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Valtiovarainministeriolle
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mia.aronen@vm.fi

Lausuntopyyntdnne: VM177:00/2018, 31.10.2018
LAUSUNTO LUONNOKSESTA ASETUKSEKSI ARVOPAPERIMARKKINALAIN 3 LUVUN 2 §:SSA TAR-
KOITETUSTA PERUSTIETOASIAKIRJASTA

Valtiovarainministerio on pyytanyt Suomen Asianajajaliitolta (jaljempana "Asianaja-
jaliitto") lausuntoa luonnoksesta asetukseksi arvopaperimarkkinalain (746/2012) 3
luvun 2 §:ssa tarkoitetusta perustietoasiakirjasta (VM177:00/2018) (jaljempéana
"Asetus"). Valtionvarainministerion ehdottamassa asetuksessa saddettaisiin liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta laatia perustietoasiakirja sekd perustietoasiakirjassa
annettavista tiedoista.

Valtiovarainministerion ehdottama Asetus liittyy Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton asetukseen (EU) 1129/2017 arvopapereiden yleisolle tarjoamisen ja kaupan-
kdynnin kohteeksi sdannellylla markkinalla ottamisen yhteydessa julkaistavasta esit-
teestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (jaljempéana "Esiteasetus") kansalli-
seen taytantéonpanoon. Ehdotettu asetus olisi uusi, mutta sen on tarkoitettu valtio-
varainministerion esittelymuistion mukaan vastaavan sisall6ltdan paaosin jo annet-
tua valtiovarainministerion asetusta joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvolli-
suuden sisallosta ja rakenteesta (1045/2016) (jaliempana "Joukkorahoitus VMA"). Li-
saksi valtiovarainministerio on ottanut ehdotuksessa huomioon voimassa olevan val-
tiovarainministerion asetuksen arvopaperimarkkinalain 3-5 luvussa tarkoitetuista
esitteista (1019/2012).

Ehdotetulla Asetuksella on tarkoitus antaa tarkemmat sdaanndkset arvopaperimark-
kinalain 3 luvun 2 §:n 3 kohdassa tarkoitetun perustietoasiakirjan rakenteesta ja si-
sallosta seka julkaisemistavasta, kun arvopapereita tarjotaan Euroopan talousalu-
eella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan vahintdan 1 000 000 eu-
ron suuruinen maara, mutta alle 8 000 000 euron suuruinen maara. Jos edelld mai-
nittu 1 000 000 euron raja-arvo saavutetaan tai se ylittyy, arvopaperin tarjoajan olisi
julkaistava ja toimitettava tiedoksi Finanssivalvonnalle perustietoasiakirja, joka sisal-
taisi riittavat tiedot liikkeeseenlaskijasta ja kyseisesta liikkeeseen laskettavasta arvo-
paperista. Edelld olevaa ei kuitenkaan sovellettaisi tarjouksiin, joista annetaan jouk-
korahoituslain (734/2016) 11 §:n 2 momentissa tarkoitetut tiedot.
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Nykyisellaan joukkorahoituksen saajan ei tarvitse julkaista arvopaperimarkkinalain 4
luvun 3 §:ssa edellytettya esitetta, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa 12 kuukau-
den aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 5 000 000 euron edesta ja joukkora-
hoituksen saaja julkistaa Joukkorahoitus VMA:n mukaisen perustietoasiakirjan. Hal-
lituksen esityksessa 111/2018 vp (jdljempana "HE") edelld mainittua joukkorahoitus-
lain rajaa on ehdotettu nostettavaksi 8 000 000 euroon, jolloin sama esitteen julkai-
semisvelvollisuuden raja-arvo tulisi soveltumaan seka arvopaperimarkkinalain etta
joukkorahoituslain nojalla. Ehdotetun Asetuksen ja HE:n mukaan jatkossa edelld ku-
vatun 8 000 000 euron raja-arvon alittavien muiden kuin joukkorahoituslain nojalla
tehtyjen liikkeeseenlaskujen yhteydessa tulee laatia ehdotetun Asetuksen mukainen
perustietoasiakirja (jdljempana "Perustietoasiakirja") ja joukkorahoituslain nojalla
tehdyn liikkeeseenlaskun yhteydessa tulee laatia Joukkorahoitus VMA:n mukainen
perustietoasiakirja (jaljempana "JR-perustietoasiakirja").

