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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi
arvopaperimarkkinalain ja Finanssivalvonnasta annetun
lain muuttamisesta sekid laiksi luottolaitostoiminnasta
annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentin kumoamisesta

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi arvopaperimarkkinalakia ja Finanssivalvonnasta
annettua lakia sekd sdddettdvéksi laki luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6
momentin kumoamisesta. Esityksen tarkoituksena on panna tiytdnt0on niin sanottuun
avoimuusdirektiiviin tehdyt muutokset sekéd tdhdn liittyen kehittdd rahoitusmarkkinoiden
toimintaa Suomessa. Avoimuusdirektiivi koskee listayhti6itd ja muita liikkeeseenlaskijoita,
joiden sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi sekd niiden
osakkeenomistajia.

Muutosdirektiivin johdosta jasenvaltioiden kansallisen sdéntelyn liikkkumavara supistuu jonkin
verran. Ehdotetut muutokset koskevat luopumista listayhtion neljannesvuosikatsausten ja
johdon osavuotisen selvityksen julkistamisvaatimuksesta, liputusvelvollisuuden laajentamista
kateisselvitettdviin johdannaisrahoitusvélineisiin sekd listayhtion velvollisuutta julkistaa
vuosittain maakohtaisesti maksut sellaisten valtioiden hallituksille, joissa ne toimivat. Rike- ja
seuraamusmaksun kéyttdalaa ehdotetaan laajennettavaksi. Ehdotuksen mukaan seuraamuksen
kohteena voisi olla myds oikeushenkilon edustaja. Lainsddddntoon ehdotetaan liséttdvin
muutosdirektiivissd edellytetyt sddnnokset seuraamusten rahallisista enimméaisméérista.
Liséksi kynnysarvo, jota pienemmissd arvopaperitarjouksissa ei ole laadittava esitettd,
esitetddn  nostettavan 2 500 000 euroon ja  lainsddddntéon  lisdttdisiin
joukkovelkakirjalainanhaltijoiden yhdenvertaista kohtelua koskeva yleissdannos.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 26 paivina marraskuuta 2015.
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YLEISPERUSTELUT

1 Johdanto

Euroopan parlamentin ja neuvoston sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi
otettavien arvopaperien liikkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
annetun direktiivin  2004/109/EY  (avoimuusdirektiivi), muutosdirektiivi (2013/50/EU)
(direktiivi) tuli voimaan 26 pdivdnd marraskuuta 2013. Suomen on saatettava direktiivin
noudattamisen edellyttdmat sdédnnokset voimaan viimeistdin 26 pdivana marraskuuta 2015.

Direktiiviin sisdltyy my0s erditd muutoksia sdénnellyilld markkinoilla kaupankdynnin
kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/109/EY tiettyjen sddnndsten tdytdntoonpanoa koskevista yksityiskohtaisista
saannoistd annetun komission direktiivin 2007/14/EY muuttamiseksi (avoimuusdirektiivin
taytantoonpanodirektiivi) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston arvopapereiden yleisolle
tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja
direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta annetun direktiivin 2003/71/EY muuttamiseksi
(esitedirektiivi).

Liséksi pannaan tdytintoon 23 péivand toukokuuta 2014 voimaan tulleella Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivien 2003/71/EY ja 2009/138/EY seké asetusten (EY) N:o
1060/2009, (EU) N:o 1094/2010 ja (EU) N:o 1095/2010 muuttamisesta Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan vakuutus- ja liséeldkeviranomainen) ja Euroopan
valvontaviranomaisen (Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen) toimivaltuuksien osalta
annetulla, niin sanotulla Omnibus II — direktiivilla (2014/51/EU) tehty muutos esitedirektiivin
5 artiklan 4 kohdan 3 kohtaan.

Eurooppa-neuvosto sopi vuonna 2007, ettd yrityksille aiheutuvia hallinnollisia rasitteita olisi
véhennettdvd 25 prosentilla vuoteen 2012 mennesséd yhteison alueella toimivien yritysten
kilpailukyvyn lisd&imiseksi. Direktiivin yhtend tavoitteena on siten pyrkimys véhentdd
markkinaosapuolten, erityisesti pienten ja keskisuurten listayhtididen hallinnollista taakkaa.
Direktiivin tavoitteena on myos lisdtd markkinoiden avoimuutta seka tiukentaa hallinnollisia
seuraamuksia direktiivissd mainituista rikkomuksista ja ndin lisdtd sdintelyn tehokkuutta.
Seuraamusjarjestelmdd koskevat muutokset ovat yhdenmukaiset muiden, samaan aikaan
sdddettyjen EU:n rahoitusmarkkinasdddosten kanssa. Avoimuusdirektiivi on osittain minimi-,
osittain maksimiharmonisointia. Direktiivi on supistanut jonkin verran avoimuusdirektiivin
jasenvaltioille sallimaa litkkumavaraa.

Koska arvopaperimarkkinalakia (4ML) on muutettava, saman esityksen yhteydessd esitetdan
muutosta esitesdéntelyyn kansallisen lilkkumavaran puitteissa.

2 Nykytila

2.1 Lainsdidéanto

2.1.1 Avoimuusdirektiivin muutos ja direktiivin sisdlto
Liikkeeseenlaskijan mééritelma (2 artiklan 1 kohdan d alakohta)

Artiklakohdassa tdsmennetdén liikkeeseenlaskijan mééritelmad muuttamatta sen asiasisaltod.
Jos on laskettu liikkeeseen talletustodistus, joka on kaupankdynnin kohteena sédnnellylla



markkinalla, avoimuusdirektiivin mukaiset velvollisuudet kohdistuvat niihin arvopapereihin,
joihin talletustodistus oikeuttaa (kohdearvopaperi). Liikkeeseenlaskijan maaritelméassa
talletustodistuksen liikkeeseenlaskijaa koskeva lause on siirretty omaksi kappaleekseen ja
virkkeeseen on lisdtty maininta siité, ettd kohdearvopaperi voi olla myds listaamaton.

Kotivaltiovalintaa koskevat sddnnokset (2 artikla ja esitedirektiivin 2 artikla)

Avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohtaan alakohtineen on tehty sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltion ja liikkkeeseenlaskun kotivaltion valintaa koskevia
teknisluonteisia muutoksia ja lisdyksid. Artikloihin on lisdksi lisdtty velvollisuus ilmoittaa
kotivaltiovalinnasta kaikille vastaanottavien ETA-valtioiden (niin sanottujen isidntévaltioiden)
toimivaltaisille viranomaisille, jos sellaisia on. Nykyisin liikkeeseenlaskijan on ainoastaan
julkistettava kotivaltiovalintansa. Uusin olettamasdinndin ja laajemman
ilmoitusvelvollisuuden kautta on tarkoitus varmistaa, ettd erityisesti kolmansien maiden
litkkkeeseenlaskijoilla on EU:ssa aina joku sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden ja
litkkkeeseenlaskun kotivaltio, vaikka liikkeeseenlaskija ei olisi tehnyt valintaa tai, jos
kaupankéynti arvopaperilla alun perin valitussa kotivaltiossa on lakannut. Esitedirektiivin

2 artiklan 1 kohdan m alakohdan (iii) alakohta on muutettu vastaamaan avoimuusdirektiivin
muutoksia.

Jasenvaltioiden kansallista siéntelyd koskevan liikkkumavaran supistaminen (3 artiklan 1
kohta)

Artiklan mukaan jésenvaltiot voivat kansallisesti sdétéd direktiivid ankarampia vaatimuksia
lukuun ottamatta eréitd direktiivin artikloja. Direktiivi on siten osittain
maksimiharmonisointia.

Osavuosiraportointi

Artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltiot eivét saa vaatia liikkeeseenlaskijoilta osavuotisten
taloudellisten raporttien julkistamista tihedmmin kuin 4 artiklan mukaiset vuositilinpaétokset
(tilinpaatokset) ja 5 artiklan mukaiset puolivuosikatsaukset. Artiklan 1 a kohdan 1 kappaleessa
on lueteltu edellytykset, joiden téyttyessd jdsenvaltiot voivat kuitenkin vaatia liséraportointia.
Artiklakohdan 1 kappaleen luetelmakohtien mukaiset edellytykset ovat:

— taloudellisia tietoja koskeva sddnnoéllinen lisdtiedonantovelvollisuus ei muodosta
kohtuutonta taloudellista rasitusta asianomaisessa jasenvaltiossa etenkédén kyseisille pienille ja
keskisuurille liikkkeeseenlaskijoille; ja

— taloudellisia tietoja koskevan sddnndllisen lisdtiedonantovelvollisuuden sisiltd on oikeassa
suhteessa niihin tekijoihin, jotka vaikuttavat sijoittajien tekemiin sijoituspéétoksiin
asianomaisessa jisenvaltiossa.

Sadtidessddn lisdvaatimuksista jdsenvaltion edellytetddn arvioivan, voiko tihedmpien
katsausten vaatiminen johtaa litkkeeseenlaskijan Iyhyen aikavilin tuloksen ylikorostamiseen
sekd, voiko se vaikuttaa kielteisesti pienten ja keskisuurten liikkeeseenlaskijoiden
listautumiseen sddnnellylle markkinalle. Artiklakohta ei kuitenkaan rajoita jasenvaltioiden
oikeutta vaatia lisdraportointia — esimerkiksi neljdnnesvuosikatsauksia — luotto-, rahoitus-
tai sijoituspalveluyrityksiltd, joiden arvopaperit ovat julkisen kaupankdynnin kohteena
sdannellylld markkinalla.



Huomattavia omistus- ja déniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Artiklan 1 a kohdan 4 kappaleen mukaan jasenvaltiot eivét saa asettaa direktiivid tiukempia
vaatimuksia huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisesta (liputusvelvollisuus)
kappaleen luetelmakohdissa mainittuja direktiivin sddnndksia lukuun ottamatta. Kansallisesti
on kuitenkin sallittua sdatéa:

1) 9 artiklan 1 kohdassa sdéddettyjd ilmoitusraja-arvoja alhaisemmat tai niitd tiydentavét raja-
arvot ja vaatia vastaavia ilmoituksia pddoman omistuksista. "Pddoman omistuksilla”
tarkoitetaan direktiivissé osakeomistusta erotukseksi oikeudesta kéyttad pelkéstdan
ddnioikeutta osakkeilla, mistd sdddetdédn direktiivin 10 artiklassa; ja

i) 12 artiklassa sdddettyihin verrattuna tiukempia vaatimuksia; niihin kuuluu
liputusilmoituksen 12 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu méériaika; ja

iil) ilmoitusvelvollisuutta koskevia tiukempia vaatimuksia, jos vaatimukset perustuvat
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviin 2004/25/EY julkisista ostotarjouksista,
(ostotarjousdirektiivi) ja vaatimuksia valvovat kyseisessé direktiivissd maaritellyt
viranomaiset.

Tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen julkistamismééridajan ja saatavilla pitoajan
pidentdminen seké raportointimuoto (4 artiklan 1 ja 7 kohta)

Avoimuusdirektiivin 4 artiklassa sdddetéén tilinpdétoksen ja toimintakertomuksen
julkistamisesta. Artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, ettd liikkkeeseenlaskijan on julkistettava
tilinpdatods ja toimintakertomus viimeistdan neljan kuukauden kuluttua tilikauden
padttymisestd aiemman kolmen kuukauden sijasta. Muutoksella pyritidn vihentdmaian
listayhtididen hallinnollista taakka antamalla enemmén aikaa tilinpdédtoksen laatimiseen.
Markkinoille syntyy siten enemmén joustavuutta, kun listayhtiot julkistavat tilinpaétoksia ja
pitdvét varsinaisia yhtidkokouksia pidempéna ajanjaksona tilikauden péatyttya.
Tilinpddtdssuma kuormittaa my®ds tilintarkastusyhteisdja ja listayhtididen tuloksia analysoivia
markkinaosapuolia. Tasta kérsivit erityisesti pienet ja keskisuuret liikkeeseenlaskijat, kun
niiden tilipdatokset ehka jadvat vihemmaélle huomiolle.

Artiklan 1 kohtaa on muutettu siten, etti tilinpdétds ja toimintakertomus on pidettéva julkisesti
saatavilla 10 vuotta sen julkistamisesta aiemman viiden vuoden sijasta. Artiklan uuden 7
kohdan mukaan liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus julkistaa tilinpdétds ja toimintakertomus
1.1.2020 alkaen kayttdmalla EU:n yhtendistd sahkoistd raportointimuotoa (reporting format),
kéytdnnossd jakelumuotoa. Komission on annettava tekninen séédntelystandardi raporttien
jakelussa noudatettavasta séahkoisestd muodosta. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen
(EAMV) on laadittava niiden tarpeesta ensin kustannus-hyoty-analyysi ja laadittava
komissiolle ehdotus tekniseksi sdéntelystandardiksi viimeistddn 31.12.2016.

Puolivuosikatsauksen julkistamismaérédajan ja saatavilla pitoajan pidentdminen (5 artiklan
1 kohta)

Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohdassa siddetdin puolivuosikatsauksen julkistamisesta.
Osakkeen ja velka-arvopaperin liikkeeseenlaskijan puolivuosikatsauksen
julkistamisméddrdaikaa pidennetddn kolmeen kuukauteen aiemmasta kahdesta kuukaudesta
katsauskauden péattymisestd. Katsauksen saatavilla pitoaika liikkeeseenlaskijan
internetsivuilla ja tiedotevarastossa pidentyy vahintddn 10 vuoteen aiemmasta viidesti



vuodesta kuten tilinpdétdsten ja toimintakertomusten. Muutoksen tavoite on sama kuin 4
artiklan 1 kohdan muutosten.

Johdon osavuotisen selvityksen ja neljinnesvuosikatsauksen julkistamisvaatimuksesta
luopuminen (6 artiklan kumoaminen)

Avoimuusdirektiivin 6 artiklan sisdlt6 on kumottu. Siind sdddettiin liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta julkistaa johdon osavuotinen selvitys, jos liikkeeseenlaskija julkistaa
tilikauden aikana vain puolivuosikatsauksen tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta.
Koska jasenvaltiot eivit saa endd padsaantdisesti vaatia puolivuosikatsausten lisdksi muita
osavuosikatsauksia, kuten neljinnesvuosikatsauksia, artikla on tarpeeton. Direktiivi velvoittaa
joka tapauksessa liikkeeseenlaskijan julkistamaan puolivuosikatsauksen.

Keskustelu litkkeeseenlaskijoiden suuremmasta litkkumavarasta sadnnollisessé taloudellisessa
raportoinnissa alkoi Euroopassa rahoitusmarkkinakriisin jilkeen. Euroopan komissio on
esittdnyt huolensa siitd, ettd neljinnesvuosikatsaukset olisivat olleet edistiméssi
lyhytjdnnitteistd sijoittamista seki lisdnneet osakkeiden hintavaihtelua vuoden 2008 kriisissé.
USA:ssa ei ole ollut nihtdvissd pyrkimyksié katsauskausien pidentdminen. Listayhtididen
kannalta on liséksi alettu tarkastella kriittisesti neljannesvuosikatsausten laatimisesta
yrityksille aiheutuvaa hallinnollista kokonaistaakkaa ja vaadittu sen vihentdmiseksi lisdd
joustavuutta. Erityisesti pienille listayhtidille neljinnesvuosikatsaukset voivat nostaa kynnysti
listautua sddnnellylle markkinalle. On my0s alettu vaatia lisdd joustavuutta erilaisille ja
erikokoisille listayhtidille. Joustavuutta on toisaalta jo luotu avaamalla vaihtoehtoisia
markkinapaikkoja ja rahoituskanavia, joissa julkistamisvaatimukset ovat vihdisemmat.
Sadnneltyjen markkinoiden rinnalle on syntynyt muita kauppapaikkoja, kuten niin sanonut
monenkeskiset kaupankiyntijarjestelmét (MTF) ja organisoituneet kaupankéyntijirjestelmait
(OTF) sekd muita rahoituskanavia. Sdanneltyjen markkinoiden ja monenkeskisten
kaupankiyntijérjestelmien vilistd jyrkkdd séddntelyeroa vihennetidén EU-séédntelyssa.

Selvitys liikkeeseenlaskijan suorittamista maksuista valtioiden hallituksille (6 artikla)

Avoimuusdirektiivin uuden 6 artiklan mukaan tietyilld toimialoilla toimivien
litkkkeeseenlaskijoiden, joiden arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena sdannellylla
markkinalla, on julkistettava vuosittain maakohtainen selvitys yhtion liikkeeseenlaskijan
suorittamista maksuista valtioiden hallituksille ja niiden méaérdysvallassa oleville tahoille,
joiden alueella liikkeeseenlaskijat toimivat. Selvitys on julkistettava viimeistdan kuusi
kuukautta tilikauden pééttymisesti ja selvityksen on oltava julkisesti saatavilla vahintdén 10
vuotta. Artiklaa sovelletaan kaikkiin liitkkeeseenlaskijoihin, joiden sdénndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on ETA-alueella. Velvollisuus koskee seké listayhtigita,
joiden osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla ettd niité, joiden
velka-arvopaperit ovat kaupankéynnin kohteena. Velvollisuuden siséllosta sdédetiadn
Euroopan parlamentin ja neuvoston tietyntyyppisten yritysten vuositilinpaatoksista,
konsernitilinpaatoksisti ja niihin liittyvistd kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY
kumoamisesta annetun direktiivin (2013/34/EU) (tilinpddtosdirektiivi) 41—45 artiklassa.
Raportointivelvollisuus koskee 41 artiklan 1 ja 2 alakohdan mukaan yrityksii ja konserneja,
jotka toimivat kaivos- ja kaivannaisteollisuudessa seké aarniometsien puunkorjuussa. Raportti
ei ole osa tilinpéatosta eikd toimintakertomusta. Vastuu raportista on yhtion ja yhtion
hallintoelimen edellytetdén 45 artiklan mukaan varmistuvan raportin oikeellisuudesta
kansallisen sdéntelyn mukaan.

Saintely pohjaa G 8-maiden huippukokouksen loppupditelmiin vuodelta 2011. Artiklan
tavoitteena on parantaa yritysten ja valtioiden vilisten maksuvirtojen ldpindkyvyyttd. Siten



erityisesti kehittyméattomissé tai kehittyvissd kohdemaissa ulkomaisten yritysten
litketoiminnassa syntyvien tulovirtojen lapindkyvyys helpottaa kohdemaiden kansalaisten
mahdollisuutta vaatia tietoja maan luonnonvaroista kertyvien tulojen kéytdstd. Direktiivin
perustelujen mukaan selvityksen tiedot vastaavat kaivosteollisuuden avoimuutta koskevan
ElTI-aloitteen (Extractive Industries Transparency Initiative) puitteissa annettavia tietoja.
Aloite tdydentdd komission FLEGT -toimintasuunnitelmaa (metsidlainsdadannon soveltamisen
valvonta, metsdhallinto ja puukauppa), johon siséltyy myds neuvoston puutavara-asetus ((EY)
n:o 2173/2005). Asetuksen mukaan puutuotteilla kauppaa kdyvien on noudatettava
asianmukaista huolellisuutta estddkseen laittomasti korjatun puun padsyn EU:n markkinoille.
Direktiivin artikla muistuttaa myds Yhdysvalloissa sdédettyéd niin kutsuttua Dodd Frank Act —
lakia. S84dos on suppeampi kuin EU-sééntely ja koskee vain julkisen kaupankdynnin
kohteena Yhdysvalloissa olevia 6ljy-, kaasu- ja kaivostoimialalla toimivia yhtigita.

Selvityksessi on tilinpaétosdirektiivin 43 artiklan mukaan oltava tiettyjen maksutyyppien
mukaan ja hankekohtaisesti eriteltyini tilikauden aikana maksetut kokonaismaérit, jotka ovat
yhteensd vahintédén 100 000 euroa. Raportointi koskee myds muuna kuin rahana maksettuja
suorituksia. Selvitys on annettava kohdevaltio- ja hankekohtaisesti. Tilinpdatosdirektiivin 42
artiklan 2 kohdan mukaan konsernin yksittdisen tytiryhtion ei tarvitse raportoida, jos
emoyhtid julkistaa raportin koko konsernista, johon kyseinen tytaryhtié kuuluu. Saman
direktiivin 44 artiklassa sdddetddn konsolidoidusta selvityksestd, jos liikkeeseenlaskija on
konsernin emoyrityksend velvollinen laatimaan konsernitilinpddtdksen 22 artiklan 1-6 kohdan
mukaisesti. Direktiivin artiklat on saatettava kansallisesti voimaan viimeistddn 20.7.2015.
Saidntelyéd on sovellettava viimeistdén 1.1.2016 tai sen jilkeen alkavalta tilikaudelta.
Tilinpdatosdirektiivin tdytdntdonpanoa koskeva hallituksen esitys annetaan eduskunnalle
my6hemmin vuonna 2015.

Poikkeukset avoimuusdirektiivin 4—S5 artiklan soveltamisesta — ERVV (8 artikla)

Artiklakohdassa sdddetdén, keihin liikkeeseenlaskijoihin ei ole sovellettava tilinpaétdksen ja
puolivuosikatsauksen julkistamista koskevia avoimuusdirektiivin 4 ja 5 artiklan sddnnoksia.
Artiklaa on muutettu siten, ettd poikkeuksen piiriin on lisitty ”Euroopan rahoitusvakausvéline
(ERVV) ja muut vastaavat mekanismit, jotka on perustettu tavoitteena sdilyttdé Euroopan
rahaliiton rahoitusvakaus tarjoamalla viliaikaista rahoitusapua jasenvaltioille, joiden
rahayksikko on euro”.

