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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag om é4ndring av virdepappers-
marknadslagen och till vissa lagar som har samband med den

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas det att vardepappersmarknadslagen, lagen om Finansinspektion-
en, lagen om grasrotsfinansiering och strafflagen dndras. I lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, aktiebolagslagen, lagen om handel med finansiella instrument och kredit-
institutslagen foreslds dessutom dndringar av teknisk natur. Genom de foreslagna lagarna ge-
nomfors Europaparlamentets och radets prospektférordning.

Syftet med propositionen dr att genom att se Over bestimmelserna om prospekt som ska of-
fentliggoras Over vardepapper forbattra mojligheterna att fa foretagsfinansiering pa mark-
nadsméssiga villkor och underlitta medelsanskaffningen for smé emittenter pa kapitalmark-
naden. Propositionens syften stoder for sin del de mal som stéllts upp for en kapitalmarknads-
union. Syftet med propositionen é&r att ldtta upp den géllande prospektregleringen genom att
minska den administrativa bordan i synnerhet for sma och medelstora foretag, samtidigt som
ett tillrickligt investerarskydd och marknadseffektivitet garanteras. Genom den nya reglering-
en om prospekt forbattras marknadens funktion sirskilt i samband med mindre vardepappers-
erbjudanden och i situationer dér emittenten &r ett redan borsnoterat foretag som skaffar till-
dggskapital. Propositionen anses ha positiva effekter i form av sidnkta kapitalkostnader som i
sin tur forbéttrar tillgdngen pé kapital p& Finlands ekonomiomrade.

Ett ytterligare syfte med propositionen &r att forbéttra balansen mellan ett kostnadseffektivt in-
trdde pa den finansiella marknaden och investerarskyddet, nir kraven pd EU-prospektets inne-
hall och de nationella undantagen i anslutning till upprittandet av prospekt beaktas. Proposit-
ionen strévar efter en jimvikt mellan en léttare prospektreglering och ett lampligt investerar-
skydd, samtidigt som skyldigheterna att lamna ut behovliga uppgifter beaktas. Prospektfor-
ordningen innehéller bestimmelser om upprittande av prospekt, prospektens struktur och in-
nehall, skyldigheten att offentliggdra information, forfaranden for godkénnande, behoriga
myndigheters befogenheter samt administrativa pafoljder.

Det &r i propositionen friga om atgérder som forutsétts for genomforande av den i huvudsak
direkt tilldimpliga prospektforordningen. Det nationella handlingsutrymme som &tgérderna
omfattar giller Finansinspektionens befogenheter att bestimma de administrativa atgérder och
pafoljder som prospektforordningen forutsétter samt sddana nationella undantag i anslutning
till upprattandet av prospekt med stod av vilka en emittent av vardepapper under vissa forut-
sattningar ar befriad fran skyldigheten att offentliggdra prospekt. Detta sammanhinger med en
medlemsstats mdjlighet att pafora andra skyldigheter att 1imna uppgifter. I propositionen fore-
slés det i fraga om den del som underskrider grinsvérdet p& 8 000 000 euro att den tillrdckliga
information om vérdepapper och emittenter som de allmidnna bestimmelserna forutsatter ska
lamnas i ett basinformationsdokument med stdd av en forordning av finansministeriet. Den {6-
reslagna bestimmelsen om paféljdsavgift vid dvertradelser av bestimmelserna i prospektfor-
ordningen motsvarar de nationella bestimmelser som redan tidigare tillkommit vid genomfo-
randet av de ovriga EU-réttsakterna om finansmarknaden.

Lagarna avses huvudsakligen tréda i kraft den 21 juli 2019.
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ALLMANNA MOTIVERING
1 Inledning

Europaparlamentet och radet utfirdade den 14 juni 2017 en forordning (EU) 2017/1129 om
prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till han-
del pé en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG, nedan prospektfor-
ordningen. Prospektforordningen publicerades den 30 juni 2017 i EU:s officiella tidning. For-
slaget dr en del av ett dtgérdsprogram som siktar pa att skapa en kapitalmarknadsunion for
kommissionen, dér syftet dr att mangsidiggora finansieringskéllorna, oka tillgdngen pé grén-
soverskridande kapitalstrommar och underlétta tillgdngen pd smé& och medelstora foretags
finansiering p& den finansiella marknaden. Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG om de prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten
eller tas upp till handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG, nedan prospektdirektivet,
upphévs och ersétts med denna forordning.

De huvudsakliga syftena med forordningen ér att sékerstélla investerarskyddet och marknads-
effektiviteten och samtidigt stdrka den inre kapitalmarknaden for olika finansieringskallor.
Syftet med atgdrderna enligt férordningen ar att minska den administrativa bordan i synnerhet
bland smé och medelstora foretag och dvriga sma emittenter samt litta upp den géllande regle-
ringen som géller EU-prospekt. Dessa éndringsétgérder anses ha konsekvenser som sénker
kapitalkostnaderna och i och med detta forbéttrar tillgdngen pa kapital for Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet, nedan EES. En Okad investeringsverksamhet hjélper foretag som
behover kapital 1 deras kostnadseffektiva anskaffning av kapital och de forenklade kraven pa
offentliggdrande och upprittande av prospekt for sméa och medelstora foretag kan sénka fore-
tagens noteringstroskel pa andra handelsplatser 4n reglerade marknader.

Skyldigheten att offentliggdra prospekt ér en central del av att erbjuda allménheten vérdepap-
per och ansdka om att virdepapper tas upp till handel pé en reglerad marknad. Prospektet &r
ett dokument, dér eventuella investerare ges information om emitterade virdepapper och emit-
tentforetag. Prospektet innehaller information for investerare och dr ett centralt redskap for £6-
retag som har for avsikt att skaffa finansiering fran vardepappersmarknaden. Prospekt ska sa-
ledes dven fortsittningsvis offentliggoras, om vérdepapper tas upp till handel péd en reglerad
marknad.

Enligt kommissionens uppskattning okar lattnaderna i kraven pé offentliggérande av prospekt
i forordningen antalet gransdverskridande vérdepapperserbjudanden inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet och underldttar diarigenom medelsanskaffningen pa kapitalmark-
naden. Kvaliteten p& den investerarinformation som ska ges om virdepapper forvéntas bli
bittre, eftersom det ges allt exaktare innehéllskrav for de viktigaste delarna i prospektet och ir-
relevant information i prospekten gallras bort och harmoniseras. Man 6nskar att detta ska oka
anvindningen av prospekt bland investerare som en beaktansvérd informationskélla. Intresset
for prospekt bland investerare anses ha sjunkit under de senaste aren, delvis pa grund av att
innehéllet i prospekten ar svart att tyda och pa grund av deras alltfor langa form.

I den nya prospektforordningen reglerar pa ett heltdckande sétt bl.a. skyldigheten att offentlig-
gora prospekt (artikel 3), kravet pad upprittandet av dessa med avseende pé struktur och inne-
héll (artiklarna 6—10) och offentliggdrandet av prospekt (artikel 21). Prospektforordningen
innehéller flera genomforandebefogenheter for kommissionen och Europeiska vardepappers-
och marknadsmyndigheten, nedan Esma, i1 frdga om att utfdrda mer detaljerade tekniska stan-
darder och anta delegerade akter.
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Forordningen trader i kraft stegvis och den tillimpas i sin helhet frdn och med den 21 juli
2019, med undantag for enskilda artikelspecifika undantag i artikel 49 om forordningens
ikrafttradande. Tre undantag som géller prospektforordnmgen tillimpas redan fran och med
den 20 juli 2017, och dessa undantag ingér i artikel 1.5 a—1.5 ¢ och i artikel 1.5 andra stycket
i prospektforordnmgen Forutom de ndmnda undantagen tridder ocksd nya grénsvirdena for
skyldighet att offentliggdra prospekt i kraft fore ar 2019, vilka tillimpas fran och med den 21
juli 2018.

2 Nulédge
2.1 Lagstiftning och praxis
2.1.1 Virdepappersmarknadslagen

Bestdmmelserna som géller prospekt baserar sig pa gillande EU-lagstiftning och ér till stor del
harmoniserad, varfor det finns rétt lite nationellt handlingsutrymme. Prospektregleringen base-
rar sig rétt langt pd prospektdirektivet, som antogs 2003. For att sétta i kraft prospektdirektivet
gjordes det andringar 2005 i den da gillande vardepappersmarknadslagen. Prospektdirektivet
justerades pa nytt 2009, och dndringarna i direktivet genomfordes nationellt i samband med
totalreformen av vardepappersmarknadslagstiftningen, nar den nya vardepappersmarknadsla-
gen (746/2012) stiftades. Med den nya prospektforordningen upphévs och ersétts det tidigare
géllande prospektdirektivet.

I virdepappersmarknadslagen foreskrivs om allménna bestimmelser (I avdelningen), prospekt
(I avdelningen), informationsskyldighet (III avdelningen), offentliga uppkdpserbjudanden
och skyldighet att 1damna erbjudanden (IV avdelningen), marknadsmissbruk (V avdelningen)
och péfoljder, 6verklagande och sirskilda bestimmelser (VI avdelningen). De mest centrala
bestimmelserna i prospektforordningen finns i virdepappersmarknadslagens avdelning II som
géller prospekt samt i avdelning VI som géller pafoljder, overklagande och sérskilda bestdm-
melser 1 vardepappersmarknadslagen.

I 3 kap. 1 § i virdepappersmarknadslagen foreskrivs om tillimpningsomradet for bestimmel-
serna om prospekt. Bestimmelserna i den avdelning som géller prospekt ska tillimpas pé pro-
spekt som offentliggdrs Over vardepapper, péd erbjudande av vérdepapper till allménheten och
pa ansokan om att virdepapper ska tas upp till handel pé en reglerad marknad. Vissa av de
vardepapper som definieras 1 viardepappersmarknadslagen (3 kap. 2 §) omfattas inte av till-
lampningsomradet.

Offentliggorande av prospekt

Bestdmmelser om offentliggérande av prospekt och prospektets innehéll finns i 4 kap. Enligt 4
kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen ska den som erbjuder allminheten vardepapper och den
som ansOker om att vardepapper ska tas upp till handel péa en reglerad marknad offentliggéra
ett prospekt dver viardepapperen. Prospektet ska offentliggoras innan erbjudandet trader i kraft
eller vardepapperet tas upp till handel pé en reglerad marknad, och det ska héllas tillgéngligt
for allmédnheten under den tid erbjudandet giller. Prospektet far offentliggdras dé Finansin-
spektionen har godként det eller den behdriga myndigheten i en annan stat inom Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, nedan EES-stat, har meddelat Finansinspektionen att den har
godként prospektet. Det godkéinda prospektet ska offentliggéras med samma innehall och i
samma form som det godkants. For upprittandet och offentliggérandet av prospekt ansvarar,
utover den som erbjudit och den som emitterat virdepapperen, den som enligt uppdrag skoter
erbjudandet eller ansdker om att virdepapperen ska tas upp till handel pa en reglerad marknad.
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Det finns dock undantagsbestimmelser i1 fraiga om offentliggérandet. Prospekt behover inte of-
fentliggdras for virdepapper som erbjuds till allménheten eller nir det gors en ansdkan om att
de ska tas upp till handel pé en reglerad marknad nér det géller icke-aktierelaterade virdepap-
per som emitteras av finska staten, Finlands Bank, en finlindsk kommun eller samkommun,
av en annan EES-stat, dess centralbank eller en regional forvaltningsenhet i en sédan stat, av
ett internationellt offentligt organ som har minst en EES-stat som medlem eller av Europeiska
centralbanken. Vardepapper for vilka finska staten, en finldindsk kommun eller samkommun
eller en annan EES-stat eller dess regionala eller lokala forvaltningsenheter har stillt proprie-
borgen kréver inte att ett prospekt offentliggdrs. Négot prospekt behdver inte heller offentlig-
goras nér icke-aktierelaterade virdepapper som fortlopande eller vid upprepade tillfallen emit-
teras av ett kreditinstitut erbjuds till allménheten eller nér det gdrs en ansdkan om att de ska
tas upp till handel pa en reglerad marknad, om det sammanlagda motvérdet for erbjudandena
inom EES, berdknat for en tolvménadersperiod understiger 75 000 000 euro. Dessutom krivs
det att viardepapperen inte dr efterstillda, konvertibla eller utbytbara, att de inte ger ratt att
teckna eller forvirva andra slag av vérdepapper och att de inte dr kopplade till derivatinstru-
ment (virdepappersmarknadslagen 4 kap. 2 §).

I 4 kap. 3 § i vardepappersmarknadslagen finns bestimmelser om undantag fran skyldigheten
att offentliggora prospekt da vardepapper erbjuds till allmdnheten. Prospekt behover inte of-
fentliggoras om vardepapper erbjuds uteslutande till kvalificerade investerare, till farre dn 150
investerare som inte ar kvalificerade investerare, beriknat per EES-stat, och till ett virde av
minst 100 000 euro per investerare och erbjudande eller som andelar vars nominella vérde el-
ler motvérde &r minst 100 000 euro. Prospekt behdver inte heller offentliggéras om vérdepap-
per erbjuds inom EES till ett sammanlagt belopp pad mindre &n 2 500 000 euro som berdknas
for en tolvmanadersperiod, eller inom EES for ett sammanlagt belopp pa mindre dn 5 000 000
euro som berdknas for en tolvménadersperiod, om vérdepapperen ansdks bli upptagna till
handel pa en multilateral handelsplattform i Finland. I detta fall ska dock ett bolagsprospekt
enligt den multilaterala handelsplattformens regler héllas tillgéngligt for investerarna medan
erbjudandet giller.

I 4 kap. 4 § i virdepappersmarknadslagen finns bestimmelser om undantag fran skyldigheten
att offentliggdra prospekt vid ansdkan om att vardepapper ska tas upp till handel pa en regle-
rad marknad. Prospekt behdver inte offentliggéras om ansdkan om upptagande till handel pa
en reglerad marknad avser aktier som sammanlagt under en tolvmanadersperiod utgdr mindre
dn 10 procent av det antal aktier av samma slag som &r foremal for handel pa samma reglerade
marknad eller aktier som utgdr vederlag for aktier som redan &r foremal for handel pa samma
reglerade marknad, forutsatt att emissionen av dessa nya aktier inte innebér en 6kning av bo-
lagets aktiekapital.

Prospekt behdver inte heller offentliggdras om ansékan om upptagande till handel pa en regle-
rad marknad avser aktier som Overlats till dgare av emittentens aktier som ér foremal for han-
del pa samma reglerade marknad i stillet for utdelning eller rinta i pengar, i form av aktier av
samma slag som de aktierna som avkastade utdelningen eller rintan, forutsatt att anbudsgiva-
ren offentliggdr ett dokument med information om hur ménga aktier ansdkan avser och av vil-
ket slag de 4r samt om motiven och villkoren for erbjudandet. Detsamma géller vérdepapper
som ett arbetsgivarforetag eller ett foretag som ar anknutet till det erbjuder till arbetsgivarfore-
tagets nuvarande eller tidigare chefer eller anstillda, nir foretagets vérdepapper ér foremal {or
handel pa samma reglerade marknad och nir anbudsgivaren offentliggdr ett dokument med in-
formation om hur ménga vardepapper erbjudandet avser och av vilket slag de 4r samt om
grunderna och villkoren for erbjudandet. Prospekt behover inte offentliggdras om i fraga om
aktier som fés i utbyte eller vid konvertering av virdepapper eller genom utnyttjande av andra
virdepappersrelaterade rattigheter, om aktier av samma slag redan dr foremal for handel pa
samma reglerade marknad.
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Finansinspektionen kan pa ansokan helt eller delvis bevilja undantag fran skyldigheten att of-
fentliggora prospekt, om de virdepapper som erbjuds till allmédnheten eller som ansoks bli
upptagna till handel péd en reglerad marknad &r vérdepapper som erbjuds i utbyte i samband
med offentliga uppkopserbjudanden eller vardepapper som erbjuds som vederlag i samband
med fusion eller delning. Finansinspektionen kan pa ansdkan helt eller delvis bevilja undantag
fran skyldigheten att offentliggéra prospekt da vardepapper erbjuds for att finansiera allmén-
nyttig verksamhet som inte huvudsakligen bedrivs i vinstsyfte, forutsatt att undantaget inte
dventyrar investerarnas stéllning.

Prospektets innehall

I prospektet ska investerarna ges tillricklig information sé att de kan gdra en motiverad be-
domning av vardepapperet och viardepappersemittenten samt en eventuell borgensman. Pro-
spektet ska innehélla vésentlig och tillracklig information om emittentens och den eventuella
borgensmannens tillgdngar, dtaganden, finansiella stdllning, resultat och framtidsutsikter samt
om réttigheter som &r forenade med vérdepapperen och andra omsténdigheter som vésentligt
inverkar pé vérdepapperens virde. Informationen ska vara i en konsekvent och littforstéelig
form. Ett prospekt ska innehélla den information som forutsatts i vardepappersmarknadslagen,
i foreskrifter som utfardats med stéd av lagen och i kommissionens prospektférordning. Om
vardepapperen ingér i erbjudanden vars sammanlagda belopp berdknat utifran de erbjudanden
som gjorts inom EES under en tolvmanadersperiod understiger 5 000 000 euro och om vérde-
papperen inte ansoks bli upptagna till handel pa en reglerad marknad, &r det tillrackligt att pro-
spektet uppréttas i enlighet med kraven i vardepappersmarknadslagen och finansministeriets
forordning om prospekt som avses i 3—35 kap. i1 vardepappersmarknadslagen (1019/2012), ne-
dan finansministeriets prospektférordning, som utfardats med stdd av lagen. Ett prospekt ska
offentliggdras antingen som ett sammanhingande dokument eller som tre separata dokument.
Om prospektet offentliggdrs i tre delar ska delarna bendmnas registreringsdokument, virde-
pappersnot och sammanfattning (virdepappersmarknadslagen 4 kap. 6 §).

Ett registreringsdokument ska innehalla information om emittenten. Den som ansvarar for att
ett prospekt offentliggdrs kan anséka om godkénnande av enbart ett registreringsdokument.
Godkidnnande av ett registreringsdokument beréttigar inte till erbjudande av virdepapper eller
upptagande av vérdepapper till handel pa en reglerad marknad utan en godkénd vérdepap-
persnot och sammanfattning (virdepappersmarknadslagen 4 kap. 7 §).

En vérdepappersnot ska innehélla information om de vardepapper som erbjuds till allménhet-
en eller som ansoks bli upptagna till handel pa en reglerad marknad. Noten ska vid behov
ocksa innehalla uppgifter om sadana fordndringar i ett registreringsdokument som kan ha vé-
sentlig betydelse for investerare (vardepappersmarknadslagen 4 kap. 8 §).

Prospektet ska innehélla en sammanfattning. Sammanfattningen ska i korthet och pé allmén-
sprak ge sadan viktig information som tillsammans med prospektet i Gvrigt gér det mojligt att
bilda sig en vilgrundad uppfattning om viardepapperen i fraga. Sammanfattningens uppgifter
och det sitt som de framfors pa ska underlatta jamforelse med sammanfattningar om liknande
virdepapper. Nagon sammanfattning behover inte uppréttas om prospektet avser en ansdkan
om upptagande till handel pa en reglerad marknad av sédana icke-aktierelaterade vardepapper
vars nominella virde eller motvérde &r minst 100 000 euro (virdepappersmarknadslagen 4

kap. 9 §).

Om icke-aktierelaterade vardepapper eller sddana aktierelaterade vardepapper som berittigar
till aktier eller till en prestation som baserar sig pé aktiers virdeutveckling erbjuds som en del
av ett emissionsprogram, kan prospektet offentliggoras i form av ett grundprospekt. Grund-
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prospektet ska innehélla uppgifter om registreringsdokumentet, vardepappersnoten och sam-
manfattningen (vardepappersmarknadslagen 4 kap. 10 §).

Ett prospekt ska avfattas pa finska eller svenska om vérdepapper erbjuds till allménheten eller
om ansdkan avser upptagande till handel pé en reglerad marknad enbart i Finland. Finansin-
spektionen kan dock pé ans6kan samtycka till att prospekt avfattas pa andra sprak (vardepap-
persmarknadslagen 4 kap. 12 §).

Finansinspektionen kan i samband med att ett prospekt godkénns samtycka till att viss inform-
ation uteldmnas fran prospektet. I ett sddant fall ska informationen vara av mindre betydelse
och inte kan antas visentligt padverka beddmningen av emittentens tillgangar, dtaganden, fi-
nansiella stillning, resultat eller framtidsutsikter. Information kan uteldimnas om rdjandet av
den skulle strida mot allmént intresse eller allvarligt skada emittenten. I det senare fallet dr en
forutsattning emellertid att utelimnandet sannolikt inte leder till att allminheten vilseleds i
frdga om fakta och omsténdigheter som visentligt pdverkar viardepapperens vérde. Finansin-
spektionen kan samtycka till att det i ett prospekt i stdllet for viss information tas in likvardig
information. En forutséttning &r att den information som fOrutsétts bli intagen i prospektet vi-
sar sig vara odndamalsenlig med avseende pa emittentens verksamhetsomrade, réttsliga form
eller de vardepapper som avses i prospektet (vardepappersmarknadslagen 4 kap. 13 §).

Bestdmmelser om rittelse och kompletterlng av prospekt finns i1 4 kap. 14 § i vardepappers-
marknadslagen. Om ett prospekt ér behéftat med fel eller brister eller det finns vésentlig ny in-
formation som uppdagas efter det att prospektet godkénts men innan erbjudandets giltighetstid
16per ut eller innan vérdepapperet har tagits upp till handel pa en reglerad marknad och om
felet, bristen eller informationen kan ha vésentlig betydelse for investerarna, ska allmdnheten
informeras utan onddigt drojsmal genom att réttelse eller komplettering av prospektet offent-
liggdrs pd samma sétt som prospektet. Réttelsen eller kompletteringen far offentliggéras dé
Finansinspektionen har godkint den eller da en annan EES-stats behoriga myndighet har med-
delat Finansinspektionen att den godkénner den.

Investerare som har forbundit sig att teckna eller kdpa vérdepapper innan en rittelse eller
komplettering av prospektet offentliggdrs, ska ges ritt att aterkalla sitt beslut inom en tidsfrist
pa minst tvd bankdagar efter det att réttelsen eller kompletteringen offentliggjorts. En forut-
sattning for aterkallelse dr dessutom att det fel, den brist eller den vésentliga nya information
som avses har uppdagats innan virdepapperen levereras till investerarna. Information om rét-
ten att terkalla beslut ska ges i samband med réttelsen eller kompletteringen.

Ett prospekt ar giltigt fran det att Finansinspektionen har godként det eller ndgon annan EES-
stats behdriga myndighet har underréttat Finansinspektionen om ett godkidnnande. Ett prospekt
ar giltigt till dess giltigheten av det erbjudande som géller de vérdepapper som avses i pro-
spektet har upphort eller till dess de virdepapper som avses i prospektet har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad (vardepappersmarknadslagen 4 kap. 16 §).

Finansinspektionens behorighet och forfarandet vid godkdnnande av prospekt

I'5 kap. 1 virdepappersmarknadslagen finns bestimmelser om Finansinspektionens behdrighet
och forfarandet vid godkdnnande av prospekt. Finansinspektionen godkénner prospektet om
Finland ar hemstat for emissionen av de vardepapper som avses i ansokan eller en annan EES-
stats behoriga myndighet har bett den behandla ansdkan om godkédnnande av prospektet, un-
derréttat Esma om begéran och Finansinspektionen har samtyckt till begéran. Finansinspekt-
ionen ska inom tio bankdagar efter det att ett prospekt har dverldmnats till den f6r godkén-
nande besluta om det godkénns. Om prospektet géller en emittent vars vérdepapper inte tidi-
gare har erbjudits till allménheten eller tagits upp till handel p& en reglerad marknad eller till
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motsvarande handel i en EES-stat, ska Finansinspektionen fatta sitt beslut inom 20 bankdagar
efter det att prospektet har dverldmnats till den for godkdnnande (vardepappersmarknadslagen
5 kap. 1 9§).

Marknadsforingsmaterial som har samband med ett erbjudande eller upptagande till handel pé
en reglerad marknad ska tillstdllas Finansinspektionen senast dd marknadsforingen inleds. I
marknadsforingsmaterialet ska hénvisas till prospektet och anges var prospektet finns tillgéng-
ligt (vardepappersmarknadslagen 5 kap. 4 §).

Finansinspektionen ska pa sin webbplats uppritthalla ett prospektregister med en samman-
stdllning over offentliggjorda prospekt och erbjudandehandlingar for samtliga vérdepappers-
erbjudanden och noteringar av vardepapper som Finansinspektionen har godként sedan 2005. I
prospektregistret finns dven samlad information om de prospekt som en behorig myndighet
verksam inom EES har godkéant och anmalt till Finansinspektionen. Finansinspektionen har
skyldighet att offentliggora prospekten pa sin webbplats och se till att Esma har tillgéng till
prospekten (virdepappersmarknadslagen 5 kap. 9 §).

Finansinspektionen ska informera den behdriga myndigheten och Esma, om den i egenskap av
den mottagande EES-statens behoriga myndighet konstaterar att en emittent eller en sadan
tillhandahallare av investeringstjdnster som erbjuder allmédnheten vardepapper bryter mot be-
stimmelserna i vardepappersmarknadslagen eller mot bestdmmelser eller foreskrifter som med
stdd av dem utfdrdats om virdepapperserbjudanden eller om en emittent bryter mot forpliktel-
ser som hénger samman med att de vardepapper den emitterat ér foremal for handel pa en re-
glerad marknad (viardepappersmarknadslagen 5 kap. 10 §).

Pafoljder

Bestdmmelser om administrativa pafoljder finns 1 15 kap. i vardepappersmarknadslagen. En-
ligt géllande lagstiftning kan Finansinspektionen péfora en ordningsavgift i en situation dar
det forekommer férsummelser i prospektets marknadsforingsmaterial. Finansinspektionen kan
pafora en pafoljdsavgift for forsummelse eller overtradelse av vissa bestimmelser om skyl-
digheten att offentliggtra prospektet och dess innehall.

Bestdmmelserna om skadestdnd finns i 16 kap. 1 virdepappersmarknadslagen. Skadestands-
skyldig &r den som uppsétligen eller av vardsloshet vallar en annan person skada genom forfa-
rande som strider mot vardepappersmarknadslagen, mot bestimmelser eller foreskrifter som
utfdrdats med stod av den eller mot forordningar eller beslut som Europeiska kommissionen
antagit med stod av marknadsmissbruksférordningen, &ppenhetsdirektivet eller prospektdirek-
tivet (vérdepappersmarknadslagen 16 kap. 1 §).

Om skadan uteslutande beror pé information i en sammanfattning av ett prospekt ska skadan
erséttas endast om informationen dr vilseledande, inexakt eller motstridig i forhallande till
prospektet i ovrigt, eller om sammanfattningen inte innehaller information som ar relevant i
forhallande till prospektets dvriga delar. Sammanfattningen ska innehalla en tydlig varning om
saken (védrdepappersmarknadslagen 16 kap. 2 §).

I 18 kap. 2 § i vérdepappersmarknadslagen finns en bestimmelse om informationsbrott som
géller vardepappersmarknaden. Enligt bestimmelsen foreskrivs det 1 51 kap. 5 § i strafflagen
(39/1889) om straff for informationsbrott som galler vérdepappersmarknaden. Till informat-
ionsbrott som géller Vardepappersmarknaden g0r den sig skyldig som uppsatligen eller av
grov oaktsamhet underléter att pd behdrigt sétt ge information som enligt virdepappersmark-
nadslagen ska ges i samband med véirdepapper och som &r dgnad att paverka vérdepapperets
virde. P4 samma sitt ska den domas som vid fullgérandet av sin informationsskyldighet enligt
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vardepappersmarknadslagen ldmnar osanna eller vilseledande uppgifter om vérdepapperen.
For informationsbrott som géller vardepappersmarknaden ska den skyldige domas till boter el-
ler fangelse 1 hogst tva ér.

Tillsynsbefogenheter

Bestdmmelser om tillsynsbefogenheter finns i 17 kap. i virdepappersmarknadslagen. Om Fi-
nansinspektionen har grundad anledning att misstdnka att den som erbjuder vardepapper eller
enligt uppdrag skoter erbjudandet handlar i strid med vérdepappersmarknadslagen eller be-
stimmelser eller foreskrifter som utfirdats med stod av den, kan Finansinspektionen be-
stimma att erbjudandet av vérdepapper till allménheten ska skjutas upp. Erbjudandet till all-
mainheten kan skjutas upp med hogst 10 pa varandra foljande bankdagar at gangen. Finansin-
spektionen ska i regel ge den som beslutet om uppskov avser tillfalle att bli hord (vardepap-
persmarknadslagen 17 kap. 1 §).

Finansinspektionen kan forbjuda den som i samband med erbjudande, marknadsforing eller
omsittning av vérdepapper eller uppfyllande av informationsskyldigheten i frdga om vérde-
papper pa viardepappersmarknaden handlar i strid med vardepappersmarknadslagen att fort-
sétta eller upprepa ett forfarande som strider mot lagen. Finansinspektionen kan kréva att for-
farandet dndras eller rittas, om detta anses vara nédvéndigt med tanke p& de uppenbara ola-
genheter som forfarandet orsakar investerarna (vérdepappersmarknadslagen 17 kap. 2 §).

Finansministeriets forordning

Bestdimmelser om prospekt finns i finansministeriets prospektférordning och den géller saidana
prospekt som avses i 3—5 kap. 1 virdepapperslagen.

I'1 kap. 9 § i finansministeriets prospektforordning finns bestimmelser om innehéll och struk-
tur for prospekt d& prospektdirektivet inte tilldimpas. Enligt paragrafen ska ett prospekt om
vardepapper som ingér i erbjudanden vars sammanlagda vederlag berdknat pa de erbjudanden
som gjorts inom EES f6r en 12 méanaders period understiger fem miljoner euro och om vérde-
pappren inte ansoks bli upptagna till handel pa en reglerad marknad innehélla de uppgifter om
virdepapper som emitteras eller erbjuds som avses i 2 eller 3 kap. beroende pa hurdana vérde-
papper som erbjuds. Om prospektet offentliggdrs som ett dokument, ska forst anges innehalls-
forteckning, sedan sammanfattning, uppgifter om de risker som hénfor sig till emittenten och
vardepappren och Gvriga uppgifter som kravs enligt 2 eller 3 kap.

I 2 kap. i finansministeriets prospektférordning finns bestimmelser om prospekt som géller
aktier och andra aktierelaterade vérdepapper. Av registreringsdokumentet ska bl.a. framgé de
risker som hénfor sig till emittenten, emittentens affdrsverksamhet och verksamhetsomrade (2
kap. 1 §), allménna upplysningar om emittenten (1 kap. 3 §) samt upplysningar om emitten-
tens tillgangar, skulder, finansiella stillning och resultat (1 kap. 7 §). I vardepappersnoten ska
ndmnas bl.a. riskerna (2 kap. 11 §) och information om emissionen av aktier (2 kap. 15 §).

I 3 kap. i finansministeriets prospektférordning finns bestimmelser om prospekt som géller
andra én aktierelaterade vérdepapper och for vilka det av registreringsdokumentet och vérde-
pappersnoten ska framgé, pad samma sétt som 1 2 kap., bl.a. de risker som hénfor sig till emit-
tenten, emittentens affarsverksamhet och verksamhetsomradet (3 kap. 1 §) och upplysningar
om emissionen av vardepapper (3 kap. 15 §).

2.1.2 Lagen om Finansinspektionen
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I lagen om Finansinspektionen (878/2008) foreskrivs bland annat om Finansinspektionens
uppgifter, tillsynsbefogenheter och administrativa pafoljder. De mest centrala bestimmelserna
med tanke pé prospektférordningen finns i 3 kap. som géller tillsynsbefogenheter och i 4 kap.
som géller administrativa pafoljder.

Tillsynsbefogenheter och administrativa pdfoljder

I 3 kap. 19 § som géller tillsynsbefogenheter finns bestimmelser om Finansinspektionens rétt
att fa uppgifter fran en person, som ér skyldig att foga sina yttranden eller andra handlingar till
prospektet eller som har gett sitt samtycke till att sddana yttranden eller andra handlingar fogas
till prospektet. Finansinspektionen har utan hinder av sekretessbestimmelserna ritt att for en
viss tillsynsétgérd fa relevanta uppgifter av tillsynsobjekt och andra finansmarknadsaktorer,
om de av grundad anledning kan antas vara i besittning av information som ar nédvéndig for
tillsynen.

