuuden selvittamiseksi. Oi-
keudesta saada tietoja rikosrekisterista saa-
det&an erikseen.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .

L aki

velkakirjalain muuttamisesta

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

Voimassa oleva laki Ehdotus
5 luku 5 luku
Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset Joukkovelkakirjoja koskevat erityiset
sdAnnokset sdannokset
348 348

Pankkitarkastusvirasto pitéaa luettddoa (4 mom. kumotaan )
joukkovelkakirjoista, joita koskeva esite on
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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  Séilytettava
348n 4 momentissa tarkoitettu luettelo
kuuden vuoden ajan taman lain voimaantu-
losta.

L aki

korkotulon lahdever osta annetun lain 3 8:n muuttamisesta

Eduskunnan padtoksen mukai sesti

muutetaan korkotulon |dhdeverosta 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 l&hdeveroa on suoritettava
seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista

2) velkakirjalain (622/1947) 34 8:ssa tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleison
merkittavaksi ja on merkittéva rahoitustar-
kastuksen pitamaan luettel oon.

Ehdotus
38
Veron kohde

Korkotulon l&hdeveroa on suoritettava
seuraavista kotimaasta saaduista korkotu-
loista

2) velkakirjalain (622/1947) 34 §:ssa tar-
koitetulle joukkovelkakirjalainalle makse-
tusta korosta, jos laina on tarjottu yleison
merkittdvaks ja sitd koskeva esite on annet-
tava Rahoitustarkastuksen tai muun Euroo-
pan talousal ueeseen kuuluvan valtion toimi-
valtaisen viranomaisen hyvaksyttavaksi.

Tama laki tulee voimaan paivana kuuta
20 .
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Liite
Asetusluonnos

Valtiovarainministerion asetus

arvopaperimarkkinalain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkistamisesta

Annettu Helsingissa paivana kuuta 2005

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

1 luku
Yleisia maar ayksia
18
Soveltamisala

Tama asetus koskee arvopaperimarkkina-
lain 2 luvussa tarkoitetun esitteen julkista-
mista siltd osin kuin siita el sdadeté Euroopan
yhteisbn komission asetuksessa (EY) N:o
809/2004. Arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 a 8:n 4 momentissa tarkoitetun esitteen, jo-
ka e kuulu arvopapereiden yleisille tarjoa
misen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteestéd ja direk-
tilvin 2001/34/EY muuttamisesta Euroopan
parlamentin ja neuvoston antaman direktiivin
2003/71/EY (esitedirektiivi) soveltamisalaan,
sisill 6sta sé&detdan erikseen.

Tamén asetuksen 2—4 8:n s&dnnoksia esit-
teen julkistamisesta sovelletaan my®s Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion Rahoi-
tustarkastusta vastaavan viranomaisen hy-
véksymén ja Rahoitustarkastukselle ilmoit-
taman esitteen julkistami seen Suomessa.

2 luku
Esitteen julkistaminen
28
Esitteen julkistamistapa

Hyvéksytty esite on julkistettava samansi-
sdltdisend ja -muotoisena kuin se on hyvak-

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

1) maksutta ja painetussa muodossa sen
koissa, jonka jarjestaman kaupankaynnin
kohteeksi ottamista haetaan, liikkeeseenlaski-
jan toimipaikassa, niiden esitteessd mainittu-
jen asiamiesten toimipaikoissa, jotka liikkee-
seenlaskijan edustgjana  vdlittévéat taman
maksuja liikkeeseenlaskuun liittyvéssa raha
liikenteessé sek& muissa mahdollisissa mer-
kinté& ja myyntipaikoissa;

2) sdhkoisessa muodossa liikkeeseenlaski-
jan sahkoisen tietoverkon kotisivuilla ja nii-
den editteessd mainittujen asiamiesten ko-
tisivuilla, jotka liikkeeseenlaskijan edustgja-
na valittavat taman maksuja liikkeeseenlas-
kuun liittyvassa rahaliikenteessi seké& muiden
mahdollisten merkint& ja myyntipaikkojen
kotisivuilla;

3) sahkdisessd muodossa niiden kaupan-
kdynnin jarjestdien sahkodisen tietoverkon
kotisivuilla, joiden jarjestamén kaupankayn-
nin kohteeks ottamista haetaan; tai

4) julkaisemalla se yhdessa tai useammassa
valtakunnallisessa tai lagjalevikkisessa leh-
desss, joka ilmestyy niissé Euroopan talous-
alueeseen kuuluvissa valtioissa, joissa tarjous
tehddén tai kaupankdynnin kohteeks otta-
mista haetaan.