Huomattavia omistus- ja d&niosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus (9, 12,13 ja 13 a artiklat)
Kaupankiyntisalkussa olevat osakkeet (9 artiklan 6, 6 a ja 6 b kohta)

Direktiivin 9 artiklan 6 kohdassa sdddetdédn ilmoitusvelvollisuutta koskevista poikkeuksista,
jotka liittyvit luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen kaupankiyntisalkussa oleviin
osakkeisiin. Artiklan 6 kohtaa on muutettu siten, ettd jdsenvaltioitten on sééddettivé
kaupankéyntisalkkua koskevasta poikkeuksesta, kun siitd sddtdminen oli aiemmin jésenvaltion
harkinnassa. Lisdksi artiklakohdan sanamuotoa on siten tismennetty, etti dénioikeuden
kayttdminen on kielletty kaupank&yntisalkussa olevilla osakkeilla. Aiemman sanamuodon
mukaan luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen oli varmistettava, ettei danioikeutta
kéytet.

Artiklaan on lisétty kokonaan uusi poikkeus ilmoitusvelvollisuudesta, 9 artiklan 6 a kohta.
Poikkeukseen siséltyvét stabilisaatiota varten sekd omien osakkeiden takaisinostoa varten
ostetut rahoitusvilineet, jos niilld ei kdytetd ddnivaltaa eikd muutenkaan vaikuteta



liikkkeeseenlaskijan johtamiseen. Rajoituksen siséltd on vastaava kuin kaupankdyntisalkkua
koskevassa 9 artiklan 6 kohdassa. Artiklakohdassa viitataan asetukseen (EU) n:0 2273/2003,
joka on annettu markkinoiden véarinkayttodirektiivin (2003/6/EY) perusteella ja joka
kumoutuu 3.6.2016, kun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014,
annettu 16 péivand huhtikuuta 2014, markkinoiden vaarinkaytosta (markkinoiden
vadrinkdyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja
komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta (MAR)
tulee voimaan.

Artiklan 6 b kohdassa on uusi valtuus komissiolle antaa tekninen sdéntelystandardi 9 artiklan
5 ja 6 kohdissa tarkoitettuja viiden prosentin raja-arvopoikkeusten laskentatavoista. Artiklan

5 kohta koskee markkinatakaajan hallussa olevia ja 6 kohta kaupankéyntisalkussa olevia
osakkeita. Komission sdéntelystandardi (17.12.2014, C(2014) 9656 final) (liputusstandardi)
on hyvéksytty tammikuussa 2015. Standardin 2 artiklan mukaan déniosuudet kyseisten
artiklakohtien tarkoittamissa tapauksissa, jotka perustuvat avoimuusdirektiivin 9, 10 ja 13
artiklaan, on laskettava yhteen viiden prosentin raja-arvoa sovellettaessa. Standardin 3 artiklan
mukaan ilmoitusvelvollisen ollessa konserniin kuuluva yhteisd, omistukset on laskettava
yhteen konsernitasolla siten kuin avoimuusdirektiivin 10 artiklan e alakohdassa sdddetéén.

Liputusilmoituksen tekeminen (12 artiklan 2 kohta)

Artiklassa sdddetéddn omistus- ja ddniosuuden haltijaa koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta
litkkkeeseenlaskijalle. Artiklan 2 kohdan johdantolausetta on englannin kielelld muutettu
aikaisemmasta siten, ettd ilmoitus on tehtdva “viipymdttd” (promptly), kun sanamuoto oli
aiemmin “mahdollisimman pian” (as soon as possible).

Rahoitusvilineet, joilla on vastaava vaikutus kuin osakkeilla (13 artikla)

Avoimuusdirektiivin 13 artiklassa sdddetddn muuta kuin suoraa osakeomistusta tai
ddniosuuksia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. I[lmoitusvelvollisuuden soveltamisala
laajenee jonkin verran voimassa olevasta. Muutoksen tavoitteena on lisité listayhtididen
omistuksen ldpindkyvyyttd. On kehitetty uusia rahoitusvilineiti, joissa osapuoli ottaa osaa
yritysten taloudelliseen riskiin vastaavasti kuin omistamalla suoraan osakkeet. Ndiden
positioiden julkistamista ei ole aiemmin vaadittu avoimuusdirektiivissi. [lmoitusvelvollisuutta
on siten voitu mahdollisesti kiertdd esimerkiksi siten, ettd muu taho sdilyttda osakkeita, jotka
ovat osapuolten vilille rakennetun rahoitusvélineen kohde-etuutena. Muutoksella pyritdén
sithen, ettid nekin huomattavat omistus- ja daniosuudet, jotka eivit ole markkinoilla
ostettavissa ja myytdvissd, olisivat markkinoiden tiedossa. Komission vaikutusarviossa on
mainittu useita tapauksia EU:ssa avoimuusdirektiivin voimassaoloajalta, joissa markkinoilla ei
ole ollut riittdvasti oikeaa tietoa listayhtion osakeomistuksen keskittymisestd eikd osakkeen
likviditeetin supistumisesta johdannaisten kautta eiké tietoa nididen johdannaisten omistajista.
Tieto olisi julkistettuna vaikuttanut osakkeen hintaan.

Artiklan 1 kohdan ensimméinen kappale on jaettu kahdeksi alakohdaksi, joista a alakohta
vastaa aiempaa direktiivid ja b alakohta sisdltdd uuden rahoitusvélineiden luettelon.
Jalkimmadisen b alakohdan mukaan osakeomistukseen perustuvien huomattavien
ddniosuuksien liséksi on ilmoitettava ne déniosuudet, jotka perustuvat sellaisten
rahoitusvélineiden hallintaan, joilla on sama taloudellinen vaikutus kuin a alakohdan
mukaisilla rahoitusvélineilld riippumatta siitd, tuottavatko ne oikeuden arvopaperien fyysiseen
luovutukseen. Alakohta kisittdd niin sanotut kéteisselvitettdvat johdannaiset. Niissd
ilmoitusvelvollinen ei missddn vaiheessa saa juridisesti haltuunsa kohde-etuutena olevia
osakkeita, vaan sopimus toteutetaan osapuolten kesken laskennallisesti nettoarvon tilityksend,



10

joka perustuu osakkeen hintaan. Artiklakohdan toisessa kappaleessa sdéddetiaén
liputusilmoituksen siséllostéd ilmoitettaessa artiklakohdan mukaisia rahoitusvélineita.
[lmoituksessa on eriteltdva ilmoittajan hallussa olevat niin sanotut kéteisselvitettévit ja
fyysisesti selvitettivét rahoitusvélineet.

Artiklan uuden 1 a kohdan ensimméisessé kappaleessa sdddetdan ilmoitettavien,
rahoitusvélineilld saatavien d4niosuuksien laskentatavasta. Adniosuuden miiré, joka perustuu
rahoitusvilineeseen, jonka erddntyessid osakkeet toimitetaan sijoittajalle, on laskettava kohde-
etuutena olevien osakkeiden nimellismadran mukaan (full notional amount). Jos kyseessé on
kéteisselvitettiava rahoitusviline, 44nioikeuksien maard lasketaan niin sanotusti “delta-
korjattuna”, kertomalla kohde-etuutena olevien osakkeiden nimellismééra rahoitusvélineen
niin sanotulla “’delta-arvolla”, jolla tarkoitetaan rahoitusvilineen toteutuksen todennikoisyytta.
Ilmoitusvelvollisen on laskettava yhteen kaikki rahoitusvélineet, joiden kohde-etuutena on
saman liikkeeseenlaskijan samanlajinen osake. [lmoitusvelvollisuus koskee vain niin sanottuja
pitkid positioita. Niilld tarkoitetaan johdannaisasemaa, jonka toteuttaminen johtaa siihen, ettd
ilmoitusvelvollinen sopimusosapuoli ostaa osakkeita eli héinen omistus- tai d4&niosuutensa
kasvaa. Esimerkkeja téllaisista ovat ostettu osto-optio, ostettu termiini ja asetettu myyntioptio.
Saman liikkeeseenlaskijan, samanlajisiin osakkeisiin kohdistuvia pitkii ja kdénteisid, lyhyitad
positioita ei saa artiklakohdan mukaan nettouttaa keskendén.

Artiklan 1 a kohdan toiseen kappaleeseen siséltyy komissiolle valtuus sditié tekninen
sddntelystandardi sellaisiin rahoitusvélineisiin perustuvien déniosuuksien laskentatavoista,
joiden arvo madraytyy osakekorin, indeksin tai muun viitearvon mukaan. Lisdksi standardissa
maéritellddn, miten edelld mainittu delta-arvo tulee méarittéa, jos rahoitusvéline on
kiteisselvitettdva. Liputusstandardi on hyviksytty tammikuussa 2015. Standardin 4 artiklassa
on laskentasdintd, jota on sovellettava a alakohdan tarkoittamiin rahoitusvélineisiin, joissa
viitearvona on osakekori tai osakeindeksi ja 5 artiklassa laskentasdantd, jota on sovellettava b
alakohdassa tarkoitettuihin kéteisselvitettdviin rahoitusvilineisiin. Komissio velvoitetaan
direktiivin 5 artiklassa seuraamaan tdmaén artiklakohdan mukaisten daniosuuksien
laskentamenetelmien toimivuutta.

Artiklan uudessa 1 b kohdassa on lueteltu rahoitusvilineet, jotka ovat ilmoitusvelvollisuuden
piirissd, jos ne tayttavit edelld selostetun 1 kohdan a tai b alakohdan vaatimukset. Téllaisia
ovat a) siirtokelpoiset arvopaperit (vastaa AML 2 luvun 1 §:43), b) optiot; ¢) futuurit; d) swap-
sopimukset; ) termiinit; f) hinnanerosopimukset ja g) muut sopimukset, joilla on vastaava
taloudellinen vaikutus ja jotka voidaan toteuttaa kohde-etuus fyysisesti luovuttaen tai
nettoarvon tilityksend. EAMYV tulee ylldpitdméiin ohjeellista luetteloa rahoitusvélineista,
joihin ilmoitusvelvollisuus 13 artiklan 1 kohdan mukaan kohdistuu.

Artiklan muutetun 2 kohdan mukaan komissiolla on oikeus antaa delegoitu sdddds, jossa
madratdin tarkemmin 13 artiklan 1 kohdan mukaisia rahoitusvilineitid koskevan
liputusilmoituksen siséllostd, ilmoittamisen mairdajasta seka tahosta, jolle ilmoitus tehdaan.
Valtuus vastaa asiasisdlloltddn aiemman direktiivin valtuutuksen c, d ja e alakohtia.