Bestdmmelser om paforande av pafoljdsavgift finns i 4 kap. 41 § som géller administrativa pa-
foljder. Pafoljdsavgiften pafors av Finansinspektionen och beloppet ska baseras pa en samlad
bedomning. Vid beddmningen av beloppet ska hansyn tas till forfarandets art, omfattning och
varaktighet samt girningsmannens ekonomiska stéllning. Dessutom ska vid bedémningen be-
aktas den vinning som erhéllits och den skada som orsakats genom forfarandet, om vinningen
eller skadan kan bestimmas, gérningsmannens samarbete med Flnansmspektlonen for att ut-
reda drendet, atgérder for att forhindra att dvertrddelsen upprepas, gérningsmannens tidigare
overtriadelser och forsummelser i friga om bestimmelserna om finansmarknaden samt forfa-
randets eventuella konsekvenser for det finansiella systemets stabilitet. Om det ar friga om
brott mot referensvirdesforordningen ska péafoljdsavgiftens belopp berdknas med beaktande
ocksa av forfarandets inverkan pé realekonomin.

Pafoljdsavgift kan paforas for forsummelse eller dvertrddelse av vissa bestimmelser om of-
fentliggdrande av prospekt (virdepappersmarknadslagen 15 kap. 2 §). I sddana fall en juridisk
person paforas en pafoljdsavgift som uppgar till antingen hogst fem procent av den juridiska
personens omséttning under aret fore giarningen eller forsummelsen eller hdgst 10 miljoner
euro, beroende pa vilkendera som &r stdrre, samt en fysisk person paforas en pafoljdsavgift
som uppgar till hogst tva miljoner euro.

2.2 Europeiska unionens lagstiftning

2.2.1 Forordningens centrala innehall

Tilldmpningsomrdde och definitioner

I artikel 1 i prospektforordningen finns bestimmelser om forordningens syfte, tillimpnings-
omréde och undantag fran tillimpningsomradet. I prospektférordningen faststélls kraven for
upprattande, godkdnnande och spridning av prospekt som ska offentliggéras nér vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

Enligt artikeln tillimpas inte forordnmgen pé erbjudanden av virdepapper till allménheten, om
erbjudandenas sammanlagda belopp ar under 1 000 000 euro i unionen under en tolvména-
dersperiod. I artikeln foreskrivs dven om vérdepapper, erbjudande av virdepapper till allmén-
heten och upptagande till handel av vardepapper pa en reglerad marknad, som férordningen
inte tillimpas pa.

I artikel 2 i forordningen anges de centrala definitioner som anvénts i férordningen.
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Skyldighet att offentliggora prospekt och befrielse fran skyldigheten

Enligt artikel 3 i prospektférordningen far vérdepapper erbjudas till allménheten inom unionen
och tas upp till handel pa en reglerad marknad som finns eller verkar inom unionens omréde
forst efter att ett prospekt som avses 1 prospektférordningen har offentliggjorts.

I artikel 3.2 i prospektforordningen ingar en medlemsstatsoption. Medlemsstaterna far undanta
erbjudanden av virdepapper till allmédnheten fran skyldigheten att offentliggdra ett prospekt
under forutséttning att sddana erbjudanden inte dr foremal for anmélan i enlighet med artikel
25. En anmaélan innebér att prospekt med tilldgg och de slutgiltiga villkoren anmils till den
behoriga myndigheten. Dessutom fir medlemsstaterna besluta om undantag fran skyldigheten
att offentliggdra ett prospekt om det sammanlagda beloppet for varje sddant erbjudande inom
unionen dr lagre dn ett belopp som berdknas under en tolvmanadersperiod, vilket inte far over-
stiga 8 000 000 euro.

Om ett erbjudande av vérdepapper till allmédnheten eller ett upptagande av vérdepapper till
handel pé en reglerad marknad faller utanfor prospektforordningens tillimpningsomréde i en-
lighet med artikel 1 eller 4r undantaget fran kravet pa att offentliggora ett prospekt i enlighet
med artiklarna 1 eller 3, ska emittenter, erbjudare eller personer som anséker om upptagande
till handel pa en reglerad marknad ha ratt att frivilligt upprétta ett prospekt i enlighet med pro-
spektforordningen (artikel 4.1).

Upprittande av prospekt

Enligt artikel 6 1 prospektférordningen ska ett prospekt (eng. prospectus) innehalla den nod-
vindiga information som ir vésentlig for att investeraren ska kunna gora en vélgrundad be-
domning av emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, vinster och forluster,
finansiella stéllning och framtidsutsikter, de rattlgheter som é&r forenade med vérdepapperen,
skélen till emissionen och emissionens effekt pa emittenten. Informationen i prospektet kan
variera t.ex. beroende pé emittentens art och stéllning samt typen av vérdepapper. Informat-
ionen 1 ett prospekt ska vara skriftlig och presenteras i en koncis och lattbegriplig form som
g0r den latt att analysera. Prospektet kan uppréttas antingen som ett dokument eller som flera
dokument som &r indelade i registreringsdokument, virdepappersnot och sammanfattning.
Registreringsdokumentet ska innehélla information om emittenten och vérdepappersnoten ska
innehélla information om de vérdepapper som erbjuds till allmédnheten eller som ska tas upp
till handel pa en reglerad marknad.

Enligt artikel 7 i forordningen ska prospektet innehélla en sammanfattning med nyckelinform-
ation sé att investerarna kan forstd vérdepapperens karaktér och riskerna forknippade med
dem. Sammanfattningen fungerar tillsammans med prospektets 6vriga delar som stdd for inve-
sterarna nir de Overvéger att investera 1 virdepapper. Sammanfattningen fér inte vara vilsele-
dande, utan den ska vara forenligt med prospektets 6vriga delar och till innehallet vara kor-
rekt, rattvisande och tydlig. Sammanfattningen ska upprattas som ett kortfattat dokument, vara
skrivet pa ett koncist sétt och far vara hogst sju A4-sidor vid utskrift. Sammanfattningen ska
presenteras och utformas sa att den &r lattldst, med tillrdckligt stora tecken och vara skriven pa
ett sprak och i en stil som underlittar forstaelsen av informationen, framfor allt pa ett sprak
som 4&r klart, icke-tekniskt, koncist och begripligt for investerare. I sammanfattningen ska ingé
en inledning som innehéller varningar och nyckelinformation om emittenten, virdepapperen
och erbjudandet av vardepapper till allménheten eller upptagandet av dem till handel pé en re-
glerad marknad.

Om det dessutom i enlighet med Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1286/2014
om faktablad for paketerade och forsdkringsbaserade investeringsprodukter for icke-
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professionella investerare (Priip-produkter), nedan Priip-férordningen, ska utarbetas ett fakta-
blad, far emittenten, erbjudaren eller en person som ansoker om att vardepapper tas upp till
handel pé en reglerad marknad ersétta vissa uppgifter i sammanfattningen med de uppgifter
som foreskrivs i artikel 8.3 c—i i Priip-forordningen. En hemmedlemsstat enligt prospektfor-
ordningen kan kréva att emittenter, erbjudare eller personer som ansdker om upptagande till
handel pé en reglerad marknad ersétter vissa uppgifter i sammandraget med de uppgifter som
anges i artikel 8.3 ¢—i i Priip-forordningen i de prospekt som godkénns av en behdrig myn-
dighet.

I artikel 8 1 prospektforordningen finns bestimmelser om grundprospektet (eng. base
prospectus). For icke-aktierelaterade virdepapper, inbegripet warranter av alla slag, far pro-
spektet, om emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till handel pa
en reglerad marknad viljer det, besta av ett grundprospekt som innehéller nddvandig informat-
ion om emittenten och om de viardepapper som ska erbjudas allménheten eller tas upp till han-
del pa en reglerad marknad. Ett grundprospekt fér upprittas som ett enda dokument eller i
form av flera dokument.

I artikel 9 i prospektférordningen finns bestimmelser om det universella registreringsdoku-
mentet (eng. universal registration document). Varje emittent vars viardepapper ar foremal for
handel péa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform far varje rdkenskapsar
uppritta ett universellt registreringsdokument. I registreringsdokumentet ska beskrivas foreta-
gets organisation, verksamhet, finansiella stillning, inkomster och framtidsutsikter, styrning
och aktieinnehav.

Emittenten ska lamna in det allminna registreringsdokumentet for godkdnnande av den beho-
riga myndigheten. Om emittenten har beviljats godkédnnande av ett universellt registreringsdo-
kument for varje rdkenskapsér i tvd pa varandra foljande rakenskapsér kan efterfoljande uni-
versella registreringsdokument inges till den behdriga myndigheten utan forhandsgodkén-
nande. Emittenten forlorar formanen att inge universella registreringsdokument utan for-
handsgodkidnnande om emittenten ddrefter underlater att inge ett universellt registreringsdo-
kument for ett rakenskapsar till den behdriga myndigheten. Den behoériga myndigheten far nér
som helst granska innehallet i ett universellt registreringsdokument som har ingivits utan for-
handsgodkdnnande samt innehéllet i eventuella dndringar av dem. Vid granskningen ska den
behoriga myndigheten granska att den information som ges i det universella registreringsdo-
kumentet och eventuella dndringar av detta dr fullstdndig, konsekvent och begriplig.

I artikel 10 1 prospektférordningen finns bestimmelser om prospekt som innehaller separata
dokument. En emittent som redan har fatt ett registreringsdokument godként av en behdrig
myndighet ska vara skyldig att uppritta endast en virdepappersnot och, om tillimpligt, en
sammanfattning nér vardepapper erbjuds till allménheten eller upptas till handel pé en reglerad
marknad. I ett sddant fall ska virdepappersnoten och sammanfattningen godkénnas separat.
Ett eventuellt tilldgg till ett registreringsdokument ska ldmnas in fér godkdnnande senast sam-
tidigt som virdepappersnoten och sammanfattningen. Prospektet bestar av registreringsdoku-
mentet och dess eventuella tilldgg tillsammans med vardepappersnoten och sammanfattningen
nér den behoriga myndigheten har godként dem.

I artikel 11 i prospektforordningen finns bestimmelser om ansvaret i anslutning till prospekt.
Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt, och
eventuella tilldgg till detta, avilar atminstone emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- el-
ler tillsynsorgan, erbjudaren, den person som anséker om upptagande till handel pé en regle-
rad marknad eller garanten, beroende pa omstdndigheterna. De ansvariga personerna ska upp-
ges och i prospektet ska ingd deras forsdkran om att den information som ges i prospektet en-
ligt deras kdnnedom Overensstimmer med sakforhallandena och att ndgon uppgift som skulle
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kunna paverka dess innebord inte har uteldmnats. Man ska sdkerstilla att lagar och andra for-
fattningar om civilrattsligt ansvar &r tillimpliga pa de personer som &r ansvariga for den in-
formation som ges i prospekt.

I artikel 12 i prospektforordningen finns bestimmelser om giltigheten av prospekt, registre-
ringsdokument och universella registreringsdokument. Prospekt, vare sig de bestar av ett enda
dokument eller av separata dokument, ska vara giltiga under en tid av tolv méanader efter god-
kannandet nér det giller erbjudanden till allménheten eller upptagande till handel pa en regle-
rad marknad. Om ett prospekt bestar av separata dokument ska giltighetstiden borja 16pa vid
godkénnandet av virdepappersnoten.

Prospektets innehall och format

Kommissionen ska anta delegerade akter for att komplettera prospektforordning angaende
formatet for prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren samt tidsplanerna. 1 de
delegerade akterna definieras den sdrskilda information som ska ingé i ett prospekt inklusive
LEI- och ISIN-koderna, i syfte att undvika duplicering av information nér ett prospekt bestar
av separata dokument (artikel 13).

I artikel 14 i prospektforordningen finns bestimmelser om forenklade regler for offentliggo-
rande for sekundiremissioner (eng. simplified disclosure regime for secondary issuances). Ett
forenklat prospekt kan uppréttas av emittenter vars vérdepapper kontinuerligt har varit foremal
for handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag
under som minst de senaste 18 ménaderna. Villkoret for detta ar att de vardepapper som emit-
teras dr av samma slag som tidigare emitterade virdepapper. Ett forenklat prospekt kan ocksa
offentliggdras av emittenter vars aktierelaterade vardepapper kontinuerligt har varit foremal
for handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad for sm& och medelstora foretag
under som minst de senaste 18 ménaderna nér icke-aktierelaterade vérdepapper emitteras.

Dessutom kan ett forenklat prospekt offentliggoras av erbjudare av viardepapper som kontinu-
erligt varit foremal for handel pa en reglerad marknad eller en tillvixtmarknad fér sma och
medelstora foretag under som minst de senaste 18 méanaderna. Informationen i det férenklade
prospektet ska vara skriftlig och presenteras i en form som gor den litt att analysera och pa ett
koncist och léttbegripligt sitt och ska gora det mojligt for investerarna att fatta ett vilgrundat
investeringsbeslut.

I artikel 15 i1 prospektforordningen finns bestimmelser om EU:s tillvaxtprospekt (eng. EU
growth prospectus). Ett tillvaxtprospekt kan upprittas av sma och medelstora foretag dé dessa
erbjuder virdepapper till allmidnheten. Ett EU-tillvixtprospekt kan uppréttas dven av andra
emittenter, vilka inte klassas som smd och medelstora foretag, da de erbjuder allménheten
virdepapper och vars virdepapper handlas eller ska handlas pé en tillvixtmarknad f6r smé och
medelstora foretag. En forutsittning dr dessutom att dessa emittenter hade ett genomsnittligt
borsviarde pa mindre d4n 500 miljoner euro berdknat pa slutkursen for de tre foregdende kalen-
deraren. En forutsdttning i bagge fallen ar att foretaget eller emittenten inte har vardepapper
som tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

Dessutom kan ett tillvéxtprospekt upprittas av andra emittenter nir det sammanlagda beloppet
i unionen for erbjudandet av viardepapper till allmidnheten inte 6verstiger 20 miljoner euro be-
raknat under en tolvmanadersperiod, och forutsatt att dessa emittenter inte har nagra virde-
papper som handlas pa en multilateral plattform och att det genomsnittliga antalet anstéllda
under foregdende ridkenskapsar uppgick till hogst 499. Tillvéixtprospektet ska vara ett standar-
diserat dokument, som &r litt att fylla i for emittenter och skrivet pé ett lattfattligt sprak.
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I artikel 16 i prospektférordningen finns bestimmelser om riskfaktorer. I prospektet ska risk-
faktorerna begransas till risker som &r specifika for emittenten och viardepapperen och som ar
visentliga for att fatta ett vilgrundat investeringsbeslut, vilket ska gé att bekrifta genom inne-
héllet i registreringsdokumentet och virdepappersnoten. Vid uppréittandet av prospektet ska
riskfaktorernas visentlighet beddmas utifrdn hur sannolikt riskerna forverkligas och hur stora
negativa effekter de tros ha. Varje riskfaktor ska pa ett tillfredsstéllande sitt beskrivas och en
forklaring ges av hur den paverkar emittenten eller de vardepapper som erbjuds eller ska tas
upp till handel.

Riskernas vésentlighet kan bedomas genom att man anvinder en skala med beteckningarna li-
ten, medelstor eller stor. Varje riskfaktor ska pé ett tillfredsstéllande sétt beskrivas och en for-
klaring ges av hur den péverkar emittenten eller vardepapperen. Riskfaktorerna ska presente-
ras utifrdn deras egenskaper i ett begrénsat antal kategorier, dar de mest vésentliga riskfak-
torerna ska nimnas forst i respektive kategori. Aven de faktorer som rdr virdepapperets pri-
oriteringsniva och konsekvenserna for den forvéntade storleken pa och tidpunkten for betal-
ningar till innehavarna av vérdepapperen i forbindelse med en konkurs eller varje annat lik-
nande forfarande ska inkluderas i riskfaktorerna.

Specifika och vésentliga riskfaktorer som hanfor sig till en eventuell garant och i den man de
ar relevanta for garantens formaga att fullgéra sina ataganden enligt garantin ska ingd i pro-
spektet. Esma uppréttar nédrmare riktlinjer for att uppmuntra till ett lampligt och fokuserat of-
fentliggérande av riskfaktorer. Syftet med preciseringen av riskfaktorerna &r en strdvan att
forbattra investerarskyddet. I avsnittet som géller prospektens riskfaktorer dr den priméra méal-
séttningen att precisera informationen om verkliga och de facto eventuellt realiserbara risker
for investerare nir det géller finansieringsinstrumentet i frdga som investeraren har beslutat att
investera sina tillgangar i. Syftet dr att 1 prospekten undvika allmédnna ansvarsfrihetsklausuler,
som egentligen inte ger investerarna behdvlig information om investeringsobjektets realiser-
bara risker.

Om det slutliga emissionsbeloppet eller antalet vardepapper som erbjuds allménheten antingen
uttryckt i antalet vardepapper eller som ett sammanlagt nominellt belopp inte kan anges i pro-
spektet, ska avtalet om godkénnande av kdp eller tecknande av virdepapper kunna éterkallas
under minst tva arbetsdagar efter att det slutliga emissionsbeloppet och den volym vérdepap-
per som erbjuds till allménheten har faststéllts slutgiltigt och registrerats. Utdver det som
ndmnts ska i prospektet offentliggéras det maximala beloppet och den maximala volymen
vardepapper, 1 den mén dessa finns tillgédngliga, eller varderingsmetoderna och kriterierna el-
ler villkoren for vardering, enligt vilka det slutliga emissionsbeloppet ska faststillas och en
forklaring av tillimpade varderingsmetoder (artikel 17).

Enligt artikel 18 i prospektforordningen far den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
medge att viss information som ska inga i prospektet, eller delar dirav, uteldmnas i prospekt-
en, om den finner att offentliggérande av saddan information skulle strida mot det allménna in-
tresset eller skulle medfora allvarlig skada for emittenten eller en eventuell garant. Forutsatt-
ningen dr att utelimnandet av informationen inte vilseleder allménheten i fraga om forhallan-
den och omstidndigheter som &r av vésentlig betydelse for en vélgrundad beddmning av en
emittent eller eventuell garant och av de rittigheter som ar forenade med de viardepapper som
prospektet géller eller att informationen i fraga dr av mindre betydelse for ett sirskilt erbju-
dande eller upptagande till handel pa en reglerad marknad och inte kommer att paverka be-
domningen av emittentens eller den eventuella garantens finansiella stdllning och framtidsut-
sikter.

Finansinspektionen ska ldgga fram en arlig rapport for Esma om den information vars uteldm-
nande myndigheten har medgett. Nér i undantagsfall viss information som ska forekomma i ett
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prospekt, eller delar dérav. inte dr forenlig med emittentens eller en eventuell garants verk-
samhetsomrade, dennes juridiska form eller vardepapperen, ska prospektet innehalla informat-
ion som dr likvirdig med den som krivs. Om sddan information inte existerar, ska investerar-
na trots detta ges behovlig information.

I artikel 19 i prospektforordningen finns bestimmelser om inforlivande av information genom
hénvisning till prospektet. Information kan inforlivas genom hénvisningar i ett prospekt om
den tidigare eller samtidigt har offentliggjorts elektroniskt, dr upprattad i enlighet med sprak-
kraven i prospektforordningen och om hénvisningarna gors i nagot av de dokument som
ndmns i artikeln. Informationen maste vara den senaste informationen som ér tillgédnglig for
emittenten. Om endast vissa delar av ett dokument inforlivas genom hénvisning ska en forkla-
ring ingé i prospektet var de delar som inte inforlivats finns i prospektet eller att de inte ar re-
levanta for investeraren. Om information inforlivas genom héinvisning ska emittenter, erbju-
dare eller personer som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad marknad sékerstélla
att informationen ér tillgénglig. En forteckning 6ver korshénvisningar ska ingé i prospektet sé
att investerarna enkelt kan identifiera sdrskilda informationsposter, och prospektet ska inne-
hélla ldnkar till alla dokument som innehaller information som inférlivas genom hénvisning.

Forfaranden for godkinnande och offentliggérande av prospekt

I artikel 20 i prospektférordningen finns bestimmelser om granskning och godkédnnande av
prospekt. Ett prospekt féar inte offentliggdras om inte den behoriga myndigheten har godként
det eller alla dess delar. Den behdriga myndigheten ska meddela emittenten, erbjudaren eller
den som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad om sitt beslut om godkén-
nande av prospektet inom tio arbetsdagar fran att prospektet limnats for godkdnnande. Om det
ar fraga om en frekvent emittent eller en frekvent emittent som anvinder anmélningsforfa-
rande, &r tidsfristen fem dagar. Tidsfristen for godkénnande av ett prospekt eller dess delar ér
20 arbetsdagar, om erbjudandet till allmédnheten géller viardepapper som utfardas av en emit-
tent som inte har virdepapper upptagna till handel pé en reglerad marknad och som inte tidi-
gare har erbjudit allminheten vardepapper. Denna sérskilda tidsfrist tillimpas endast pa in-
lamnandet av prospektets forsta utkast.

Om den behoriga myndigheten finner att utkastet till prospekt inte uppfyller kraven pa full-
standig, begriplig och konsekvent information for att det ska kunna godkénnas eller att dnd-
ringar eller kompletterande information kravs, ska den omgaende underritta emittenten, er-
bjudaren eller den person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad marknad om
detta och tydligt ange de dndringar eller den kompletterande information som behdvs. Om
emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till handel pa en reglerad
marknad inte kan eller vill gora de nddvéndiga dndringarna eller 1&mna den kompletterande
information som begérts, ska den behdriga myndigheten ha rétt att vigra godkdnna prospektet
och avsluta granskningen. I sddana fall ska den behoriga myndigheten meddela emittenten, er-
bjudaren eller den person som anséker om upptagande till handel pa en reglerad marknad sitt
beslut och ange skélen for sin vdgran (artikel 20.4 och 20.5).

De behoriga myndigheterna ska tillhandahalla végledning om gransknings- och godkdnnande-
forfarandet pé sina webbplatser for att underlétta ett effektivt och snabbt godkénnande av pro-
spekt. Emittenten, erbjudaren, den person som ansoker om upptagande till handel pa en regle-
rad marknad eller den person som ansvarar for att uppréitta prospektet ska ha mojlighet att di-
rekt kommunicera och samverka med den behoriga myndighetens personal under forfarandet
for prospektets godkdnnande (artikel 20.7).

Pé begéran av emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande till handel
pa en reglerad marknad f&r den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten besluta att god-

16



RP 111/2018 rd

kidnnandet av prospektet ska Gverlamnas till den behdriga myndigheten i en annan medlems-
stat, forutsatt att forhandsanmélan gors till Esma och att den behoriga myndigheten godkénner
detta. Den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten ska i elektroniskt format 6verldmna den
ingivna dokumentationen tillsammans med sitt beslut om beviljande av éverlamnandet till den
behoriga myndigheten i den andra medlemsstaten samma dag som beslutet fattas. Ett dver-
lamnande ska meddelas emittenten, erbjudaren eller den person som ansdker om upptagande
till handel pa en reglerad marknad inom tre arbetsdagar fran den dag da den behdriga myndig-
heten 1 hemmedlemsstaten fattade sitt beslut om dverlamnande (artikel 20.8).

De avgifter som de behdriga myndigheterna i hemmedlemsstaten tar ut for godkénnande av
prospekt och tillédgg till prospekt, ingivande av universella registreringsdokument, &ndringar
av dessa och slutgiltiga villkor, ska vara rimliga och proportionella. Avgifterna ska goras till-
gingliga for allminheten pa den behoriga myndighetens webbplats (artikel 20.10).

Offentliggérande av prospekt

I artikel 21 i prospektforordningen finns bestimmelser om offentliggérande av prospekt. Pro-
spektet ska efter att det godkénts offentliggdras inom skilig tid fore erbjudandet till allmén-
heten borjar gélla eller vardepapperen tas upp till handel. Prospektet ska dock offentliggoras
senast vid den tidpunkt da erbjudandet till allménheten borjar gélla eller de berdrda vardepap-
peren tas upp till handel. Dessutom ska prospektet delges allménheten minst sex arbetsdagar
innan erbjudandet tar slut, nir allménheten for forsta gangen erbjuds en aktiekategori som for
forsta géngen tagits upp till handel pa en reglerad marknad.

Prospektet ska i denna avsikt offentliggdras pa en sérskild del av webbplatsen som ar latt till-
ginglig for den som gar in pa webbplatsen. Det ska vara mojligt att ladda ned och skriva ut
och ska vara i ett sokbart elektroniskt format som inte kan &ndras (artikel 21.3).

Esma ska utan onddigt dro6jsmal pé sin webbplats offentliggora alla prospekt som mottagits
fran de behoriga myndigheterna, inklusive eventuella tillagg till dessa, slutgiltiga villkor och
relaterade versittningar i forekommande fall, samt information om vérdmedlemsstaten eller
viardmedlemsstaterna i frdga om prospekt som anméls i enlighet med artikel 25. Offentliggé-
randet ska sdkerstéllas genom en lagringsmekanism som ger allménheten kostnadsfri tillgang
och sokfunktioner (artikel 21.6).

Alla godkanda prospekt ska finnas allmént tillgéngliga under minst tio &r efter det att de of-
fentllgg]orts pa webbplatsen (artikel 21.7). Ett godként prospekt ska dessutom innehalla en
varning pa en framtridande plats dar det anges nér giltighetsperioden for prospektet 16per ut
(artikel 21.8).

Om annonsering foreskrivs 1 artikel 22 i prospektforordningen. I regeringspropositionen och i
lagen anvinds begreppet marknadsforing, som béttre motsvarar det som avses i prospektfor-
ordningen. Vid marknadsforingen ska det anges att ett prospekt har offentliggjorts eller kom-
mer att offentliggdras, samt uppges var prospektet ar tillgdngligt. Det ska klart framgé att det
ar fridga om marknadsforing, och informationen i marknadsforingen féar inte vara felaktig eller
vilseledande. Informationen ska vara forenlig med den information som ges i prospektet. All
information som ldmnas muntligen eller skriftligen om erbjudandet av vérdepapper till all-
manheten eller upptagandet till handel pa en reglerad marknad, dven om det inte sker i mark-
nadsforingssyfte, ska dverensstimma med den information som ldmnas i prospektet. Nar vi-
sentlig information 1dmnas av en emittent eller en erbjudare och riktar sig till en eller flera ut-
valda investerare i muntlig eller skriftlig form, ska informationen ges ocksa till alla andra in-
vesterare som erbjudandet &r riktat till.

17



RP 111/2018 rd

I artikel 23 i prospektforordningen finns bestimmelser om tilldgg till prospekt. Till tilldgg till
prospekt hor nya omstéandigheter av betydelse, vasentliga sakfel, eller vasentliga felaktigheter
som kan paverka helhetsbedomningen av vérdepapperen. Tilldgg till informationen om vérde-
papperen som uppkommer eller uppméarksammas mellan tidpunkten for godkénnandet av pro-
spektet och utgéngen av erbjudandeperioden eller den tidpunkt d& handeln pé en reglerad
marknad pébdrjas, ska uppges 1 ett tilligg till prospektet. Tilldgg ska goras utan onodigt
dr6jsmal och godkinnas inom fem arbetsdagar och vid offentliggérandet ska goras med minst
samma metoder som de som tillimpades vid offentliggdrandet av det ursprungliga prospektet.

Grdnsoverskridande erbjudande och upptagande till handel pd en reglerad marknad

I artikel 24 i prospektférordningen finns bestimmelser om rickvidden av godkédnnandet av ett
prospekt inom unionen. Nér ett vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
pa en reglerad marknad dger rum i en eller flera medlemsstater eller i en annan medlemsstat dn
hemmedlemsstaten, ska det prospekt som godkénts i hemmedlemsstaten, med eventuella till-
lagg, vara giltigt i vilken viirdmedlemsstat som helst. En forutséttning 4r att en anmélan i en-
lighet med artikel 25, dvs. ett intyg om godkdnnande, har 1&dmnats till Esma och den behoriga
myndigheten i varje virdmedlemsstat.

Enligt artikel 25 ska pé begdran av emittenten, erbjudaren, den person som ansdker om uppta-
gande till handel pa en reglerad marknad eller den person som ansvarar for utformningen av
prospektet den behdriga myndigheten i hemmedlemsstaten inom en arbetsdag raknat fran mot-
tagandet av begéran eller godkénnandet av prospektet underritta den behdriga myndigheten i
vardmedlemsstaten genom att dversidnda ett intyg om godkénnande, av vilket det ska framga
att prospektet har upprittats i enlighet med férordningen. Dessutom ska en elektronisk kopia
av prospektet i friga ldmnas in. Samma forfarande ska tillimpas pa eventuella tilldgg till pro-
spektet.

De behoriga myndigheterna ska inte ta ut ndgon avgift for underréttelse eller mottagande av en
underrittelse om prospekt eller tillagg till dessa eller for eventuell relaterad tillsynsverksam-
het, vare sig i hemmedlemsstaten eller i virdmedlemsstaten eller virdmedlemsstaterna (artikel
25.5).

I artikel 27 i prospektforordningen finns bestimmelser om anvdndning av sprak i prospektet.
Prospektet ska avfattas pa ett sprdk som godtas av den behdriga myndigheten i hemmedlems-
staten ndr virdepapper erbjuds till allmdnheten eller ansdkan gors om upptagande till handel
pa en reglerad marknad enbart i hemmedlemsstaten. Om vérdepapper erbjuds till allmdnheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad och man ansdker om upptagande till handel i
en eller flera medlemsstater, men inte i hemmedlemsstaten, ska prospektet i detta fall upprit-
tas antingen pé det sprak som dessa medlemsstaters behdriga myndigheter har godként eller pa
ett internationellt sprak som anvinds allmént inom finansieringsbranschen.

Sdrskilda regler for emittenter som dr etablerade i tredjelinder

Enligt artikel 28 1 prospektforordningen ska en emittent i ett tredje land inh&émta godkénnande
av sitt prospekt fran den behoriga myndigheten i sin hemmedlemsstat om den avser erbjuda
virdepapper till allménheten i unionen eller ans6ka om att virdepapper tas upp till handel pa
en reglerad marknad etablerad inom unionen pa basis av ett prospekt som uppgjorts i enlighet
med forordningen. Néar prospektet har godkénts, uppstér alla rattigheter och skyldigheter som
géller ett prospekt enligt forordningen. Prospektet och emittenter fran tredjelénder omfattas av
alla bestimmelser i prospektforordningen under tillsyn av den behériga myndigheten i hem-
medlemsstaten.
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Enligt artikel 29 i prospektforordningen far den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten
for en emittent fran ett tredjeland godkdnna prospekt for erbjudande av vardepapper till all-
ménheten eller upptagande till handel pé en reglerad marknad som uppréttats i enlighet med
den nationella lagstiftning som emittenten frén tredjelandet lyder under. En forutséttning &r att
kraven 1 lagstiftningen i tredjelandet i frdga dr likvérdig med kraven enligt denna foérordning,
och att den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten har ingatt samarbetsavtal med de rele-
vanta tillsynsmyndigheterna for emittenten fran tredjelandet.

Esma och behériga myndigheter

I artikel 31 i prospektforordningen finns bestimmelser om behériga myndigheter. I artikel
31.2 ingar en medlemsstatsoption. Varje medlemsstat ska utse en enda av marknadsaktorer
oberoende behdrig administrativ myndighet som dr ansvarig for att utfora de uppgifter som
anges 1 forordningen och for att sdkerstélla att prospektforordningen tillimpas i varje med-
lemsstat i unionen.

Medlemsstaterna kan tillata att deras behoriga myndighet delegerar till tredje part offentliggé-
randet i elektroniskt format av godkdnda prospekt och relaterade dokument. En saddan delege-
ring av uppgifter kraver ett separat beslut dar det anges vilka uppgifter som ska utféras och pa
vilka villkor de ska utf6ras, en bestimmelse om att den tredje parten ska agera och vara orga-
niserad pa ett sddant sétt att intressekonflikter undviks och att det sékerstélls att den informat-
ion som erhallits vid utfoérandet av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sétt
eller for att forhindra konkurrens. Det slutliga ansvaret for att Gvervaka att prospektforord-
ningen efterlevs och for godkénnande av prospekten hor till den utsedda behoériga myndighet-
en i varje medlemsstat, som for Finlands del dr Finansinspektionen. Om beslut som géller de-
legering av uppgifter och de exakta villkoren som reglerar delegeringen av uppgifterna ska
kommissionen, Esma och de behériga myndigheterna i de 6vriga medlemsstaterna informeras.

I artikel 32 i prospektforordningen finns bestémmelser om vissa tillsyns- och utredningsbefo-
genheter som den behdriga myndigheten minst ska ha for att kunna utfora de tillsynsuppgifter
som foreskrivs for den. Dessa befogenheter for behoriga myndigheter bestdms i enlighet med
nationell lag.