Edelld 1 momentin 1 tai 4 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla julkistettu esite on aina julkis-
tettava my6s 1 momentin 2 kohdassa tarkoi-
tetulla tavalla. Edella 1 momentin 2 tai
3 kohdassa tarkoitetulla tavalla julkistettu
esite on pyydettéessd annettava sijoittgjalle
maksutta paperimuotoi sena

Jos esite koostuu erillisestéd perusesitteesta,



84 HE 38/2005 vp

osia saa jakaa erillisind asiakirjoina edellyt-
téen, ettd niissd ilmoitetaan, missa muut esit-
teen osat ovat yleison saatavilla

Jos esitteeseen sisdlytetddn tietoja 11 8:ssé
tarkoitetulla tavoin vain viittaamalla niihin,
myds asiakirjat, joihin esitteessa viitataan, on
asetettava yleison saataville 1 ja 2 momentis-
satarkoitetulla tavalla.

Esitteen on oltava yleison saatavissa 1 ja
2 momentissa tarkoitetulla tavalla koko tar-
joamisgjan.

38
Ohjelmaesite

Jos muita kuin oman pédoman ehtoisia ar-
vopapereita tai sellaisia oman p&doman eh-
toisia arvopapereita, jotka oikeuttavat osak-
keisiin tai osakkeiden arvonkehitykseen pe-
rustuvaan suoritukseen, lasketaan liikkeeseen
osana liikkeeseenlaskuohjelmaa, esite voi-
daan julkistaa ohjelmaesitteen muodossa
Ohjelmaesitteen on sisdllettéva tiedot yleisol-
le tarjottavista tai julkisen kaupankaynnin tai
sitd Euroopan talousalueeseen kuuluvassa
valtiossa vastaavan kaupankaynnin 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 kohteeksi
ottamisen yhteydessa tarvittaessa lisdttéava
tiedot yleislle tarjottavista tai kaupankayn-
nin kohteeksi otettavista arvopapereista.

Ohjelmaesite on voimassa 12 kuukautta sii-
t&, kun se on julkistettu edellyttéen, etté tieto-
jatarvittaessa 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 &n 1 momentin mukaisesti. Ohjel-
maesitteen taydennyksesta tarjouksen voi-
massaoloaikana tai ennen arvopaperin otta-
mista julkisen kaupank&ynnin tai sita Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
vastaavan kaupankdynnin kohteeksi on voi-

massa mité arvopaperimarkkinalain 2 luvun
3 b 8:ssa séadetaan.

Jos tarjottavien arvopaperien lopullinen
maara tai hinta ei ole siséllytettéavissa ohjel-
maesitteeseen sita julkistettaessa tai paivitet-
téessd, esitteessd taikka tarjottavaa tai kau-
pank&ynnin kohteeksi otettavaa arvopaperia
koskevassa lisdyksessa on ilmoitettava ne pe-
rusteet tai ehdot, joilla arvopaperien lopulli-
nen maédra tai hinta maaraytyy, ja tarjouksen
mukainen enimmaishinta. Lopullinen maara
ta hinta on julkistettava sek& toimitettava
Rahoitustarkastukselle ja asianomaiselle
kaupankaynnin jarjestgjélle ilman aiheetonta
viivytysta siitd, kun ne on paétetty.

48
Esitteen julkistamisaika

Esite on julkistettava viimeistddn kaksi
pankkipédivéa ennen arvopaperien tarjoami-
sen doittamista yleisille. Tarjottaessa ylei-
solle osake- tai osuudagjia, jota e ole aiem-
min tarjottu yleisdlle tal haettu julkisen kau-
pankaynnin tai sitd Euroopan tal ousal ueeseen
kuuluvassa valtiossa vastaavan kaupankayn-
nin kohteeksi, esite on julkistettava kuitenkin
vahintddn kuusi pankkipéivaa ennen tarjouk-
sen aikai sinta paattami sajankohtaa.

Jos arvopapereita ei tarjota yleisolle niiden
julkisen kaupankéynnin kohteeks ottamisen
yhteydessa, esite on julkistettava viimeistéén
kaks pankkipaivaa ennen esitteen tarkoitta-
milla arvopapereilla tapahtuvan kaupankayn-
nin aloittamista.

Esite voidaan Rahoitustarkastuksen esit-
teen hyvaksymisen yhteydessa antamalla
suostumuksella julkistaa 1 ja 2 momentissa
tarkoitetun méérégjan jalkeen, kuitenkin vii-
meistddn tarjoamisen aoittamisen ta kau-
pank&ynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé.