Artiklan uuden 4 kohdan 1 alakohdan mukaan poikkeuksia, joista on sdddetty 9 artiklan 4 ja
5 kohdassa seké 12 artiklan 3, 4 ja 5 kohdassa, sovelletaan myos 13 artiklan mukaisiin
rahoitusvilineisiin. Komissiolla on 3 alakohdan mukaan oikeus antaa tekninen
sadntelystandardi poikkeuksien yksildimiseksi, jos ilmoitusvelvollisella on osakkeet tai
rahoitusvéline hallussaan asiakkaan lukuun kiytdvai kauppaa varten tai asiakasposition
suojaamista varten. Komission liputusstandardi on hyviksytty tammikuussa 2015. Standardin
6 artikla siséltda lyhyen mééritelmén asiakkaan lukuun toimimisesta.
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Ilmoitettavien omistus- ja ddniosuuksien yhteenlasku (13 a artiklan 1 ja 2 kohta)

Direktiivin uudessa 13 a artiklan 1 kohdassa sdddetddn ilmoitusvelvollisuudesta tilanteessa,
jossa ilmoitusvelvollisuuden raja-arvo ylittyy, kun osakkeenomistajan omistus- ja
ddniosuuteen lasketaan yhteen kaikki 9, 10 ja 13 artiklassa tarkoitetut ddniosuudet ja
rahoitusvilineet. Artikla on uusi ja liittyy 13 artiklan 1 kohtaan perustuvaan rahoitusvilineité
koskevaan ilmoitusvelvollisuuteen. Ensimmaéisen kohdan 2 alakohdan mukaan
liputusilmoituksessa on oltava erittely siitd, millaisiin omistuksiin ilmoituksen perusteet
jakautuvat. Jos siis ilmoitettavaan osuuteen sisdltyy 9 artiklan mukaista osakeomistusta, 10
artiklan mukaisia oikeuksia d4nestdd osakkeilla seké 13 artiklan mukaisia muita
rahoitusvilineitd, joilla on vastaava vaikutus kuin osakeomistuksella, eri tyyppiset omistus- ja
ddniosuudet on eriteltdva liputusilmoituksessa.

Artiklan 2 kohdan mukaan liputusilmoitus on tehtdva uudelleen, jos aiemmin ilmoitettu
ddniosuuden peruste muuttuu siten, ettd ilmoitusvelvollinen saa haltuunsa liputetun
rahoitusvilineen kohde-etuutena olevat osakkeet. Néin siis siitd huolimatta, vaikka aiemmin
ilmoitettujen omistus- ja ddniosuuksien kokonaisprosenttiosuus ei olisi muuttunut.

Arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen (16 artikla)

Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 kohta velvoittaa liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat
kaupankdynnin kohteena séénnellylld markkinalla, julkistamaan viipyméttd muutokset, jotka
koskevat liikkeeseenlaskijan eri osakelajeihin liittyvid oikeuksia, mukaan luettuna osakkeisiin
oikeuttavia johdannaisrahoitusvélineitd, jotka liikkeeseenlaskija on laskenut itse liikkeeseen.
Artiklan 2 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka muut kuin osakkeet, esimerkiksi
joukkovelkakirjat ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellyllda markkinalla, on julkistettava
tallaisten arvopaperien haltijoiden oikeuksiin vaikuttavat muutokset, kuten korko- tai muiden
ehtojen muutokset. Direktiivilld ei ole muutettu avoimuusdirektiivin alkuperdistd 16 artiklan 1
ja 2 kohtaa. Direktiivin 28 a artiklan a alakohdan mukaan 16 artiklan rikkomisesta on
sdddettdvd direktiivin 28 b artiklan mukaiset hallinnolliset seuraamukset.

Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu (18 artiklan 1 kohta)

Avoimuusdirektiivin 18 artiklan 1 kohdan mukaan sédnnellylld markkinalla kaupankdynnin
kohteena olevien velka-arvopaperien liikkeeseenlaskijan on huolehdittava samaan
litkkkeeseenlaskuun kuuluvien arvopaperien haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta kaikkien
kyseisiin velkapapereihin liittyvien oikeuksien osalta ™. Direktiivilld ei ole muutettu
avoimuusdirektiivin 17 eikd 18 artiklaa. Avoimuusdirektiivin 17 artiklan 1 kohta suojaa
vastaavalla tavalla sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden
omistajia.

EAMV:n yllapitdima sédhkodinen yhteyssivusto (21 a ja 22 artikla)

Uuden 21 a artiklan mukaan EAMV:n on 1.1.2018 mennessi perustettava, sen jilkeen
yllapidettava ja kehitettdva sdhkoistd yhteyssivustoa ("web portal serving as electronic access
point”, ’elektroniska dtkomstpunkt”, ’sdhkdinen yhteyspiste”), josta on paisy eri
jasenvaltioiden kansallisiin tiedotevarastoihin ("officially appointed mechanism”, OAM).
Kansallisissa tiedotevarastoissa ovat saatavilla listayhtididen julkistamat sédénnellyt tiedot.
Artiklan 3 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd sivustosta on péésy sen

alueella toimiviin tiedotevarastoihin.
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Hallinnolliset seuraamukset avoimuusdirektiivin mukaisten sdédnndsten rikkomisesta (28, 28 a
—c ja 29 artikla)

Muutetuissa ja uusissa avoimuusdirektiivin 28, 28 a—c ja 29 artikloissa sdddetéén
direktiivissi tarkoitetuista rikkomuksista sdddettdvésti seuraamus- ja
pakkokeinojirjestelmastd. Sddntely on kokonaan uutta.

Direktiivin 28 artiklan 1 kohtaan siséltyy jasenvaltioiden yleinen velvollisuus sditia
hallinnollisista seuraamuksista. Artiklan 2 kohdan mukaan seuraamukset on voitava
jdsenvaltiossa kohdistaa myos oikeushenkildiden hallintoelinten jéseniin ja muihin
rikkomuksesta vastuussa oleviin luonnollisiin henkil6ihin sen mukaan kuin kansallisesti
saddetddn. Artiklakohdassa ei sdddetd edellytyksistd, joilla seuraamus kansallisesti
kohdistetaan naihin henkil6ihin eiki siitd, onko seuraamus mahdollista sdatda maarattavaksi
vaihtoehtoisena tai samanaikaisesti seké oikeushenkilGlle ettd néille muille vastuullisille.
Tama4 on siten kansallisessa harkinnassa.

Direktiivin 28 a artiklan 1 kohdassa luetellaan rikkomukset, joista jdsenvaltion on séddettidva
véhintddn 28 b artiklan mukaiset hallinnolliset seuraamukset. Artiklakohdassa mainitaan:

(a) alakohta: direktiivin 4—6, 14 ja 16 artiklan perusteella liitkkeeseenlaskijan julkistettavien
tietojen jattdminen julkistamatta sdénnosten mukaisesti. Ndihin kuuluvat tilinpditos ja
toimintakertomus, puolivuosikatsaus, omia osakkeita koskeva liputus seké osakkeisiin
liittyvien keskeisten oikeuksien muutokset sekéd kaupankéynnin kohteena olevien
joukkovelkakirjalainojen keskeisten ehtoja muutokset;

(b) alakohta: oikeus- tai luonnollisen henkilon merkittdvan déniosuuden ilmoittamatta
jattdminen direktiivin 9 ja 10, 12 seké 13 ja 13 a artiklan perusteella.

Kaikkia avoimuusdirektiivin artikloja ei mainita 28 a artiklassa. Téllaisia ovat esimerkiksi

15 artikla, joka sisaltid liikkeeseenlaskijan velvollisuuden julkistaa kokonaisdénimééria ja
osakemaéiria koskevat muutokset viimeistddn muutoskuukauden lopussa, sekd 17 ja 18 artikla,
jossa sdddetdén liitkkeeseenlaskijoiden velvollisuuksista suhteessa osakkeenomistajiin ja
vastaavasti joukkovelkakirjalainan haltijoihin seka direktiivin 20 ja 21 artikla, jossa sdddetdan
sddnneltyjen tietojen ja liputusilmoitusten kielisyysvaatimuksista.

Direktiivin 28 b artiklan 1 kohdan mukaan ainakin (a—c) alakohdissa mainitut seuraamuslajit
ja toimenpiteet on oltava kansallisen viranomaisen toimivallassa. Ne ovat:

(a) alakohta: rikkomuksesta vastuussa olevan luonnollisen tai oikeushenkilén nimen ja teon
laadun julkistaminen viranomaisen julkisella ilmoituksella;

(b) alakohta: viranomaisen méaérdys, jolla rikkomuksesta vastuussa olevaa luonnollista tai
oikeushenkil6a kielletiddn jatkamasta tai toistamasta kyseisti tekoa tai toimintaa,

(c) alakohta: hallinnollinen taloudellinen seuraamus, joka méiératdan luonnolliselle tai
oikeushenkil6lle. Alakohdassa mééritetddn seuraamuksen kansallisesti sdddettava
vahimmaistaso erikseen luonnolliselle ja oikeushenkildlle:

(1) alakohta: oikeushenkil6lle madrittdvan seuraamusmaksun enimméisméérian on
oltava vdhintddn 10 miljoonaa euroa tai vahintdin 5 prosenttia vuotuisesta
kokonaisliikevaihdosta viimeisen kéytettavissi olevan, hallintoelimen
hyvéksyman tilinpdatoksen mukaisesti; jos oikeushenkild on emoyritys tai
sellaisen emoyrityksen tytdryhtid, jonka on tilinpdatdsdirektiivin nojalla laadittava
konsernitilinpadtds, kokonaisliikevaihdolla tarkoitetaan koko konsernin viimeisen
hyvéksytyn konsernitilinpaatoksen mukaista kokonaisliikevaihtoa tai vastaavaa
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tuottolajia sovellettavien tilinpdatdsdirektiivien mukaisesti tai vahintdin kaksi
kertaa rikkomuksen kautta saatujen voittojen tai véltettyjen tappioiden méaéara, jos
médrd on madritettdvissd, sen mukaan, kumpi on korkeampi.

(i1) alakohta: luonnolliselle henkildlle mééréttdvan seuraamusmaksun
enimméaismairin on oltava vihintdén 2 miljoonaa euroa, tai vahintidén kaksi
kertaa rikkomuksen kautta saatujen voittojen tai véltettyjen tappioiden mééra, jos
madrd on yksiloitdvissd, sen mukaan, kumpi on korkeampi.

Alakohdissa mainitut seuraamukset ovat padosin vastaavat kuin luottolaitosdirektiivissa
(2013/36/EU), EU:n arvopaperikeskusasetuksessa (EU) N:o 909/2014, Markkinoiden
vadrinkdyttdasetuksessa (EU) N:o 596/2014, MiFIR — asetuksessa (EU) N:o 600/2014 ja
MiFIDII-direktiivissd (2014/65/EU).