Sisdltovaatimuksiltaan ehdotettu Asetus asettaa Perustietoasiakirjalle samankaltai-
set, mutta ei kuitenkaan tdysin yhtenevaiset, sisaltévaatimukset, jotka Joukkorahoi-
tus VMA asettaa JR-perustietoasiakirjalle. Valtionvarainministerio katsoo ehdotetun
Asetuksen samankaltaisuuden Joukkorahoitus VMA:n kanssa parantavan voimaan-
saatettuja esitevaatimuksia silla perusteella, ettd talléin arvopaperimarkkinalain ja
joukkorahoituslain puolella sdadettyja esitevaatimuksia voitaisiin jatkossa soveltaa
johdonmukaisemmin markkinatoimijoiden keskuudessa.

Ehdotetun asetuksen sisadllon on tarkoitettu perustuvan esiteasetuksen 1 artiklan 3
kohtaan sisaltyvdaan jasenvaltio-optioon, jonka nojalla jasenvaltiot voivat maarata
kansallisella tasolla muita julkistamisvaatimuksia sellaisissa arvopapereiden tar-
joamisissa yleisolle, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana
ovat vahintaan 1 000 000 euroa, edellyttden, etteivat nama vaatimukset muodosta
kohtuutonta tai tarpeetonta rasitetta liikkeeseenlaskijoille.

Asianajajaliitto kiittda ministeriota mahdollisuudesta lausua ehdotetusta Asetuk-
sesta. Pyydettyna lausuntona Asianajajaliitto esittda seuraavaa:

1
YLEISESTI EHDOTETUSTA ASETUKSESTA

Ehdotettu Asetus on uusi ja muuttaa arvopaperin lilkkeeseenlaskijan tiedonantovel-
vollisuutta olennaisesti suhteessa voimassa olevaan lainsdadantéon, jonka nojalla
liikkeeseenlaskijan on tullut julkistaa valtiovarainministerion asetuksen 1019/2012
sisdltovaatimukset tayttava "kansallinen esite" tarjottaessa arvopapereita yleisélle
12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan 2 500 000 euroa, mutta alle
5 000 000 euroa. HE:ssa on ehdotettu, etta liikkeeseenlaskijan velvollisuus julkistaa
kansallinen esite korvataan velvollisuudella laatia esitettd kevyempi Asetuksen
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sisaltdévaatimukset tayttava Perustietoasiakirja tarjottaessa arvopapereita yleisolle
Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan va-
hintddn 1 000 000 euron suuruinen maara, mutta alle 8 000 000 euron suuruinen
maarad. Yhtaalta Asetuksen myota liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus ensi-
markkinoilla laajentuisi aiempaan nahden sellaisissa arvopapereiden tarjoamisissa
yleisélle, joiden yhteenlasketut vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat va-
hintaan 1 000 000 euroa, mutta alle 2 500 000. Toisaalta Asetuksen myota liikkee-
seenlaskijan tiedonantovelvollisuus ensimarkkinoilla kevenisi huomattavasti aiem-
paan nahden sellaisissa arvopapereiden tarjoamisissa yleisolle, joiden yhteenlaske-
tut vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat vahintdan 2 500 000 euroa, mutta
alle 8 000 000.