58§
Esitteen kieli

Jos arvopapereita tarjotaan yleistlle tai
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haetaan julkista kaupank&yntia Euroopan ta-
lousal ueeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan
kaupankdynnin kohteeksi vain muussa Eu-
roopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa
kuin Suomessa, esite on |aadittava vastaanot-
tavan jésenvaltion toimivaltaisen viranomai-
sen hyvaéksymalla kielella tai kansainvalisilla
rahoitusmarkkinoilla yleisesti kaytetylla kie-
lell& Editteen tiivistelmé on k&annettéva vas-
taanottavan jasenvaltion toimivaltaisen vi-
ranomaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yh-
delle tai useammalle viraliselle kidelle. Ra-
hoitustarkastuksen tarkistusta varten esite on
kuitenkin laadittava kansainvélisilla rahoi-
tusmarkkinoilla yleisesti kaytetyllatai Rahoi-
tustarkastuksen hyvaksymalla muulla kielel-
la

Jos arvopapereita tarjotaan yleisdlle tai
haetaan julkisen kaupank&ynnin kohteeksi
Suomessa ja tarjotaan yleisdlle tai haetaan
julkista kaupankdyntia Euroopan talousalu-
eeseen kuuluvassa valtiossa vastaavan kau-
pankaynnin kohteeksi Euroopan talousal uee-
seen kuuluvassa muussa valtiossa, esite on
asetettava vastaanottavissa jasenvaltioissa
saataville joko kunkin vastaanottavan j&sen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen hyvak-
symdlla kidella tai kansainvalisilla rahoitus-
markkinoilla vyleisesti kaytetylla kielela
Esitteen tiivistelma on kddnnettéva vastaan-
ottavan jasenvaltion toimivaltaisen viran-
omaisen vaatimuksesta sen vaatimalle yhdel-
letai useammalle virdliselekielelle.

Jos muita kuin oman padoman ehtoisia ar-
vopapereita, joiden nimellisarvo tai Kirjanpi-
dollinen vasta-arvo on vahintéan 50 000 eu-
roa, haetaan julkisen kaupankdynnin tai sita
vastaavan kaupank&ynnin kohteeks yhdessa
tal useammassa Euroopan talousalueeseen
kuuluvassa valtiossa, esite voidaan laatia
kansainvalisilla 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 nalla kummallakin kielella
Esitteen tiivistelma on vastaanottavan j&sen-
valtion toimivaltaisen viranomaisen vaati-
muksesta kdannettéva sen vaatimalle yhdelle
tai useammalle viraliselle kielelle.

68
Muut tiedot tiivistel massa

Sen liséksi, mita arvopaperimarkkinalain
2 luvun 3 a 8:n 2 momentissa saadetéan, tii-
vistelmassd on mainittava, etta

1) tiivistelmaa on pidettéva esitteen johdan-
tong;

2) sijoittagjan tulee perustaa sijoituspadtok-
sensa esi tteeseen kokonai suutena;

3) jos tuomioistuimessa pannaan vireille
kanne esitteen tiedoista, kantaja voi Euroo-
pan yhteiston kuuluvan valtion kansallisen
lainsdddanndn nojalla joutua ennen oikeu-
denkdynnin vireillepanoa vastaamaan esit-
teen kdadnnoskustannuksista;

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

3 luku
Poikkeukset
78
Poikkeukset esitteen julkistamisesta

Esitteen julkistamisvelvollisuutta el ole, jos
tarjotaan tai julkisen kaupank&ynnin koh-
teeks haetaan:

1) sjoitusrahaston tai avoimen yhteissijoi-
tusyrityksen osuuksia;

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

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

4) muita kuin oman pagoman ehtoisia ar-
vopapereita, jotka luottolaitos laskee liikkee-
seen jatkuvasti tai toistuvasti ja jotka eivét
ole vakautettuja eivétkd muunnettavissa ta
vaihdettavissa taikka tuota oikeutta merkita
tahi ostaa muunlaisia arvopapereita tai oike-
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utta saada arvopaperin tai muun varallisuu-
den arvonkehityksen perusteella mééraytyvaa
suoritusta eivétka ole johdannaisiin kytketty-
jatai jotka ovat osoituksena taletusten vas-
taanottamisesta ja kuuluvat talletusten va-
kuugarjestelmistd 30 pévana toukokuuta
1994 annetun Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivin 94/19/EY mukaisen talle-
tusten vakuug arjestelman piiriin; tai

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

Esitteen julkistamisvelvollisuutta e myds-
ka&an ole, jos arvopapereita tarjotaan:

1) yksinomaan kokeneille sijoittajille;

2) Suomessa ale 100 sijoittajalle, jotka ei-
vét ole arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 8:n
5 momentissa tarkoitettuja kokeneita sijoitta-
ne

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

4) vyhteenlasketulta vasta-arvoltaan dle
100 000 euron suuruinen madra laskettuna
12 kuukauden gjanjaksolta.