Direktiivin 28 b artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltion on lisdksi sdddettdva erityisend
hallinnollisena seuraamuksena osakkeisiin liittyvan danioikeuden kayton kieltimisesti
osakkeilla, joista on laiminly6ty 28 a artiklan b alakohdassa luetellut velvollisuudet (9 ja 10,
12 seké 13 ja 13 a artiklat) eli liputusvelvollisuus. Direktiivin 28 ¢ artiklan 1 kohdan a—g
alakohdassa sdddetddn esimerkkejé hallintoviranomaisen huomioon otettavista seikoista, kun
se midrdd hallinnollisen seuraamuksen tai tekee padtoksen muusta valvontatoimenpiteesta.
Sddnnds on vastaava kuin muissa viime aikoina hyvéksytyissd rahoitusalan EU-sdadoksissa.

Direktiivin 29 artiklassa sdddetddn kansallisen viranomaisen tekemien seuraamuspaitosten
julkaisemisesta. Sdannds on vastaava kuin luottolaitosdirektiivin sddnnds seuraamusten
julkistamisesta. Toisin kuin erdissd muissa EU-sdédoksisséd, avoimuusdirektiivissé ei ole
mahdollista jattd4 paatostd kokonaan julkaisematta. Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan
viranomaisen on julkaistava hallinnollista seuraamusta koskevat padtoksensa viipymatta.
Paatoksesti on julkaistava ainakin teosta vastuussa olevan luonnollisen tai oikeushenkilon
nimi ja teon laatu ja luonne. Viranomainen voi lykété julkaisemista artiklakohdan 2 alakohdan
mukaan tai julkaista padtoksen ilman teosta vastuussa olevan nimed tietyin a, b, ja c
alakohdissa mainituin edellytyksin. Jos teosta vastuussa oleva on luonnollinen henkild, niin
voidaan menetelld, jos julkaiseminen olisi tekijdlle suhteettoman ankara seuraamus. Jos teosta
vastuussa oleva on luonnollinen tai oikeushenkild, niin voidaan menetell4, jos julkaiseminen
vaarantaisi vakavasti rahoitusjérjestelmén vakauden tai vireilld olevan viranomaistutkinnan
tai, jos julkaisemisesta aiheutuisi suhteetonta vahinkoa teosta vastuussa olevalle. Artiklan 2
kohdan mukaan viranomaisen on siséllytettava julkistukseen tieto siitd, ettd padtoksestd on
valitettu.

Adnioikeuden kiytdn tilapdinen kieltiminen (28 b artiklan 2 kohta)

Direktiivin 28 b artiklan 2 kohdan mukaan jésenvaltion on lisdksi sdddettdva erityisend
hallinnollisena seuraamuksena osakkeisiin liittyvdn ddnioikeuden kayton kieltimisesti
osakkeilla, joista liputusilmoitus on laiminlydty.

Artiklakohdan kohdan sanamuoto on varsin yleinen. Tilapdinen kielto on sdddettava
mahdolliseksi sekd hankintoihin ettd luovutuksiin liittyvissi, huomattavia omistus- ja
daniosuuksia koskevissa rikkomuksissa. Artiklakohta ei ole tisméillinen sen suhteen, kuinka
laajasti d44nioikeuden kiyttdminen olisi kiellettiva: kaikilla kyseisen rikkojan hallinnassa
olevilla osakkeilla, vai ainoastaan niilld osakkeilla, joita liputusrikkomus vélittdmésti koskee —
esimerkiksi hankittuja lisdosakkeita, joiden kautta liputusrajaa on sivuttu. Artiklakohdassa ei
madritelld mydskadn siitd, kuka olisi kelpoinen vaatimaan viranomaiselta danioikeuden kayton
kieltdmisté eikd mainita muita seurauksia, joilla voitaisiin tehostaa liputusvelvollisuuden
noudattamista. Artiklakohta koskee yksinomaan &énioikeuden kdyttamisté, ei muita
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osakeoikeuksia. Artiklakohta sallii jdsenvaltion rajata kiellon sovellettavaksi vain vakavimpiin
rikkomuksiin.

Esitedirektiivin 2 artiklan muuttaminen

Esitedirektiivin tekniset tismennykset 2 artiklassa koskevat liikkeeseenlaskijan
kotivaltiovalintaa vastaavasti kuin sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiovalintaa.

Direktiivin tdytdntdonpanon ja toimivuuden seuranta

Komission on 27.11.2015 mennessé raportoitava Euroopan parlamentille direktiivin
toimivuudesta direktiivin 5 artiklan mukaisesti. Komission raportoinnin kohteena ovat
erityisesti direktiivin vaikutukset pieniin ja keskisuuriin liikkeeseenlaskijoihin seka
seuraamusten soveltaminen. Seuraamuksista sen on erityisesti raportoitava siitd, ovatko
seuraamukset tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Erityisesti mainitaan
raportointikohteeksi kéteisselvitettdviin rahoitusvélineisiin sovellettava dénioikeuksien
laskentatapa, josta on sdddetty avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 a kohdan ensimmaéisessé
alakohdassa. Kyseisen seuranta- ja raportointivelvollisuuden taustana on muun muassa se, etta
saddoksen valmisteluvaiheessa jdsenvaltioilla oli eridvid ndkemyksid siitd, mikd déniosuuksien
laskentatapa olisi valittava johdannaisrahoitusvilineisiin.

Valtiovarainministerio seuraa sen toimialaan kuuluvan sééntelyn toimivuutta Suomessa seké
komission arviointityoté ja toimia aihealueella.

2.1.2 Kansallinen lainsddddnto
Yleistd

Suomen lainsdddédnndssd avoimuusdirektiivi on pantu taytintoon AML 7 lukuun
(Saanndllinen tiedonantovelvollisuus), 9 lukuun (Huomattavien omistus- ja ddniosuuksien
ilmoittaminen), osaksi 8 lukuun (Muu tiedonantovelvollisuus) ja 10 lukuun (Saénneltyjen
tietojen julkistaminen ja saatavilla pito). Alemmanasteinen sadintely sisdltyy
valtiovarainministerion asetukseen arvopaperin liikkeeseenlaskijan sddnnollisesté
tiedonantovelvollisuudesta (1020/2012) ja valtiovarainministerion asetukseen (1021/2012)
huomattavia omistus- ja déniosuuksia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta (liputusasetus).

Esitedirektiiviin perustuva sidintely on pantu tdytdnt6on AML 3—5 lukuun ja
valtiovarainministerion asetukseen arvopaperimarkkinalain 3—S5 Iuvussa tarkoitetuista
esitteistd (1019/2012) (esiteasetus).

Arvopaperimarkkinalain rikkomisesta médrattavistd hallinnollista seuraamuksista on sdddetty
AML 15 luvun (Hallinnolliset seuraamukset) 1 ja 2 §:ssd. Lisdksi AML 17 luvussa on sdddetty
Finanssivalvonnan muista valvontavaltuuksista. Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008)
(FivaL) 39—41 §:ssé sdddetddn Finanssivalvonnan toimivallasta médrété hallinnollisia
seuraamuksia, ja niiden madradmisesséd noudatettavista menettelyista.

Kotivaltiovalintaa koskevat sdannokset

Voimassa olevassa laissa liikkeeseenlaskijan sddnnéllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltion valinnasta avoimuusdirektiivin mukaisesti sdddetdan AML 7 luvun 2 ja 3 §:ssé.
Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltiota koskeva esitedirektiiviin perustuva sdannds on
AML 3 luvun 6 §:n 2 momentissa ja vastaa sisélloltddn AML 7 luvun 2 §:n 2 momenttia.
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Saanndllinen tiedonantovelvollisuus ja muut tiedonantovelvollisuutta koskevat sddnnokset

Liikkeeseenlaskijan sdénnollisestd tiedonantovelvollisuudesta, johon siséltyvit
osavuosikatsaukset, siddetddn AML 7 luvussa. AML 7 luvun 4 §:n 1 momentissa sdadetdan
tiettyja julkisoikeudellisia toimijoita koskevista, sdédnnollistd tiedonantovelvollisuutta
koskevista soveltamisalan rajauksista. Néitd ovat valtio, Suomen Pankki, kunta ja
kuntayhtyma, muu valtio, sen keskuspankki ja sen alueellinen tai paikallinen hallintoyksikko,
Euroopan keskuspankki ja sellainen kansainvilinen julkisyhteiso, jonka jisenend on véhintdin
yksi ETA-valtio.

Tilinpditos ja toimintakertomus on julkistettava AML 7 luvun 5 §:n mukaan viimeistidén
kolme viikkoa ennen yhtiokokousta. Sdédnnds perustuu osakkeenomistajien oikeudet
-direktiiviin (2007/36/EY). AML 7 luvun 6 §:n 1 momentissa sdddetéén tilinpadtoksen ja
toimintakertomuksen sisdllon padperiaatteesta.

AML 7 luvun 9 §:n mukaan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai niihin
rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpdétostiedote ilman
aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistddn kahden kuukauden kuluessa tilikauden
padttymisestd. Sdannds tilinpaatostiedotteesta on kansallinen ja sdddetty AML:iin vuonna
1999. Alun perin sdddettiin, ettd tilinpadtostiedotteessa on esitettdva “tilinpadtoksen
padkohdat”. Nykyisessd laissa sdddetdin lisdksi, ettd tilinpdétostiedotteeseen on sovellettava 7
luvun 11—13 §:n sdénnoksii tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta julkistettavan
osavuosikatsauksen siséllostd. Tilinpdétdstiedotteessa on lisdksi kerrottava hallituksen esitys
voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi sekd annettava selvitys jakokelpoisista varoista.
Tilinpdatostiedotteen on annettava oikea ja riittdva kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan
tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilinpaitdstiedotteen julkistamisajankohta on
julkistettava heti, kun siitd on péétetty.

AML 7 luvun 10 §:ssé sdddetddn osavuosikatsausten julkistamisesta ja 11 §:ssé niiden
sisdllostd, AML 7 luvun 14 ja 15 §:ssd sdddetdén johdon osavuotisen selvityksen sisdllostd ja
julkistamisesta, saman luvun 17 ja 18 §:ssd Finanssivalvonnan méirdystenantovaltuudesta ja
oikeudesta myontid poikkeuksia, mukaan luettuna poikkeus osavuosikatsauksen
julkistamisesta.