I artikel 33 i prospektforordningen finns bestdmmelser om behdriga myndigheters samarbete
med varandra. De behoriga myndigheterna ska samarbeta med varandra och Esma vid till-
lampningen av prospektforordningen. De ska utbyta information utan onddigt drojsmal och
samarbeta om utredningar, tillsyn och kontroll av efterlevnad.

Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgdrder

I artikel 38 i1 prospektforordningen finns bestimmelser om administrativa sanktioner och andra
administrativa atgarder. Medlemsstaterna ska ge behoriga myndigheter befogenhet att pafora
administrativa sanktioner och vidta andra lampliga administrativa atgdrder nér situationen
kraver det. De sanktioner och atgirder som anges i forordningen bor vara effektiva, proport-
ionella och avskrickande. Medlemsstaterna far dock besluta att inte faststilla bestimmelser
som giller vissa administrativa pafoljder, om overtrddelserna redan ér foremal for straffrétts-
liga péfoljder enligt den nationella lagstiftningen. Medlemsstaterna far foreskriva hogre admi-
nistrativa sanktionsavgifter eller ytterligare sanktioner eller atgiarder, om det anses behdvligt.

Enligt artikel 39 i prospektforordningen ska myndigheterna, nir de faststiller administrativa
sanktioner samt typ av och storlek pa administrativa sanktioner och andra administrativa at-
gérder, beakta alla relevanta omsténdigheter sdsom dvertrddelsens allvarlighetsgrad och varak-
tighet, graden av ansvar hos den person som &r ansvarig for dvertrddelsen och tidigare dver-
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tradelser av den person som gjort sig skyldig till 6vertrddelsen. De behoriga myndigheterna
ska bedriva ett ndra samarbete nir de utovar sina befogenheter att pafora administrativa sankt-
ioner och vidta andra administrativa atgérder.

I artikel 41 i prospektforordningen finns bestimmelser om rapportering av overtradelser. De
behoriga myndigheterna ska inrdtta effektiva mekanismer sé att faktiska och potentiella Gver-
tradelser vid behov kan meddelas myndigheterna.

Medlemsstaterna féar foreskriva att personer som erbjuder relevant information om verkliga el-
ler potentiella dvertrédelser av prospektforordningen beviljas ekonomiska incitament for sina
angivelser. En fOrutsittning &r att personen i fraga inte redan har réttsliga skyldigheter eller
avtalsforpliktelser att rapportera sddan information, och informationen ar ny och den ocksa le-
der till paforandet av en administrativ eller straffrittslig pafoljd med anledning av en dvertra-
delse av bestimmelserna i prospektforordningen (artikel 41.3).

Den behdriga myndigheten ska pa sin officiella webbplats offentliggéra beslut om administra-
tiva sanktioner eller andra administrativa atgérder till f6ljd av en Overtrddelse av denna for-
ordning omedelbart efter det att den person som &r foremal for beslutet har underrittats om
beslutet. Offentliggérandet ska innehalla atminstone information om Overtrddelsens typ och
art och om identiteten pa de personer som ar ansvariga (artikel 42.1).

Bestdmmelser om rapportering av sanktioner till Esma finns i artikel 43 i prospektférordning-
en. Den behoriga myndigheten ska arligen till Esma lamna sammanstéllda uppgifter om alla
administrativa sanktioner och andra administrativa atgérder som paforts i enlighet med artikel
38.

Delegerade akter och genomférandeakter

Prospektforordningen innehéller flera bestimmelser dar kommissionen ges befogenhet att anta
delegerade akter. Esma har getts 1 uppgift att for kommissionen utarbeta utkast till tekniska
tillsynsstandarder som géller finansiella tjdnster sa att ett adekvat skydd for investerare och
konsumenter sikerstélls i unionen.

2.3 Bedomning av nuliiget
2.3.1 Lagstiftning och praxis

Bestdmmelserna om offentliggdrande och godkénnande av prospekt och fordelar sig pa det
beskrivna sittet mellan 3—5 kap. 1 virdepappersmarknadslagen och 3 och 4 kap. i lagen om
Finansinspektionen. Bestimmelser om prospekt finns dessutom i finansministeriets prospekt-
forordning.

Bestimmelser om offentliggérande av prospekt, innehédll och godkadnnande finns férutom i
lagstiftningen ocksd i Finansinspektionens foreskrifts- och anvisningssamling (Erbjudande
och borsnotering av vardepapper 6/2013). Finansinspektionens anvisningar till marknadsakto-
rerna grundar sig pd bestimmelserna i den géillande Vardepappersmarknadslagen och lagen om
Finansinspektionen. Mélet med Finansinspektionens anV1sn1ngar ar att frimja att investerarna
fér tillgang till tillrdcklig information om vérdepapperet och emittenten samt att se till att in-
formationen offentliggdrs enligt sa klara och konsekventa principer som mdojligt. Med anvis-
ningarna sikerstélls likabehandlingen av investerarna och att inga forvrangningar uppstar pa
marknaden i samband med erbjudandet och bérsnoteringen av viardepapper.

Prospekt
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Ett prospekt far offentliggéras nir den behdriga myndigheten har godként prospektet. Finans-
inspektionen dr den behdriga myndigheten for godkénnande av prospekt, om Finland ar
hemstat for en virdepappersemission. Med ett av Finansinspektionens godkidnt EU-prospekt
fér virdepapper erbjudas till allménheten eller ansdkas om att de tas upp till handel pé en re-
glerad marknad i vilken EES-stat som helst genom begéran om att Finansinspektionen anmi-
ler prospektet. I Finland godkénns nationella prospekt alltid av Finansinspektionen.

Det finns tva slag av prospekt, dvs. EU-prospekt i enlighet med prospektdirektivet och nation-
ella prospekt. Ett EU-prospekt ska upprattas alltid da virdepapperserbjudandet under de 12 {6-
regéende ménaderna totalt uppgér till minst fem miljoner euro inom EES och alltid vid ansé-
kan om att vérdepapper ska tas upp till handel pé en reglerad marknad. Kraven pa innehall i
och offentliggérande av EU-prospekt ar enhetliga inom EES.

Ett nationellt prospekt kan uppréttas da vardepapperserbjudandet under de 12 féregdende ma-
naderna totalt understiger 5 000 000 euro och ingen ansdkan gdrs om att viardepapper ska tas
upp till handel pa en reglerad marknad. I detta fall kan véirdepapperen inte erbjudas i ndgon
annan stat &n den dér prospektet har godkénts. Bestdimmelser om innehallet i ett nationellt pro-
spekt finns i finansministeriets prospektforordning.

Uppriéttandet av prospekt ar forenat med négra undantag, da prospekt inte behdver upprittas.
Da virdepapperserbjudandet under de 12 foregdende manaderna totalt understiger 2 500 000
euro, viardepapperen erbjuds uteslutande till kvalificerade investerare, virdepapperen erbjuds
till farre dn 150 investerare och minimiinvesteringen eller investeringens virde per enhet ér
minst 100 000 euro, behdver ett prospekt inte offentliggdras. En ansdkan om att vardepappe-
ren ska tas upp till handel pa en reglerad marknad medfor skyldighet att offentliggdra prospekt
ocksa 1 dessa situationer. Prospekt i enlighet med vérdepappersmarknadslagen behdver inte
heller upprittas nér vardepapper erbjuds till en summa som understiger 5 000 000 euro, de an-
sOks bli upptagna for handel pa en First North-handelsplats i Finland och ett bolagsprospekt i
enlighet med marknadsplatsens regler hélls tillgéingligt for investerarna.

Prospektet ska offentliggoras senast tvd bankdagar innan vérdepapperen borjar erbjudas till
allmanheten. Om det endast ar fraga om att ett vardepapper ska noteras pa borsen ska prospek-
tet offentliggoras senast tvd bankdagar innan handeln inleds. Ett prospekt ar giltigt till dess att
giltigheten av erbjudandet har upphort eller virdepapperen har tagits upp till handel, dock
hogst 12 ménader efter det att prospektet har godkénts.

Prospektets struktur och innehdall

Ett prospekt ska offentliggéras antingen som ett ssmmanhéngande dokument eller som tre se-
parata dokument. Till prospektet kan vid behov fogas olika delar med tillaggsinformation,
t.ex. pro forma-uppgifter eller uppgifter om borgen. I prospektet far hinvisas endast till sédana
dokument som har offentliggjorts tidigare eller som offentliggdrs eller gors tillgéngliga for
allminheten samtidigt som prospektet. Utgangspunkten ar att dokumenten ska vara upprattade
pa samma sprak som sjélva prospektet.

Om prospektet offentliggors i tre delar ska delarna bendmnas registreringsdokument (eng. re-
gistration document), virdepappersnot (eng. securities note) och sammanfattning (eng. sum-
mary). Emittenten kan vilja om prospektet offentliggdrs som en enda eller som tre separata
handlingar. I ett prospekt som bestar av en enda handling ska presentationsordningen vara in-
nehallsforteckning, sammanfattning, risker och évriga uppgifter.

Ett prospekt ska ge investerarna tillrdcklig information for att de ska kunna bilda sig en vil-
grundad uppfattning om vérdepapperen och emittenten. Informationen i prospektet ska vara i
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en sammanhéngande och begriplig form. Kraven pa prospektets innehall bestar i regel av tre
forteckningar av vilken den forsta géller emittenten, den andra viardepapperen och den tredje
innehaller en sammanfattning av de tabeller som anvénts vid uppréttandet.

Forfarande med Europapass

Vid forfarande med Europapass, dvs. anmdlan, kan vardepapper med ett av Finansinspektion-
en godkédnt EU-prospekt erbjudas eller borsnoteras i vilken EES-stat som helst genom att be-
géra att Finansinspektionen anméler prospektet. P4 emittentens begéran sdander Finansinspekt-
ionen ett intyg over ett i Finland godként prospekt och en kopia av prospektet till den behoriga
myndigheten en annan EES-stat.

Tillsyn over prospekt och prospektregistret

Finansinspektionens granskning av prospekt géller primért att de uppgifter som krévs enligt
virdepappersmarknadslagen ingér i prospektet. Finansinspektionen bedémer bl.a. om inform-
ationsinnehallet 1 prospektet &r konsekvent och om informationen uppfyller de allménna kvali-
tetskriterierna pa information i prospekt. Allménna kvalitetskriterier ar bl.a. att informationen
ska vara tillracklig, vasentlig, konsekvent, motiverad, aktuell och tydlig.

Den som upprittat prospektet ansvarar alltid for att innehallet 1 informationen ar korrekt. Till-
synen over prospekt dr huvudsakligen forhandskontroll, eftersom den i huvudsak dr bunden
till prospektets granskningstidpunkt. Tillsyn utdvas dock i efterhand, och dé bedoms det om
informationen i prospektet ocksa utifrén senare information ar sanmngsenhg, tillracklig och
motiverad.

Finansinspektionen upprétthéller ett prospektregister pa sin webbplats dér prospekt och erbju-
dandehandlingar for samtliga virdepapperserbjudanden och noteringar av virdepapper som
den har godként efter 2005 finns offentliggjorda. I registret finns ocksé uppgifter om de pro-
spekt som en behorig myndighet i en EES-stat har godként och som har anmalts till Finansin-
spektionen efter 2005.

3 Mailsittning och de viktigaste forslagen
31 Malséttning

Malséattningen med propositionen &r att i den nationella lagstiftningen genomfora de atgarder
som krévs for efterlevnaden och verkstilligheten av bestimmelserna i prospektforordningen.
Prospektférordningen dr en del av handlingsplanen om skapandet av en kapitalmarknads-
union, som kommissionen gav ett meddelande om i september 2015. Syftet med kapitalmark-
nadsunionen &r att hjélpa foretag att skaffa kapital fran mer mangsidiga kéllor, effektivisera
verksamheten pa marknaden och erbjuda investerare och sparare nya investeringsméjligheter.
Syftet med de atgdrder som siktar mot en kapitalmarknadsunion &r att 6ka den ekonomiska
tillvixten, skapa arbetsplatser och frimja investeringsviljan i Europa. En central malséttning
for kapitalmarknadsunionen &r dessutom att underldtta sma och medelstora foretags tillgéng
till finansiering pa unionens kapitalmarknad.

Syftet med prospektforordningen ar att sékerstélla investerarskyddet och marknadseffektivite-
ten och samtidigt starka den inre kapitalmarknaden for olika finansieringskéllor. DA tillgdngen
pa kapitalfinansiering underléttas och kostnaderna for den sanks, anses dessa foreslagna atgér-
der ha positiva effekter pé investeringsverksamheten pa vardepappersmarknaden. En 6kad in-
vesteringsverksamhet hjélper foretag som behover kapital i deras kostnadseffektiva anskaff-
ning av kapital och de forenklade kraven pa offentliggérande och uppréttande av prospekt for
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sma och medelstora foretag kan sédnka foretagens noteringstroskel pa andra handelsplatser dn
reglerade marknader. De atgiarder som foreslas i forordningen anses pa mellanlang sikt ha ef-
fekter som é&r positiva for samt framjar och stdder tillvaxten, sysselséttningens utveckling och
foretagens verksamhet och konkurrensformaga.

Genom prospektforordningen stravar man efter att forbattra EU:s prospektreglering genom att
avldgsna de oldgenheter som finns i nuvarande lagstifining och harmonisera informationen
som erbjuds investerare pa den inre marknaden. Strivan med den nya prospektférordningen ar
att forenkla prospektregleringen och underlétta den administrativa bordan samtidigt som man
strivar efter att erbjuda bl.a. smé& och medelstora foretag ett formanligare och enklare intrdde
pa kapitalmarknaden. Mélet &r att inom ekonomin frdmja anvéndningen av marknadsbaserad
finansiering vid sidan av bankfinansiering.

Strévan &r att forenkla administrativa skyldigheter i anslutning till offentliggdrandet av pro-
spekt, dock sé att investerarnas goda tillgang till information garanteras. Dessa malsittningar
stods bl.a. av det i prospektforordningen tydligare dn tidigare definieras hur mycket informat-
ion prospekten ska innehélla. Foretag som &r noterade pé offentliga marknadsplatser kan dra
nytta av ett forenklat prospekt da de emitterar ytterligare aktier eller skaffar ytterligare lanefi-
nansiering (artikel 14). I framtiden har emittenter mojlighet att inforliva dokument i prospektet
genom hanvisning (artikel 19). Med dessa atgiarder kan man underlatta forfarandet for upprat-
tande av prospekt och sénka kostnaderna for emittenterna, dock utan att investerarskyddet
dventyras. Strdvandena efter att forenkla uppréttandet av prospekt och minska kostnaderna for
detta far dock inte goras pa bekostnad av den tillgang till information som uppréttandet av
prospekt &r tinkt att sékerstilla.

Foretag som regelbundet emitterar vardepapper kan anvinda det universella registreringsdo-
kumentet, i vilket fall p& dem tillimpas en kortare tid for godkénnande av prospektet (artikel
9). En emittent som under tva pd varandra f6ljande ar ldmnat in ett registreringsdokument till
den behoriga myndigheten och fatt det godként, kan anses vara en vilkénd emittent for den
behoriga myndigheten. I sddana fall minskas den behdriga myndighetens s.k. férhandsgransk-
ning, eftersom prospektets viktigaste del redan har godkénts eller sa finns den tillgédnglig for
granskning av den behdriga myndigheten. Detta anses underlitta ett kostnadseffektivt intréde
pa kapitalmarknaden for frekventa emittenter.

Till foljd av upprittandet av det universella registreringsdokumentet har emittenten mojlighet
att halla uppgifterna uppdaterade och upprétta ett prospekt enbart genom att bifoga vardepap-
persnoten och sammanfattningen till det. Ett universellt registreringsdokument &r méangfunkt-
ionellt i den aspekten att innehéllet dr det samma oberoende av om emittenten senare anvénder
dokumentet for att erbjuda aktierelaterade vérdepapper eller andra dn aktierelaterade vérde-
papper till allménheten eller for att tas upp till handel pé en reglerad marknad. Av denna orsak
ska kraven pé offentliggorande av ett universellt registreringsdokument grunda sig p& de krav
som tillimpas pa aktiereclaterade vardepapper. Ett universellt registreringsdokument ska fun-
gera som en kélla om emittenten, ur vilket investerare och analytiker far de uppgifter som de
minst behdver for att bilda sig en vilgrundad uppfattning om fortagets affarsverksamhet, eko-
nomiska stillning, resultat och framtidsutsikter, administration och aktieinnehav.

Prospektforordningen gor det mdjligt att utvidga undantaget i frdga om skyldigheten att upp-
ritta prospekt fran det nuvarande troskelvirdet 2 500 000 euro till 8 000 000 euro. Prospekten
behover inte heller ldngre vara i pappersform, om inte en eventuell investerare sérskilt begér
en pappersversion av prospektet. Genom dessa fordndringar strivar man efter att underlitta
kapitalanskaffningen pa kapitalmarknaden och sdnka kapitalkostnaderna.

Investerarskydd
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Nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad é&r
det med tanke pa skyddet for investerare av vésentlig betydelse att informationen offentlig-
gors, eftersom offentliggdrandet avldgsnar den asymmetriska informationen mellan investe-
rare och emittenter. Syftet med propositionen &r att forbéttra investerarskyddet och frimja ett
kostnadseffektivt intrdde pd den finansiella marknaden. Mélséttningen &r att underldtta lag-
stiftningen som géller skyldigheten att 1dmna uppgifter och minska de administrativa kostna-
derna framfor allt i sma vardepapperserbjudanden. Stravan ar att fraimja investerarskyddet ge-
nom att forbattra och fortydliga prospektets informationsinnehéall och anvéndbarhet.

Eftersom emittenternas skyldighet att offentliggéra prospekt dr ett p4 marknaden allmént god-
ként sdtt att for investerare tillhandahalla den information som behdvs, bor en harmonisering
av informationen i prospekt leda till ett investerarskydd pd samma nivé i hela unionen. In-
formationen i prospektet ska anpassas efter prospektets typ, emittentens art och omstiandighet-
er, viardepapperets typ och huruvida féremalet for erbjudandet endast ar kvalificerade investe-
rare. Prospektet fir inte innehélla ovdsentlig information eller information som inte avser just
emittenten och vérdepapperen i fraga, eftersom dylik information kan délja betydande inform-
ation med tanke pé investeringsbeslut och salunda forsvaga investerarskyddet. Prospektets be-
tydelse som primér informationskélla for investerare har under de senaste dren minskat delvis
beroende pa prospektets 1dngd och att det har varit svart att tyda.

For att trygga investerarskyddet ska offentliggérandet av prospekt tillimpas bade pa aktierela-
terade virdepapper och pd andra én aktierelaterade véardepapper som erbjuds till allmdnheten
eller tas upp till handel pa en reglerad marknad.

For att undvika situationer som ér till skada for emittenten ar det tillatet att under vissa om-
standigheter utelamna kénslig information i ett prospekt eller prospektets delar genom ett un-
dantag beviljat av den behdriga myndigheten.

3.2 Alternativ

Nationell provningsritt ingar i mojligheten att pa nationell niva faststélla andra behovliga krav
pa offentliggérande, som avser erbjudanden av vardepapper till allménheten till ett samman-
lagt belopp pa mindre &n 1 000 000 euro under en tolvménadersperiod inom unionen (artikel
1.3). Prospektforordningen tillimpas inte pa sadana virdepapperserbjudanden, men medlems-
staterna kan pé nationell niva infora andra krav pé offentliggérandet, om de anser att detta be-
hovs. Enligt kommissionens utredningar dr kostnaderna for uppréttande av ett prospekt orim-
ligt stora i forhallande till de forvintade inkomsterna frén emissionen, om det sammanlagda
beloppet for de véirdepapper som erbjuds till allménheten inom unionen &r under 1 000 000
euro.

I propositionen foreslés inga nationella tilldggsbestimmelser i frdga om dessa vardepapperser-
bjudanden till allmédnheten under 1 000 000 euro, eftersom de allménna principerna i 1 kap. i
vérdepappersmarknadslagen kan tillimpas pa sadana erbjudanden Ett spetsprojekt som finns
inskrivet i regeringsprogrammet om att avveckla normer och gora bestimmelserna smidigare
stoder inte ett sndvt ibruktagande av denna medlemsstatsoption dir mélséttningarna att létta
upp forordningen dventyras.

I prospektforordningen finns medlemsstatoptioner vars ibruktagande har undersokts. Artikel
31.2 i prospektforordningen gor det mojligt for den behoriga myndigheten att till tredje part
delegera offentliggdrandet i elektroniskt format av godkénda prospekt och relaterade doku-
ment. Det slutliga ansvaret for tillsynen av efterlevnaden av prospektférordningen och god-
kdnnandet av prospekt hor dock fortfarande till Finansinspektionen. I propositionen foreslés
att denna option inte tas i bruk, eftersom det géllande arrangemanget dér Finansinspektionen
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pa sin webbplats uppratthaller ett prospektregister med en sammanstéillning av alla de prospekt
som Finansinspektionen har godként ar ett val fungerande system pa marknaden och det finns
inte nagon anledning att dndra detta prospektregister som forvaltas av Flnansmspektlonen Det
spetsprojekt som finns inskrivet i regeringsprogrammet om att avveckla normer och gora be-
stimmelserna smidigare stoder inte heller att denna medlemsstatsoption tas i bruk.

Enligt artikel 41.3 1 prospektforordningen far medlemsstaterna foreskriva att ekonomiska inci-
tament till personer som erbjuder relevant information om faktiska eller potentiella vertradel-
ser av prospektforordningen kan beviljas i enlighet med nationell ritt. Kravet &r att det inte re-
dan finns andra rittsliga skyldigheter eller avtalsforpliktelser for dessa personer att rapportera
sddan information, och forutsatt att informationen &r ny och att den leder till paférandet av en
administrativ sanktion eller straffréttslig pafoljd eller vidtagande av en annan administrativ at-
gérd pa grund av en Overtradelse av prospektforordningen.

I propositionen foreslas att denna option inte tas i bruk. Grunden for detta dr att bestimmelser
om rapportering av overtradelser redan ingar i virdepappersmarknadslagen och i lagen om Fi-
nansinspektionen och det har inte tidigare ansetts att det dr behovligt att infora en sédan tips-
beldning 1 Finland.

33 De viktigaste forslagen
3.3.1 Virdepappersmarknadslagen

Prospektférordningen dr i medlemsstaterna direkt tillamplig EU-lagstiftning, varfér bestam-
melser som ingar i den géllande vardepappersmarknadslagen delvis maste upphdvas och dnd-
ras. Genomforandet av forordningen forutsitter att 4 och 5 kap. i vardepappersmarknadslagen
upphévs och 3 kap. till stora delar dndras. I prospektforordningen och tekniska standarder for
genomforande och delegerade réttsakter frain kommissionen som utfdrdas med stod av forord-
ningen foreskrivs 1 fortsattningen om offentliggérande av prospekt och dess innehéll samt om
Finansinspektionens befogenhet och forfarande vid godkédnnande av prospekt.

Det foreslés att de nationella bestimmelserna som avser prospekt och forblir i kraft samlas 1 3
kap. i virdepappersmarknadslagen.

I3 kap. 1 § i virdepappersmarknadslagen foreslas en dndring sé att dér hanvisas till prospekt-
forordningen. I 3 kap. 2 § i viardepappersmarknadslagen foreslas bestimmelser om ett nation-
ellt undantag som mojliggdrs av medlemsstatsoptionen, med stod av vilken emittenten under
vissa forutsattningar dr befriad fran skyldigheten att offentliggéra prospekt, nir erbjudandets
sammanlagda belopp dr hogst atta miljoner euro. I paragrafen foreslés en bestimmelse om att
den som erbjuder virdepapper till allmédnheten inte behdver offentliggdra nigot prospekt om
Finansinspektionen inte behdver anméla prospektet, tilldgg till detta och de slutliga villkoren
till andra behoriga myndigheter i EU:s medlemsstater i enlighet med artikel 25 och om det
sammanlagda beloppet for varje erbjudande i EU &r hogst atta miljoner euro under en tolvma-
nadersperiod. Forslaget motsvarar artikel 3.2 i prospektforordningen. Enligt 3 kap. 2 § 3 punk-
ten 1 vérdepappersmarknadslagen ska den som erbjuder vérdepappren, nédr sidana erbjuds
inom EES till ett sammanlagt belopp pa minst 1 000 000 euro under en tolvméanadersperiod,
offentliggdra och till Finansinspektionen sidnda ett basinformationsdokument for kénnedom
som innehéller tillracklig information enligt vilken man kan bilda sig en vilgrundad uppfatt-
ning om emittenten och vérdepapperen. Detta tillimpas inte pa erbjudanden om vilka det ges
sadan information som avses i 11 § 2 mom. i lagen om grasrotsfinansiering (734/2016).

I skyldigheten att offentliggdra prospekt ingar en central medlemsstatsoption i fridga om un-
dantaget fran att offentliggdra prospekt didr medlemsstaterna har mojlighet att i sin nationella
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lagstiftning faststélla att detta undantag i fridga om prospekt tilldimpas pé ett gréns- eller tros-
kelvarde pa 1 000 000—8 000 000 euro. Med gransvirde avses erbjudandets sammanlagda be-
lopp i1 unionen under en tolvmanadersperiod och for vars understigande del undantaget ska
tillimpas med beaktande av den nationella nivén pé investerarskyddet som medlemsstaterna
anser lampligt. Vid séddana befriade erbjudanden till allménheten far man dock inte tillimpa
den i prospektforordningen foreskrivna rétten att anvidnda prospektet i hela unionen. I fraga
om belopp under gransvirdet bor medlemsstaterna pa nationell niva kunna faststilla andra in-
formationskrav, i den man dessa krav inte utgdér en oproportionell eller onddig borda i forhal-
lande till sidana befriade erbjudanden av vardepapper.

I propositionen foreslas att for den del som understiger detta gransvéarde pa 8 000 000 euro ska
det genom forordning av finansministeriet utfardas bestimmelser om ett basinformationsdo-
kument som 1 enlighet med de allménna bestimmelserna innehéller tillracklig information om
emittenten och vérdepapperen och som grundar sig pé finansministeriets férordning om inne-
hallet i och strukturen hos informationsskyldigheten fér mottagare av grésrotsfinansiering
(1045/2016), nedan forordningen om grisrotsfinansiering.

Grunden for att ta medlemsstatsoptionen pa 8 000 000 euro till fullt belopp i anvéndning &r
bl.a. en forbattrad tillgang till finansiering for smé och medelstora foretag. Eftersom sma och
medelstora foretag vanligtvis behdver skaffa forhéllandevis ldgre belopp &n andra emittenter
ar kostnaderna for upprittande av standardprospekt oproportionellt hog och kan avskricka
dem fran att erbjuda sina vardepapper till allmanheten.

Bestdmmelserna i prospektforordningen skiljer sig inte i nagon storre utstrickning frén den
nuvarande lagstiftningen. De viktigaste skillnaderna anknyter till grénsvérdet och krav pé in-
nehallet for skyldighet att offentliggdra prospekt, som blir tydligare och forenhetligas i och
med den nya prospektforordningen. Med harmonisering av informationen i prospekt avses
t.ex. att strukturen i prospektets sammanfattning med allménna avsnitt, underrubriker och vag-
ledande innehéll, harmoniseras pa unionsniva.

Figur 1. Den géllande och den foreslagna nya prospektlagstiftningen
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Avsikten med bifogade figur 1 dr att belysa skillnaderna mellan géllande prospektbestdmmel-
ser och forslaget med nya prospektbestimmelser. Syftet ér att tydliggora vad som i fraga om
de gillande prospektbestimmelserna foreslas bli édndrat ndr vardepapper erbjuds till allmén-
heten och vilka skyldigheterna att 1dmna ut uppgifter dr i den aktuella situationen.

Figur A visar de géllande prospektbestimmelserna och dir dr motsvarar det forsta gransvérdet
pa 5 000 000 euro gillande 4 kap. 3 § 5 punkten i vérdepappersmarknadslagen, enligt vilken
prospekt inte behdver offentliggdras nér vérdepapper erbjuds inom EES for ett sammanlagt
vederlag pd mindre 4n 5 000 000 euro som beréknas for en tolvménadersperiod, om vérdepap-
peren ansoks bli upptagna till handel pa en multilateral handelsplattform i Finland. Ett motsva-
rande undantag gédller ocksd informationsskyldigheten enligt lagen om grisrotsfinansiering,
dér bestimmelsen finns i 11 §. I frdga om erbjudanden under 5 000 000 ska uppréttas ett nat-
ionellt prospekt. Bestimmelser om detta finns i finansministeriets prospektférordning. Ett EU-
prospekt ska upprittas om de offentliggjorda vérdepapperserbjudandena &verstiger 5 000 000
euro. Grénsvérdet pd 2 500 000 euro i figuren motsvarar gillande 4 kap. 3 § 4 punkten i vér-
depappersmarknadslagen, enligt vilken prospekt inte behover offentliggdras om vardepapper
erbjuds inom EES for ett sammanlagt vederlag pa mindre dn 2 500 000 euro som berédknas for
en tolvmanadersperiod. I friga om erbjudanden under 2 500 000 euro géller dessutom de all-
ménna bestdmmelserna i virdepappersmarknadslagen som oberoende av storleken pé vérde-
papperen alltid ska iakttas. Troskelvirdena pa 2 500 000 euro och 5 000 000 euro foreslas bli
hdjda till 8 000 000 euro i figur B 1 forslaget. Nér detta troskelviarde dverskrids ska emittenten
uppratta ett EU-prospekt enligt prospektforordningen (artikel 6 i prospektférordningen). Med
ett sddant av Finansinspektionen godkant EU-prospekt far viardepapper erbjudas till allmén-
heten eller ansokas om att de tas upp till handel pa en reglerad marknad i vilken EES-stat som
helst genom att begéra att Finansinspektionen anméler prospektet. Finansministeriets pro-
spektforordning med bestdmmelser om nationella prospekt foreslas bli ersatt med en ny for-
ordning av finansministeriet med innehéllskrav som grundar sig pa basinformationsdokumen-
tet enligt finansministeriets forordning om grasrotsfinansiering. Ett basinformationsdokument
ska upprittas om beloppet av de offentliggjorda vardepapperserbjudandena ar mellan 1 000
000 och 8 000 000 euro. Syftet med denna foreslagna andring &r att gora bestimmelserna om
prospekt och troskelvérden i vardepappersmarknadslagen och lagen om grésrotsfinansiering
tydligare och enhetligare. Dessutom foreslas det att gransvérdet pa 2 500 000 euro i vérdepap-
persmarknadslagen éndras till 1 000 000 euro. For den understigande delen géller de allmdnna
bestammelserna i vardepappersmarknadslagen, som ocksa i fortsdttningen ska iakttas obero-
ende av storleken pa vardepapperen.

Det ér viktigt att observera att undantaget i fraga om att offentliggdra prospekt dock inte ger
ratt att anvénda ett nationellt basinformationsdokument, som géller de krav som de allménna
bestimmelserna om tillréckliga uppgifter om véirdepapper och emittenter i hela unionen stél-
ler. Ocksa for den del som understiger det foreslagna 8 000 000 euro ska det behovliga inve-
sterarskyddet sdkerstéllas. Ocksa for den del som understiger 8 000 000 euro ar emittenten
bunden av de allminna bestimmelserna i 1 kap. 3 och 4 § vérdepappersmarknadslagen som
géller forbud mot att ldmna osann eller vilseledande information och tillhandahéllande av till-
racklig information samt av den nya finansministeriets forordning med bestimmelser om de
uppgifter i basinformationsdokumentet som de allménna bestimmelserna om tillrickliga upp-
gifter om vérdepapper och emittenter kraver. De allménna principerna i 1 kap. i vardepap-
persmarknadslagen ar tillimpliga pa erbjudanden under 1 000 000 euro, trots att prospektfor-
ordningen inte &r tillimplig pa erbjudanden av virdepapper till allménheten for ett samman-
lagt belopp i1 unionen p& mindre &n 1 000 000 EUR, vilket ska beréknas for en tolvménaders-
period, eftersom medlemsstaterna pé nationell nivé kan faststélla andra krav pé offentliggo-
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rande, med beaktande av att kraven inte utgoér en oproportionell borda for emittenterna (artikel
1.3).

Det foreslés att till 15 kap. 1 vardepappersmarknadslagen, som géller administrativa pafoljder,
fogas de dndringar som enligt prospektforordningen krivs for paforande av behovliga admi-
nistrativa pafoljder. I 15 kap. 2 § i vardepappersmarknadslagen foreslas en forteckning 6ver de
bestammelser som avses i prospektforordningen for vars overtradelse eller forsummelse Fi-
nansinspektionen far pafora en paféljdsavgift (artikel 38.1 a och b). Bestimmelserna i artikel
38.2 a, b och c som géller offentligt utlatande, forbud att fortsitta med det agerande som utgor
overtradelsen och maximala administrativa sanktionsavgifter foreskrivs i 39, 33 och 41 a § i
lagen om Finansinspektionen. Det foreslés att bestimmelserna i artikel 41 d och e infors i 41 a
§ 1 lagen om Finansinspektionen genom ett nytt moment, enligt vilket maximala administra-
tiva sanktionsavgifter for en juridisk person &r minst 5 000 000 euro eller tre procent av den
totala arsomséttningen i enlighet med det foregdende bokslutet (artikel 38.2 d) och maximala
administrativa sanktionsavgifter for en fysisk person &r minst 700 000 euro (artikel 38.2 e).