Edelld tarkoitetuissa tilanteissa esite on
kuitenkin julkistettava, jos arvopaperien ja-
kaminen lopullisille sijoittgjille e tayta mo-
mentissa sé&detyn poikkeuksen edellytyksia

88

Esitteen julkistamisvel vollisuudesta myonnet-
tévat poikkeukset arvopaperien tarjoamises-
sa

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

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

2) arvopapereita tarjotaan yritysoston yh-
teydessa vai htotarj ouksena ja tarjouksen teki-

jéon arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 8:ssa
tarkoitetun julkisen ostotarjouksen, 6 luvun
6 8:ssd tarkoitetun lunastustarjouksen tai
muun perusteen vuoks velvollinen julkista-
maan esitteessa esitettdvia tietoja vastaavat
tiedot sisiltédvan asiakirjan ja jos asiakirja on
julkistettu;

3) arvopapereita tarjotaan vastikkeena osa-
keyhtidlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoitetun
sulautumisen tai jakautumisen taikka yhtei-
sbmuodon muutoksen yhteydessa ja vastik-
keen tarjogja on julkistanut esitteessa esitet-
tévia tietoja vastaavat tiedot sisdltavan 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 samanlgjisi-
na osakkeina tai osuuksina edellyttden, etta
tarjoga julkistaa asiakirjan, joka sisdltda tie-
dot tarjottavien osakkeiden tai osuuksien lu-
kuméaarasta ja lgjista seké tarjouksen peruste-
luistaja ehdoista;

5) julkisen kaupankéynnin tai sitd Euroo-
pan talousaluedlla vastaavan kaupankadynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseen las-
kenut tyOnantgjayritys tai siihen sidoksissa
oleva yritys tarjoaa arvopapereita tyOnanta-
jayrityksen nykyisille tai entisille johtgille
tal tyontekijille edellyttéen, ettd tarjouksen
tekija julkistaa asiakirjan, joka sisdltaa tiedot
tarjottavien arvopaperien lukuméérésté ja la-
jista sekd tarjouksen perustel uista ja ehdoista;
tai

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

98

Esitteen julkistamisvel vollisuudesta myonnet-
téavat poikkeukset arvopaperien hakemisessa
julkisen kaupankaynnin kohteeksi

Rahoitustarkastus voi hakemuksesta myon-
téd osittain tai kokonaan poikkeuksen velvol-
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lisuudesta julkistaa esite, jos arvopaperit, joi-
den ottamista julkisen kaupankaynnin tai sita
Euroopan talousalueella vastaavan kaupan-
k&ynnin kohteeks haetaan, ovat:

1) osakkeita tai osuuksia, joiden 12 kuu-
kauden gjanjaksolta yhteenlaskettu mééra on
vahemman kuin yksi kymmenesosa samanla-
[8pitdman kaupankaynnin kohteeksi otettu1en
osakkeiden tai osuuksien lukumaarasta;

2) osakkeita tai osuuksia, jotka saadaan
vastikkeena jo saman kaupankaynnin jarjes-
otettujen osakkeiden tai osuuksien tilalle
edellyttéen, etta tallaisten uusien osakkeiden
ta osuuksien liikkeeseenlasku e merkitse
yhtion osakepadoman taikka osuus-, lisa
osuus- tai 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:ss tarkoitetun lunastustarjouksen
tai muun perusteen vuoks ollut velvollinen
julkistamaan esitteessa esitettavia tietoja vas-
taavat tiedot siséltdvan asiakirjan ja jos asia-
kirja on julkistettu;

4) arvopapereita, joitatarjotaan vastikkeena
osakeyhtitlaissa tai osuuskuntalaissa tarkoi-
tetun sulautumisen tai jakautumisen yhtey-
dessa ja vastikkeen tarjogja on julkistanut
esitteessi editettavia tietoja vastaavat tiedot
sisdltavan asiakirjan;

5) osakkeita tai osuuksia, jotka luovutetaan
liikkeeseenlaskijan saman kaupankdynnin
jarjestgan yllapitaman kaupankaynnin koh-
teena olevien osakkeiden tai osuuksien omis-
tajille vastikkeetta osakeyhtidlaissa tarkoite-
tussa rahastoannissa tai osuuskuntal aissa tar-
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
sisdtéd tiedot kaupankdynnin kohteeksi haet-
tavien osakkeiden tai osuuksien lukumaérasta
ja lgjista seka tarjouksen perusteluista ja eh-
doista;