Suhteessa voimassa olevaan saantelyn ehdotettu Asetus lisdisi liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta, mutta parantaisi sijoittajien tiedonsaantia ja suojaa sellai-
sissa arvopapereiden yleisolle tarjoamisissa, jotka ovat yhteenlasketuilta vastikkeil-
taan unionissa 12 kuukauden aikana vahintddan 1 000 000 euroa, mutta alle
2 500 000. Sellaisissa arvopapereiden yleisolle tarjoamisissa, joiden yhteenlasketut
vastikkeet unionissa 12 kuukauden aikana ovat vahintdaan 2 500 000 euroa, mutta
alle 8 000 000, ehdotettu Asetus tulisi keventdamaan liikkeeseenlaskijan ensimarkki-
noiden tiedonantovelvollisuutta olennaisesti. Asianajajaliitto pitda ehdotettua Ase-
tusta kannatettavana, koska se yhtendistda ja johdonmukaistaa joukkorahoitus- ja
yleisbantien markkinoilla toimivien ja niille pyrkivien liikkeeseenlaskijoiden kohtelua,
tietyissa tilanteissa parantaa sijoittajien asemaa laajentuvan tiedonantovelvollisuu-
den myot3, ja toisaalta useissa tapauksissa keventaa arvopaperin liikkkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta verrattuna voimassa olevaan lainsdaadantoon. Kannatimme
tiedonantovelvollisuuden rajaamista myos HE 111/2018:n valmisteluvaiheessa, ja
ehdotettu Asetus vastaa ndkemyksemme mukaan tata tavoitetta.

Ehdotetun Asetuksen mukaan Perustietoasiakirja olisi sisdaltovaatimuksiltaan pitkalti
yhtenevdinen Joukkorahoitus VMA:n nojalla laadittavan JR-perustietoasiakirjan
kanssa. Asianajajaliitto pitaa epatoivottavana ja epatarkoituksenmukaisena ehdote-
tun Asetuksen myota syntyvaa tilannetta, jossa olisi samanaikaisesti voimassa kaksi
rinnakkaista ja toisistaan sisalloltaan hiukan poikkeavaa perustietoasiakirjaa koske-
vaa asetusta, joiden molempien mukaisesti voidaan tarjota yleis6lle samanlaisia ar-
vopapereita. Asianajajaliitto pitaa kannatettavana saantelyratkaisua, jossa perustie-
toasiakirjan sisalté maaraytyisi yhden ja saman saanndksen nojalla seka joukkorahoi-
tuksessa ettd yleisdanneissa silloin, kun arvopapereita tarjotaan yleisélle Euroopan
talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle 8 000 000
euron suuruinen maara ja kannustaa jatkovalmistelussa arvioimaan mahdollisuuksia
tahan.

Ehdotetun Asetuksen sisallon osalta Asianajajaliitto katsoo, ettda Asetus muuttaa to-
teutuessaan nykyistd oikeustilaa varsin olennaisesti, jonka vuoksi Asianajajaliitto
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katsoo tarpeelliseksi esittda seuraavassa kohdassa joitakin yksityiskohtaisia huomi-
oita ehdotetun Asetuksen yksittdisten saannosten sisallosta. Asianajajaliitto kiinnit-
tda myos huomiota siihen, etta ehdotuksen sisdltamat saanndsten perustelut ovat
paikoitellen melko niukat. Huomioiden saantelyn esitdiden merkitys ja asema kes-
keisena laintulkintaa ohjaavana valineena Asianajajaliitto esittaa, etta esittelymuis-
tiota taydennettaisiin Asetuksen jatkovalmistelussa siten, ettd muistio tukisi saante-
lya soveltavien liikkeeseenlaskijoiden, valvovien viranomaisten ja tuomioistuinten
tulkintaa.

2
ERAITA YKSITYISKOHTAISIA HUOMIOITA EHDOTETUSTA ASETUKSESTA

2.1
1§ - Perustietoasiakirjan saatavilla pito ja ajantasaisuus

Saanndksen 1 momentissa olisi syyta tasmentaa, mita Perustietoasiakirjan pitami-
sella sijoittajien saatavilla tarkoitetaan. Asianajajaliiton ndakemyksen mukaan Perus-
tietoasiakirja tulisi olla ajantasaisena saatavilla koko tarjouksen ajan joko liikkee-
seenlaskijan verkkosivuilla ja/tai sellaisilla liikkeeseenlaskun jarjestdjan verkkosi-
vuilla, jota kautta yleiso voi tehda merkintdja liikkeeseenlaskussa.