Forordningen innehdller ocksa en option om att foreskriva ytterligare sanktioner eller atgarder
och hogre administrativa sanktionsavgifter 4n vad som foreskrivs i1 forordningen (artikel 38.3).
Enligt forslaget tas inte nagra ytterligare sanktioner eller atgarder eller hogre administrativa
sanktionsavgifter i anviandning, eftersom de foreslagna administrativa paféljderna motsvarar
andra nationella bestimmelser som redan inforts i samband med genomforandet av andra EU-
rattsakter som géller finansmarknaden. Det foreslds dock att informationsbrott som géller vér-
depappersmarknaden enligt 51 kap. 5 § i den géllande strafflagen fortfarande é&r tillampligt pé
overtradelser som géller prospekt.

De bestdmmelser i artiklarna i prospektforordningen som géller rétt till Gverklagande (artikel
40), rapportering av overtradelser (artikel 41), offentliggdrande av beslut (artikel 42) och rap-
portering av sanktioner till Esma (artikel 43) finns redan i lagen om Finansinspektionen i 73,
71 a, 43 och 44 a § och behdver dirfor inte foreskrivas separat. Bestimmelser om rapportering
av overtradelser finns bl.a. i 12 kap. 3 § i1 vardepappersmarknadslagen, 3 kap. 3 § 1 lagen om
handel med finansiella instrument (1070/2017) och 7 kap. 6 § 1 kreditinstitutslagen
(610/2014), varfor bestimmelsen i artikel 41.4 om att anstdllda kan rapportera potentiella
overtriadelser redan har beaktats i géllande lagstiftning.

I 17 kap. om tillsynsbefogenheter i virdepappersmarknadslagen foreslas nya bestimmelser. I
artiklarna 32.1 a—n och 32.2 a—d samt 32.5 i prospektférordningen finns bestimmelser om
sadana tillsyns- och utredningsbefogenheter som Finansinspektionen méste ha for att kunna
skota sina uppgifter enligt prospektforordningen. Det foreslas att bestimmelserna i artikel 32.1
a infors 1 17 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen som ett nytt 3 mom. Det nya momentet in-
nehaller befogenheter att krdva att emittenter, erbjudare av vérdepapper eller den som ansdker
om att virdepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad kompletterar informationen i
prospektet, om det behdvs for att sdkerstilla investerarskyddet.

Bestimmelserna i artikel 32.1 b och ¢, som géller tillhandahdllande av information, finns i
18—20 § i1 den gidllande lagen om Finansinspektionen och bestimmelserna i artikel 32.1 d,
som géller uppskov med att erbjuda virdepapper till allménheten, finns i 17 kap. 1 § i vérde-
pappersmarknadslagen.

Till 17 kap. 1 vardepappersmarknadslagen fogas en ny 1 b §, dir det foreskrivs om Finansin-
spektionens befogenhet att for hogst tio pa varandra foljande bankdagar forbjuda, uppskjuta
eller avsluta sddan marknadsforing som utférs av virdepappersemittenten, den som erbjuder
virdepapper, den som ansoker om att viardepapper ska tas upp till handel pa en reglerad mark-
nad eller en finansiell mellanhand. Bestimmelsen baserar sig pé artikel 32.1 e i prospektfor-
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ordningen, dar det forutsitts att den behoriga myndigheten ges befogenheter att ingripa ocksa i
marknadsforing av prospekt.

Bestdmmelserna i artikel 32.1 f—i och 32.1 m som géller befogenhet att férbjuda och avbryta
erbjudande av virdepapper till allménheten pa en reglerad marknad, multilateral plattform el-
ler en organiserad handelsplattform finns i 3 kap. 11—13 § och 5 kap. 11 § i lagen om handel
med finansiella instrument samt i 33 och 39 § i lagen om Finansinspektionen och det finns
inget behov av att ytterligare separat foreskriva om dem.

I 17 kap. om tillsynsbefogenheter 1 Vardepappersmarknadslagen infogas en ny 1 c §, enligt
vilken Finansinspektionen for viss tid, hogst fem ér, kan végra att godkdnna prospekt som
upprattats av en viss Vardepappersemlttent erbjudare av viardepapper eller person som ansoker
om att vardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad. Grunden for detta &r att den
ndmnda marknadsaktoren upprepade ganger och allvarligt har brutit mot prospektférordning-
en. Bestdimmelsen grundar sig pa artikel 32.1 k i prospektforordningen. Om godkénnande av
ett prospekt har végrats i enlighet med artikel 32.1 k, ska Finansinspektionen underritta Esma,
som sedan informerar de behdriga myndigheterna i de ovriga medlemsstaterna (artikel 32.1
stycke 3). Bestimmelsen i artikel 32.1 1 om emittentens skyldighet att offentliggdra alla va-
sentlig information finns i 1 kap. 3 och 4 § i viardepappersmarknadslagen och bestimmelsen i
artikel 32.1 n om befogenhet att utféra inspektioner eller utredningar pa plats finns i 24 § i la-
gen om Finansinspektionen. Innehéllet i artikel 32.2 finns i 3, 3 c och 3 d § i lagen om Finans-
inspektionen och innehéllet i artikel 32.5 finns i 12 kap. 3 § i virdepappersmarknadslagen.

3.3.2 Lagen om Finansinspektionen

De bestimmelser om administrativa paféljder och péaféljdernas maximibelopp som krédvs pa
grund av prospektforordningen foreslas bli inforda i 4 kap. i lagen om Finansinspektionen.
Bestdmmelser om péaforande av pafoljdsavgift finns 1 4 kap. 41 § i lagen om Finansinspektion-
en. Enligt forslaget infogas 1 paragrafens 1 mom. inverkan av den vinning som erhallits och
den skada som orsakats ocksé i fraga om icke-professionella kunders intressen. Forslaget mot-
svarar artikel 39.1 d i prospektférordningen.

Bestdmmelser om péfoljdsavgiftens maximibelopp finns i 41 a § i lagen om Finansinspektion-
en. | paragrafen finns ett forslag till bestimmelse om administrativa pafoljder i situationer som
géller overtrddelse eller forsummelse av bestimmelserna i prospektforordningen. Forslaget
grundar sig pa artikel 38.2 i prospektférordningen.

Dessutom infors en ny 50 q i 6 kap. i lagen om Finansinspektionen, enligt vilken Finansin-
spektionen dr den behdriga myndighet som avses i prospektforordningen. Forslaget motsvarar
artikel 31.1 i prospektforordningen.

4 Propositionens konsekvenser

4.1 Ekonomiska konsekvenser

Reformerna av prospektfrordningen géller finansmarknaden och aktorer pé finansmarknaden
sdsom investerare och foretag som emitterar vérdepapper, varfor propositionen inte uppskattas
ha betydande konsekvenser for andra dn dem.

Enligt en rapport om prospekt som Esma publicerade i juli 2017 godkéndes 2016 inom EES ca
3 476 prospekt, av dem 44 i Finland. Under samma ar godkéndes i Sverige 279 prospekt. De

storsta medlemsstaterna nér det géller godkédnnande av prospekt pé &rsniva har varit Luxem-
burg med 649 prospekt och Irland med 614 prospekt. Enligt Esmas rapport har godkénnandet
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av prospekt inom hela EES sjunkit med ca 8,5 procent fran aret innan. Antalet prospekt har
jamnat ut sig fran tiden efter finanskrisen och under de senaste sex aren har antalet prospekt i
medlemsstaterna forblivit pd relativt samma nivd med undantag for Storbritannien (figur 2).
Volymerna och variationsintervallen mellan de enskilda medlemsstaterna vid offentliggtran-
det av prospekt varierar dock véldigt mycket (figur 3).

Figur 2. Antalet godkdnda prospekt i olika medlemsstater métt pa arsniva
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Kalla: Esma 31-62-746, den 3 juli 2017 (Europeiska ekonomiska samarbetsomradets prospektpublikat-
ioner 2016).
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Figur 3. Inom EU-omradet godkédnda prospekt 2016; procentandelar for medlemsstaterna

34%

Kaélla: Esma 31-62-746, den 3 juli 2017 (Europeiska ekonomiska samarbetsomradets prospektpublikat-
ioner 2016).

I Finland dr grinsvérdet for skyldighet att offentliggéra prospekt for nérvarande 2 500 000
euro. Gréansvardet for skyldighet att offentliggora prospekt i de olika medlemsstaterna varierar
mellan 100 000 euro och 5 000 000 euro. Nedan finns i tabellform exempel pé troskelvéirden
som tillampas vid uppréttande av prospekt inom unionen, vid dverskridande av troskelviardena
ska ett prospekt upprittas.

Ytterligare en forutsittning &r att det sammanlagda beloppet for erbjudandet inom unionen
under en tolvmanadersperiod motsvarar eurobeloppet i kolumnen. I Finland finns det dessu-
tom ett undantag i den nationella lagen om grésrotsfinansiering nér det géller uppréttandet av
prospekt, diar den som far gréasrotsfinansiering inte behover offentliggora ett prospekt, om vér-
depapper erbjuds i Finland och deras sammanlagda belopp under en tolvmanadersperiod ar
under 5 000 000 euro. Undantaget géller ocksa vardepapper som ansoks bli upptagna till han-
del pé en multilateral handelsplattform i Finland.
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Figur 4. Gillande troskelviarden inom EU for offentliggérande av prospekt
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Killa: RP 46/2016 rd s. 48.

I Finland ar prospektmarknaden mycket liten i forhéllande till EU:s 6vriga medlemslénder.
Finansinspektionen fick sammanlagt 50 prospekt for godkédnnande under perioden juli 2016—
juli 2017. Dessutom fick Finansinspektionen sammanlagt 73 anmélningar om prospekt som

inte godkénns (figur 5).
Figur 5. Antal prospekt enligt prospekttyp
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Kalla: Finansinspektionens prospektregister, intervall 1.7.2016—1.7.2017.
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4.1.1 Konsekvenser for foretagen
Konsekvenser for emittenterna

Kommissionen bedémde i sin konsekvensbeddmning (SWD(2015) 256 final) att de féreslagna
lattnaderna i fraga om att uppratta prospekt ger omedelbara kostnadsfordelar for sma och me-
delstora foretag genom en minskning av kapitalkostnaderna. Ett forenklat prospekt kan enligt
forslaget upprittas av emittenter vars vardepapper har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en tillvéixtmarknad for smé& och medelstora foretag kontinuerligt under de sen-
aste 18 ménaderna. De lattnader i friga om det allménna registreringsdokumentet som foreslas
for regelbundna emittenter for att forsnabba godkénnandeforfarandet for prospekt kan bedo-
mas leda till kostnadsbesparingar och ytterligare forbéttra tillgangen till finansiering.

Kommissionen bedémde att de foreslagna bestimmelserna 6kar anviandningen av ett allmént
registreringsdokument, varvid godkénnandet av prospekt blir snabbare. Kommissionen bedd-
mer ocksa att det &rliga antalet prospekt som snabbt godkénns vixer med 150 procent nér det
géller aktierelaterade vérdepapper och med 70 procent nér det géller andra &n aktierelaterade
vardepapper. Enligt kommissionens utredning godkéndes ca 70 procent av prospekten bland
regelbundna emittenter pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform. Kom-
missionen bedomer vidare att de fornyade prospektbestimmelserna 6kar kop- och séljviljan
for obligationer bland investerare, vilket eventuellt okar likviditeten pa marknaderna for fore-
tagsobligationer inom EES.

Med ett harmoniserat EU-tillvaxtprospekt kan man integrera kapitalmarknaden inom hela un-
ionen, eftersom man med hjélp av den kan skaffa kapital fran andra medlemsstaters reglerade
marknader. Med en harmoniserad prospektreglering far man omedelbara fordelar dven nér det
uppstér fler situationer pa tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag dér det inte krivs
prospekt utan en snévare sammanfattning ér tillricklig. Kommissionen har i sin konsekvens-
beddmning beddomt att emittenter som vill skaffa kapital genom att erbjuda vérdepapper till
allménheten eller noteras pa en multilateral handelsplattform eller pa tillvixtmarknaden for
smé och medelstora foretag drar nytta av den reformerade underldttade regleringen kring of-
fentliggoérande av prospekt, t.ex. sa att gransen for undantag som géller notering av ytterligare
riktade emissioner stiger fran mindre &n 10 procent till mindre &n 20 procent. Dessutom ar un-
dantaget i fortséttningen tilldimpligt ocksé pa andra vérdepapper &@n aktier. Inbesparingar dr att
vinta for sma och medelstora foretag med vilka det handlas pa en reglerad marknad, eftersom
de kan utnyttja det underléttade systemet for offentliggérande i samband med emissioner efter
notering. Kommissionen beddmer att de arliga inbesparingarna for sma och medelstora foretag
ar ca 45 miljoner euro inom EU-omradet.

Enligt information frén medlemsstaterna hénfor sig inom EU-omradet ca 70 procent av alla
godkénda prospekt till emissioner efter notering, ddr emittenterna redan ar foremal for handel
pa en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform. Nar det tillgéngliga prospekt-
materialet i anknytning till aktierelaterade vardepapper analyserades, fick man som resultat att
ca 700 prospekt i aret inom EU-omradet kan dra nytta av ett underldttat system for offentlig-
gorande av prospekt i emissioner efter notering. Kommissionen bedémde utgdende fran sin
konsekvensbeddmning att frén kostnaderna for att uppritta ett prospekt kan fas érliga bespa-
ringar pé ca 130 miljoner euro inom EU-omréadet.

Foreslaget anses ha positiva indirekta konsekvenser for foretagens dgarstruktur. Bestdmmel-
serna sporrar direktorer och arbetstagare att 4ga vardepapper i sitt eget foretag, vilket eventu-
ellt inverkar positivt pa foretagens styrning och hjélper att skapa ett véirde pé l&ng sikt genom
att frdmja arbetstagarnas engagemang och kénsla av dgarskap. Genom att forenhetliga aktied-
garnas och arbetstagarnas intressen samt erbjuda arbetstagarna investeringsmojligheter drar
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alla som deltar i arbetstagarnas aktiedgarsystem nytta av den jamlika behandlingen och till-
gangen till information. Det ar synnerligen viktigt att fa arbetstagarna att delta i dgandet av f6-
retaget i smé och medelstora foretag, dar enskilda arbetstagare kan ha central betydelse for fo-
retagets framgéng.

I synnerhet for sma och medelstora foretag som ofta skaffar tillaggskapital i mindre omgangar,
eller foretag som redan dr borsnoterade och skaffar tilliggskapital, kan kostnaderna for att
uppratta enskilda prospekt per emission vara mycket hoga. Ofta dr mindre emittenter ocksa
forknippade med en grad hogre risker, vilket d&ven kan péverka de hogre kostnaderna for att
uppratta prospekt, eftersom de utredningar som krévs maste goras i storre omfattning och till-
géngen till information dr mer begrénsad och svértillginglig nér det giller dessa foretag. Ofta
ar de sma och medelstora foretagens behov av finansiering endast en brakdel jamfort med en
stor emittent, varvid ocksa kostnaderna for att skaffa finansiering ar relativt sett hogre jamfort
med en emittent som gor en stor emission.

Den foreslagna hdjningen av grinsvérdet for skyldighet att offentliggora prospekt uppskattas
underlitta den administrativa bordan som sméa emissioner orsakar och dédrmed eventuellt 6ka
l6nsamheten och meningsfullheten i friga om emissioner vars vérde &r under 8 000 000. En
hdjning av gransvardet for skyldighet att offentliggdra prospekt anses i synnerhet paverka sad-
ana sma emittenter positivt som i denna storleksklass emitterar viardepapper till allménheten
pa en multilateral handelsplattform, sdsom First North.

Konsekvenser for investerarna

Nar det géller investerare uppnas omedelbara fordelar nir prospekten blir littare att anvénda
och bittre beskriver emittentens situation. D& sjunker kostnaderna for investeraren och pro-
spektets betydelse 6kar med tanke pa eventuella investeringar. Kravet pd maximal lingd for
prospekt i forordningen minskar onddigt upprepande i prospekten och erbjuder investerarna
riktad information som é&r ldttare att forstd och som minskar méngden osymmetrisk informat-
ion mellan marknadsaktorer pd marknaden. Dessa krav anses redan i sig forbdttra prospektens
anvindningsvirde for investerare.

I och med de prospekt som offentliggdrs om vérdepapper avldgsnas osymmetrisk information
mellan investerare och emittenter, forbéttras kapitalmarknadens verksamhetsforutsittningar
och garanteras ett battre investerarskydd pé finansmarknaden. Investerarna behover informat-
ion om vardepapperen ndr de fattar vialgrundade investeringsbeslut, varfor skyldigheten att
lamna uppgifter tillsammans med reglerna om bedrivande av affarsverksamhet ar viktiga med
tanke pa investerarskyddet. I de foreslagna reformerna strivas efter att forbéttra de ndmnda
fragorna. En Oppen verksamhetsmiljé pa marknaden okar fortroendet for virdepapper och
framjar ddrmed en effektiv verksamhet och utveckling pé vérdepappersmarknaden samt stabi-
litet pa kapitalmarknaden.

A andra sidan férsvagar en hdjning av grinsvirdet for skyldighet att offentliggdra prospekt
investerarnas tillgéng till information om emissioner som understiger gransvérdet for skyldig-
het att offentliggdra prospekt och av denna orsak kan investerarna uppleva att den tillgéngliga
informationen i form av prospekt och prospektinformation som offentliggdrs om vérdepapper
erbjuds i en mer begrénsad utstrickning én tidigare. Den foreslagna hdjningen av griansvérdet
for skyldighet att offentliggdra prospekt till 8 000 000 euro kan anses forsdmra investerar-
skyddet, eftersom investerarna inte ldngre far information i prospektformat om emissioner un-
der 8 000 000 euro. Stravan dr att bevara det behovliga investerarskyddet genom en allmén in-
formationsskyldighet och finansministeriets forordning.
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De i forordningen definierade gransvirdena for skyldighet att offentliggdra prospekt och in-
formationsskyldigheterna gentemot investerare kan variera mycket i olika medlemsstater och
detta kan medfora en ytterligare utredningsbdrda for investerare nér virdepapper erbjuds over
grinserna inom EES. A andra sidan bedomer bl.a. kommissionen att de fornyade prospektbe-
stimmelserna sannolikt 0kar kop- och siljviljan for obligationer bland investerare, vilket
ocksa okar likviditeten pa marknaderna for foretagsobligationer inom EES-omradet.

De foreslagna bestaimmelserna syftar till att 6ka marknadsinformationens symmetri och tillfor-
litlighet, forbéttra sékerheten for investeringarna samt frimja jamlika verksamhetsmojligheter
genom den foreslagna 6kade harmoniseringen i prospektbestimmelserna. Indirekta positiva
effekter kan anses vara ett i sin helhet forbéttrat investerarskydd nér investeraren erbjuds ett
brett urval konkurrerande investeringsmdjligheter och i forhédllande till deras omstindigheter
skrdddarsydda nivéer av offentliggérande av information.

4.1.2 Konsekvenser for hushallen

Pé finansmarknaden fungerar hushallen ofta som icke-professionella investerare, och konse-
kvenserna for dem har bedomts i stycke 4.1.1. Hushallen kan dra nytta av prospekt da de fattar
sina investeringsbeslut, men ofta anvinder endast professionella investerare inom hushallssek-
torn prospekt som hjilp i sin investeringsverksamhet. I allménhet bekantar sig icke-
professionella investerare med det marknadsforingsmaterial som offentliggdrs om vérdepap-
peren och som ofta &r lattldst och tydligt. De mest betydande konsekvenserna for den fore-
slagna lagstiftningen for hushallens del mérks eventuellt genom att investeringsobjekten blir
mangsidigare, om allt flera féretag emitterar vardepapper.

4.1.3 Konsekvenser for de offentliga finanserna

Bestdmmelserna har inga direkta eller indirekta konsekvenser for statsbudgeten eller de of-
fentliga finanserna.

4.1.4 Konsekvenserna for samhéllsekonomin och en totalekonomisk utredning av konsekven-
serna

Propositionen har inga direkta konsekvenser for samhéllsekonomin. De foreslagna bestdm-
melserna anses ha indirekta konsekvenser, sdsom ett 6kande intresse for investeringsverksam-
heten pa virdepappersmarknaden, nér tillgdngen pa kapitalfinansiering underléttas och kost-
naderna for den sinks. En 6kad investeringsverksamhet hjélper foretag som behover kapital i
deras kostnadseffektiva anskaffning av kapital. De foérenklade kraven pé offentliggérande och
upprattande av prospekt for smé och medelstora foretag kan sinka foretagens noteringstroskel
pa andra handelsplatser &n reglerade marknader. Bestimmelserna i forordningen anses i kom-
missionens konsekvensbeddmning ha konsekvenser som é&r positiva for samt frémjar och sto-
der tillvdxten, utvecklingen av sysselséttningen och foretagens verksamhet och konkurrens-
forméga.

4.2 Konsekvenser for myndigheterna

Enligt kommissionen iakttar medlemsstaternas behdriga myndigheter inom unionen olika for-
faranden for godkdnnande av prospekt, varfor skillnaderna ska undanr6jas med prospektfor-
ordningen genom att harmonisera granskningskriterierna for prospekt och gora reglerna smi-
digare vid forfarandena for granskning och godkénnande av prospekt. Tillsynen Gver prospekt
ar huvudsakligen forhandstillsyn, eftersom den dr bunden till prospektets granskningstidpunkt.
Tillsyn utdvas dock éven i efterhand vid bedomning av hur sanningsenlig, tillrdcklig och mo-
tiverad informationen i prospektet &r.
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Det kan bedomas att de foreslagna littnaderna, som géller t.ex. registreringsdokumentet eller
sammandraget, i forordningen kan minska antalet forhandsgranskningar for myndigheterna,
eftersom prospektet kan utnyttjas i storre utstrickning inom EES. Dessutom kan en hojning av
gransvardet for skyldighet att offentliggora prospekt minska antalet prospekt som ska granskas
métt 1 antal prospekt vid Finansinspektionen och i och med detta frigora dvervakningsresurser
vid granskningen av prospekt.

Det kan dock antas att den nya prospektregleringen dven medfor nya olika uppgifter som ank-
nyter till skyldigheterna att lamna uppgifter, utreda och rapportera samt andra administrativa
forfaranden och kostnader for Finansinspektionen. I det fallet att det universella registrerings-
dokumentet bdrjar anvéndas i stor omfattning kan ocksa detta medfora extra arbete. Utdver
tillsynen ger Finansinspektionen ofta branschen anvisningar nir det giller nya bestimmelser,
vilket ocksé okar Finansinspektionens arbetsvolym. Enligt en bedomning 6kar de foreslagna
bestaimmelserna Finansinspektionens uppgifter med ca 0,5 arsverken. Uppgifterna &r bl.a.
uppdateringar av anvisningar och handbocker till marknadsaktorerna och anmélningsforfaran-
den for prospekt i anknytning till tillsynsmyndigheternas internationella samarbete. De énd-
ringar som foreslas i de administrativa pafoljderna som omfattas av Finansinspektionens behd-
righet och paférandet av dem kan ocksa 6ka arbetsvolymen inom tillsynen.

4.3 Miljokonsekvenser
Propositionen beddms inte ha négra direkta eller betydande konsekvenser for miljon.
4.4 Sambhiilleliga konsekvenser

Propositionen bedoms ha positiva konsekvenser for vardepappersmarknaden, eftersom med de
foreslagna éndringarna framjas virdepappersmarknadens transparens och effektivitet och for-
troendet mellan investerare och emittenter. D& marknaden ér allt effektivare och mer tillforlit-
lig, forefaller den finléndska vérdepappersmarknaden och EES som ett mera lockande investe-
ringsobjekt for investerare, som kan styra nytt kapital till marknaden och 6ka likviditeten.

For att uppna samhalleliga totala fordelar forutsatts det dock rétt balans mellan intradet pa en
kostnadseffektiv finansmarknad och investerarskyddet. Kommissionen ska i juli 2022 ldmna
en rapport till Europaparlamentets och radet om tillimpningen av prospektférordningen med
bl.a. en analys av huruvida EU:s tillvéxtprospekt for med sig en &ndamélsenlig balans mellan
investerarskyddet och minskningen av den administrativa belastningen for de personer som ar
beréttigade till att anvdnda prospektet. Kommissionen ldmnar ocksd en rapport om huruvida
prospektforordningen behdver dndras for att ytterligare underlitta smé foretags anskaffning av
kapital samtidigt som ett tillrackligt investerarskydd sékerstdlls och om det finns behov av att
justera de anslutande troskelvirdena.

S Beredningen av propositionen
5.1 Beredningsskeden och beredningsmaterial

Propositionen har beretts vid finansministeriet och over utkastet till proposition ordnades en
offentlig remissrunda som avslutades den 6 september 2017. Begéran om yttrande séndes till
justitieministeriet, arbets- och ndringsministeriet, social- och hilsovardsministeriet, Finansin-
spektionen, Finlands néringsliv rf, Finanssiala ry, Centralhandelskammaren, Konkurrens- och
konsumentverket, Foretagarna i Finland rf, Nasdaq Helsinki Oy, nedan Bérsen, Borsstiftelsen
i Finland sr, nedan Borsstiftelsen, Aktiespararnas Centralforbund rf, Finlands Advokatférbund
r.f., Finlands Revisorer rf, Tydeldkevakuuttajat TELA - Arbetspensionsforsékrarna TELA ry,
Suomen Pddomasijoitusyhdistys ry, OP Gruppen och Directors' Institute Finland - Hallitu-
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sammattilaiset ry, nedan D/F. Utkastet till proposition har dessutom varit framlagd pa finans-
ministeriets webbplats.

Sammanlagt 15 myndigheter eller ssammanslutningar svarade pa begidran om yttrande och av
dem ldmnade 12 ett yttrande. Yttrande lamnades av justitieministeriet, Finansinspektionen,
Finlands Advokatforbund r.f., DIF, Finlands niringsliv rf, Borsstiftelsen, Centralhandels-
kammaren, OP Gruppen, Borsen, Foretagarna i Finland rf och Aktiespararnas Centralforbund
rf samt Privanet Securities Oy, som ldmnade ett yttrande pa eget initiativ. I samband med den
fortsatta beredningen hordes dessutom sérskilt vissa centrala myndigheter i frdga om de lag-
forslag i propositionen som géller virdepappersmarknadslagen och lagen on Finansinspekt-
ionen.

5.2 Utlatanden och hur de har beaktats
5.2.1 Allmént

Den storsta delen av yttrandena koncentrerades till bestimmelserna om Finansinspektionens
bemyndigande att meddela foreskrifter och grinsvirdena i frdga om skyldighet att offentlig-
gora prospekt. En del av dem som yttrade sig 6nskade noggrannare definitioner i lagen i fraga
om vissa bestimmelser. t.ex. forordningens etappvisa ikrafttrddande och ikrafttradandet av
eventuella Overgangsbestimmelser. Dessa yttranden har beaktats och ikrafttradandet och
overgéngsbestimmelserna har preciserats i det stycke som géller ikrafttridandet i proposition-
en. Den foreslagna éndringen om skadestdndsansvar (ett nytt 1 mom. i 16 kap. 2 § i vérdepap-
persmarknadslagen) dndrar enligt remissinstanserna utan grund for skadestandsansvaret 1 an-
knytning till prospekt jaimfort med dagsldget, varfor dessa yttranden om skadestdndsrittsliga
fragor har beaktats och den foreslagna dndringen i paragrafen i fraga har slopats. 1 16 § 2 § i
virdepappersmarknadslagen har dock infogats de lagtekniska hénvisningar till prospektfor-
ordningen som krévs samt ansvaret i frigan om informationen i registreringsdokumentet (arti-
kel 11.3).

Finansinspektionen understodde de foreslagna dndringarna med de undantag de lade fram i sitt
yttrande. Dessutom ldmnade Finansinspektionen separat in tekniska kommentarer till utkastet,
dessa har beaktats vid den fortsatta beredningen. Finansinspektionen ansag att det &r viktigt att
forfaranden som strider mot prospektbestimmelserna ocksé i fortséttningen ér foremal for hot
om straffréttsliga atgérder som informationsbrott som giller virdepappershandeln enligt 51
kap. 5 § i strafflagen. Remissvaret har beaktats och lagforslagen i propositionen har komplet-
terats med paragrafen i strafflagen.

Centralhandelskammaren och Borsen ansig att de foreslagna lagéndringarna som krivs pé
grund av prospektforordningen och det foreslagna genomforandet av de nationella reglerings-
alternativen dr dndamalsenliga. OP Gruppen ansag att utkastet till proposition i huvudsak &r
val berett, men konstaterade att vissa enskilda punkter dock kraver fortsatt beredning samt att
branschen hors narmare. Generellt understoder Op Gruppen en reform av bestimmelserna om
prospekt pa EU-niva, eftersom de gillande bestimmelserna om prospekt i hog grad dr anpas-
sade for de storsta borsbolagens behov.

Borsstiftelsen understodde propositionen och anség det vara viktigt att regleringsmiljon ar
forutsdgbar. I sitt yttrande konstaterade Borsstiftelsen att en léttare prospektreglering &r en
andring som latit vénta pa sig, da bade foretag och investerare har ansett att EU-prospektet ar
for tungt och inte dr dndamélsenligt. Mélet ska vara att det ska vara sé enkelt som mdjligt for
investerare att samla in den behdvda informationen, som malet ar for tillvixtprospekt. Dessu-
tom bor lagforslagets konsekvenser for aktorerna i branschen beaktas, i synnerhet eventuella
konsekvenser for aktorer inom grésrotsfinansieringen. Aktiespararnas Centralforbund konsta-
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terade att utkastet till regeringsproposition om adndring av lagarna i fraga val motsvarar syftet
med prospektférordningen. Aktiespararnas Centralforbund understodde den foreslagna an-
vindningen av medlemsstatsoptionerna i den form de r i propositionen.

Finlands néringsliv bedémde 1 sitt yttrande att prospektforordningen knappast pa ett anmaérk-
ningsvart sitt 1 praktiken frimjar genomforandet av malséttningarna enligt férordningen pé
den finléndska virdepappersmarknaden, eftersom en tillrdckligt ambitids strdvan att reformera
prospektregleringen saknas i prospektférordningen. Finlands niringsliv bedomde att prospekt-
forordningen i sin helhet inte vésentligt forbéttrar kvaliteten pé informationen till investerare
och dérmed okar anvindningen av prospekt bland investerare som en beaktansvérd informat-
ionskélla, utan det grundldggande problemet i prospektregleringen torde kvarsta, dvs. omfatt-
ningen av prospektens innehall och deras svartydlighet. Finlands néringsliv ser inte heller hur
situationer dér emittenten redan ar borsnoterad och skaffar ytterligare finansiering i och med
forordningen vésentligt skulle bli ldttare t.ex. d& den administrativa bérdan for borsnoterade
bolag underlittas.

Foretagarna i Finland forholl sig i sitt yttrande positivt till utkastet till proposition. Inbespa-
ringar ar att vanta for de sma och medelstora foretag med vilka det handlas pa en reglerad
marknad, eftersom de kan utnyttja det underldttade systemet for offentliggdrande i samband
med emissioner efter notering. Enligt Foretagarna i Finland kan sma och medelstora foretags
finansiering goras méngsidigare genom de atgédrder som foreslas i propositionen och de for
sméd och medelstora foretag forenklade kraven pa offentliggérande och uppréttande av pro-
spekt kan sdnka troskeln for notering pé andra handelsplatser &n reglerade marknader. I ytt-
randet konstaterades dock att av alla sma och medelstora foretag dr andelen sma och medel-
stora foretag som direkt har nytta av dessa atgirder liten. Den grupp som indirekt har nytta
kan dock vara betydligt storre, om foretag som skaffar finansiering pé kapitalmarknaden frigoér
resurser hos traditionella finansidrer for finansiering av smé& och medelstora foretag. Enligt Fo-
retagarna i Finland forbéttrar forslaget situationen for i synnerhet de smé och medelstora fore-
tag som skaffar det behovliga tilldggskapitalet i mindre rater.