Osakkeen tai siihen oikeuttavan arvopaperin liikkeeseenlaskijaa koskeva velvollisuus laatia
osavuosikatsaus neljannesvuosittain kultakin yli kuuden kuukauden ylittavélta tilikaudelta tuli
voimaan AML:n muutoksella (195/1999) 1.4.2000 tai sen jalkeen alkaneesta tilikaudesta.
Velka-arvopapereita koski vaatimus laatia vain yksi osavuosikatsaus. Tatd ennen porssin
sddnndissd ja lainsdddédnnossé oli vaatimuksena vain puolivuosikatsauksen laatiminen. Lain
yleisperusteluissa todettiin, ettd ”pdrssilistan yhtidistd 30 laatii osavuosikatsauksen
neljdnnesvuosittain, 48 kolmannesvuosittain ja yhdeksin puolivuosittain. Muun julkisen
kaupankéynnin kohteena olevista yhtidistd osavuosikatsauksen laatii 3 neljdnnesvuosittain, 14
kolmannesvuosittain ja 24 puolivuosittain. Varsinkin listayhtiilld suuntaus on ollut tihedmpaa
osavuosikatsausraportointia kohti”. Lailla (740/1993) oli edellisen kerran muutettu AML:ia
sddtamalld, ettd osakkeita liikkeeseen laskeneiden yhtididen oli laadittava osavuosikatsaus
joko kuudelta, tai neljaltd ja kahdeksalta ensimmaéiseltd kuukaudelta.

AML 10 luvun 5 ja6 §:ssd sdddetddn sddnneltyjen tietojen saatavilla pidosta
litkkkeeseenlaskijan internetsivuilla ja tiedotevarastossa. AML:ssa taikka sen nojalla
annetuissa sddnnoksissa ei ole tarkkoja sddnndksia kansallisista tiedotevarastoista lukuun
ottamatta AML 10 luvun 3 §:n 2 momenttia ja 6 §:44. Saman luvun 8 §:44n sisdltyy
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valtiovarainministeriolle asetuksenantovaltuus tiedotevarastosta. Talla hetkelld kansallisena
tiedotevarastona toimii Helsingin porssi (Nasdaqg OMX Helsinki Oy).

Valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkkeeseenlaskijan sdénnollisesté
tiedonantovelvollisuudesta ja Finanssivalvonnan méarays ja ohje “’Liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuus” (7/2013) siséltidvat tarkempia méaédrayksié julkistettavien sddnneltyjen
tilinpdatostietojen siséllostd ja rakenteesta, eivit kuitenkaan tietojen sédhkdisistd muodoista.
Tilinpaatoksen sisaltd perustuu kansainvalisiin tilinpaatosstandardeihin (IFRS) ja
kirjanpitosééantelyyn.

Asetuksen 4 §:ssd sdddetddn edellytykset, joilla liikkeeseenlaskija voi pddttdd olla laatimatta
neljannesvuosikatsauksia ja laatia niiden sijasta johdon osavuotisen selvityksen. Pykéldssi
sdddetyilld edellytyksilla siihen ei tarvita lupaa. Poikkeus soveltuu muun muassa
listayhtidihin, joiden markkina-arvo on enintdin 150 miljoonaa euroa. Siti ei ole laajasti
kéytetty.

Asetuksen 5 §:n (Toimintakertomuksessa esitettivit tiedot), 9 §:n (Toimintakertomus ja
osavuosikatsauksen selostusosa) ja 6 §:n (Kiinteistdsijoittamista harjoittavan
liikkkeeseenlaskijan toimintakertomuksessa esitettdvit tiedot) siséltd on padosin kansallista
saantelya. Tilinpadtoksen ja toimintakertomuksen julkistamisvaatimus perustuu myos
sdannellyn markkinan sdéntoihin.

Huomattavia omistus- ja ddniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus

Voimassa olevan AML 9 luvun 5 §:n 2 momentissa sdddetddn, ettd liputusilmoitus on tehtdavi
myo0s, kun osakkeenomistaja on osapuolena sopimuksessa tai muussa jéarjestelyssi, joka
toteutuessaan johtaa liputusrajan saavuttamiseen tai ylittymiseen taikka osuuden
vidhenemiseen liputusrajan alle. Se vastaa aiempaa avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 kohtaa
ollen kuitenkin osittain sitd laajempi: avoimuusdirektiivi velvoitti ilmoittamaan (i) vain
osakkeiden hankkimiseen oikeuttavat sopimukset, ei luovuttamiseen johtavia, ja (ii) vain
rahoitusvélineet, joihin liittyy oikeus tai velvollisuus hankkia jo liikkeessé olevia,
adnioikeudellisia osakkeita, ei myohemmin liikkeeseen laskettavia osakkeita.

AML 9 luvun 5 §:n 1 momentissa sdddetdén eri liputusrajoista. Liputusilmoitus on tehtéva
myo0s, kun omistusosuus saavuttaa tai ylittia taikka véhenee alle 90 prosentin.
Liputusvelvollisuutta 90 prosentin omistuksen ylityttyd on pidetty tarpeellisena
markkinainformaationa. Se lisittiin uuteen AML:iin. Liputusvelvollisuus on erikseen tehtava
omistusosuuksien, ei ainoastaan ddaniosuuksien muuttuessa. Ilmoitusvelvollisuus
omistusosuuksista on ollut voimassa vuodesta 1994, Péaasiallinen syy siihen, ettd
ilmoitusvelvollisuus koskee Suomessa sekd omistus- ettd daniosuuksia, on listayhtidisséd
sallitut erilajisten osakkeiden ddnivaltaerot. Molemmat ovat kansallista lisdséédntely4, jotka
ovat edelleen direktiivin mukaan sallittuja.

AML 9 luvun 9 §:n 1 momentissa sdddetddn, ettd liputusilmoitus on tehtdva ilman aiheetonta
viivytystd, kuitenkin viimeistdin seuraavana kaupankayntipdivana sen jélkeen, kun
osakkeenomistaja sai tietdé tai hinen olisi pitényt tietdd tapahtuneesta hankinnasta tai
luovutuksesta, mahdollisuudestaan kéyttiad dénioikeutta tai tehdystd oikeustoimesta. Pykéalassa
kuvataan tarkemmin edellytykset, joilla ilmoitusvelvollisuus syntyy. Sdddetty méédraaika
’viimeistddn seuraavana kaupankayntipdivand” on direktiivin sallimaa takarajaa lyhyempi.
Direktiivi sallii liputusilmoituksen vield kolmantena kaupankdyntipdivdni. Suomessa
voimassa ollut tiukempi méérdaika séilytettiin vuoden 2012 arvopaperimarkkinalain
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kokonaisuudistuksessa (AMLKU) kuitenkin niin, ettd pykdldn sanamuotoa tismennettiin ja
véljennettiin hieman.

AML 11 luvussa sééddetddn julkisista ostotarjouksista. Avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1
kohdan mukaan ostotarjouksiin liittyva kansallinen liputussdintely voi tietyin edellytyksin
séilyd tiukempana. Suomessa ei ole kuitenkaan ole sdddetty esimerkiksi alhaisempaa
liputusrajaa tai muutenkaan tiukempaa ilmoitusvelvollisuutta, jota sovellettaisiin yksinomaan
ostotarjoustilanteissa, toisin kuin erdissa suurissa EU:n jdsenvaltioissa. Suomessa on kuitenkin
9 luvun 5 §:n 2 momentin nojalla velvollisuus liputtaa sellaiset sopimukset ja jirjestelyt, jotka
toteutuessaan johtavat liputusrajan rikkoutumiseen. Téaté kautta liputusvelvollisuus syntyy
ostotarjoustilanteissa tarjoukseen annetuista ja saaduista hyviaksynnoisti ja sitoumuksista
hyvéksya tuleva ostotarjous, kun hyvéksyntojen kohteena oleva osake- tai ddnimaérd ylittaa
liputusrajan.

Liputusasetuksessa sdddetiddn avoimuusdirektiiviin perustuvista, rahastoyhtiéiden ja
sijoituspalvelun tarjoajan emoyritystd sekd markkinatakaajaa koskevista poikkeuksista.
Liséksi asetuksen 6 §:ssé sdddetdén liputusilmoituksen sisillosta.

Hallinnolliset seuraamukset

Direktiivin tarkoittamista rikkomuksista ja rikkomusten seuraamuksista sdédetdan AML

15 luvun (Hallinnolliset seuraamukset) 1 ja 2 §:ssd ja AML 17 (Valvontavaltuudet) luvussa.
Finanssivalvonnan méarattivista rike- ja seuraamusmaksuista, julkisesta varoituksesta seké
niiden miirddmisessd noudatettavista menettelyistd saddetdan Fival 4 luvun 38—42 §:ssa.

Esitteitd koskeva sdintely

Esitteitd koskeva séadntely siséltyy AML 3—5 lukuun seki esiteasetukseen. Sdéntely perustuu
esitedirektiiviin , jota on muutettu direktiivilld (2010/73/EU). Muutokset pantiin tdytdntoon
uudessa AML:ssa. Esiteasetuksessa on kansallista sdintelyé, jota sovelletaan niihin
arvopaperitarjouksiin, jotka ovat yhteisarvoltaan esitedirektiivin soveltamisalan, 5 000 000
euron kynnysarvoa pienempid. Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltiota koskeva
esitedirektiiviin perustuva sddnnds sisdltyy AML 3 luvun 6 §:n 2 momenttiin ja vastaa
sisélloltdan AML 7 luvun 2 §:n 2 momenttia. Esitteen julkaisemista koskevasta kansallisesta

1 500 000 euron kynnysarvosta sdddetddan AML 4 luvun 3 §:n 1 momentin 4 kohdassa. Liséksi
sithen viitataan valtiovarainministerién asetuksenantovaltuutta koskevassa AML 4 luvun 11
§:ssd.

Uudessa AML:ssa selkeytettiin esitedirektiiviin perustuvaa kansallista sdéntelyéd seké pantiin
taytdntoon esitedirektiivin muutosdirektiivi. Tarked asiamuutos oli esitteen
laatimisvelvollisuuden euromédirdisen kynnysarvon nostaminen 1,5 miljoonaan euroon. Ennen
muutosta esite oli laadittava tarjottaessa arvopapereita yleisolle, jos tarjouksen yhteenlaskettu
arvo oli vahintddan 100 000 euroa. Tarjouksen kohteena on oltava arvopaperi, esitedirektiivi ei
siten koske muiden rahoitusvélineiden tarjoamista.

Esitedirektiivin soveltamisen kynnysarvo oli 1.7.2012 saakka 2 500 000 euroa ja sen jilkeen
5 000 000 euroa. Kansallisesti on siten mahdollista sddtdd esitevaatimuksista vain
yhteisarvoltaan titd pienemmissa arvopaperitarjouksissa. Esitedirektiivissad on useita muitakin,
keskenéén itsendisesti sovellettavia edellytyksid, joiden puuttuessa syntyy esitteen
julkaisemisvelvollisuus. Téllaisia ovat esimerkiksi se, ettd arvopapereita tarjotaan vihemmaén
kuin 150 henkil6lle, jotka ovat muita kuin kokeneita sijoittajia seké se, ettd tarjottavien
arvopaperien yksikkokoko (tai vihimméaismerkintdméadrd) on véhintédén 100 000 euroa. On
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huomattava, ettd AML 4 luvun 3 §:n 1 momentin 5 kohdan mukaan — esitedirektiivin
soveltamisalan ulkopuolella — haettaessa arvopapereita monenkeskisessa
kaupankayntijérjestelméssd kaupankdynnin kohteeksi, sovelletaan 5 000 0000 euron, ei 1500
000 euron kynnysarvoa. Viiteen miljoonaan euroon saakka on laadittava monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén yllépitdjan vaatima yritysesite.