6) arvopapereita, joita tydnantgjayritys tai
siihen sidoksissa oleva yritys tarjoaa tyonan-
tajayrityksen nykyisille tai entisille johtgjille

tai tyontekijoille, jos samanlgjisia arvopape-
reita on jo otettu saman kaupankaynnin Jar-
s edellyttéen, etta tarjouksen tekija Julklstaa
asiakirjan, joka siséltaa tiedot tarjottavien ar-
vopaperien lukumaarésté ja | gjista seké tarjo-
uksen perusteluista ja ehdoista;

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

8) arvopapereita, Jotka on otettu toisen
pank&ynnin kohteeksi edellyttéen, ett&:

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

b) arvopapereista on julkistettu laissa
/2005 ja arvopapereiden yleisdlle 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 yhteisdjen komission antamassa saadok-
sissa tarkoitettu esite tai ennen lain voimaan-
tuloa arvopaperien ottamisesta viraliselle
porssilistalle seka sithen liittyvasta tiedonan-
tovelvollisuudesta annetussa Euroopan par-
lamentin  ja  neuvoston  direktiivissa
2001/34/EY tarkoitettu listalleottoesite tai Si-
td koskeneiden vaatimusten mukaan tehty
tarjousesite;

C) arvopaperien kyseisen kaupank&ynnin
kohteena olon edellytyksena olevaa arvopa
perin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvolli-
suutta on noudatettu; ja

d) se, joka hakee arvopaperien ottamista
kaupankaynnin kohteeksi, julkistaa esitedi-
rektiivin nojalla Euroopan yhteisgjen komis-
sion antamissa saadoksissa tarkoitetun tiivis-
telmén jatiedon siita, missa arvopaperin liik-
keeseenlaskijasta ja kyseisesta arvopaperista
viimeksi julkistettu esite ja arvopaperin liik-
keeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden nojalla julkaisemat taloudelliset tie-
dot ovat saatavissa.
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108§
Poikkeukset esitteen sisall6sta

Rahoitustarkastus voi erityisesta syysta
paattas, ettei jotakin téssd asetuksessa tarkoi-
tettua tietoa ole otettava esitteeseen. Téllai-
nen erityinen syy on ainakin se, etta tieto on
olennaisesti vaikuttamaan liikkeeseenlaskijan
varojen, vastuiden, taloudellisen aseman, tu-
loksen tai tulevaisuudenngkymien arviointiin.
Erityinen syy on myos se, etta tiedon ilmai-
seminen olisi vastoin yleista etua tai aiheut-
taisi vakavaa haittaa liikkeeseenlaskijalle.
Viimeksi mainitussa tapauksessa julkistamat-
ta jattdmisen eddlytyksena on kuitenkin, etta
se e ole omiaan johtamaan yleisdd harhaan
arvopaperien arvoon ratkaisevasti vaikutta-
vistatosiseikoista ja olosuhteista.

Rahoitustarkastus voi paéttas, etta joiden-
kin esitteessa annettavaksi edellytettyjen tie-
tojen sijaan esitteessa voidaan esittéd niita
vastaavat tiedot, jos esitteessd annettavaksi
edellytetyt tiedot ovat poikkeuksellisesti epé-
tarkoituksenmukaisia ottaen huomioon liik-
keeseenlaskijan toimialan, sen oikeudellisen
muodon tai esitteessd tarkoitetut arvopaperit.

118
Tietojen esittdminen viittauksin

Esitteessa annettavia tietoja voi sisdllyttéa
esitteeseen viittaamalla aiemmin julkistet-
tuun tai esitteen kanssa samanaikaisesti jul-
kistettavaan asiakirjaan edellyttden, ettd tal-
lainen asiakirja on Rahoitustarkastuksen ai-
emmin hyvaksymatai se on toimitettu Rahoi-
tustarkastukselle esitteen hyvaksymista kos-
kevan hakemuksen yhteydessa.

Tietoihin viitattaessa esitteeseen on sisdlly-
tettdva luettelo niisté tiedoista, jotka on sisdl-
Iytetty esitteeseen viittauksin, ja viitatuista
asiakirjoista. Viitattujen tietojen on oltava
uusimpia liikkeeseenlaskijan kaytettavissa
olevia tietoja viitatusta asiasta. Viitattujen
asiakirjojen on oltava laadittuja samalla kie-
lell& kuin esite.

Esitteen tiivistelmassd e saa esittéé tietoja
vain niihin viittaamalla.

Tama asetus tulee voimaan péivana kuu-
ta20 .