Privanet Securities Oy delade uppfattningen enligt vilken &dndringséatgirderna i forordningen i
basta fall kan ha konsekvenser som sidnker kapitalkostnaderna och i och med detta konsekven-
ser som forbéttrar tillgdngen pa kapital inom EES, om &ndringarna genomfors fullt ut bade
nationellt och inom hela EU. Privanet Securities Oy konstaterade dock i sitt yttrande att lag-
forslaget 1 sin nuvarande form i ndgon mén ér otydligt. Av lagforslaget framgér det inte enty-
digt om de allminna bestimmelserna i 1 kap. i vardepappersmarknadslagen ocksa i fortsatt-
ningen ska tillimpas pa virdepapperserbjudanden till allmédnheten, om det sammanlagda be-
loppet for erbjudandena &r under 1 000 000 euro i unionen under en tolvmanadersperiod. I sitt
yttrande foreslar Privanet Securities Oy preciseringar och tydliggdranden ocksé i frdga om
andra stéllen i lagen. Vid den fortsatta beredningen har strdvan varit att precisera och gora
dessa stillen tydligare.

5.2.2 Gransvirdet for skyldighet att offentliggdra prospekt

Samtliga instanser som ldmnade yttrande understddde hdjningen av griansvérdet for skyldig-
heten att offentliggora prospekt till 8 000 000 euro, vilket innebér att Finland tar den nation-
ella medlemsstatsoptionen i anvéndning fullt ut. Enligt yttrandet fran Finlands Advokatfor-
bund orsakar upprattande av prospekt i enlighet med kraven i EU:s prospektreglering nér det
géller sma emissioner en orimligt stor arbetsméngd och orimliga kostnader. I yttrandena efter-
fragades ett fortydligande i synnerhet av hurudan prospektinformation som kravs for emiss-
ioner under 8 000 000 euro. Detta har man i samband med den fortsatta beredningen av propo-
sitionen forsokt precisera och gora tydligare.

38



RP 111/2018 rd

Finansinspektionen konstaterade i sitt yttrande att pa samtliga vérdepapperserbjudanden ska
oberoende av deras storlek de allménna principerna i 1 kap. 1 virdepappersmarknadslagen till-
lampas. Centralhandelskammaren anser det som positivt att man vid lagberedningen har av-
statt fran att foreskriva om nationella tilldggskrav.

Finlands niringsliv konstaterade i frdga om propositionens motivering enligt vilken hdjningen
av gransvardet for skyldighet att offentliggora prospekt uppskattas underlatta den administra-
tiva bordan som sma emissioner orsakar och ddrmed eventuellt 6ka meningsfullheten i fraga
om emissioner vars virde dr under 8 000 000 samt paverka sadana smé emittenter positivt som
i denna storleksklass emitterar virdepapper till allmédnheten péd en multilateral handelsplatt-
form, att det &r en utveckling i rétt riktning. Finlands néringsliv anser att 16sningen bor under-
stodjas och att det 4r motiverat att avstd fran nationell tilldggsreglering och inte foresla nagra
nationella tilliggsbestimmelser som overskrider de minimivillkor som foreskrivs i forord-
ningen i friga om virdepapperserbjudanden pa under 1 000 000 euro till allmédnheten. Fin-
lands néringsliv anser dessutom att troskelvéirdet pa 1 000 000 euro i prospektférordningen
inte dr bra, som pa den finldndska marknaden innebér att grinsvérdet sjunker fran géllande 2
500 000 till 1 000 000 euro, eftersom sédnkningen av gransen ar svér att motivera med forut-
sittningar for utvecklandet av foretagsfinansiering och alternativa finansieringsformer.

5.2.3 Investerarskydd

Finlands néringsliv anség att den i propositionen framforda oron for eventuella konsekvenser
som med tanke pa det hojda gransvérdet for skyldighet att offentliggora prospekt forsvagar in-
vesterarnas tillgang till information vid emissioner under gransvardet for skyldighet att offent-
liggdra prospekt dr overdriven. Finlands niringsliv konstaterade i sitt yttrande att emittentens
skyldighet att ldmna regelbunden och kontinuerlig information samt den 6vriga sérskilda in-
formationsskyldigheten som foreskrivs i vardepappersmarknadslagen garanterar nivan pé det
behovliga investerarskyddet ocksé i framtiden.

Borsstiftelsen konstaterade att den information som kravs for investerarskyddet ocksa kan
samlas in med hjélp av de nationella bestimmelserna och da uppnar man i béasta fall ett forfa-
rande som &r bra bdde med tanke pa investerarna och pa de som soker finansiering. Enligt
Borsstiftelsen behover investerare mest information om nya, sméa och okidnda foretag for vilka
arbetet med uppréittandet av dokumentationen kan verka omfattande i forhallande till foreta-
gens storlek. P& lang sikt minskar misslyckanden i investerarskyddet privata investerares in-
tresse att finansiera foretag och kan diarmed skada foretagens tillgéng till finansiering. Alltfor
hoga krav pa dokumentation minskar igen foretagens vilja att soka finansiering fran den stora
allménheten och kan skada foretagens tillvixt. Borsstiftelsen konstaterade i sitt yttrande att
den nya kravnivén pd 6ver en Inll_]OIl men under atta miljoner euro forblir en onddigt dppen
fradga i propositionen. Didrmed &r det svart att ta stallning till propositionens konsekvenser i
frdga om investerarskyddet och marknadens funktion eller foretagens tillgéng till finansiering.
Remissvaren i denna fraga har beaktats och propositionen har preciserats i fraga om informat-
ionsskyldigheten for erbjudanden som understiger atta miljoner euro.

Foretagarna i Finland ansag att utkastet till proposition dr balanserat ocksd med tanke pé inve-
sterarskyddet. I yttrandet konstaterades att trots att hojningen av gransviérdet for skyldighet att
offentliggdra prospekt forsvagar investerarnas tillgéng till information om emissioner under
gransvirdet, anser Foretagarna i Finland att det for investerarnas del uppnas omedelbar nytta
nér prospekten blir ldttare att anvénda och béttre beskriver emittentens situation. Da sjunker
kostnaderna for investeraren och prospektets betydelse med tanke pé eventuella investeringar
okar.

5.2.4 Finansinspektionens behdrighet att meddela foreskrifter
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Forslaget till paragraf om Finansinspektionens behdrighet att meddela foreskrifter har vid den
fortsatta beredningen bedomts pa nytt utifran remissvaren. Forslaget till paragraf om Finansin-
spektionens behdrighet att meddela foreskrifter har slopats och ersatts med en ny finansmi-
nisteriets forordning som grundar sig p& finansministeriets férordning om gréisrotsfinansiering.

I friga om den foreslagna behdrigheten att meddela foreskrifter anség justitieministeriet att det
av utkastet till proposition i synnerhet inte av 3 § 1 och 4 punkten framgér vilken typ av fore-
skrifter som far meddelas med stod av befogenheten. Regleringen hinvisar till en relativt
léngtgéende behorighet att meddela foreskrifter ockséd om innehéllet i forpliktelser som géller
aktorerna pé finansmarknaden. Finansinspektionen ansdg att omfattningen av den foreslagna
behorigheten att meddela foreskrifter kan vara problematisk med tanke pa 80 § 2 mom. i
grundlagen (731/1999) och foreslog att bestimmelser om behorighet att meddela foreskrifter i
fortsittningen ska foreskrivas i en forordning av finansministeriet, som till sitt innehall kan
motsvara basinformationsdokumentet om grisrotsfinansiering i férordningen om grasrotsfi-
nansiering.

Finlands Advokatforbund konstaterade i fraiga om den for Finansinspektionen foreslagna be-
horigheten att meddela foreskrifter att i erbjudanden under grénsvérdet kan forslaget i princip
betyda att de gillande kraven skirps, beroende av kommande foreskrifter fran Finansinspekt-
ionen. Finlands Advokatforbund ansdg det darfor som motiverat att i propositionsutkastet in-
fora begransningar i fraga om hur Finansinspektionen forvéntas anvidnda sin bestimmanderitt.
Finlands néringsliv konstaterade att befogenheterna att meddela anvisningar som i proposit-
ionen foreslds for Finansinspektionen inte far omintetgdra de littnader i prospektregleringen
som nu foreslés i friga om hojning av gransvirdet for skyldighet att offentliggdra prospekt.
Finlands néringsliv anser att det dr viktigt att inte prospektregleringen i framtiden blir string-
are jamfort med kraven i dagslaget.

Borsstiftelsen och Privanet Securities Oy ansag att i propositionen betonas Fmansmspektlon—
ens roll som meddelare av nationella anvisningar avsevart jimfort med nulaget I sitt yttrande
ansag Privanet Securities Oy att bemyndigandet omfattar med tanke pa emittenter och dem
som ordnar emissioner synnerligen centrala och betydande bestimmelser om véardepappers-
marknaden som kan innebéra betydande konsekvenser for marknadsaktorernas administration
och kostnader, och motsatte sig ett s& omfattande och inexakt bemyndigande foér Finansin-
spektionen. OP Gruppen konstaterade i sitt yttrande att denna lagstiftningslosning bér omvér-
deras i sin helhet, eftersom det foreslagna bemyndigandet att meddela foreskrifter &r mycket
allmént utformat och bestimmelsen i praktiken ger myndigheten synnerligen fria hénder att
bestimma om centrala skyldigheter vid det administrativa forfarandet. Op Gruppen konstate-
rade att kraven pa nationella prospekt pa samma sétt som i dagsldget bor foreskrivas genom
forordning av finansministeriet i stillet for genom foreskrifter.

5.2.5 Lagen om grésrotsfinansiering

Finansinspektionen konstaterade 1 sitt yttrande att den separata bestimmelsen som géller skyl-
dighet att upprétta prospekt i 11 § 4 mom. i lagen om gréisrotsfinansiering bor sammanpassas
med prospektforordningen. Finansinspektionen ansdg det motiverat att det vid grésrotsfinan-
siering dven i fortséttningen ska tillatas, som i artikel 1.3 andra stycket i prospektforordningen,
att ett basinformationsdokument offentliggdrs ocksa i fridga om erbjudanden under 1 000 000
euro. Op Gruppen ansag att det dr viktigt att grésrotsfinansieringens sdrdrag beaktas vid den
fortsatta beredningen och att bestimmelserna gors tydligare sé att formedlare av gréisrotsﬁnan-
siering uppfyller informationsskyldigheten enligt vardepappersmarknadslagen genom att gora
den information tillgénglig som krévs enligt lagen om grésrotsfinansiering. Dessa papekanden
har man forsokt precisera och gora tydligare i samband med den fortsatta beredningen av pro-
positionen.
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Privanet Securities Oy anser att det dr viktigt att undantaget i fraga om grésrotsfinansiering en-
ligt 11 § 4 mom. i lagen om gréasrotsfinansiering, enligt vilket en mottagare av grésrotsfinan-
siering inte offentliggdra prospekt, om virdepapper erbjuds i Finland for ett sammanlagt ve-
derlag pa mindre dn 5 000 000 euro under en tolvméanadersperiod, ska kvarstd ocksé efter att
propositionen har trétt i kraft. Dessutom framholl Privanet Securities Oy i sitt yttrande att un-
dantaget i fraga om grésrotsfinansiering i samband med genomforandet av prospektforord-
ningen och behandlingen av lagforslaget i1 enlighet med lagforslaget bor hojas till 8 000 000
euro samtidigt med hojningen av den allménna griansvérdet for skyldighet att offentliggdra
prospekt. Yttrandena om grésrotsfinansiering har beaktats i samband med den fortsatta bered-
ningen av propositionen.

6 Samband med andra propositioner

Propositionen hanfor sig inte direkt till ndgon annan regeringsproposition, men propositionen
har beréringspunkter med Europaparlamentets och rédets direktiv (EU) 2017/828 om éndring
av direktiv 2007/36/EG vad géller uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga engagemang, for
vilket regeringens proposition om det nationella genomférandet bereds vid finansministeriet
(VMO080:00/2017).
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DETALJMOTIVERING

1 Lagforslag

1.1 Virdepappersmarknadslagen
1 kap. Allménna bestimmelser

4 §. Opartiskt tillhandahdllande av tillrdcklig information. Det ér fraga om en lagteknisk dnd-
ring dér det foreslas att paragrafens hénvisning till 4 och 5 kap. i vardepappersmarknadslagen
dndras sé att det hdnvisas endast till 3, 6—9 och 11 kap. Orsaken till den lagtekniska &ndring-
en dr forslaget att upphédva 4 och 5 kap. 1 vardepappersmarknadslagen.

5 §. Europeiska unionens lagstifining. Det foreslas att I mom. 2 punkten dndras. I den punkten
foreslds det en hénvisning till prospektforordningen, som ersitter prospektdirektivet som det
nu hénvisas till i denna punkt. I 4 punkten gors det en lagteknisk dndring. Enligt forslaget ska
5 och 6 punkten upphévas eftersom lagen inte innehdller hinvisningar till de EU-réttsakter
som avses i de punkterna. Det foreslas att 7 punkten upphévs, eftersom kommissionens pro-
spektforordning som avses i den punkten baserade sig pa det tidigare géllande prospektdirek-
tivet.

3 kap. Prospekt

Det foreslas att storsta delen av bestimmelserna om prospekt i avdelning II i den géllande
vardepappersmarknadslagen upphévs nédr den nya prospektférordningen borjar tillimpas fran
och med den 21 juli 2019. I den nya prospektforordningen och i de férordningar fran kom-
missionen som antas med stdd av den foreskrivs det om prospekt som ska offentliggdras om
virdepapper och om prospektens innehéll, och dérfor foreslas det att 3 kap. 1 den géllande la-
gen dndras till storsta delen och att 4 och 5 kap. upphévs. De fa nationella bestimmelser som
forblir 1 kraft ska enligt forslaget samlas i vardepappersmarknadslagens 3 kap., vars nuvarande
rubrik Tilldmpningsomrdde och definitioner dndras till Prospekt.

1 §. Skyldighet att upprdtta prospekt. Det foreslas att paragrafen dndras sé att det i den hénvi-
sas direkt till prospektforordningen, dir det foreskrivs om skyldigheten att offentliggora pro-
spekt. Prospektforordningen innehéller bestimmelser om kraven for upprattande av prospekt
som ska offentliggoras nédr véirdepapper erbjuds allménheten eller tas upp till handel pé en re-
glerad marknad. Informationen i ett prospekt som offentliggdrs dver Vardepapper ska 1 fort-
sittningen presenteras for investerarna i en koncis och lattbegriplig form som gor den léttare
att analysera.

2 §. Undantag fran skyldigheten att offentliggora prospekt. Det foreslas en sédan éndring av
paragrafen att de nuvarande bestimmelser i vardepappersmarknadslagens 4 kap. som géller
undantag fran skyldigheten att offentliggdra prospekt upphévs eftersom motsvarande bestim-
melser finns i prospektforordningen, som &r direkt tillimplig i medlemsstaterna. Paragrafen
fér en bestimmelse om en nationell medlemsstatsoption enligt vilken en emittent i enlighet
med artikel 3.2 i prospektforordningen far undantas fran skyldigheten att offentliggéra ett pro-
spekt endast om béda de villkor som anges i artikel 3.2 uppfylls.

Enligt 1 mom. &r en forutsittning for undantag fran skyldigheten att offentliggdra prospekt att
pa dessa erbjudanden inte omfattas av det anmélningsforfarande enligt artikel 25 1 prospekt-
forordningen genom vilken Finansinspektionen ska anméla prospekt och tilligg och dversén-
dande av de slutgiltiga villkoren till andra behériga myndigheter i EU:s medlemsstater. En yt-
terligare forutsittning enligt momentet &r att virdepapper erbjuds inom EES till ett samman-
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lagt belopp pé hogst atta miljoner euro under en tolvménadersperiod. Bestimmelsen motsvarar
4 kap. 3 § 4 punkten i den géllande vardepappersmarknadslagen. Det foreslas att det hogsta
troskelvérde, atta miljoner euro, som prospektforordningen tillater tas i bruk till fullt belopp.
Motiveringen till forslaget ar kapitalmarknadens centrala mal att underlétta de smé och medel-
stora foretagens tillgéng till finansiering och se till dessa foretags finansieringsbehov samt
framfor allt att forbéttra foretagens tillgang till kapitalfinansiering och medelsanskaftning. Ef-
tersom uppréattandet av prospekt dr en dyr och, med tanke pa de administrativa skyldigheterna,
tung process for foretagen dr det motiverat att géra processen med att upprétta prospekt lat-
tare. De foreslagna ldttnaderna géller troskelvérdet, som hdjs fran nuvarande 2,5 miljoner euro
till atta miljoner euro och frén fem miljoner euro till atta miljoner euro, vilket géller viardepap-
per som tas upp till handel pa en multilateral handelsplattform i Finland.

Det foreslagna 2 mom. grundar sig pa 5 kap. 11 § i den géllande vardepappermarknadslagen.
Det foreslas att den paragrafen ska utgora det foreslagna momentet, for utdver bestimmelser-
na i lagen behover det fortfarande utfirdas ndrmare bestimmelser om prospekt genom forord-
ning av finansministeriet for att skyldigheten att ge investerarna behdvlig information ska séa-
kerstéllas. Forordningen avses till innehdallet motsvara forordningen om grésrotsfinansiering
och gilla det nationella basinformationsdokument som emittenten ska upprétta. Enligt det f6-
reslagna momentet ska investerarna genom ett basinformationsdokument som uppréttas med
stdd av en forordning av finansministeriet informeras om erbjudanden som géller vardepapper
inom EES till ett sammanlagt belopp pa mindre &n atta miljoner euro men mer &n en miljon
euro under en tolvmanadersperiod. Forslaget baserar sig pé artikel 1.3 i prospektforordningen.

3 §. Lamnande av marknadsforingsmaterial till Finansinspektionen. Bestimmelsen motsvarar
i sak 5 kap. 4 § i den géllande lagen. I paragrafen foreslas det att marknadsforingsmaterial som
anknyter till ett prospekt och som anvinds i Finland ska ldmnas till Finansinspektionen senast
nir marknadsforingen inleds i frdga om ett prospekt over vardepapper.

4 kap. Offentliggorande av prospekt samt prospektets innehéll
Bestimmelser om prospekt som ska offentliggoras dver vardepapper och bestimmelser om
prospektens innehéll finns i den nya prospektférordningen, och dérfor foreslas det att 4 kap. i

den géllande lagen upphévs.

5 kap. Finansinspektionens behorighet och forfarandet vid godkinnande av pro-
spekt

Bestdmmelser om Finansinspektionens behorighet nér det géller prospekt och forfarandena vid
godkénnande av dem finns i den nya prospektforordningen, och dérfor foreslés det att 5 kap. i
den géllande lagen upphévs.

15 kap. Administrativa pafoljder

1 §. Ordningsavgift. Det foreslés en sddan lagteknisk dndring av I mom. 1 punkten att hanvis-
ningen ska gilla 3 kap. 3 §.

2 §. Pdfoljdsavgift. 1 paragrafen foreslds de éndringar som prospektforordningen forutsatter
for aldggande av behovliga administrativa pafoljder.

Det foreslas att hdanvisningen i / mom. 2 punkten adndras till att gilla 3 kap. i vardepappers-

marknadslagen eftersom bestdmmelserna i lagens 4 kap. inte léngre kan tillimpas som sddana
pa grund av den nya prospektforordningen.
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Paragrafens 2 mom. foreslas bli en del av 1 mom., varvid 1 mom. far nya 4—6 punkter och den
nuvarande 4 och 5 punkten blir en ny 7 och 8 punkt. Avsikten med dndringen &r att forbattra
bestimmelsens lésbarhet. Enligt forslaget blir det géllande 3 mom. 2 mom., och det gors en
lagteknisk dndring i momentet.

Det foreslas ett nytt 3 mom., med bestimmelser om &vertriddelser av exakt angivna artiklar i
prospektforordningen. I det nya momentet rdknas de bestdimmelser upp som avses i artikel
38.1 a i prospektforordningen och for overtrdadelse eller forsummelse av vilka det i enlighet
med lagen om Finansinspektionen kan péforas en administrativ pafoljd som prospektforord-
ningen forutsitter. En bestimmelse som leder till en pafoljdsavgift vid brott mot eller for-
summelse av den finns dessutom 1 artikel 38.1 b i prospektférordningen och géller underléten-
het att samarbeta eller uppfylla sina skyldigheter i anslutning till artikel 32.

I den géllande lagen finns det huvudsakligen redan bestimmelser om prospektférordningens
ovanndmnda artiklar i 2 § 1 mom. 2 punkten, som géller pafoljdsavgift for forsummelse eller
overtriadelse av skyldigheten att offentliggdra prospekt och av prospektens innehéll. Det nya 3
mom. foreslés bli utdkat med bestimmelser om brott mot foljande bestimmelser: skyldigheten
att offentliggora ett prospekt (artikel 3), efterfoljande aterforsédljning av vardepapper (artikel
5), prospektet (artikel 6), prospektsammanfattningen (artikel 7.1—7.11), grundprospektet (ar-
tikel 8), det universella registreringsdokumentet (artikel 9), prospekt som innehéller separata
dokument (artikel 10), ansvaret for prospekt (artikel 11.1 och 11.3), forenklade regler for of-
fentliggérande for sekundédremissioner (artikel 14.1 och 14.2), EU-tillvaxtprospekt (artikel
15.1), riskfaktorer som ska anges i prospektet (artikel 16.1, 16.2 och 16.3), slutligt emissions-
belopp och volymen vardepapper (artikel 17), utelimnande av information (artikel 18), infor-
livande genom héanvisning (artikel 19.1—19.3), granskning och godkénnande av prospekt (ar-
tikel 20.1), offentliggdrande av prospektet (artikel 21.1—21.4 och 21.7—21.11), annonsering
(artikel 22.2—22.5), tilldgg till prospekt (artikel 23.1—23.3 och 23.5) och anvéndning av
spréak (artikel 27).

Forslaget ovan till ett nytt 3 mom. foljer till karaktiren och innehéllet den géllande vardepap-
persmarknadslagen. Grunden till forslaget ar bl.a. de tidigare foreskrivna péafoljdsavgifterna
for brott mot bestimmelserna i viardepappersmarknadslagens 1 kap. 3 och 4 § om férbud mot
att ldmna osann eller vilseledande information respektive opartiskt tillhandahallande av till-
racklig information och i den lagens 7 kap. 7 och 16 § samt 10 kap. 3 § 1 mom. och 4 § om of-
fentliggdrande av information respektive kraven pa spraket i den obligatoriska informationen.
Dessutom motsvarar forslaget att overtridelser av de nimnda artiklarna i prospektférordning-
en ska omfattas av tillimpningsomradet for bestimmelsen om péafoljdsavgift de nationella be-
stimmelser som redan tidigare tillkommit vid genomforandet av de 6vriga EU-rdttsakterna om
finansmarknaden.

16 kap. Skadestind

1 §. Skadestandsgrund. 1 paragrafen foreslas det en hinvisning till prospektforordningen, som
ersatter prospektdirektivet som det tidigare hdnvisats till pa detta stille.

2 §. Ansvar for informationen i en prospektsammanfattning eller ett registreringsdokument. 1
paragrafen foreslés det hénvisningar till en i artikel 7 1 prospektforordningen avsedd prospekt-
sammanfattning och en i artikel 15.1 andra stycket i den forordningen avsedd sérskild sam-
manfattning av ett EU-tillvaxtprospekt, vilka ska ersétta hanvisningen till 4 kap. 9 § i vérde-
pappersmarknadslagen. Dessutom foreslas det ett nytt 2 mom. om sadan skada i ett registre-
ringsdokument eller universellt registreringsdokument som ska erséttas.
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5 §. Bemyndigande att utfirda forordning. Paragrafen foreslas bli upphivd eftersom den inne-
héller en bestimmelse som géller en forordning av finansministeriet om innehéllet 1 varningar
i prospektsammanfattningar. Finansministeriets prospektforordning ska enligt forslaget ersit-
tas med en ny forordning av finansministeriet som grundar sig pa forordningen om grésrotsfi-
nansiering.

17 kap. Tillsynsbefogenheter

1 §. Uppskov med att erbjuda virdepapper till allmdnheten. Paragrafen foreslas bli utokad
med en hinvisning till prospektforordningen.

1 b §. Forbud mot marknadsforing av virdepappersprospekt. Paragrafen ar ny och grundar sig
pa artikel 32.1 e i prospektfdrordningen Enligt bestimmelsen ska Finansinspektionen ha be-
fogenheter att for hogst tio pa varandra foljande bankdagar forbjuda, uppskjuta eller avsluta
sddan marknadsforing av prospekt som utfors av Vardepappersemlttenten den som erbjuder
virdepapper, den som ansdker om att virdepapper ska tas upp till handel pa en reglerad mark-
nad eller en finansiell mellanhand. Att denna paragraf tas in i lagen grundar sig pé att be-
staimmelsen ar forpliktande enligt prospektforordningen, och nér det géller prospekt ar den av-
sedd att komplettera den bestimmelse om uppskov med att erbjuda vardepapper till allmén-
heten som finns 1 17 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen.

1 ¢ §. Vigran for viss tid att godkdnna prospekt. 1 kapitlet foreslas det en ny paragraf om vag-
ran fOr viss tid att godkénna prospekt. Forslaget grundar sig pa artikel 32.1 k 1 prospektforord-
ningen. Enligt / mom. kan Finansinspektionen for viss tid, hogst fem &r, vigra att godkdnna
prospekt som upprittats av en viss emittent, erbjudare av vardepapper eller person som anso-
ker om att virdepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad, om denna upprepade
génger och allvarligt har brutit mot prospektforordningen.

Paragrafens 2 mom. grundar sig pa artikel 32.1 tredje stycket i prospektforordningen. Enligt
den foreslagna bestimmelsen ska Finansinspektionen underritta Esma, som underrittar de be-
horiga myndigheterna i de 6vriga medlemsstaterna om en emittent, en erbjudare av vérdepap-
per eller en person som ansOker om att viardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad
upprepade ganger och allvarligt har brutit mot forordningen.

2 §. Forbuds-, rittelse- och avbrottsbeslut. Paragrafens rubrik foreslés bli éndrad.

Det foreslas en sddan éndring av paragrafen att / mom. far en hinvisning till prospektférord-
ningen och att det 14ggs till ett nytt 3 mom. 1 2 mom. foreslas inga dndringar.

Det nya 3 mom. innehéller en bestimmelse om Finansinspektionens rétt att avbryta gransk-
ningen av ett prospekt som overldmnats for godkdnnande eller forordna att vérdepappersemit-
tenten, erbjudaren av virdepapper eller den som ansdker om att vardepapper tas upp till han-
del pé en reglerad marknad kompletterar informationen i prospektet, om det anses vara behov-
ligt for att sdkerstélla investerarskyddet. Bestimmelsen i fraga grundar sig pa artikel 32.1 a
och 32.1 j i prospektforordningen.

3 §. Vite. Paragrafen foreslds bli dndrad genom att en hénvisning till den foreslagnanya 1 b §
laggs till. I 6vrigt dndras innehéllet i paragrafen inte.

1.2 Lagen om Finansinspektionen
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5 §. Andra finansmarknadsaktorer. Det foreslds en sadan dndring av I punkten att hanvisning-
en till prospekt enligt 4 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen ersitts av en hénvisning till
prospekt enligt 3 kap. 1 § i den lagen.

19 §. Rdtt att fa uppgifter av andra. Det foreslés en sddan éndring av 2 mom. att hanvisningen
till prospekt som avses i 4 kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen ersitts av en hdnvisning till
prospekt som avses i 3 kap. 1 § i den lagen. Paragrafen géller Finansinspektionens rétt att fa
uppgifter inte bara av revisorer utan ocksd av andra som enligt lag ar skyldiga att foga sina ytt-
randen eller andra handlingar till prospekt som ska offentliggdras om vardepapper.

41 §. Pdférande av pdfoljdsavgift. 1 2 mom. namns enligt forslaget ocksé eventuella effekter
pa icke-professionella kunders intressen av Overtrddelser och forsummelser av prospektfor-
ordningen. Bestdimmelser om detta finns i artikel 39.1 d i prospektforordningen. Nér det géller
punkterna a—c och e—h 1 artikel 39.1 finns bestimmelser redan i 41 § i lagen om Finansin-
spektionen.

41 a §. Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall. Det foreslés att det till paragrafen fogas ett
nytt 6 mom., varvid nuvarande 6—13 mom. blir 7—14 mom. Det nya 6 mom. foreslas inne-
halla en hanv1sn1ng till 6vertradelse av bestimmelserna i 15 kap. 2 § 1 mom. 2 punkten eller 3
mom. i vérdepappersmarknadslagen samt en bestimmelse om péafoljdsavgiftens maximibe-
lopp. Om péfoljdsavgiften géller overtrédelse av bestimmelserna 1 15 kap. 2 § 1 mom. 2 punk-
ten eller 3 mom. i Vardepappersmarknadslagen far en juridisk person enligt den foreslagna pa-
ragrafen péforas en pafoljdsavglft som uppgr till antingen hogst tre procent av den juridiska
personens omsattnlng under aret fore garningen eller forsummelsen eller hogst fem miljoner
euro, beroende pé vilkendera som &r storre, och en fysisk person paforas en pafoljdsavgift som
uppgér till hogst 700 000 euro. Bestimmelsen grundar sig pa artikel 38.2 d och 38.2 ¢ i pro-
spektforordningen. Artikel 38.2 a innehéller en bestimmelse om ett offentligt utlatande med
uppgift om den ansvariga fysiska eller juridiska personen och om &vertriadelsens karaktr.
Punkt a i artikeln behdver inte genomforas eftersom 39 § i lagen om Finansinspektionen redan
innehaller en bestimmelse om detta. Bestimmelser om artikel 38.2 b finns redan 1 33 § i lagen
om Finansinspektionen nér det géller verkstillighetsforbud och réttelseuppmaning, och artikel
38.2 ¢ behover inte heller genomforas eftersom bestimmelsen redan ingér i det géllande 5
mom.i4las§.

111 och 12 mom. foreslés lagtekniska dndringar som beror pd det nya 6 mom.

50 q §. Verksamhet som behorig myndighet enligt prospektforordningen. Enligt den fore-
slagna nya paragrafen ska Finansinspektionen vara behorig myndighet enligt artikel 31 i pro-
spektforordningen. Finansinspektionen ska i enlighet med tillsynsbefogenheterna f6r en behd-
rig myndighet som avses i artikel 32 i prospektforordningen Svervaka iakttagandet av be-
stimmelserna i prospektférordningen.

1.3 Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

2 kap. Definitioner

5 §. Definitioner med anknytning till EU-lagstifining. Det ir frdga om en lagteknisk dndring
dér det foreslas att hanvisningen i 2 mom. 1 punkten till prospektdirektivet dndras sa att dar
hénvisas till prospektforordningen.

12 kap. Erbjudande av andelar
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4 §. Skyldighet att informera investerare. Det dr fraga om en lagteknisk dndring dar det fore-
slas att hénvisningen 1 4 mom. till prospekt enligt 3—5 kap. i virdepappersmarknadslagen
dndras till att avse endast 3 kap. 1 vardepappersmarknadslagen.

9 §. Bemyndigande att utfirda forordning. Det ér fraga om en lagteknisk dndring dir det fore-
slas att hanvisningen i 2 punkten till prospekt som avses i prospektdirektivet stryks och ersitts
med en hinvisning till prospektforordningen. Inga andra &ndringar foreslas i paragrafen.

14 Aktiebolagslagen

9 kap. Aktieemission

8 §. Aktiedigarnas rdtt till information. 1 1 mom. foreslés inga dndringar.

Det ér fraga om en lagteknisk dndring dér det foreslas att hdnvisningen i 2 mom. 2 punkten till
4 kap. i virdepappersmarknadslagen dndras till att avse offentliggorande enligt 3 kap. i den la-
gen.

I 3 mom. foresléas det en sddan dndring att det i stéllet for till ett prospekt enligt 4 kap. i virde-
pappersmarknadslagen hinvisas till ett prospekt eller basinformationsdokument enligt 3 kap. i
den lagen.

1.5 Lagen om handel med finansiella instrument

3 kap. Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad

8 §. Upptagande av finansiella instrument till handel pd en reglerad marknad. Det ir fréga
om en lagteknisk éndring dir det foreslés att hinvisningen i1 4 mom. till 3—5 kap. i1 véirdepap-
persmarknadslagen éndras till att avse sddana uppgifter i frdga om prospekt enligt 3 kap. i den
lagen som ska offentliggoras i enlighet med prospektférordningen.

5 kap. Krav som tillimpas pa multilaterala och organiserade handelsplattformar

2 §. Regler for multilaterala och organiserade handelsplattformar. Det ar frdga om en lagtek-
nisk dndring dér det foreslés att hdnvisningen i 3 mom. 3 punkten till prospekt som avses i 3—
5 kap. 1 viardepappersmarknadslagen dndras till att gélla prospekt som avses i 3 kap. i den la-
gen. Inga dndringar foreslés i de Gvriga punkterna i momentet.