Vaikka arvopaperitarjouksesta ei olisi julkaistava esitettd, tarjoamisessa on kuitenkin
noudatettava AML 1 luvun 2—4 §:n yleissddnndksid sekd sopimusoikeuden soveltuvia yleisia
periaatteita riittdvien tietojen antamisesta sopijakumppanille. Finanssivalvonnan ohjeessa
6/2013 ”Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto” (jakso 4, kohdat 4—12) on erditd AML:n
yleissddnnoksiin liittyvid ohjeita. Ne soveltuvat kaikkiin arvopaperitarjouksiin. AML 15 luvun
2 §:n mukaan Finanssivalvonnan seuraamusmaksut ovat lahtokohtaisesti sovellettavissa myos
AML 1 luvun 3 § (Kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja) ja 4 §:n
(Riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla) rikkomiseen.

2.2 Nykytilan arviointi
2.2.1 Avoimuusdirektiiviin perustuva sddntely

Edelld kohdassa 2.1. Kansallinen lainsdddéanto on selostettu, mihin voimassa oleviin
kansallisiin sddnnoksiin avoimuusdirektiivin sddntely siséltyy. Direktiivin taytdntdonpano
edellyttdd sithen sekd muutoksia ettd kokonaan uutta sééntelyé.

Avoimuusdirektiivi on padsddntdisesti pantu Suomessa tiytdntoon direktiivin
vihimmaisvaatimusten mukaisesti. Eréiltd osin kansallinen sddntely on kuitenkin direktiivin
viahimmdiisvaatimuksia ankarampaa. Kansallisesta lisdsdédntelysti esitetddn timén esityksen
yhteydessé osin luovuttavan ja osin esitetddn sen sdilyttdmista.

Tilinpéatostiedote

Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai niihin rinnastettavan arvopaperin
liikkkeeseenlaskijaa koskeva velvollisuus julkistaa tilinpadtostiedote on olennainen ja
vakiintunut velvollisuus arvopaperimarkkinoilla. AML 7 luvun 9 §:n sddnnds
tilinpaatostiedotteen julkistamisesta on kansallinen ja sdddetty AML:iin (495/1989) vuonna
1999. Alun perin séadettiin, etté tilinpaétostiedotteessa on esitettdva “tilinpdatoksen
padkohdat”. Nykyisessa laissa sdddetddn tarkemmin, etté tilinpaatostiedotteeseen on
sovellettava 7 luvun 11-13 §:n sddnnoksié tilikauden kuudelta ensimmaéiseltd kuukaudelta
julkistettavan osavuosikatsauksen sisdllosti. Tilinpadtostiedotteessa on lisdksi kerrottava
hallituksen esitys voittoa tai tappiota koskeviksi toimenpiteiksi sekd annettava selvitys
jakokelpoisista varoista.

Sddnndksen mukaan tilinpaitdstiedotteen sisdllon on vastattava osavuosikatsausta. Taémén
vuoksi kyseistd sddnndstd on joko muutettava tai se on kokonaan kumottava
avoimuusdirektiivin muutetun 3 artiklan 1 kohdan johdosta. Sddnnds esitetddn kumottavan.
Kansallisesti olisi edelleen mahdollista sdétad tilinpaatostiedotteen
julkistamisvelvollisuudesta, mutta silti ei voida vaatia osavuosikatsauksen laajuutta muuten
kuin avoimuusdirektiivin 3 artiklan 1 a kohdan sallimilla erityisilld perusteilla. Jos sddnnos
séilytettiisiin, sen peruste olisi markkinoiden vaarinkéyttdsdédntelyyn liittyva
tiedonantovelvollisuus, josta sdddetdan AML 6 luvun 4 §:ssd. Riippumatta siitd, sdilytetdanko
nykyinen nimenomainen sdannos, tilinpdétostiedotteen tulee sisiltdd osakkeen arvon kannalta
keskeiset tiedot, kuten voitonjakoehdotus ja ldhiajan tulevaisuudenndkymat. Porssin sadnnot
sisdltdviat myos vaatimuksen julkistaa tilinpaétdstiedote médriajassa tilikauden padttymisesta.
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Liputusilmoitus

Direktiivin vihimmadisvaatimuksista poikkeava kansallinen sdantely AML 9 luvun 5 §:n 1
momentissa, joka koskee huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittamista 90 prosentin
liputusrajan kohdalla, esitetddn séilytettdviksi muuttumattomana. Sama koskee lainkohdassa
sdddettyd velvollisuutta tehda liputusilmoitus erikseen omistusosuuksia, ei ainoastaan
adniosuuksia koskevista muutoksista. Tietoa yhtidoikeudellisen, 90 prosentin lunastusrajan
ylittdmisestd pidetddn edelleen hyddyllisend tietona yhtion ja markkinoiden kannalta ja
sdddettiin AML:ssa. [lmoitusvelvollisuus omistusosuuden muutoksista on ollut Suomessa
voimassa vuodesta 1994. Molemmat sddnndkset ovat edelleen avoimuusdirektiivin uuden 3
artiklan 1a kohdan 4 alakohdan (i) alakohdan mukaan sallittuja.

Direktiivin sallimaa aikaméadrad tiukempi liputusilmoituksen mairdaika AML 9 luvun 9 §:n

1 momentissa esitetddn myds sdilytettdvan. Sddntely on avoimuusdirektiivin uuden 3 artiklan
la kohdan 4 alakohdan (ii) alakohdan mukaan sallittu. Osakkeenomistajan on tehtava
liputusilmoitus ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdén seuraavana
kaupankéyntipdivéini sen jalkeen, kun osakkeenomistaja sai tietdd tai hinen olisi pitinyt tietdd
tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta, mahdollisuudestaan kéytt4é ddnioikeutta tai
tehdystd oikeustoimesta. Sdddetty midrdaika “viimeistdén seuraavana kaupankéyntipdivana”
on direktiivin sallimaa tiukempi. Direktiivin 12 artiklan 2 kohta sallii liputusilmoituksen vield
kolmantena kaupankdyntipaivénd. Pykélédssd kuvataan tarkemmin edellytykset, joilla
ilmoitusvelvollisuus syntyy ja antaa riittdvésti joustavuutta tilanteissa, joissa liputusrajan
sivuaminen tai ristedminen ei johdu sijoittajan omista toimista ja saattaa tulla hianelle
yllatyksend. Uudessa AML:ssa lainkohdan sanamuotoa tdsmennettiin ja véljennettiin hieman.
On liséksi huomioitava, ettd lyhyeksimyyntiasetuksen (EU N:o 236/2012) mukaan
merkittavat, osakkeita ja valtionlainoja koskevat lyhyet positiot on ilmoitettava
Finanssivalvonnalle liiketointa seuraavana kaupankayntipdivana kello 15.30:een mennessa.
Saénnosté on pidetty hyvénd markkinoiden lépindkyvyyden kannalta ja sijoittajat ovat sithen
tottuneet. Sédntely vastaa Tanskan ja Ruotsin voimassa olevaa siéintelyd. Tanskassa on
kuitenkin siddetty erikseen direktiivin sallimat véljimmat méériajat niille yhtidille, joiden
kotipaikka on muu kuin Tanska, mutta listaus on Tanskassa.

Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 ja 2 kohtaa ja 18 artiklan 1 kohtaa ei pantu tdytdntoon lailla
(152/2007). Niista ei ole AML:ssa eikd muussakaan laissa nimenomaisia sadnnoksid, joten ne
esitetddn nyt pantavaksi taytdntoon AML:iin.

Direktiivi siséltdd myds kokonaan uutta siéntelyd. Téllaista on esimerkiksi erdilla
luonnonvaratoimialoilla toimivien liikkeeseenlaskijoiden velvollisuus julkistaa vuosittain
selvitys suoritetuista maksuista valtioiden hallituksille 6 artiklan perusteella, jdsenvaltioita
koskeva kielto vaatia kansallisesti osakkeiden liikkeeseenlaskijoita julkistamaan
neljannesvuosikatsauksia 3 ja 6 artiklan muutoksen johdosta, huomattavia omistus- ja
ddniosuuksia koskevan ilmoitusvelvollisuuden laajentaminen koskemaan erilaisiin
rahoitusvilineisiin perustuvia omistus- ja ddniosuuksia 13 ja 13 a artiklan perusteella seké
stabilisaatiota varten tai omien osakkeiden takaisinostoa varten hankittuja osakkeita koskeva
poikkeus 9 artiklan 6 a kohdan perusteella.

Lisdksi tdssd esityksessé tehddéin AML 9 lukuun erdité systemaattisia ja teknisid muutoksia,
jotka selkeyttavit kansallista sdéntelyimme ja sen yhteyttd avoimuusdirektiivin 9—12
artikloihin.
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Hallinnolliset seuraamukset ja valvontavaltuudet

Direktiiviin siséltyy merkittdvid muutoksia avoimuusdirektiivin uusien 28 a ja b artiklan
johdosta. Ne vaikuttavat kansallisiin seuraamus- ja pakkokeinosddanndksiin AML:ssa.
Direktiivissé yksildityihin rikkomuksiin sovellettavia, seuraamusmaksujen enimméaisméaéri ja
laskentatapaa on muutettava. Lisdksi esitetdén sdddettdvin oikeushenkilon edustajalle
madrattdvastd hallinnollisesta seuraamuksesta. Muutetut artiklat ovat yhdenmukaiset muiden
EU:n sektorisddaddsten kanssa, joita on viime vuosina sdddetty, kuten luottolaitosdirektiivi
(2013/36/EU), EU:n arvopaperikeskusasetus (EU) N:o 909/2014, markkinoiden
vaarinkdyttdasetus (MAR) (EU) N:o 596/2014, rahoitusvalineiden markkinat - asetus (MiFIR)
(EU) N:0 600/2014 ja -direktiivi (2014/65/EU) (MiFIDII). Direktiivin 28 b artiklan 2
kohdassa sééddetién lisdksi kokonaan uudenlaisesta seuraamuksesta ja valvontavaltuudesta,
adnioikeuden kayton kieltdmisesté liputusvelvollisuuden laiminlyonnin johdosta. Artiklakohta
edellyttdd nimenomaisen sddnnoksen lisddmisti AML 17 lukuun.