Saanndksen 2 momenttia olisi syyta tasmentda Perustietoasiakirjan paivittamisen
osalta. Asianajajaliiton ndkemyksen mukaan Perustietoasiakirjassa olisi voitava maa-
ritelld sen voimassaoloaika kuitenkin siten, etta Perustietoasiakirjan edellytettaisiin
olevan voimassa korkeintaan tarjouksen voimassaoloajan. Kasityksemme mukaan ei
ole muutoin syytad edellyttda Perustietoasiakirjan jatkuvaa tdydentamista. Tarjouk-
sen voimassaoloaikana Perustietoasiakirjan paivittamisen tulisi olla mahdollisimman
lapindkyvaa, jotta sijoittajat voivat havaita, milta osin tieto on muuttunut ja arvioida,
miten muutos vaikuttaa tarjoukseen. Asianajajaliitto katsoo, etta Perustietoasiakir-
jan paivittamisen tulisi tapahtua joko liikkeeseenlaskijan verkkosivuilla ja/tai liikkee-
seenlaskun jarjestajan verkkosivuilla Perustietoasiakirjan yhteydessa erikseen julkis-
tettavalla asiakirjalla, josta muutos tiedoissa ja muutoksen ajankohta ilmenevait,
taikka muuttamalla Perustietoasiakirjaa siten, ettd muutos ja muutoksen ajankohta
ilmenevat selkeasti.

Asianajajaliitto pitaa tervetulleena, ettda Perustietoasiakirjan paivitykseen ei liiteta
samaa esitteen tdydennysmenettelya ja kaupparekisteriprosessin takia riskeja lisaa-
vaa pakollista peruutusoikeutta kuin mika koskee EU-esitteita.
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2.2
2 § - Perustietoasiakirjan esitystapa, kieli ja enimmdispituus ja 3 § — Perustiedot

Perustietoasiakirjan kielen osalta katsomme, ettda Suomen virallisten kielten lisdksi
olisi voitava kayttaa erityistapauksissa pelkastaan rahoitusmarkkinoilla yleisesti kay-
tettya kielta eli englantia, jos tarjouksen kohderyhman voidaan olettaa ymmartavan
englannin kielellda annettua tietoa. Tama helpottaisi rajat ylittavien transaktioiden
toteuttamista.

Asianajajaliitto katsoo myds, etta olisi hyddyllista tasmentaa saannosta Perustie-
toasiakirjan esitystavan osalta. Pienemmissa osakeanneissa esimerkiksi joukkorahoi-
tusalustoilla on tavallista, etta liikkeeseenlaskijan Perustietoasiakirja julkaistaan
osana liikkeeseenlaskijasta julkistettavaa sijoitusmuistiota tai muuta joukkorahoitus-
alustalla julkistettavaa materiaalia, jolloin Perustietoasiakirja on mahdollista sekoit-
taa muuhun liikkeeseenlaskijasta julkistettavaan materiaaliin ja on olemassa riski
siitd, etta sijoittajalle muodostuu liikkeeseenlaskijasta tai tarjouksen kohteena ole-
vasta arvopaperista virheellinen kuva.

Asianajajaliitto katsoo, ettd Asetuksessa tulisi edellyttdd, ettd Perustietoasiakirja ja
siina esitetyt tiedot tulisi julkistaa sellaisella tavalla, ettei ole vaaraa niiden sekoittu-
misesta liikkeeseenlaskijan muihin tarjouksen yhteydessa julkistettaviin dokument-
teihin ja tietoihin. Lisdksi Asianajajaliitto katsoo, etta tarjouksen yhteydessa ei tulisi
julkistaa Perustietoasiakirjan ja siina annettavien tietojen lisaksi muita sellaisia asia-
kirjoja taikka tietoja, joiden perusteella sijoittajalle saattaisi muodostua liikkeeseen-
laskijasta taikka tarjottavasta arvopaperista harhaanjohtava taikka olennaisesti Pe-
rustietoasiakirjasta poikkeava kuva.