6 kap. Tillvixtmarknader for smé& och medelstora foretag

2 §. Krav som gdller tillvixtmarknader for smd och medelstora foretag. Det &r fraga om en
lagteknisk dndring dér det foreslas att hanvisningen i I mom. 3 punkten till 3—S5 kap. i1 virde-
pappersmarknadslagen dndras till att avse endast 3 kap. i den lagen.

1.6 Kreditinstitutslagen

9 kap. Riskhantering

5 §. Revisionskommitté. Det ar fraga om en lagteknisk dndring dir det foreslas att hanvisning-
en i I mom. till prospektdirektivet dndras sa att ddr hinvisas till den information som i fort-

sattningen ska offentliggdras i enlighet med prospektférordningen.

1.7 Lagen om grisrotsfinansiering
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11 §. Informationsskyldighet. Det foreslas en sddan dndring av 4 mom. att hanvisningen till 4
kap. 3 § i1 virdepappersmarknadslagen ersitts av en hénvisning till 3 kap. 2 § i den lagen.
Dessutom @ndras momentets gransvarde pé fem miljoner euro till atta miljoner euro. Den fore-
slagna dndringen grundar sig p& behovet att forenhethga gransvardena 1 vardepappersmark-
nadslagen och lagen om grésrotsfinansiering och gora prospektbestimmelserna i de olika la-
garna klarare. Enhetliga grinsvérden nir det giller vardepappersmarknadslagen och lagen om
grisrotsfinansiering anses gora prospektbestimmelserna i de olika lagarna klarare och béttre
och gora det lattare for investerare och emittenter att forstd nér det ska upprittas ett EU-
prospekt och nér det ska upprittas ett nationellt basinformationsdokument. Samma gransvirde
for skyldighet att offentliggdra prospekt nér det géller savil virdepappersmarknadslagen som
lagen om grasrotsﬁnanswrlng ger aktOrerna pd marknaden béttre forutséttningar att tillimpa
prospektkraven konsekvent pa finansmarknaden.

21 §. Bemyndigande att uifirda forordning. Det foreslas en sddan éndring av paragrafen att
hénvisningen i / mom. 1 punkten till prospektdirektivet ersétts med en hanv1sn1ng till pro-
spektforordningen. 1 2 punkten foreslds det en sddan éndring att gransvéirdet pd fem miljoner
euro dndras till &tta miljoner euro, varvid emittenten ska uppritta ett basinformationsdokument
enligt forordningen om grésrotsfinansiering over ett erbjudande med ett sammanlagt vederlag
i Finland pa mindre &n &tta miljoner euro under en tolvmanadersperiod.

1.8 Strafflagen
51 kap. Om virdepappersmarknadsbrott

5 §. Informationsbrott som giller virdepappersmarknaden. Det foreslas att paragrafen dndras.
Till 2 punkten fogas som grund for straffansvaret dvertridelse av prospektforordningen eller
av forordningar som antagits av kommissionen med stod av den. Enligt artikel 44.2 i prospekt-
forordningen ska den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 1.7, 9.14,
13.1 och 13.2, 14.3, 15.2, 16.5, 20.11 och 29.3 ges till kommissionen tills vidare frén och med
den 20 juli 2017. Befogenheterna géller

1) minimikravet for information i dokumenten (artikel 1.7),

2) en specificering av kriterierna for forfarandet for granskning och dversyn av det universella
registreringsdokumentet och eventuella dndringar av det och forfarandena for godkénnande
och ingivande av dessa dokument samt de villkor enligt vilka en emittent forlorar sin status
som frekvent emittent (artikel 9.14),

3) formatet for prospektet, grundprospektet och de slutgiltiga villkoren samt tidsplanerna for
den sérskilda information som ska ingé i ett prospekt, inklusive LEI och ISIN, i syfte att und-
vika duplicering av information nér ett prospekt bestér av separata dokument (artikel 13.1),

4) tidsplanen for den information som minst ska ingé i det universella registreringsdokumentet
(artikel 13.2),

5) en forteckning som specificerar den begréinsade information som ska ingé i de forenklade
reglerna for offentliggdérande (artikel 14.3),

6) det begransade innehallet, det standardiserade formatet och den standardiserade ordnings-

foljden for EU-tillvaxtprospektet samt den sdrskilda sammanfattningens begransade innehéll
och standardiserade format (artikel 15.2),
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7) en specificering av kriterierna for bedomningen av riskfaktorernas specifika drag och vé-
sentlighet och for presentationen av riskfaktorer inom olika kategorier utifran deras egenskap-
er (artikel 16.5),

8) en specificering av kriterierna for granskning av prospekt, sérskilt angédende om informat-
ionen i prospekten ar fullstidndig, begriplig och konsekvent, samt forfarandet for godkannande
av prospekt (artikel 20.11),

9) faststédllandet av allménna kriterier for likvirdighet pa grundval av de krav som faststélls i
artiklarna 6, 7, 8 och 13 (artikel 29.3).

Enligt forslaget ska det vara straffbart dels att underlata att pa behdrigt sitt ge information
som enligt prospektforordningen eller enligt en férordning som antagits av kommissionen med
stod av den ska ges i samband med vardepapper och som ar d4gnad att vasentligt paverka vér-
depapperens vérde, dels att vid fullgérandet av informationsskyldigheten enligt prospektfor-
ordningen eller enligt en forordning som antagits av kommissionen med stdd av den ldmna
osann eller vilseledande information om virdepapperen.

Den nya straffbestimmelse som foreslas ar behovlig for att de bestimmelser om prospekt som
ingdr 1 4 och 5 kap. i viardepappersmarknadslagen och for niarvarande omfattas av tillamp-
ningsomradet for bestimmelserna om informationsbrott som géller virdepappersmarknaden
foreslés bli upphivda. Bestimmelserna om skyldigheten att offentliggdra prospekt kommer 1
fortséttningen att finnas i prospektforordningen och i férordningar som antagits av kommiss-
ionen med stéd av den. Darfor behdver det foreskrivas att det ocksa ar straffbart att bryta mot
prospektforordningen och mot férordningar som antagits av kommissionen med stéd av den.
Enligt forslaget ska, i 6verensstimmelse med den géllande bestimmelsen, bade underlatelse
att ge information som avses 1 bestimmelsen och givande av osann eller vilseledande inform-
ation vid fullgérandet av informationsskyldigheten vara straffbara tillvigagangssatt.

2 Ikrafttridande
Lagarna foreslas huvudsakligen trada i kraft den 21 juli 2019.

Prospektforordningen tillimpas frén och med den 21 juli 2019, med nagra undantag. EU:s
medlemsstater ska vidta de dtgérder som dr nddvéndiga for att f6lja artiklarna 11, 20.9, 31, 32
och 38—43 senast den 21 juli 2019. Prospektforordningen trader i kraft stegvis, och tre pro-
spektundantag enligt den forordningen tillimpades redan fran och med den 20 juli 2017 och
de nya gransvérdena for skyldighet att offentliggora prospekt enligt den tillimpas fran och
med den 21 juli 2018.

De bestdmmelser om undantag fran skyldigheten att offentliggdra prospekt och det bemyndi-
gande for finansministeriet att utfarda férordning som foreslas i 3 kap. 2 § 1 virdepappers-
marknadslagen ska enligt forslaget tillimpas fran och med den 1 januari 2019. Vardepappers-
marknadslagens gillande bestimmelser om avgrinsning av tillimpningsomradet, som finns i 3
kap. 2 §, och om aktierelaterade vérdepapper, som finns i 4 § i det kapitlet, tillimpas dock till
den 21 juli 2019. Dessutom upphévs den 1 januari 2019 bestimmelserna i 4 kap. 3 § 1 mom. 4
och 5 punkten, som géller de gamla gransvirdena i euro for skyldighet att offentliggdra pro-
spekt som grundar sig pa prospektdirektivet. Utover det upphdvs 4 kap. 6 § 3 mom., som
ocksa giller de gamla gransvardena i euro for skyldighet att offentliggdra prospekt, samt det
bemyndigande att utfirda férordning som finns i 5 kap. 11 §, eftersom det nya forslaget i 3
kap. 4 § ersitter detta gamla bemyndigande. Orsaken till dessa stegvisa ikrafttradandebe-
stimmelser ar ikrafttrddandeartikel 49 i prospektférordningen. Enligt den artikeln ska artiklar-
na 1.3 och 3.2 tillimpas frén och med den 21 juli 2018. Till virdepappersmarknadslagen fore-
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slas det ocksa bli fogat en 6vergéngsbestimmelse med stdd av vilken de bestimmelser som
gillde vid tidpunkten for en géirning eller forsummelse som skedde fore den foreslagna lagens
ikrafttradande ska tillimpas pa gidrningen eller forsummelsen. P4 ett prospekt for vilket en an-
s6kan om godkénnande dverldamnats till Finansinspektionen fore ikrafttrddandet av dndringar-
na i virdepappersmarknadslagen tillimpas de géllande bestimmelserna i den lagen.

De prospektundantag som tridde i kraft sommaren 2017 ingar i artikel 1.5 forsta stycket a—c
och andra stycket i prospektforordningen. Det forsta undantaget géllde notering av ytterligare
riktade emissioner, dér gransen for ett undantag steg frdn mindre 4nl10 procent till mindre &n
20 procent. Undantaget 4r i fortséttningen tillimpligt ocksa p& andra vardepapper én aktier.

Det andra undantaget géller notering av aktier som tillkommit genom konvertering eller utbyte
av andra vardepapper, och med en ytterligare forutsittning att de aktier som tillkommit under
en tolvménadersperiod utgoér mindre dn 20 procent av det antal aktier av samma kategori som
redan tagits upp till handel pad samma reglerade marknad. Ett sddant kvantitativt villkor fanns
inte tidigare. Det nya mindre 4n 20 procent villkoret dr emellertid inte tillaimpligt t.ex. nér pro-
spekt har upprittats for erbjudande eller notering av de virdepapper som rétten till aktier hén-
for sig till. Det tredje undantaget hanfor sig till situationer dar vardepapper tillkommit genom
konvertering eller utbyte av andra vérdepapper, kapitalbaser eller kvalificerade skulder av en
resolutionsmyndighet till f61jd av utévandet av vissa befogenheter.

3 Forhaillande till grundlagen samt lagstiftningsordning
3.1 Administrativa pafoljder

115 kap. 1 och 2 § i lagforslag 1 foreslas det bestimmelser om ordningsavgift och paféljdsav-
gift. Finansinspektionen kan enligt 41 och 41 a § i lagforslag 2 péfora dessa péfoljdsavgifter
som pafoljd vid overtrddelse och forsummelse av de skyldigheter som anges i paragraferna.
Lagforslagens bestimmelser om administrativa pafoljder, som géller prospekt som offentlig-
g0rs Over vardepapper samt basinformationsdokument, &r i linje med de nationella bestimmel-
ser som redan tidigare tillkommit vid genomforandet av de 6vriga EU-réttsakterna om finans-
marknaden. Dessutom anses det att forslaget att Svertrddelse av vissa artiklar i prospektfor-
ordningen ska omfattas av tillimpningsomradet for bestimmelsen om péfoljdsavgift till karak-
téren och innehdllet motsvarar bestimmelserna i den géllande lagstiftningen.

Lagforslagen innehéller sidana bestimmelser om en administrativ pafoljdsavgift som har till-
kommit med grundlagsutskottets medverkan (se GrUU 17/2012 rd, GrUU 43/2013 rd och
GrUU 15/2016 rd). Enligt grundlagsutskottets vedertagna tolkning ar denna typ av avgifter
varken skatter eller avgifter i den bemérkelse som avses i grundlagens 81 § utan administra-
tiva pafoljder av sanktionskaraktir som péfors for en lagstridig gérning. Utskottet har i sak
jamstillt ekonomiska péfoljder av straffkaraktir med straffréttsliga pafoljder (GrUU 9/2012
rd, s. 2, GrUU 55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/2005 rd, s. 2). De allménna grunderna for admi-
nistrativa pafoljder ska anges i lag i enlighet med 2 § 3 mom. i grundlagen eftersom det inne-
bar utdvning av offentlig makt att dldgga en sddan pafoljd. Utskottet har ocksa ansett att det ar
fraga om betydande utdvning av offentlig makt.

Dessutom ska det lagstiftas exakt och tydligt om betalningsskyldigheten och grunderna for
avgiftens storlek, lika vdl som om den betalningsskyldiges rattsskydd och grunderna for att
verkstélla lagen (GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 57/2010 rd, s. 2, GrUU 55/2005 rd, s. 2 och
GrUU 32/2005 rd, s. 2—3). Aven om kravet pa exakthet enhgt den straffrittsliga 1ega11tets-
principen i grundlagens 8 § inte direkt géller administrativa pafoljder kan det allménna kravet
pa exakthet dnda inte forbigds i ett sammanhang som detta (GrUU 9/2012 rd, s 2, GrUU
57/2010 rd, s. 2 och GrUU 74/2002 rd, s. 5).
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151 kap. 5 § i lagforslag 8 foreskrivs det om informationsbrott som géller vardepappersmark-
naden. Till 51 kap. 5 § 1 mom. 2 punkten i strafflagen foreslas det bli fogat bestimmelser om
underlatelser och Overtrddelser som géller prospektforordningen. Enligt kdrnan i den straff-
rattsliga legalitetsprincipen enligt 8 § i grundlagen ska rekvisitet for varje brott anges tillrdck-
ligt exakt for att det utifrdn en bestdmmelses ordalydelse ska gé att sluta sig till om en verk-
samhet eller forsummelse ar straffbar eller inte. Inom praxis vid Europeiska domstolen for de
manskliga rattigheterna och EU-domstolen har denna princip i praktiken getts motsvarande
innehéll, dar man betonar regleringens forutsdgbarhet, dvs. att det utifran en bestimmelses or-
dalydelse gér att sluta sig till vad som ér straftbart. Grundlagsutskottet har i sak jamstéllt eko-
nomiska péfoljder av straffkaraktidr med straffrittsliga pafoljder (se GrUU 9/2012, s. 2, GrUU
55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/2005 rd, s. 2).

De administrativa pafoljder som foreslas i propositionen och den bestimmelse om prospekt-
forordningen som foreslés i strafflagen kan pa de grunder som anges ovan anses vara forenliga
med grundlagen.

3.2 Myndigheternas befogenheter

Lagforslagen innehéller befogenheter for Finansinspektionen som huvudsakligen till innehéall
och karaktar foljer den géllande lagen. Bestimmelser om Finansinspektionens allmédnna befo-
genheter finns i 3 kap. i lagen om Finansinspektionen och det foreslas inte nigra édndringar i
dem. De foreslagna bestimmelserna har granskats med tanke pa yttrandefriheten och offent-
ligheten enligt 12 § i grundlagen samt egendomsskyddet enligt 15 § i den lagen.

117 kap. 1 b § i lagforslag 1 ges Finansinspektionen en ny befogenhet att férbjuda marknads-
foring som géller prospekt for hogst 10 pa varandra foljande bankdagar. Den foreslagna regle-
ringen anses trygga egendomsskyddet enligt grundlagens 15 §, enligt vilken vars och ens
egendom &r tryggad. Avsikten med de foreslagna bestimmelserna &r att skydda dels de intres-
sen som investerare verksamma p& marknaden och andra marknadsparter har, dels formogen-
hetsrittsliga réttigheter. Samtidigt dr bestimmelserna avsedda att trygga det allménna fortro-
endet for en effektiv och opartisk verksamhet pé virdepappersmarknaden. Finansinspektionen
kan redan med stod av gillande lag aldgga tillsynsobjektet eller en annan finansmarknadsaktor
att inom skélig tid vidta atgérder for att verkstélla ett redan fattat beslut, aterkalla dtgérden el-
ler vidta réttelsedtgérder. Gundlagsutskottet har i ett annat sammanhang konstaterat att sddana
befogenheter, séirskilt med tanke pé forutsdttningarna for dessa, inte dr problematiska for det i
15 § i1 grundlagen tryggade egendomsskyddet (se GrUU 28/2008 rd, s. 3 och GrUU 67/2002,
s. 4).

Den nya befogenhet som Finansinspektionen enligt forslaget ska fa att forbjuda marknadsfo-
ring ska granskas med tanke pd yttrandefriheten och offentligheten enligt 12 § i grundlagen.
Enligt den paragrafen har var och en yttrandefrihet. Den nya befogenheten for Finansinspekt-
ionen att forbjuda marknadsféring vid forsummelser som géller prospekt ar tidsméssigt av-
gransad. Grundlagsutskottet har i sin praxis ansett att skyddet av yttrandefriheten i princip
ocksa tdcker in reklam och marknadsforing, men att de kan begrénsas i storre omfattning dn
vad som egentligen ir mojligt inom yttrandefrihetens innehéllsliga kirnomréde. A andra sidan
bor ocksé regleringen av reklam och marknadsforing uppfylla de allménna villkoren for en lag
som begrénsar en grundldggande fri- eller réttighet (se GrUU 54/2006 rd).

Forslaget i 17 kap. 1 ¢ § 1 lagforslag 1 om ett forbud for viss tid for emittenten att godkénna
prospekt dr ocksé nytt. Enligt forslaget kan Finansinspektionen for hogst fem ar végra att god-
kénna prospekt som upprittats av en viss emittent, om denna upprepade ganger och allvarligt
har brutit mot prospektférordningens bestimmelser om offentliggérande av prospekt. Den nya
befogenhet som foreslés for Finansinspektionen dr tidsméssigt avgrinsad.
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Den befogenhet som foreslas for Finansinspektionen i 17 kap. 1 ¢ § i lagforslag 1 &r av bety-
delse med tanke pa niringsfriheten och ritten till arbete enligt 18 § 1 mom. i grundlagen ef-
tersom bestdimmelsernas konsekvenser for en emittent som en atgérd géller ocksa ska bedo-
mas. Enligt 18 § 1 mom. i grundlagen har var och en i enlighet med lag rétt att skaffa sig sin
forsorjning genom arbete, yrke eller néring som han eller hon valt fritt. Enligt den géllande la-
gen har Finansinspektionen bl.a. behdrighet att forordna att verksamheten ska avslutas, att be-
gransa verksamhet som bedrivs med stod av ett verksamhetstillstdnd och att begrdnsa ledning-
ens verksamhet for viss tid. Dessutom kan Finansinspektionen ge tillsynsobjektet eller en an-
nan finansmarknadsaktdr en offentlig anmérkning eller varning, och den har behorighet att pa-
fora ordningsavgift eller pafoljdsavgift. Befogenheter av liknande slag har redan tidigare ut-
férdats med grundlagsutskottets medverkan (se GrUU 28/2008 rd och GrUU 67/2002 rd). Ut-
skottet har inte tidigare ansett att sddana befogenheter dr problematiska ur konstitutionell syn-
vinkel (t.ex. GrUU 28/2008 rd, GrUU 1/2018 rd, GrUU 2/2018 rd och GrUU 71/2014 rd).

119 § i lagforslag 2 foreskrivs det om Finansinspektionens rétt att f& uppgifter av andra. Be-
stimmelsen behdver beddmas med tanke pa skyddet for privatlivet enligt 10 § i grundlagen.
Den foreslagna bestdmmelsen utgoér enbart en lagteknisk hanvisning till 3 kap. i virdepap-
persmarknadslagen i stillet for den tidigare hdnvisningen till 4 kap. 1 den lagen. Vid bedom-
ningen av bestimmelser om myndigheternas ratt att f och skyldighet att lamna ut information
med avseende pa skyddet for privatliv och personuppgifter i 10 § 1 mom. i grundlagen har
grundlagsutskottet noterat bland annat vad och vem ritten att fa information géller och hur rét-
ten ér kopplad till nodvéndighetskriteriet, om lagen ger en uttdmmande forteckning ver rétten
att far uppgifter av andra och om denna ritt dr forenad med ett behov (se GrUU 31/2014 rd
och GrUU 71/2014 rd). Finansinspektionens ratt att utfirda foreskrifter om regelbunden in-
rapportering av vissa uppgifter till myndigheten har ansetts vara motiverad (se GrUU 28/2008
rd och GrUU 67/2002 rd). Grundlagsutskottet har inte ansett att befogenheter av det ovan-
ndmnda slaget &r problematiska ur konstitutionell synvinkel (t.ex. GrUU 28/2008 rd och
GrUU 67/2002 rd).

Lagforslagen i propositionen kan pa de grunder som anges ovan anses vara forenliga med
grundlagen.

33 Bemyndiganden att utfirda forordning

Enligt 80 § 1 grundlagen kan republikens president, statsrddet och ministerierna utfarda for-
ordningar med stod av ett bemyndigande i grundlagen eller i ndgon annan lag. Genom lag ska
dock utfardas bestimmelser om grunderna for individens réttigheter och skyldigheter samt om
fragor som enligt grundlagen i 6vrigt hor till omrédet for lag. Om det inte sérskilt anges vem
som ska utfirda en forordning, utfirdas den av statsradet.

Genom den forordning som ayses 1 3 kap. 2 § 1 lagforslag 1 preciseras de bestimmelser som
frimjar investerarskyddet. Aven om bemyndlgandet inte direkt grundar sig pa EU-
bestimmelser baserar det sig innehallsméssigt pd medlemsstaternas rétt enligt prospektforord-
ningen att faststdlla andra informationskrav pé nationell niva, i den mén dessa krav inte utgdr
en oproportionell borda for emittenterna (artikel 1.3). Det foreslagna bemyndigandet att ut-
farda forordning anses med tanke pa 1nvesterarskyddet behovas for att garantera skyldigheten
att ldmna investerarna behovlig information. Det ér menlngen att den nya forordning av fi-
nansministeriet som foreslas till innehéllet ska grunda sig pa forordningen om grésrotsfinan-
siering. Forslaget motsvarar till karaktdr och innehall de bestimmelser som redan finns i den
géllande lagstiftningen eftersom det foreskrivs om prospekt i finansministeriet prospektfor-
ordning, som utfirdas med stod av 5 kap. 11 § i virdepappersmarknadslagen . Bestimmelser-
na i lagforslagen har kommit till med grundlagsutskottets medverkan (se GrUU 17/2012 rd
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och GrUU 43/2013 rd). De bemyndiganden att utfarda forordning som foreslés i propositionen
kan pé de grunder som anges ovan anses vara forenliga med kraven i 80 § i grundlagen.

Regeringen anser att de foreslagna lagarna kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Med stéd av vad som anforts ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) 1 kap. 5 § 1 mom. 5—7 punkten, 4 och 5
kap. samt 16 kap. 5 §, av dem 1 kap. 5 § 1 mom. 5—7 punkten siddana de lyder i lag
1074/2017,

dndras 1 kap. 4 § och 5 § 1 mom. 2 och 4 punkten, 3 kap., 15 kap. 1 § 1 mom. 1 punkten
och 2§, 16 kap. 1 och 2 § samt 17 kap. 1,2 § och 3 §, avdem 1 kap 4 § och 15 kap. 1 § 1
mom. | punkten sadana de lyder i lag 1278/2015, 1 kap. 5 § 1 mom. 6 punkten sé&dan den ly-
der i lag 1074/2017, 15 kap. 2 § sadan den lyder delvis dndrad i lagarna 1278/2015 och
519/2016, 16 kap. 1 § sddan den lyder i lag 519/2016 samt 17 kap. 2 § sédan den lyder delvis
dndrad i lag 519/2016, och

fogas till 17 kap. nya 1 b och 1 ¢ §som foljer:

1 kap.
Allménna bestimmelser

48
Opartiskt tillhandahdllande av tillrdcklig information

Den som sjilv eller enligt uppdrag erbjuder vardepapper eller ansdker om att vardepapper
ska tas upp till handel pé en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform eller som
enligt 3, 6—9 eller 11 kap. ar informationsskyldig gentemot investerare ska opartiskt och kon-
sekvent tillhandahalla investerarna tillrdcklig information om omsténdigheter som kan inverka
visentligt pa virdepapperens vérde.

58
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

2) prospektforordningen Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 om
prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till han-
del pé en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

4) direktivet om uppkopserbjudanden Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/25/EG
om uppkdpserbjudanden.

3 kap.
Prospekt

1§
54



RP 111/2018 rd

Skyldighet att upprdtta prospekt

Den som erbjuder virdepapper till allménheten eller ansoker om att viardepapper ska tas upp
till handel pa en reglerad marknad ska offentliggdra ett prospekt dver vérdepapperen. Be-
stimmelser om offentliggdrande av prospekt finns i prospektférordningen.

28
Undantag fran skyldigheten att offentliggéra prospekt

Négot prospekt behover inte offentliggéras om erbjudandet inte omfattas av anmélningsfor-
farandet enligt artikel 25 i prospektforordningen och virdepapper erbjuds inom Europeiska
ckonomiska samarbetsomradet till ett sammanlagt belopp pa hogst 8 000 000 euro under en
tolvmanadersperiod. Dessutom kriavs det att den som erbjuder vardepapper offentliggér och
till Finansinspektionen sidnder ett basinformationsdokument som innehaller tillracklig inform-
ation enligt vilken man kan bilda sig en vélgrundad uppfattning om emittenten och vérdepap-
peren, om virdepapper erbjuds inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet till ett sam-
manlagt belopp pa minst 1 000 000 euro under en tolvmanadersperiod. Nagot basinformation-
dokument kravs emellertid inte i friga om erbjudanden om vilka det ges sddan information
som avses i 11 § 2 mom. i lagen om grésrotsfinansiering (734/2016).

Nérmare bestimmelser om utformningen av och innehéllet i basinformationdokumentet och
om hur det ska offentliggéras fér utfirdas genom férordning av finansministeriet.

38
Ldmnande av marknadsforingsmaterial till Finansinspektionen

Det till ett prospekt anknytande marknadsféringsmaterial som anvénds i Finland ska ldmnas
till Finansinspektionen senast nér marknadsforingen inleds.

15 kap.
Administrativa pafoljder

1§
Ordningsavgift

Ordningsavgift pafors for forsummelse eller Gvertradelse av foljande bestimmelser som av-
ses 138 § 1 mom. 2 punkten i lagen om Finansinspektionen:
1) denna lags 3 kap. 3 § om lamnande av marknadsforingsmaterial till Finansinspektionen,

28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller Gvertrddelse av foljande bestimmelser som avses
140 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen:

1) bestimmelserna om forbud mot att ldmna osann eller vilseledande information och om
opartiskt tillhandahéllande av tillrdcklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestammelserna om skyldighet att offentliggora prospekt i 3 kap. 1 och 2 §,
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3) bestimmelserna om offentliggdrande av information i 7 kap. 5—8, 10—14 och 16 § samt
10 kap. 3 § 1 mom. och 4 §,

4) bestdmmelserna om offentliggdrande av fordndringar i réttigheter som ar forenade med
virdepapper i 8 kap. 6 a § och om likabehandling av innehavare av obligationslani 6 b § i det
kapitlet,

5) bestimmelserna om anmélan om betydande dgar- och rostandelar i 9 kap. 5,6, 6a,6Db, 9
och 10 §,

6) bestimmelserna om offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att 1dmna erbjudande i
11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 och 27 §,

7) bestammelserna om rapportering av overtradelser i 12 kap. 3 §.

Sadana bestdmmelser enligt 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller Gvertrddelse ska paforas pafoljdsavgift ar utéver vad som foreskrivs i 1
mom. i denna paragraf dessutom foljande bestimmelser i marknadsmissbruksforordningen:

1) bestimmelserna om forbud mot insiderhandel och olagligt réjande av insiderinformation
och mot marknadsmanipulation i artiklarna 14 och 15,

2) bestdammelserna om forhindrande och upptéckt av marknadsmissbruk och om offentliggo-
rande av insiderinformation i artikel 16.1 och 16.2 samt artikel 17.1, 17.2, 17.4—17.6 och
17.8,

3) bestaimmelserna om insiderforteckningar, transaktioner utférda av personer i ledande
stillning samt investeringsrekommendationer och statistik i artikel 18.1—18.6, artikel 19.1—
19.3, 19.5—19.7 och 19.11 samt artikel 20.1.

Sadana bestdmmelser enligt 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen for vilka det vid
forsummelse eller vertriddelse ska paforas pafoljdsavgift ar utéver vad som foreskrivs i 1 och
2 mom. dessutom foljande bestimmelser i prospektférordningen:

1) bestimmelserna om skyldigheten att offentliggdra ett prospekt och undantag fran denna
skyldighet samt om efterféljande aterforséljning av vardepapper i artiklarna 3 och 5,

2) bestdmmelserna om uppréttande av prospekt och om ansvar i anslutning till det i artikel 6,
artikel 7.1—7.11, artiklarna 8—10 samt artikel 11.1 och 11.3,

3) bestdmmelserna om prospektets innehall och form samt om utelamnande av information i
artikel 14.1 och 14.2, artikel 15.1, artikel 16.1—16.3, artikel 17, artikel 18 och artikel 19.1—
19.3,

4) bestimmelserna om forfaranden for godkédnnande och offentliggérande av prospekt, an-
nonsering, tilldgg till prospekt samt anvindning av sprék i artikel 20.1, 21.1—21.4 och 21.7—
21.11, artikel 22.2—22.5, artikel 23.1—23.3 och 23.5 samt artikel 27.

Pafoljdsavgift pafors dessutom forsummelse eller Gvertrddelse av foljande bestdmmelser
som avses 1 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen: ndrmare bestimmelser och foreskrif-
ter som géller de bestimmelser som avses i 1—3 mom. i denna paragraf samt sddana bestdm-
melser i forordningar och beslut som kommissionen antagit med stdd av prospektférordning-
en, oppenhetsdirektivet och marknadsbruksférordningen.

16 kap.
Skadestind
1§
Skadestdindsgrund
Den som uppsatligen eller av oaktsamhet vallar en annan person skada genom forfarande
som strider mot denna lag, mot bestimmelser som utfardats eller foreskrifter som meddelats
med stdd av den eller mot marknadsmissbruksforordningen, prospektférordningen eller for-

ordningar eller beslut som Europeiska kommissionen antagit med stdd av marknadsmissbruks-
forordningen, prospektforordningen eller 6ppenhetsdirektivet ér skyldig att ersitta skadan.
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28
Ansvar for informationen i en prospektsammanfattning eller ett registreringsdokument

Skada som uteslutande beror pé informationen i en i artikel 7 i prospektforordningen avsedd
prospektsammanfattning for investerare eller en 1 15.1 andra stycket i prospektforordningen
avsedd sarskild sammanfattning av ett EU-tillvaxtprospekt, inklusive en Oversittning av en
sadan, ska ersittas endast om informationen é&r vilseledande, inexakt eller motstridig i forhal-
lande till prospektet i 6vrigt eller om sammanfattningen inte innehéller information som é&r re-
levant i forhallande till prospektets 6vriga delar.

Skada som uteslutande beror pa information i ett registreringsdokument eller i ett i artikel 9 i
prospektforordningen avsett universellt registreringsdokument ska erséttas endast om registre-
ringsdokumentet eller det universella registreringsdokumentet anvénds som en del av ett god-
ként prospekt.

17 kap.

Tillsynsbefogenheter
1§

Uppskov med att erbjuda virdepapper till allmdinheten

Finansinspektionen kan bestimma att erbjudande av véardepapper till allmédnheten ska skju-
tas upp med hogst tio pa varandra foljande bankdagar at gangen. Ett sadant uppskov forutsit-
ter att Finansinspektionen har grundad anledning att misstéinka att den som erbjuder vérdepap-
per eller enligt uppdrag skoter erbjudandet handlar i strid med denna lag eller bestimmelser
eller foreskrifter som utfardats med stdd av den eller med prospektforordningen eller forord-
ningar eller beslut som Europeiska kommissionen antagit med stod av prospektférordningen.
Innan Finansinspektionen fattar beslutet ska den ge den som beslutet avser tillfdlle att bli hord,
om inte drendets bradskande natur eller en annan sérskild orsak foranleder nadgot annat.

Ib§
Forbud mot marknadsforing av virdepappersprospekt

Finansinspektionen kan for hogst tio pa varandra foljande bankdagar forbjuda, uppskjuta el-
ler avsluta sddan marknadsforing av vardepappersprospekt som utfors av vardepappersemit-
tenten, den som erbjuder vardepapper, den som ansoker om att virdepapper ska tas upp till
handel pé en reglerad marknad eller en finansiell mellanhand, om Finansinspektionen har
grundad anledning att missténka att de som ansvarar for informationen i prospektet enligt pro-
spektforordningen har handlat i strid med prospektférordningen eller forordningar eller beslut
som Europeiska kommissionen antagit med stod av den.

Ic§
Vigran for viss tid att godkdnna prospekt
Finansinspektionen kan for viss tid, hogst fem ar, véagra att godkdnna prospekt som upprét-
tats av en viss virdepappersemittent, erbjudare av vardepapper eller person som ansoker om

att virdepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad, om denna upprepade ganger och
allvarligt har brutit mot prospektférordningen.
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Finansinspektionen ska underritta Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten om
végran att godkdnna ett prospekt, varefter Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighet-
en underrittar de behdriga myndigheterna i de 6vriga medlemsstaterna om saken.

238
Forbuds-, rdttelse- och avbrotisbeslut

Finansinspektionen kan forbjuda den som i samband med erbjudande, marknadsforing eller
omsittning av viardepapper och andra finansiella instrument eller uppfyllande av informations-
skyldigheten i friga om vérdepapper och andra finansiella instrument pé& vérdepappersmark-
naden handlar i strid med denna lag eller bestimmelser som utfardats eller foreskrifter som
meddelats med stod av den, eller i strid med prospektférordningen eller forordningar eller be-
slut som Europeiska kommissionen antagit med stdd av den, att fortsétta eller upprepa ett sa-
dant forfarande. Finansinspektionen kan samtidigt kréva att forfarandet dndras eller rittas, om
detta méste anses behovligt med tanke p& de uppenbara oldgenheter som forfarandet orsakar
investerarna.

Finansinspektionen kan forbjuda den som handlar i strid med marknadsmissbruksférord-
ningen att fortsétta eller upprepa forfarandet. Finansinspektionen kan samtidigt kriva att forfa-
randet dndras eller réttas, om detta maste anses behdvligt med tanke pa att investerarna ska fa
riktiga och tillrdckliga uppgifter.

Finansinspektionen kan avbryta granskningen av ett prospekt som dverldmnats till den god-
kénnande eller forordna att virdepappersemittenten, erbjudaren av vérdepapper eller den som
ansoker om att viardepapper tas upp till handel pa en reglerad marknad kompletterar informat-
ionen i prospektet, om det behovs for att sdkerstilla investerarskyddet.

38
Vite

Finansinspektionen kan forena forbud och beslut som avses i 1, 1 b och 2 § med vite. Vitet
doms ut av Finansinspektionen. Pa vitesdrenden tillimpas viteslagen (1113/1990).

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Upphéivandet av bestimmelserna i 4 kap. 3 § 1 mom. 4 och 5 punkten, 4 kap. 6 § 3 mom.
och 5 kap. 11 § triader dock i kraft redan den 1 januari 2019.

Bestimmelserna i 3 kap. 2 § trdder i1 kraft redan den 1 januari 2019. De bestdammelser i1 3
kap. 2 och 4 § i1 lagen som géllde vid ikrafttrddandet av denna lag tillaimpas dock till och med
den 20 juli 2019.

Pé gérningar och forsummelser som skett fore ikrafttrddandet av denna lag tillimpas de be-
stimmelser som gillde vid ikrafttradandet.

P& ett prospekt for vilket en ansokan om godkidnnande 6verlamnats till Finansinspektionen
fore ikrafttradandet av denna lag tillimpas de bestimmelser som géllde vid ikrafttradandet.

Lag
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om #ndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 1 punkten, 19 § 2 mom., 41 § 2 mom.
och 41 a § 11 och 12 mom., s&dana de lyder, 5 § 1 punkten och 19 § 2 mom. i lag 752/2012,
41 § 2 mom. i lag 1071/2017 och 41 a § 11 och 12 mom. i lag 241/2018, samt

fogas till 41 a §, sddan den lyder i lag 241/2018, ett nytt 6 mom. varvid nuvarande 6—10
mom. blir 7—11 mom., det 4ndrade 11 och 12 mom. blir 12 och 13 mom. och det nuvarande
13 mom. blir 14 mom., samt till lagen en ny 50 q §, som foljer:

58
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses 1 denna lag

1) emittenter av vardepapper som i Finland &r féremaél f6r handel pé en reglerad marknad el-
ler en multilateral handelsplattform, emittenter av vérdepapper for vilka det har 1&mnats in en
ansokan om upptagande till handel i Finland pa en reglerad marknad eller en multilateral han-
delsplattform och andra som é&r skyldiga att offentliggéra prospekt enligt 3 kap. 1 § i vdrde-
pappersmarknadslagen (746/2012) eller som erbjuder viardepapper pa det sitt som avses i 1
kap. 4 § 1 den lagen,

19 §

Rditt att fd uppgifter av andra

Vad som i 1 mom. foreskrivs om revisorer ska tillimpas ocksa pa andra som enligt lag ar
skyldiga att foga sina yttranden eller andra handlingar till prospekt som avses i 3 kap. 1 § i
vardepappersmarknadslagen eller som har gett sitt samtycke till att sddana yttranden eller
andra handlingar fogas till prospektet.

41§
Paforande av pafoljdsavgift

Pafoljdsavgiftens belopp baseras pd en helhetsbeddmning. Vid beddmningen av beloppet
ska hénsyn tas till forfarandets art, omfattning och varaktighet samt gédrningsmannens ekono-
miska stdllning. Dessutom ska vid beddmningen beaktas den vinning som erhallits och den
skada som orsakats genom forfarandet, om vinningen eller skadan kan bestimmas, gérnings-
mannens samarbete med Finansinspektionen for att utreda drendet, atgérder for att forhindra
att overtrddelsen upprepas, girningsmannens tidigare overtriddelser och forsummelser i friga
om bestdmmelserna om finansmarknaden samt forfarandets eventuella konsekvenser for det
finansiella systemets stabilitet. Om det &r frdga om Overtrddelse av referensvérdesforordning-
en, ska ocksé forfarandets inverkan pa realekonomin beaktas vid bedomningen av paféljdsav-
giftens belopp. Om det r fraga om Overtrddelse av Europaparlamentets och radets férordning
(EU) 2017/1129 om prospekt som ska offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allmédnheten
eller tas upp till handel pé en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,
nedan prospektforordningen, ska ocksa brottets inverkan pa icke-professionella kunders stall-
ning beaktas vid beddmningen av pafoljdsavgiftens belopp.
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41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om pafoljdsavgift pafors for en dvertradelse av en bestimmelse som avses i 15 kap. 2 § 1
mom. 2 punkten eller 15 kap. 2 § 3 mom. i virdepappersmarknadslagen, far en juridisk person
paforas en pafoljdsavgift som uppgér till antingen hdgst tre procent av den juridiska personens
omsittning under aret fore gérningen eller forsummelsen eller hogst fem miljoner euro, bero-
ende pé vilkendera som ir storre, och en fysisk person paforas en pafoljdsavgift som uppgar
till hogst 700 000 euro.

Om en pafoljdsavgift som avses i 10 mom. pafors for en overtrddelse av artikel 11.1 led d
eller artikel 11.4 i marknadsmissbruksforordningen, far en juridisk person paforas en pafoljd-
savgift som uppgér till antingen hogst tva procent av den juridiska personens omséttning un-
der aret fore garningen eller forsummelsen eller hogst 250 000 euro, beroende pa vilkendera
som dr storre. En fysisk person far paforas hogst 100 000 euro i pafoljdsavgift.

Trots det som foreskrivs 1 8—12 mom. fér pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre ganger
storre &n den vinning som erhallits genom gérningen eller forsummelsen, om vinningen kan
bestimmas.

50q$§
Verksamhet som behérig myndighet enligt prospektforordningen

Finansinspektionen dr behdrig myndighet enligt artikel 31 1 prospektférordningen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
P& girningar och forsummelser som skett fore ikrafttridandet av denna lag tillimpas de be-
stimmelser som gillde vid ikrafttradandet.

Lag
om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
I enlighet med riksdagens beslut
dndras i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 2 kap. 5 § 2 mom.
1 punkten och 12 kap. 4 § 4 mom. och 9 § som f6ljer:
2 kap.

Definitioner
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58
Definitioner med anknytning till EU-lagstifining

I denna lag avses med

1) prospektforordningen Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 om
prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till han-
del pé en reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG,

12 kap.

Erbjudande av andelar

48
Skyldighet att informera investerare

Om en AIF-forvaltare ér skyldig att offentliggdra prospekt som avses i prospektforordning-
en eller basinformationsdokument som avses i 3 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen, ska
den separat eller som kompletterande information i prospektet eller basinformationsdokumen-
tet offentliggdra den i 1 mom. avsedda vidsentliga och tillrackliga information som inte ingar i
prospektet eller basinformationsdokumentet.

93§
Bemyndigande att utfdrda forordning

Genom forordning av finansministeriet ska, om inte nagot annat foljer av kommissionens
delegerade forordning, i syfte att genomfora AIFM-direktivet ndirmare bestimmelser utfirdas
om de handlingar och den information som

1) ska ingd i en anmélan enligt 1 § 1 mom.,

2) investerarna enligt 4 § dtminstone ska ges och om den information som kan tas in i ett sé-
dant prospekt som avses i prospektforordningen eller i ett sddant basinformationsdokument
som avses 1 3 kap. 2 § i viardepappersmarknadslagen eller ges utover prospektet eller basin-
formationsdokumentet.

Denna lag tréder i kraft den 20 .
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Lag
om iAndring av 9 kap. 8 § i aktiebolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 aktiebolagslagen (624/2006) 9 kap. 8 §, sddan den lyder delvis éndrad i lag
756/2012, som foljer:

9 kap.
Aktieemission

83§
Aktiedigarnas ritt till information

En aktiedgare som enligt ett beslut som avses i 5 § 2 mom. har teckningsritt ska innan teck-
ningstiden borjar 10pa informeras om beslutet pd samma sétt som en stimmokallelse utférdas.
Samtidigt ska det meddelas hur och nér en aktiefigare som vill utnyttja sin ritt ska handla.

Information enligt 1 mom. behdver inte ges, om

1) motsvarande information framgéar av kallelsen till den stimma som beslutar om emission-
en eller finns tillgénglig pd den stimma som beslutar om emissionen och dér aktiedgaren ar
nirvarande, eller om

2) motsvarande information offentliggdrs pa det sitt som avses i 3 kap. i virdepappersmark-
nadslagen.

Emissionsbeslutets innehall och de handlingar om bolagets ekonomiska stillning som avses
i 5 kap. 21 § 2 mom. ska under teckningstiden hallas tillgdngliga for de aktiedgare som avses
ovan i 1 mom. Denna skyldighet foreligger dock inte, om bolaget har offentliggjort ett sddant
prospekt eller basinformationsdokument enligt 3 kap. i vérdepappersmarknadslagen som mot-
svarande information framgér av.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag
om indring av lagen om handel med finansiella instrument
I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 3 kap. 8 § 4 mom., 5 kap.
2 § 3 mom. och 6 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten som foljer:

3 kap.
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Organisering av verksamheten pa en reglerad marknad

8§
Upptagande av finansiella instrument till handel pd en reglerad marknad

I den forordning som kommissionen antagit med stod av direktivet om marknader for finan-
siella instrument foreskrivs om andra forutséttningar for att en bors ska fé ta upp finansiella
instrument till handel pé en reglerad marknad. I 3 kap. i vdrdepappersmarknadslagen fore-
skrivs om prospekt som ska offentliggoras om vérdepapper innan de tas upp till handel pa en
reglerad marknad.

5 kap.
Krav som tilliimpas pa4 multilaterala och organiserade handelsplattformar
28
Regler for multilaterala och organiserade handelsplattformar

Om en marknadsplatsoperatdr som ordnar multilateral eller organiserad handel driver en
multilateral eller organiserad handelsplattform dir vardepapper tas upp till handel pa ansékan
av emittenten, ska reglerna utover vad som foreskrivs i 1 mom. ange

1) vilka krav, réttigheter och skyldigheter som for fullgérande av skyldigheter enligt denna
lag, enligt bestimmelser som utfardats och foreskrifter som meddelats med stdd av den och
enligt reglerna for den multilaterala handelsplattformen géller for eller annars stills pa vérde-
pappersemittenter och deras forvaltning,

2) hur och i vilket forfarande information om vardepapper och emittenter offentliggors,

3) hur information om vérdepapper och emittenter utformas och offentliggors, om ett sddant
prospekt som avses 1 3 kap. i1 virdepappersmarknadslagen inte behover offentliggéras dver
virdepapperen,

4) vilka pafoljder som kan péaforas vérdepappersemittenter for dvertradelse av reglerna och
hur paféljderna bestdms.

6 kap.
Tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag
28
Krav som gidller tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag

En marknadsplatsoperatdr som driver en tillvixtmarknad f6r sm& och medelstora foretag ska
ha tillrdckliga och effektiva system och regler for att sdkerstélla att f6ljande kriterier dr upp-
fyllda:

3) vid upptagandet av finansiella instrument till handel finns det tillréckligt med information
offentliggjord for att gora det mojligt for investerare att fatta beslut om att investera eller inte
investera i de finansiella instrumenten; om inte nigot annat foljer av 3 kap. i vardepappers-
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marknadslagen eller ndgot annat foreskrivs i annanstans lag, ska det publiceras ett prospekt
om de finansiella instrumenten,

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Lag
om indring av 9 kap. 5 § i kreditinstitutslagen

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 kreditinstitutslagen (610/2014) 9 kap. 5 § 1 mom., sadant det lyder i lag 1073/2017,
som foljer:

9 kap.
Riskhantering
5§

Revisionskommitté

Ett kreditinstitut som &r systemviktigt for det finansiella systemet pé det sétt som avses i 10
kap. 7 eller 8 § ska ha en revisionskommitté som bestér av styrelsemedlemmar och rapporterar
till hela styrelsen. Om kreditinstitutet hor till en sadan finansiell foretagsgrupp eller till sam-
manslutning av inldningsbanker, som ar systemviktig pa det sitt som ndmns ovan, ska endast
den finansiella foretagsgruppens moderforetag och centralinstitutet for sammanslutningen av
inldningsbanker ha en revisionskommitté. Det som foreskrivs ovan géller inte kreditinstitut
vars aktier inte dr foremal for handel pa en reglerad marknad som avses i 1 kap. 2 § 5 punkten
i lagen om handel med finansiella instrument och som har emitterat endast skuldebrev vars
sammanlagda nominella varde understiger 100 000 000 euro och som har inte offentliggora ett
prospekt enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 om prospekt som
ska offentliggdras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en re-
glerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.

Denna lag trider i kraft den 20 .
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Lag
om indring av 11 och 21 § i lagen om griisrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut
dndras 1 lagen om grasrotsfinansiering (734/2016) 11 § 4 mom. och 21 § som foljer:

11§

Informationsskyldighet

Trots bestimmelserna i 3 kap. 2 § i virdepappersmarknadslagen, behdver en mottagare av
grasrotsfinansiering inte offentliggbra prospekt, om virdepapper erbjuds i Finland for ett
sammanlagt vederlag pa mindre 4n 8 000 000 euro under en tolvmanadersperiod.

218§
Bemyndigande att utfirda forordning

Genom forordning av finansministeriet fir ndrmare bestimmelser utfardas om skyldigheten
for en mottagare av grasrotsfinansiering att offentliggora

1) riktiga och tillrdckliga uppgifter som avses i 11 § 2 mom., ndr Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129 om prospekt som ska offentliggdras nar vardepapper er-
bjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphévande av
direktiv 2003/71/EG inte tilldimpas pé ett erbjudande,

2) strukturen hos och innehéllet i de riktiga och tillrdckliga uppgifter som avsesi 11 § for ett
erbjudande med ett sammanlagt vederlag i Finland pa mindre &n 8 000 000 euro under en
tolvmanadersperiod.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Lag
om indring av 51 kap. S § i strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut
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dndras 1 strafflagen (39/1889) 51 kap. 5 §, sddan den lyder i lag 521/2016, som foljer:
51 kap.

Om virdepappersmarknadsbrott

58
Informationsbrott som giller virdepappersmarknaden

Den som uppsatligen eller av grov oaktsamhet

1) vid marknadsforing eller omséttning av finansiella instrument i samband med nérings-
verksamhet ldamnar osanna eller vilseledande uppgifter om de finansiella instrumenten,

2) underlater att pa behorigt sitt ge information som enligt vardepappersmarknadslagen
(746/2012), enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 om prospekt
som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG, nedan prospektforordningen,
eller enligt en forordning som antagits av kommissionen med stdd av prospektforordningen
ska ges i samband med vardepapper och som &r dgnad att vasentligt paverka vardepapperens
vérde, eller vid fullgérandet av sin informationsskyldighet enligt virdepappersmarknadslagen,
enligt prospektforordningen eller enligt en férordning som antagits av kommissionen med stod
av prospektforordningen ldmnar sddan osann eller vilseledande information om vérdepappe-
ren, eller

3) underlater att pa behorigt sétt offentliggora insiderinformation som géller en emittent och
som enligt artikel 17 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 om mark-
nadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphidvande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG, nedan marknadsmissbruksforordningen, ska offentliggdras, eller vid fullgérandet
av sin skyldighet att offentliggdra information enligt artikel 17 i marknadsmissbruksforord-
ningen och offentliggdér sddana vasentliga uppgifter om de finansiella instrumenten som ar
osanna eller vilseledande,

ska for informationsbrott som géller virdepappersmarknaden domas till boter eller fangelse
1 hogst tva ar.

Denna lag tréder i kraft den 20 .
Helsingfors den 6 september 2018

Statsminister

Juha Sipili

Finansminister Petteri Orpo
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Bilaga
Parallelltext

Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdvs 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) 1 kap. 5 § 1 mom. 5—7 punkten, 4 och 5
kap. samt 16 kap. 5 §, av dem 1 kap. 5 § 1 mom. 5—7 punkten siddana de lyder i lag
1074/2017,

dndras 1 kap. 4 § och 5 § 1 mom. 2 och 4 punkten, 3 kap., 15 kap. 1 § 1 mom. 1 punkten
och 2§, 16 kap. 1 och 2 § samt 17 kap. 1,2 § och 3 §, avdem 1 kap 4 § och 15 kap. 1 § 1
mom. 1 punkten sddana de lyder i lag 1278/2015, 1 kap. 5 § 1 mom. 6 punkten sddan den ly-
der i lag 1074/2017, 15 kap. 2 § sadan den lyder delvis dndrad i lagarna 1278/2015 och
519/2016, 16 kap. 1 § sddan den lyder i lag 519/2016 samt 17 kap. 2 § séddan den lyder delvis
dndrad i lag 519/2016, och

fogas till 17 kap. nya 1 b och 1 ¢ §som foljer:

Gillande lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser

43§

Opartiskt tillhandahdllande av tillricklig in-
formation

Den som sjélv eller enligt uppdrag erbju-
der virdepapper eller ansdker om att virde-
papper ska tas upp till handel pé en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form eller som enligt 3—9 eller 11 kap. ér
informationsskyldig gentemot investerare
ska opartiskt och konsekvent tillhandahélla
investerarna tillracklig information om om-
standigheter som kan inverka vésentligt pa
vardepapperens virde.

58§
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

2) prospektdirektivet Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/71/EG om de pro-
spekt som skall offentliggdras nédr varde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp

Féreslagen lydelse
1 kap.
Allménna bestimmelser

43§

Opartiskt tillhandahdllande av tillricklig in-
formation

Den som sjélv eller enligt uppdrag erbju-
der virdepapper eller ansdker om att virde-
papper ska tas upp till handel pé en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form eller som enligt 3, 6—9 eller 11 kap. ér
informationsskyldig gentemot investerare
ska opartiskt och konsekvent tillhandahéalla
investerarna tillrdcklig information om om-
standigheter som kan inverka vésentligt pa
vardepapperens virde.

58§
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

2) prospektforordningen Europaparla-
mentets och rédets forordning (EU)
2017/1129 om prospekt som ska offentlig-
gbras ndr viardepapper erbjuds till allmén-
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Gidllande lydelse

till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG,

4) direktivet om uppkopserbjudanden
Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG om uppkdpserbjudanden,

5) direktivet om marknader for finansi-
ella instrument FEuropaparlamentets och
radets direktiv 2014/65/EU om marknader
for finansiella instrument och om dndring av
direktiv  2002/92/EG  och av direktiv
2011/61/EU,

6) EU:s forordning om marknader for fi-
nansiella instrument FEuropaparlamentets
och rddets forordning (EU) nr 600/2014 om
marknader for finansiella instrument och
om dndring av forordning (EU) nr
648/2012,

7) kommissionens prospektforordning
kommissionens  forordning  (EG)  nr
809/2004 om genomforande av Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2003/71/EG i
frdaga om informationen i prospekt, dessas
format, inforlivande genom hénvisning samt
offentliggérande av prospekt och annonse-
ring,

3 kap.

Tillimpningsomrade och definitioner

4 kap.

Offentliggérande av prospekt samt pro-
spektets innehall

5 kap.

Finansinspektionens behorighet och for-
farandet vid godkiinnande av prospekt

15 kap.
Administrativa pafoljder

1§

Foreslagen lydelse

heten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad, och om upphdvande av direktiv
2003/71/EG,

4) direktivet om uppkopserbjudanden
Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG om uppkdpserbjudanden.

3 kap.
Prospekt
(3 kap. dndras i sin helhet)

(4 kap. upphdivs)

(5 kap. upphdivs)

15 kap.
Administrativa pafoljder

1§
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Gidllande lydelse

Ordningsavgift

Ordningsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses 1 38 § 1 mom. 2 punkten i lagen
om Finansinspektionen:

1) denna lags 5 kap. 4 § om &verldmnande
av marknadsforingsmaterial till Finansin-
spektionen,

2§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finans-
inspektionen:

1) bestaimmelserna om forbud mot att
lamna osann eller vilseledande information
och om opartiskt tillhandahallande av till-
racklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestimmelserna om skyldighet att of-
fentliggora prospekt i 4 kap. 1, 6—12, 14
och 15§,

3) bestimmelserna om offentliggérande av
information i 7 kap. 7 och 16 § och 10 kap.
3 § 1 mom. och 4 § samt bestimmelsen om
likabehandling av innehavare av obligat-
ionslan i 8 kap. 6 b 3,

4) bestimmelserna om offentligt uppkops-
erbjudande och skyldighet att ldmna erbju-
dandei 11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 och 27 §,

5) bestimmelserna om rapportering om
overtriadelser i 12 kap. 3 §.

Utéver vad som foreskrivs i 1 mom. i
denna paragraf pdfors pafoljdsavgift ocksad
for forsummelse eller overtrdidelse av fol-
jande bestimmelser som avses i 40 § 1
mom. i lagen om Finansinspektionen: be-
stammelserna i denna lag om offentliggo-
rande av information i 7 kap. 5, 6, 8 och

Foreslagen lydelse

Ordningsavgift

Ordningsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses 1 38 § 1 mom. 2 punkten i lagen
om Finansinspektionen:

1) denna lags 3 kap. 3 § om Ildmnande av
marknadsforingsmaterial till Finansinspekt-
ionen,

2§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finans-
inspektionen:

1) bestimmelserna om forbud mot att
lamna osann eller vilseledande information
och om opartiskt tillhandahallande av till-
racklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestimmelserna om skyldighet att of-
fentliggora prospekt i 3 kap. / och 2 §,

3) bestimmelserna om offentliggérande av
information i 7 kap. 5—8, 10—14 och 16 §
samt 10 kap. 3 § 1 mom. och 4 §,

4) bestimmelserna om offentliggérande av
fordndringar i rdttigheter som dr forenade
med virdepapper i 8 kap. 6 a § och om lika-
behandling av innehavare av obligationsldn
i6b §idetkapitlet,

5) bestdmmelserna om anmdlan om bety-
dande dgar- och rostandelar i 9 kap. 5, 6, 6
a 6b, 9o0chli0§,

6) bestimmelserna om offentligt uppkops-
erbjudande och skyldighet att ldmna erbju-
dandei 11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 och 27 §,

7) bestimmelserna om rapportering av
overtriadelser i 12 kap. 3 §.
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Gidllande lydelse

10—14 s, bestdmmelsen om offentliggo-
rande av fordndringar i rdttigheter som dr
forenade med virdepapperen i 8 kap. 6 a §
och bestimmelserna om anmdlan om bety-
dande dgar- och rostandelar i 9 kap. 5, 6, 6
a, 6b,9ochli0§.

Sadana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det
vid forsummelse eller overtrddelse ska pafo-
ras péfoljdsavgift &r utdver vad som fore-
skrivs i 1 och 2 mom. i denna paragraf dess-
utom foljande bestdmmelser i marknads-
missbruksforordningen:

1) bestimmelserna om forbud mot insi-
derhandel och olagligt r6jande av insiderin-
formation och mot marknadsmanipulation i
artiklarna 14 och 15,

2) bestimmelserna om forhindrande och
upptdckt av marknadsmissbruk och om of-
fentliggérande av insiderinformation i arti-
kel 16.1 och 16.2 samt artikel 17.1, 17.2,
17.4—17.6 och 17.8,

3) bestimmelserna om insiderforteckning-
ar, transaktioner utforda av personer i le-
dande stéllning samt investeringsrekom-
mendationer och statistik i artikel 18.1—
18.6, artikel 19.1—19.3, 19.5—19.7 och
19.11 samt artikel 20.1.

Foreslagen lydelse

Sadana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det
vid forsummelse eller overtradelse ska pafo-
ras péfoljdsavgift ér utdver vad som fore-
skrivs i 1 mom. i denna paragraf dessutom
foljande bestdimmelser i marknadsmiss-
bruksforordningen:

1) bestimmelserna om forbud mot insi-
derhandel och olagligt réjande av insiderin-
formation och mot marknadsmanipulation i
artiklarna 14 och 15,

2) bestimmelserna om forhindrande och
upptdckt av marknadsmissbruk och om of-
fentliggérande av insiderinformation i arti-
kel 16.1 och 16.2 samt artikel 17.1, 17.2,
17.4—17.6 och 17.8,

3) bestimmelserna om insiderforteckning-
ar, transaktioner utférda av personer i le-
dande stéllning samt investeringsrekom-
mendationer och statistik i artikel 18.1—
18.6, artikel 19.1—19.3, 19.5—19.7 och
19.11 samt artikel 20.1.

Sddana bestimmelser enligt 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen for vilka det
vid forsummelse eller overtridelse ska pdfo-
ras pdfolidsavgift dr utéver vad som fore-
skrivs i 1 och 2 mom. dessutom foljande be-
stammelser i prospektférordningen:

1) bestdmmelserna om skyldigheten att of-
fentliggora ett prospekt och undantag frdn
denna skyldighet samt om efterfoljande dter-
forsdljning av vdrdepapper i artiklarna 3
och 5,

2) bestimmelserna om upprittande av
prospekt och om ansvar i anslutning till det i
artikel 6, artikel 7.1—7.11, artiklarna 8—10
samt artikel 11.1 och 11.3,

3) bestimmelserna om prospektets inne-
hall och form samt om utelimnande av in-
formation i artikel 14.1 och 14.2, artikel
15.1, artikel 16.1—16.3, artikel 17, artikel
18 och artikel 19.1—19.3,

4) bestimmelserna om forfaranden for
godkédnnande och offentliggérande av pro-
spekt, annonsering, tilldgg till prospekt samt
anvdndning av sprdk i artikel 20.1, 21.1—
214 och 21.7—21.11, artikel 22.2—22.5,
artikel 23.1—23.3 och 23.5 samt artikel 27.
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Gidllande lydelse

Péafoljdsavgift pafors dessutom for for-
summelse eller dvertrddelse av foljande be-
stimmelser som avses 1 40 § 1 mom. i lagen
om Finansinspektionen: nérmare bestim-
melser och foreskrifter som géller de be-
stimmelser som avses i 1—3 mom. i denna
paragraf samt sddana bestimmelser i for-
ordningar och beslut som kommissionen an-
tagit med stod av prospektdirektivet, dppen-
hetsdirektivet och marknadsmissbruksfor-
ordningen.

16 kap.
Skadestind
1§
Skadestdandsgrund

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
vallar en annan person skada genom forfa-
rande som strider mot denna lag, mot be-
stimmelser som utfdrdats eller foreskrifter
som meddelats med stod av den eller mot
marknadsmissbruksforordningen eller mot
forordningar eller beslut som Europeiska
kommissionen antagit med stod av mark-
nadsmissbruksforordningen,  Oppenhetsdi-
rektivet eller prospektdirektivet ar skyldig
att ersitta skadan.

28

Ansvar for informationen i en prospektsam-
manfattning

Skada som uteslutande beror pé informat-
ionieni4 kap. 9 § avsedd sammanfattning
av ett prospekt for investerare ska ersittas
endast om informationen dr vilseledande,
inexakt eller motstridig i forhdllande till
prospektet i Gvrigt eller om sammanfatt-
ningen inte innehaller information som é&r
relevant i forhéllande till prospektets Gvriga
delar. Sammanfattningen ska innehdlla en
tydlig varning om saken.

Foreslagen lydelse

Péafoljdsavgift pafors dessutom forsum-
melse eller Overtrddelse av foljande be-
stimmelser som avses 1 40 § 1 mom. i lagen
om Finansinspektionen: nérmare bestim-
melser och foreskrifter som giller de be-
stimmelser som avses i 1—3 mom. i denna
paragraf samt séddana bestimmelser i for-
ordningar och beslut som kommissionen an-
tagit med stod av prospektforordningen, op-
penhetsdirektivet och marknadsbruksforord-
ningen.

16 kap.
Skadestind
1§
Skadestdandsgrund

Den som uppsétligen eller av oaktsamhet
vallar en annan person skada genom forfa-
rande som strider mot denna lag, mot be-
stimmelser som utfdrdats eller foreskrifter
som meddelats med stéd av den eller mot
marknadsmissbruksforordningen, prospekt-
forordningen eller forordningar eller beslut
som Europeiska kommissionen antagit med
stod av marknadsmissbruksférordningen,
prospektforordningen eller 6ppenhetsdirek-
tivet ar skyldig att ersétta skadan.

28

Ansvar for informationen i en prospektsam-
manfattning eller ett registreringsdokument

Skada som uteslutande beror pé informat-
ionen i en i artikel 7 i prospektforordningen
avsedd prospektsammanfattning for investe-
rare eller en i 15.1 andra stycket i prospekt-
forordningen avsedd sdrskild sammanfatt-
ning av ett EU-tillvixtprospekt, inklusive en
oversdttning av en sddan, ska ersittas endast
om informationen &r vilseledande, inexakt
eller motstridig i forhéllande till prospektet i
ovrigt eller om sammanfattningen inte inne-
haller information som &r relevant i forhal-
lande till prospektets 6vriga delar.

Skada som uteslutande beror pd informat-
ion i ett registreringsdokument eller i ett i
artikel 9 i prospektférordningen avsett uni-
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Gidllande lydelse

58
Bemyndigande att utfirda férordning

Nérmare bestimmelser om innehéllet i s&-
dana varningar i prospektsammanfattningar
som avses i 2 § utfirdas genom férordning
av finansministeriet.

17 kap.

Tillsynsbefogenheter
1§

Uppskov med att erbjuda virdepapper till
allmdnheten

Finansinspektionen kan bestimma att er-
bjudande av virdepapper till allminheten
ska skjutas upp med hogst tio pa varandra
foljande bankdagar at gingen. Ett sddant
uppskov forutsétter att Finansinspektionen
har grundad anledning att misstdnka att den
som erbjuder virdepapper eller enligt upp-
drag skoter erbjudandet handlar i strid med
denna lag eller bestaimmelser eller foreskrif-
ter som utfardats med stod av den. Innan Fi-
nansinspektionen fattar beslutet ska den ge
den som beslutet avser tillfdlle att bli hord,
om inte drendets brddskande natur eller en
annan sarskild orsak foranleder nadgot annat.

Foreslagen lydelse

versellt registreringsdokument ska ersdttas
endast om registreringsdokumentet eller det
universella  registreringsdokumentet  an-
vdnds som en del av ett godkdnt prospekt.

(5 § upphdvs)

17 kap.

Tillsynsbefogenheter
1§

Uppskov med att erbjuda virdepapper till
allmdnheten

Finansinspektionen kan bestimma att er-
bjudande av virdepapper till allminheten
ska skjutas upp med hogst tio pa varandra
foljande bankdagar at gingen. Ett sédant
uppskov forutsétter att Finansinspektionen
har grundad anledning att misstdnka att den
som erbjuder virdepapper eller enligt upp-
drag skoter erbjudandet handlar i strid med
denna lag eller bestaimmelser eller foreskrif-
ter som utfirdats med stod av den eller med
prospektforordningen eller fororvdningar el-
ler beslut som Europeiska kommissionen an-
tagit med stod av prospektférordningen. In-
nan Finansinspektionen fattar beslutet ska
den ge den som beslutet avser tillfélle att bli
hoérd, om inte drendets bradskande natur el-
ler en annan sérskild orsak foranleder nagot
annat.