2.3

4 § — Riskit
Asianajajaliitto pitaa saannoksessa ehdotettuja Perustietoasiakirjassa edellytettavia
riskitietoja laajuudeltaan ja sisalloltaan padsaantdisesti hyvana. Asianajajaliitto kui-
tenkin katsoo, ettd 1 momentin maininta ensimmaiselld sivulla selostettavista ris-
keista tulisi muuttaa viittaamaan ensimmaiseltd sivulta alkavaksi selostukseksi,
koska kaytannossa riskien kuvausta on tarkoituksenmukaista jatkaa Perustie-
toasiakirjan seuraaville sivuille. Lisaksi sdanndksen 2 momentissa tulisi Joukkorahoi-
tus VMA:n tavoin edellyttda mainintaa, mikali lilkkkeeseenlaskija on hakeutunut yri-
tyksen saneerauksesta annetun lain (47/1993) mukaiseen yrityssaneeraukseen.

2.4
5 § —Tiedot liikkeeseenlaskijasta

Saannoksen 1 momentin 10 kohdassa viitataan esitteeseen, vaikka Asianajajaliiton
kasityksen mukaan kohdassa tulisi viitata perustietoasiakirjaan.

PL 194, FI-00101 Helsink Simonkatu 12 B, FI-00100 Helsink puh. +358 (0)9 6866 120 info@asianajajaliitto.f asianajajaliitto.fi
PB 194, FI-00101 Helsingfors Simonsgatan 12 B, FI-00100 Helsingfors info@advokatforbundet.fi advokatforbundet. fi



UOMEN ASIANAJAJALIITTO
INLANDS ADVOKATFORBUND

3.12.2018 Dnro 75/2018 6(6)

2.5
6 § — Tiedot arvopaperista ja tarjoamisesta

Asianajajaliitto pitda saannoksessa edellytettyja arvopapereista ja niiden tarjoami-
sesta annettavia tietoja paapiirteissaan tarkoituksenmukaisina. Sdannéksen 1 mo-
mentin 3 kohdassa edellytetdaan merkintahinnan mainitsemista. Asianajajaliitto kat-
soo, ettd saannokseen voitaisiin lisata myods merkintahinnan maarittamisen perus-
teet. Osakkeiden osalta tama tieto on joka tapauksessa sisallytettava osakeyhtidlain
mukaan osakeantipaatokseen, joten tieto on hyva antaa myos sijoittajille.

2.6
8 § — Muut Perustietoasiakirjassa annettavat tiedot

Asianajajaliitto pitdaa sadannoksessa edellytettyja muita Perustietoasiakirjassa annet-

tavia tietoja paapiirteissaan sisall6ltdan ja laajuudeltaan hyvana. Ehdotamme kuiten-
kin, ettd 1 momenttiin lisdtdaan tieto perustietoasiakirjan voimassaoloajasta.

Helsingissa 3. paivana joulukuuta 2018

SUOMEN ASIANAJAJALIITTO

Qa% [ bk

Jarkko Ruohola
Suomen Asianajajaliiton puheenjohtaja, asianajaja

LAATUAT

Asianajaja Sakari Sedbom, Asianajotoimisto Dittmar & Indrenius Oy, Helsinki
Asianajaja Kristian Karlsson, Asianajotoimisto Dittmar & Indrenius Oy, Helsinki

Suomen Asianajajaliiton lausunnot valmistellaan oikeudellisissa asiantuntijaryh-
missd, joiden toiminnassa on mukana noin 120 asianajajaa. Témd lausunto on val-
misteltu arvopaperimarkkina- ja rahoitusoikeuden asiantuntijaryhmdissd.
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