1b§

Forbud mot marknadsforing av viirdepap-
persprospekt

Finansinspektionen kan for hogst tio pd
varandra foljande bankdagar férbjuda, upp-
skjuta eller avsluta sadan marknadsforing
av vdrdepappersprospekt som utfors av vir-
depappersemittenten, den som erbjuder vir-
depapper, den som anséker om att virde-
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2§
Forbuds- och rittelsebeslut

Finansinspektionen kan forbjuda den som
i samband med erbjudande, marknadsforing
eller omsattning av vardepapper och andra
finansiella instrument eller uppfyllande av
informationsskyldigheten i fraga om vérde-
papper och andra finansiella instrument pé
virdepappersmarknaden handlar i strid med
denna lag att fortsétta eller upprepa ett forfa-
rande som strider mot denna lag. Finansin-
spektionen kan samtidigt krdva att forfaran-
det dndras eller réttas, om detta maste anses
vara nddvindigt med tanke pa de uppenbara
oldgenheter som forfarandet orsakar investe-
rarna.

Finansinspektionen kan forbjuda den som

Foreslagen lydelse

papper ska tas upp till handel pd en regle-
rad marknad eller en finansiell mellanhand,
om Finansinspektionen har grundad anled-
ning att misstinka att de som ansvarar for
informationen i prospektet enligt prospekt-
forordningen har handlat i strid med pro-
spektforordningen eller forordningar eller
beslut som Europeiska kommissionen anta-
git med stod av den.

Icy
Viigran for viss tid att godkiinna prospekt

Finansinspektionen kan for viss tid, hogst
fem dr, vigra att godkdinna prospekt som
upprdttats av en viss vdrdepappersemittent,
erbjudare av virdepapper eller person som
ansoker om att vdrdepapper tas upp till
handel pa en reglerad marknad, om denna
upprepade ganger och allvarligt har brutit
mot prospektforordningen.

Finansinspektionen ska underrdtta Euro-
peiska virdepappers- och marknadsmyn-
digheten om vdgran att godkdnna ett pro-
spekt, varefter Europeiska vdrdepappers-
och marknadsmyndigheten underrdttar de
behériga myndigheterna i de ovriga med-
lemsstaterna om saken.

238
Forbuds-, rittelse- och avbrottsbeslut

Finansinspektionen kan forbjuda den som
i samband med erbjudande, marknadsforing
eller omsattning av vardepapper och andra
finansiella instrument eller uppfyllande av
informationsskyldigheten i fraga om vérde-
papper och andra finansiella instrument pé
virdepappersmarknaden handlar i strid med
denna lag eller bestimmelser som utfdrdats
eller foreskrifter som meddelats med stéd av
den, eller i strid med prospektforordningen
eller forordningar eller beslut som Europe-
iska kommissionen antagit med stod av den,
att fortsétta eller upprepa ett sddant forfa-
rande. Finansinspektionen kan samtidigt
krdava att forfarandet dndras eller rittas, om
detta maste anses behdviigt med tanke pa de
uppenbara oldgenheter som forfarandet or-
sakar investerarna.

Finansinspektionen kan forbjuda den som
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handlar i strid med marknadsmissbruksfor-
ordningen att fortsétta eller upprepa forfa-
randet. Finansinspektionen kan samtidigt
kriva att forfarandet dndras eller rittas, om
detta méste anses vara behdvligt med tanke
pa att investerarna ska fa riktiga och tillrack-
liga uppgifter.

38
Vite

Finansinspektionen kan forena forbud el-
ler beslut som avses i 1 och 2 § med vite.
Vitet doms ut av Finansinspektionen. Pa vi-
tesdrenden till/ampas viteslagen
(1113/1990).

Foreslagen lydelse

handlar i strid med marknadsmissbruksfor-
ordningen att fortsétta eller upprepa forfa-
randet. Finansinspektionen kan samtidigt
krdva att forfarandet dndras eller rittas, om
detta méste anses behovligt med tanke pé att
investerarna ska fa riktiga och tillrdckliga
uppgifter.

Finansinspektionen kan avbryta gransk-
ningen av ett prospekt som éverldmnats till
den godkdinnande eller forordna att virde-
pappersemittenten, erbjudaren av virde-
papper eller den som anséker om att virde-
papper tas upp till handel pd en reglerad
marknad kompletterar informationen i pro-
spektet, om det behévs for att sdkerstdlla in-
vesterarskyddet.

38
Vite

Finansinspektionen kan forena forbud och
beslut som avses i 1, / b och 2 § med vite.
Vitet doms ut av Finansinspektionen. P4 vi-
tesdrenden tilldmpas viteslagen (1113/1990).

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Upphdivandet av bestimmelserna i 4 kap.
3§ 1 mom. 4 och 5 punkten, 4 kap. 6 § 3
mom. och 5 kap. 11 § trdder dock i kraft re-
dan den 1 januari 2019.

Bestimmelserna i 3 kap. 2 § trdder i kraft
redan den 1 januari 2019. De bestdmmelser
i 3 kap. 2 och 4 § i lagen som gdllde vid
ikrafttrddandet av denna lag tillimpas dock
till och med den 20 juli 2019.

Pa gdrningar och forsummelser som skett
fore ikrafttridandet av denna lag tillimpas
de bestdmmelser som gdllde vid ikrafttrd-
dandet.

Pa ett prospekt for vilket en ansékan om
godkdnnande dverlimnats till Finansin-
spektionen fore ikrafitridandet av denna lag
tillimpas de bestimmelser som gidllde vid
ikrafttrdadandet.
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Lag
om iAndring av lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 1 punkten, 19 § 2 mom., 41 § 2 mom.
och 41 a § 11 och 12 mom., s&dana de lyder, 5 § 1 punkten och 19 § 2 mom. i lag 752/2012,
41 § 2 mom. i lag 1071/2017 och 41 a § 11 och 12 mom. i lag 241/2018, samt

fogas till 41 a §, sddan den lyder i lag 241/2018, ett nytt 6 mom. varvid nuvarande 6—10
mom. blir 7—11 mom., det 4ndrade 11 och 12 mom. blir 12 och 13 mom. och det nuvarande

13 mom. blir 14 mom., samt till lagen en ny 50 q §, som foljer:

Gdllande lydelse
58

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

1) emittenter av virdepapper som i Fin-
land &r foremal for handel pa en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form, emittenter av vérdepapper for vilka
det har ldmnats in en ansdkan om uppta-
gande till handel i Finland p& en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form och andra som &r skyldiga att offent-
liggora prospekt enligt 4 kap. 1 § i vérde-
pappersmarknadslagen (746/2012) eller som
erbjuder virdepapper pa det sétt som avses i
1 kap. 4 § i den lagen,

19§

Rdtt att fa uppgifter av andra

Vad som i 1 mom. foreskrivs om revisorer
ska tillimpas ocksa pa andra som enligt lag
ar skyldiga att foga sina yttranden eller
andra handlingar till prospekt som avses i 4
kap. 1 § 1 vardepappersmarknadslagen eller
som har gett sitt samtycke till att sddana ytt-
randen eller andra handlingar fogas till pro-
spektet.

Foreslagen lydelse
58

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag

1) emittenter av virdepapper som i Fin-
land ar foremal for handel pa en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form, emittenter av vérdepapper for vilka
det har ldmnats in en ansdkan om uppta-
gande till handel i Finland p& en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplatt-
form och andra som &r skyldiga att offent-
liggora prospekt enligt 3 kap. 1 § i vérde-
pappersmarknadslagen (746/2012) eller som
erbjuder véirdepapper pa det sétt som avses i
1 kap. 4 § i den lagen,

19 §

Rdtt att fa uppgifter av andra

Vad som i 1 mom. foreskrivs om revisorer
ska tillimpas ocksa pa andra som enligt lag
ar skyldiga att foga sina yttranden eller
andra handlingar till prospekt som avses i 3
kap. 1 § 1 vardepappersmarknadslagen eller
som har gett sitt samtycke till att sddana ytt-
randen eller andra handlingar fogas till pro-
spektet.
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Pdforande av pdféljdsavgift

Pafoljdsavgiftens belopp ska baseras pa en
samlad beddmning. Vid beddmningen av
beloppet ska hénsyn tas till forfarandets art,
omfattning och varaktighet samt girnings-
mannens ekonomiska stillning. Dessutom
ska vid bedomningen beaktas den vinning
som erhallits och den skada som orsakats
genom forfarandet, om vinningen eller ska-
dan kan bestdmmas, girningsmannens sam-
arbete med Finansinspektionen for att utreda
drendet, atgérder for att forhindra att over-
tradelsen upprepas, girningsmannens ovriga
och tidigare Overtridelser och forsummelser
i frdga om bestimmelserna om finansmark-
naden samt forfarandets eventuella konse-
kvenser for det finansiella systemets stabili-
tet. Om det ar frdga om brott mot referens-
virdesforordningen ska péfoljdsavgiftens
belopp berdknas med beaktande ocksa av
forfarandets inverkan pa realekonomin.

41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Foreslagen lydelse

Pdforande av pdféljdsavgift

Péfoljdsavgiftens belopp baseras pa en
helhetsbedémning. Vid beddmningen av be-
loppet ska hénsyn tas till forfarandets art,
omfattning och varaktighet samt girnings-
mannens ekonomiska stillning. Dessutom
ska vid bedomningen beaktas den vinning
som erhallits och den skada som orsakats
genom forfarandet, om vinningen eller ska-
dan kan bestdmmas, girningsmannens sam-
arbete med Finansinspektionen for att utreda
drendet, atgérder for att forhindra att over-
tradelsen upprepas, gérningsmannens tidi-
gare Overtrddelser och forsummelser i fraga
om bestimmelserna om finansmarknaden
samt forfarandets eventuella konsekvenser
for det finansiella systemets stabilitet. Om
det ar fraga om overtrdidelse av referensvir-
desforordningen, ska ocksd forfarandets in-
verkan pd realekonomin beaktas vid bedom-
ningen av pdfoljdsavgiftens belopp. Om det
dr fraga om overtrddelse av Europaparla-
mentets och rddets forordning (EU)
2017/1129 om prospekt som ska offentliggo-
ras ndr virdepapper erbjuds till allmdnhet-
en eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad, och om upphdvande av direktiv
2003/71/EG, nedan prospektfirordningen,
ska ocksd brottets inverkan pd icke-
professionella kunders stillning beaktas vid
bedémningen av pdfoljdsavgiftens belopp.

41 a§
Pafoljdsavgiftens maximibelopp i vissa fall

Om pdfolidsavgift pdfors for en overtrd-
delse av en bestimmelse som avses i 15 kap.
2 § 1 mom. 2 punkten eller 15 kap. 2 § 3
mom. i virdepappersmarknadslagen, far en
Jjuridisk person pdforas en pdfoljdsavgift
som uppgdr till antingen hogst tre procent
av den juridiska personens omsdttning un-
der dret fore gdrningen eller forsummelsen
eller hogst fem miljoner euro, beroende pd
vilkendera som dr storre, och en fysisk per-
son pdforas en pdfoljdsavgift som uppgadr
till hogst 700 000 euro.
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Om en pafoljdsavgift enligt 9 mom. pafors
for en Overtriddelse av artikel 11.1 d eller ar-
tikel 11.4 i den forordning som avses i den
bestammelsen, far pdfoljdsavgifien for en ju-
ridisk person uppgé till antingen hogst tva
procent av den juridiska personens omsétt-
ning under aret fore géirningen eller for-
summelsen eller hogst 250 000 euro, bero-
ende pd vilkendera som dr storre. Pdféljd-
savgiften for en fysisk person far uppga till
hogst 100 000 euro.

Trots det som foreskrivs i 7—11 mom. far
pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre
génger sé stor som den vinning som erhallits
genom girningen eller forsummelsen, om
storleken pd vinningen kan bestimmas.

Foreslagen lydelse

Om en pafoljdsavgift som avses i 10 mom.
pafors for en Gvertradelse av artikel 11.1 led
d eller artikel 11.4 1 marknadsmissbruksfor-
ordningen, far en juridisk person pdféras en
pdfolidsavgift som uppgar till antingen
hogst tva procent av den juridiska personens
omsittning under aret fore girningen eller
forsummelsen eller hogst 250 000 euro, be-
roende pé vilkendera som ér storre. En fy-
sisk person fér pdforas hogst 100 000 euro i
pdfolidsavgift.

Trots det som foreskrivs i §—72 mom. far
pafoljdsavgiften emellertid vara hogst tre
ganger storre dn den vinning som erhéllits
genom girningen eller forsummelsen, om
vinningen kan bestimmas.

50qgy§

Verksamhet som behorig myndighet enligt
prospektforordningen

Finansinspektionen dr behérig myndighet
enligt artikel 31 i prospektforordningen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Pa gdrningar och forsummelser som skett
fore ikrafttridandet av denna lag tillimpas
de bestdmmelser som gdllde vid ikrafttrd-
dandet.
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Lag

om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) 2 kap. 5 § 2 mom.
1 punkten och 12 kap. 4 § 4 mom. och 9 § som f6ljer:

Gillande lydelse
2 kap.
Definitioner

5§

Definitioner med anknytning till EU-
lagstiftning

I denna lag avses med

1) prospektdirektivet Europaparlamentets
och rédets direktiv 2003/71/EG om de pro-
spekt som skall offentliggéras nér vérde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om &ndring av direktiv
2001/34/EG,

12 kap.

Erbjudande av andelar

4§
Skyldighet att informera investerare

Om en AIF-forvaltare ar skyldig att of-
fentliggdra prospekt enligt 3—5 kap. 1 vér-
depappersmarknadslagen ska den separat el-
ler som kompletterande information i pro-
spektet offentliggdra den i 1 mom. avsedda
vésentliga och tillrdckliga information som
inte ingér i prospektet.

Féreslagen lydelse
2 kap.
Definitioner

5§

Definitioner med anknytning till EU-
lagstiftning

I denna lag avses med

1) prospektforordningen Europaparla-
mentets och rédets forordning (EU)
2017/1129 om prospekt som ska offentlig-
gbras nér vérdepapper erbjuds till allmén-
heten eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad, och om upphdvande av direktiv
2003/71/EG,

12 kap.

Erbjudande av andelar

43§
Skyldighet att informera investerare

Om en AIF-forvaltare ar skyldig att of-
fentliggdra prospekt som avses i prospekt-
forordningen eller basinformationsdoku-
ment som avses i 3 kap. 2 § 1 vardepappers-
marknadslagen, ska den separat eller som
kompletterande information i prospektet el-
ler basinformationsdokumentet offentliggtra
den i 1 mom. avsedda vésentliga och till-
rdckliga information som inte ingér i pro-
spektet eller basinformationsdokumentet.
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9§
Bemyndigande att utfirda forordning

Genom fOrordning av finansministeriet
ska, om inte négot annat foljer av kommiss-
ionens delegerade forordning, i syfte att ge-
nomfora AIFM-direktivet nidrmare bestdm-
melser utfirdas om de handlingar och den
information som

1) ska ingd i en anmélan enligt 1 § 1
mom.,

2) investerarna enligt 4 § atminstone ska
ges och om den information som kan tas in i
ett sadant prospekt som avses i prospektdi-
rektivet eller ges utover prospektet.

Foreslagen lydelse

93§
Bemyndigande att utfirda forordning

Genom fOrordning av finansministeriet
ska, om inte négot annat foljer av kommiss-
ionens delegerade forordning, i syfte att ge-
nomfora AIFM-direktivet ndrmare bestdm-
melser utfirdas om de handlingar och den
information som

1) ska ingd i en anmélan enligt 1 § 1
mom.,

2) investerarna enligt 4 § atminstone ska
ges och om den information som kan tas in i
ett sddant prospekt som avses i prospektfor-
ordningen eller i ett sadant basinformat-
ionsdokument som avses i 3 kap. 2 § i vir-
depappersmarknadslagen eller ges utover
prospektet eller basinformationsdokumentet.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om iAndring av 9 kap. 8 § i aktiebolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 aktiebolagslagen (624/2006) 9 kap. 8 §, sddan den lyder delvis éndrad i lag

756/2012, som foljer:

Gillande lydelse
9 kap.
Aktieemission
8§

Aktiedgarnas rdtt till information

En aktiedigare som enligt ett beslut som
avses 1 5 § 2 mom. har teckningsritt skall
innan teckningstiden borjar 16pa informeras
om beslutet pad samma sdtt som en
stimmokallelse utférdas. Samtidigt skall det
meddelas hur och nér en aktiedgare som vill
utnyttja sin ratt skall handla.

Information enligt 1 mom. behdver inte
ges, om

1) motsvarande information framgér av
kallelsen till den stimma som beslutar om
emissionen eller finns tillgénglig pa den
stdmma som beslutar om emissionen och dér
aktiedgaren dr narvarande, eller om

2) motsvarande information offentliggors
pa det sitt som avses i 4 kap. i virdepap-
persmarknadslagen (746/2012).

Emissionsbeslutet och de handlingar om
bolagets ekonomiska stillning som avses 1 5
kap. 21 § 2 mom. ska under teckningstiden
héllas tillgéngliga for de aktiedgare som av-
ses ovan i 1 mom. Denna skyldighet forelig-
ger dock inte, om bolaget har offentliggjort
ett sddant prospekt enligt 4 kap. i virdepap-
persmarknadslagen som motsvarande in-
formation framgar av.

Féreslagen lydelse
9 kap.
Aktieemission

8§
Aktiedgarnas rdtt till information

En aktiedigare som enligt ett beslut som
avses 1 5 § 2 mom. har teckningsritt ska in-
nan teckningstiden borjar 16pa informeras
om beslutet pad samma sdtt som en
stimmokallelse utfardas. Samtidigt ska det
meddelas hur och nér en aktiedgare som vill
utnyttja sin ratt ska handla.

Information enligt 1 mom. behdver inte
ges, om

1) motsvarande information framgér av
kallelsen till den stimma som beslutar om
emissionen eller finns tillgénglig pa den
stimma som beslutar om emissionen och dér
aktiedgaren dr narvarande, eller om

2) motsvarande information offentliggors
pa det sitt som avses i 3 kap. i virdepap-
persmarknadslagen.

Emissionsbeslutets innehdll och de hand-
lingar om bolagets ekonomiska stéllning
som avses i 5 kap. 21 § 2 mom. ska under
teckningstiden héllas tillgéngliga for de ak-
tiedgare som avses ovan i 1 mom. Denna
skyldighet foreligger dock inte, om bolaget
har offentliggjort ett sadant prospekt eller
basinformationsdokument enligt 3 kap. 1
vardepappersmarknadslagen som motsva-
rande information framgar av.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av lagen om handel med finansiella instrument

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) 3 kap. 8 § 4 mom., 5 kap.
2 § 3 mom. och 6 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten som foljer:

Gidllande lydelse
3 kap.

Organisering av verksamheten pa en re-
glerad marknad

8§

Upptagande av finansiella instrument till
handel pa en reglerad marknad

I den forordning som kommissionen anta-
git med stdd av direktivet om marknader for
finansiella instrument foreskrivs om andra
forutsattningar for att en bors ska fa ta upp
finansiella instrument till handel pé en regle-
rad marknad. I 3—5 kap. i vérdepappers-
marknadslagen foreskrivs om prospekt som
ska offentliggdras om virdepapper innan de
tas upp till handel pé en reglerad marknad.

5 kap.

Krav som tillimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

28

Regler for multilaterala och organiserade
handelsplattformar

Om en marknadsplatsoperatér som ordnar
multilateral eller organiserad handel driver
en multilateral handelsplattform dér vérde-
papper tas upp till handel pd ansdkan av
emittenten, ska reglerna utéver vad som fo-
reskrivs 1 1 mom. ange

1) vilka krav, réttigheter och skyldigheter
som for fullgérande av skyldigheter enligt
denna lag, enligt bestimmelser som utfar-
dats och foreskrifter som meddelats med

Foreslagen lydelse
3 kap.

Organisering av verksamheten pa en re-
glerad marknad

8§

Upptagande av finansiella instrument till
handel pa en reglerad marknad

I den forordning som kommissionen anta-
git med stdd av direktivet om marknader for
finansiella instrument foreskrivs om andra
forutsattningar for att en bors ska fa ta upp
finansiella instrument till handel pé en regle-
rad marknad. I 3 kap. i virdepappersmark-
nadslagen foreskrivs om prospekt som ska
offentliggéras om vérdepapper innan de tas
upp till handel pa en reglerad marknad.

5 kap.

Krav som tillimpas pa multilaterala och
organiserade handelsplattformar

28§

Regler for multilaterala och organiserade
handelsplattformar

Om en marknadsplatsoperatér som ordnar
multilateral eller organiserad handel driver
en multilateral eller organiserad handels-
plattform dar vardepapper tas upp till handel
pa ansdkan av emittenten, ska reglerna uto-
ver vad som foreskrivs i 1 mom. ange

1) vilka krav, réttigheter och skyldigheter
som for fullgérande av skyldigheter enligt
denna lag, enligt bestimmelser som utfar-
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stod av den och enligt reglerna fér den mul-
tilaterala handelsplattformen géller for eller
annars stélls pd vérdepappersemittenter och
deras forvaltning,

2) hur och i vilket forfarande information
om viardepapper och emittenter offentlig-
gors,

3) hur bolagsprospekt om virdepapper och
emittenter uppréttas och offentliggdrs, om
ett sadant prospekt som avses i 3—3 kap. i
virdepappersmarknadslagen inte behover
offentliggdras over virdepapperen,

4) vilka pafoljder som kan péaforas virde-
pappersemittenter for Overtradelse av reg-
lerna och hur pafdljderna bestdms.

6 kap.

Tillvixtmarknader for sma och medel-
stora foretag

2§

Krav som gdller tillvixtmarknader for smad
och medelstora foretag

En marknadsplatsoperator som driver en
tillvixtmarknad for smé och medelstora fo-
retag ska ha tillrdckliga och effektiva system
och regler for att sdkerstilla att f6ljande kri-
terier dr uppfyllda:

3) vid upptagandet till handel med finansi-
ella instrument pd marknaden finns det till-
rackligt med information offentliggjord for
att gora det mojligt for investerare att fatta
beslut om att investera eller inte investera i
de finansiella instrumenten, om inte annat
foljer av 3—3 kap. i vardepappersmarknads-
lagen eller i ett prospekt om kraven som
faststéllts nagon annanstans i lag,

Foreslagen lydelse

dats och foreskrifter som meddelats med
stod av den och enligt reglerna for den mul-
tilaterala handelsplattformen géller for eller
annars stélls pd vérdepappersemittenter och
deras forvaltning,

2) hur och i vilket forfarande information
om viardepapper och emittenter offentlig-
gors,

3) hur information om virdepapper och
emittenter utformas och offentliggérs, om
ett sddant prospekt som avses i 3 kap. i vér-
depappersmarknadslagen inte behover of-
fentliggdras Over virdepapperen,

4) vilka pafoljder som kan péaforas virde-
pappersemittenter for Overtradelse av reg-
lerna och hur pafdljderna bestdms.

6 kap.

Tillvixtmarknader for sma och medel-
stora foretag

2§

Krav som gdller tillvixtmarknader for smad
och medelstora foretag

En marknadsplatsoperator som driver en
tillvixtmarknad for smé och medelstora fo-
retag ska ha tillrdckliga och effektiva system
och regler for att sdkerstilla att f6ljande kri-
terier dr uppfyllda:

3) vid upptagandet av finansiella instru-
ment till handel finns det tillrackligt med in-
formation offentliggjord for att gora det
mdjligt for investerare att fatta beslut om att
investera eller inte investera i de finansiella
instrumenten, om inte nagot annat foljer av
3 kap. i védrdepappersmarknadslagen eller
ndgot annat foreskrivs i annanstans lag, ska
det publiceras ett prospekt om de finansiella
instrumenten,

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 9 kap.

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 kreditinstitutslagen (610/2014) 9 kap. 5 § 1 mom., sddant det lyder i lag 1073/2017,

som foljer:
Gillande lydelse
9 kap.
Riskhantering
58
Revisionskommitté

Ett kreditinstitut som &r systemviktigt for
det finansiella systemet pa det sétt som av-
ses 1 10 kap. 7 eller 8 § ska ha en revisions-
kommitté som bestar av styrelsemedlemmar
och rapporterar till hela styrelsen. Om kre-
ditinstitutet hor till en finansiell foretags-
grupp eller till sammanslutningen av inlé-
ningsbanker, som &r systemviktig pa det sitt
som ndmns ovan, ska endast den finansiella
foretagsgruppens moderforetag och central-
institutet for sammanslutningen av inlé-
ningsbanker ha en revisionskommitté. Det
som foreskrivs ovan giller inte kreditinstitut
vars aktier inte dr foremal for handel pa en
reglerad marknad som avses i 1 kap. 2 § /
mom. 5 punkten i lagen om handel med fi-
nansiella instrument och som har emitterat
endast skuldebrev vars sammanlagda nomi-
nella virde understiger 100 000 000 euro,
utan att offentliggora ett prospekt enligt
Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG om de prospekt som skall of-
fentliggdras nédr vérdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG.

5 § i kreditinstitutslagen

Féreslagen lydelse
9 kap.
Riskhantering
58

Revisionskommitté

Ett kreditinstitut som &r systemviktigt for
det finansiella systemet pa det sétt som av-
ses 1 10 kap. 7 eller 8 § ska ha en revisions-
kommitté som bestar av styrelsemedlemmar
och rapporterar till hela styrelsen. Om kre-
ditinstitutet hor till en sddan finansiell fore-
tagsgrupp eller till sammanslutning av inla-
ningsbanker, som &r systemviktig pa det sitt
som ndmns ovan, ska endast den finansiella
foretagsgruppens moderforetag och central-
institutet for sammanslutningen av inlé-
ningsbanker ha en revisionskommitté. Det
som foreskrivs ovan giller inte kreditinstitut
vars aktier inte dr foremal for handel pa en
reglerad marknad som avses i 1 kap. 2 § 5
punkten i lagen om handel med finansiella
instrument och som har emitterat endast
skuldebrev vars sammanlagda nominella
virde understiger 100 000 000 euro och som
har inte offentliggora ett prospekt enligt
Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2017/1129 om prospekt som ska of-
fentliggdras nédr vérdepapper erbjuds till
allménheten eller tas upp till handel pd en
reglerad marknad, och om upphdvande av
direktiv 2003/71/EG.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om indring av 11 och 21 § i lagen om griisrotsfinansiering

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om grisrotsfinansiering (734/2016) 11 § 4 mom. och 21 § som foljer:

Gillande lydelse

11§
Informationsskyldighet

Trots bestimmelserna i 4 kap. 3 § 1 virde-
pappersmarknadslagen behdver en motta-
gare av grasrotsfinansiering inte offentlig-
gbra prospekt, om véirdepapper erbjuds i
Finland for ett sammanlagt vederlag pa
mindre &n 5 000 000 euro under en tolvma-
nadersperiod.

21§
Bemyndigande att utfdrda forordning

Genom forordning av finansministeriet far
niarmare bestdimmelser utfirdas om skyldig-
heten for en mottagare av grasrotsfinansie-
ring att offentliggdra

1) riktiga och tillrdckliga uppgifter som
avses 1 11 § 2 mom., ndr Europaparlamen-
tets och rddets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som skall offentliggdras nir virde-
papper erbjuds till allménheten eller tas upp
till handel och om &andring av direktiv
2001/34/EG inte tillimpas pé ett erbjudande,

2) strukturen hos och innehallet i de rik-
tiga och tillrackliga uppgifter som avses i 11
§, for ett erbjudande med ett sammanlagt
vederlag i1 Finland pa mindre &n 5 000 000
euro under en tolvmanadersperiod.

Foreslagen lydelse

11§
Informationsskyldighet

Trots bestimmelserna i 3 kap. 2 § 1 virde-
pappersmarknadslagen, behdver en motta-
gare av grasrotsfinansiering inte offentlig-
gbra prospekt, om véirdepapper erbjuds i
Finland for ett sammanlagt vederlag pa
mindre &n 8§ 000 000 euro under en tolvma-
nadersperiod.

21§
Bemyndigande att utfdrda forordning

Genom forordning av finansministeriet far
ndrmare bestimmelser utfardas om skyldig-
heten for en mottagare av grasrotsfinansie-
ring att offentliggdra

1) riktiga och tillréckliga uppgifter som
avses 1 11 § 2 mom., ndr Europaparlamen-
tets och radets forordning (EU) 2017/1129
om prospekt som ska offentliggéras nir vér-
depapper erbjuds till allmédnheten eller tas
upp till handel pd en reglerad marknad, och
om upphdvande av direktiv 2003/71/EG inte
tillimpas pa ett erbjudande,

2) strukturen hos och innehallet i de rik-
tiga och tillrackliga uppgifter som avses i 11
§ for ett erbjudande med ett sammanlagt ve-
derlag i Finland p& mindre &n 8§ 000 000
euro under en tolvmanadersperiod.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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Lag

om édndring av 51 kap. 5 § i strafflagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 strafflagen (39/1889) 51 kap. 5 §, sddan den lyder i lag 521/2016, som f6ljer:

Gidllande lydelse
51 kap.

Om virdepappersmarknadsbrott

58§

Informationsbrott som gdller virdepap-
persmarknaden

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

1) vid marknadsforing eller omséttning av
finansiella instrument i samband med né-
ringsverksamhet ldmnar osanna eller vilse-
ledande uppgifter om de finansiella instru-
menten,

2) underlater att pd behorigt sétt ge in-
formation som enligt vérdepappersmark-
nadslagen (746/2012) ska ges i samband
med vardepapper och som ar dgnad att va-
sentligt paverka vardepapperens virde, eller
som fullgér sin informationsskyldighet en-
ligt vérdepappersmarknadslagen och dérvid
lamnar osanna eller vilseledande uppgifter
om virdepapperen, eller

3) underlater att pa behorigt sitt offentlig-
gora insiderinformation som géller en emit-
tent och som enligt artikel 17 i Europapar-
lamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 om marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksforordning) och om upphi-
vande av Europaparlamentets och rédets di-
rektiv 2003/6/EG och kommissionens direk-

Foreslagen lydelse
51 kap.

Om virdepappersmarknadsbrott

58

Informationsbrott som gdller virdepap-
persmarknaden

Den som uppsatligen eller av grov oakt-
samhet

1) vid marknadsforing eller omséttning av
finansiella instrument i samband med né-
ringsverksamhet ldmnar osanna eller vilse-
ledande uppgifter om de finansiella instru-
menten,

2) underlater att pd behorigt sétt ge in-
formation som enligt vérdepappersmark-
nadslagen (746/2012), enligt Europaparla-
mentets och rddets forordning (EU)
2017/1129 om prospekt som ska offentliggo-
ras ndr virdepapper erbjuds till allmdnhet-
en eller tas upp till handel pd en reglerad
marknad, och om upphdvande av direktiv
2003/71/EG, nedan prospektforordningen,
eller enligt en forordning som antagits av
kommissionen med stod av prospektforord-
ningen ska ges 1 samband med vardepapper
och som &r dgnad att vésentligt paverka vér-
depapperens vérde, eller vid fullgorandet av
sin informationsskyldighet enligt virdepap-
persmarknadslagen, enligt prospektforord-
ningen eller enligt en forordning som anta-
gits av kommissionen med stod av prospekt-
forordningen ldmnar sddan osann eller vil-
seledande information om virdepapperen,
eller

3) underlater att pa behorigt sétt offentlig-
gora insiderinformation som géller en emit-
tent och som enligt artikel 17 i Europapar-
lamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 om marknadsmissbruk (mark-
nadsmissbruksforordning) och om upphi-
vande av Europaparlamentets och radets di-
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Gidllande lydelse
tiv.  2003/124/EG,  2003/125/EG  och
2004/72/EG (marknadsmissbruksforord-

ningen) ska offentliggoras, eller som fullgoér
sin skyldighet att offentliggdéra information
enligt artikel 17 i marknadsmissbruksfor-
ordningen och ddrvid offentliggér sddana
vasentliga uppgifter om de finansiella in-
strumenten som ar osanna eller vilseledande,

ska for informationsbrott som gdller vdr-
depappersmarknaden domas till boter eller
féngelse 1 hogst tva ar.

Foreslagen lydelse

rektiv 2003/6/EG och kommissionens direk-
tiv  2003/124/EG, 2003/125/EG  och
2004/72/EG, nedan marknadsmissbruks-
forordningen, ska offentliggoras, eller vid
fullgérandet av sin skyldighet att offentlig-
gora information enligt artikel 17 1 mark-
nadsmissbruksférordningen och offentliggor
saddana viasentliga uppgifter om de finansi-
ella instrumenten som dr osanna eller vilse-
ledande,

ska for informationsbrott som gdller vdir-
depappersmarknaden domas till boter eller
fangelse 1 hogst tva ar.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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