Osa direktiivin mukaisesta uudesta sdéntelystd on teknisluonteista, esimerkiksi sdanndllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiovalintaa koskevat uudet olettamasaanndt
avoimuusdirektiivin 2 artiklassa, sdénneltyjen tietojen saatavilla oloajan pidentdminen viidesta
kymmeneen vuoteen 4 ja 5 artiklassa sekd sddnneltyjen tietojen EU-tason jakelumuotoja
koskevat komission sdantelyvaltuudet 21 a ja 22 artiklassa. Alemman tason EU-sédéntelyn on
tarkoitus tulla voimaan viimeistiddn 1 paivand tammikuuta2020.

2.2.2 Esitteitd koskeva sddntely

Uutta AML:ia sdéddettdessd padtettiin séilyttda yhteisarvoltaan yli 1 500 000 euron
pientarjousten kansallinen esitesdéntely esiteasetuksessa. Sdannoksid sovelletaan siis vain, jos
arvopaperit siséltyvét tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vastike Euroopan talousalueella,
laskettuna 12 kuukauden ajanjaksolta on vihintdan 1 500 000 mutta alle 5 000 000 euroa eiké
arvopapereita haeta kaupankiynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle. Esitteen
julkaisemisvelvollisuus ei saa syntyd muullakaan laissa mainitulla perusteella. Syy
kynnysarvon nostamiseen aiemmasta 100 000 eurosta oli arvopaperimarkkinoilla
toteutettaviin pieniin tarjouksiin liittyvadn hallinnollisen taakan vihentdminen seké erdiden
verrokkimaiden vastaavan suuntaiset ratkaisut ja kokemukset.

Pientarjouksia koskevien esitteiden vihimmaissisillostd sdddetidn esiteasetuksen 1 luvun

9 §:ssé sekd 2 ja 3 luvussa, erikseen osakkeita ja erikseen velka-arvopapereita koskevia
tarjouksia varten. Velka-arvopapereita koskevan esitteen siséltovaatimukset ovat vihdisemmat
kuin osakkeita koskevan. Esiteasetus on EU:n esitesdéntelyd suppeampi ja selkedmmin
esitetty. Se alentaa osaltaan pientarjousten noudattamiskuluja: annettavien tietojen
vahimmaissisiltod koskevat vaatimukset ovat kaikkien saatavilla. Se tehostaa myos
arvopaperitarjousten valvontaa Suomessa. EU-séédntelyn soveltamisalan ulkopuolella esitteen
voi siten laatia joko kansallisen sddntelyn mukaisena tai — useimmissa tapauksissa myos EU-
saannosten mukaisena, vaikka sithen ei olisi velvollisuutta.

Finanssivalvonta hyviksyi ennen 1.1.2013 arviolta alle 20 pienesitettd vuodessa. Sen jédlkeen
médrd on hieman pienentynyt. Suurin osa sen hyviaksymisté esitteisti tdyttdd esitedirektiivin
vaatimukset. Kansallisen sddntelyn véliton merkitys on siten pieni. Epdsuora vaikutus on
kuitenkin suurempi. “Esitevapaissa” arvopaperitarjouksissa tai tarjouksissa, joiden kohteena
eivit ole AML:ssa tarkoitetut arvopaperit, esiteasetuksen sdédnnokset toimivat ’ex analogia”
-mallina sille, mité oikeilla ja riittivilla tiedoilla voidaan tarkoittaa. Siten niilld on
markkinointi- ja tarjouskédyténtdja ohjaavaa merkitysta. [lman sééntelyékin markkinaosapuolet
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ovat aina pyrkineet standardoimaan dokumentaatiota ja toimintamalleja kustannus- ja
vastuusyista.

Esitteen julkaisemisvelvollisuuden kynnysarvo vaihtelee EU:n jdsenvaltioissa. Suomessa
kynnysarvo ennen AML:n sddtamisti oli vain 100 000 euroa. Hollannissa kynnysarvo on

2 500 000 euroa. Tanskassa on voimassa 1 000 000 euron ja Ruotsissa 2 500 000 euron
kynnysarvo. Tanskassa sovelletaan Suomen tavoin alle 5 000 000 euron tarjouksiin kansallista
pienesitesdintelyd. Ruotsissa sovelletaan vahintdan 2,5 miljoonan euron
arvopaperitarjouksissa EU-sdantelya pienid ja keskisuuria liikkeeseenlaskijoita koskevine
poikkeuksineen, joista sdddetdin EU:n esiteasetuksessa. Monenkeskisten
kaupankéyntijarjestelmien ylldpitdjit vaativat kaikissa Pohjoismaissa listautumisessa muun
informaatioasiakirjan, jota ei saa kutsua esitteeksi. Liikkumavara esitedirektiivin ulkopuolella
on luonnollisesti sama kaikissa EU:n jdsenvaltioissa. Kyseinen 2,5 miljoonaa euroa néyttaa
olevan EU:n jdsenvaltioiden keskitasoa. On EU:n jdsenvaltioita, joissa esite on laadittava tata
paljon pienemmistd arvopaperitarjouksista ja jisenvaltioita, joissa esitettd ei ole lainkaan
laadittava alle 5 000 000 euron arvopaperitarjouksista.

Uuden AML:n voimaantulon jéilkeen arvopaperimarkkinoihin on kohdistunut uusia odotuksia.
Pienid arvopaperitarjouksia halutaan helpottaa ja pyritdan alentamaan niihin kohdistuvaa
hallinnollista taakkaa. Vuodesta 2013 pienten ja keskisuurten yritysten pankkiluotonannon
ehdot, kuten luottojen maturiteetti ja vakuusvaatimukset ovat kiristyneet. Vaikka suomalaisten
pankkien taloudellinen asema on vakaa, niihin kohdistuvat, kasvaneet pddomavaatimukset
seka tuottovaatimukset aiheuttavat sen, etteivét niiden tarjoamat rahoituspalvelut vélttimatta
painotu korkeariskisiin pieniin, keskisuuriin ja kasvuyrityksiin eivétki suorien
sijoitustuotteiden tarjolla pitimiseen padomamarkkinoiden kautta, mistd kansalliset
padomamarkkinamme hyGtyisivét.

Yhdysvalloista Eurooppaan levinnyt internet-kauppapaikkoihin perustuva
joukkorahoitustoiminta (crowdfunding), on yleisnimitys virtuaalisille rahoituskanaville, jotka
toimivat rahoitus-, arvopaperimarkkina-, kuluttajansuoja- ja kauppaa koskevan siintelyn
vaikutuspiirissd ja vidlimaastossa. Jos joukkorahoitusta kerdtddn yleisoltd tarjoamalla
arvopapereita (osakkeita tai joukkovelkakirjalainoja), joukkorahoituksen hankintaan kohdistuu
esitteen julkaisemisvelvollisuus, jos jokin esitedirektiivin raja-arvoista tai kansallinen 1,5
miljoonan euron kynnysarvo rikkoutuu. Suomessa on téhén mennessé kerétty
sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella, jossa on tarjottu arvopapereita, alle 10 miljoonaa
euroa. Valtiovarainministerio selvittdd joukkorahoitustoiminnan sdintelytarpeita laajemmin
erillisessd hankkeessa vuonna 2015.

Maailmanlaajuisesta rahoitusmarkkinakriisistd vuonna 2008 alkanut taloudellinen taantuma
jatkuu EU:ssa ja myos Suomessa. Rahoitusmarkkinamme on edelleen pankkikeskeinen ja sitd
olisi monipuolistettava, jotta padomat liikkuisivat tehokkaasti uuteen kannattavaan ja
kasvavaan litketoimintaan seké edistdisivit osaltaan sellaisen kehittymistd. Rahoitusta
tarvitaan kansainvélisistd ldhteistd, mutta my6s kotimaista, yksityisti sijoitusvarallisuutta
tulisi saada kanavoiduksi yritysten omaksi ja vieraaksi padomaksi kustannustehokkaasti seké
laajentaen sijoittajien lukuméadrad, pankkirahoituksen vaihtoehtona ja rinnalla.

Suomalaisten yritysten joukkovelkakirjalainakanta oli vuoden 2014 lopussa noin 27 miljardia
euroa. Uusien emissioiden arvo oli vuonna 2014 noin 3,6 miljardia euroa. Vuoden lopussa
2014 listattuna oli Nasdag OMX Helsinki — sddnnellylld markkinalla joukkovelkakirjalainoja
noin 1,1 miljardin euron arvosta. First North Bonds Helsinki — monenkeskisessé
kaupankayntijédrjestelméssé oli saman ajankohtana listattuna joukkovelkakirjalainoja 145
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miljoonaa euron arvosta. Suomessa joukkovelkakirjalainaemissioista merkittdvé osa
toteutetaan siten listaamatta niitd porssiin tai muulle markkinapaikalle.

Joukkovelkakirjalainasta on yleisolle tarjottaessa laadittava esite, jos liikkkeeseenlasku tayttéa
AML 3 ja 4 luvun edellytykset. Pitkdaikaisen joukkovelkakirjalainan
litkkeeseenlaskukustannuksissa esitteen laatimiskulu ei todellisuudessa ole niin merkittava
kuin joskus esitetddn. Sijoittajille annetaan tarjouksesta ja arvopapereista kuitenkin vastaavat
tai lahes vastaavat tiedot kuin esitteessd, mutta muussa muodossa. Esitteen laatimista ja
tarjouksiin liittyvéé velvollisuutta saatetaan pyrkid valttdimain, mink& vuoksi
arvopaperitarjoukset useimmiten tehddén suppealle ryhmélle tai vain ammattimaisille
sijoittajille. Jos esitettd ei haluta laatia, joukkovelkakirjalainaa ei ole mahdollista saattaa
lapindkyvén kaupankdynnin piiriin pienempind kuin 100 000 euron kauppaerind. Kéytantoé on
monipuolisen joukkovelkakirjalainamarkkinan kehittymisen kannalta valitettava. Siihen ei ole
kuitenkaan mahdollista vaikuttaa poistamalla esitesddntelyd vaarantamatta sijoittajansuojaa.

Esitesdéntely ei ole méarddva syy kansallisen arvopaperimarkkinan ldpindkymaéattomaén
rakenteeseen eiké ole yleisdlle tehtdvien pientarjousten médaradva este. Tanskan ja Ruotsin
esimerkit osoittavat, etti esitteen laatimisvelvollisuus voi koskea 5 miljoonaa euroa
pienempiékin tarjouksia. Suomen kansallinen raja-arvo ei ole eurooppalaisittain
ainutlaatuisella tasolla. EU-esitteen julkaisemisvelvollisuus syntyy jo varsin pienissé
tarjouksissa esitedirektiivin perusteella, usean itsendisen raja-arvon yhteisvaikutuksesta.
Téhén ei voida kansallisesti vaikuttaa. Komissio on aloittanut kevéalla 2015 esitedirektiivin
uudistamista koskevan valmistelun. EU:n hankkeessa esitesdéntelyn toimivuutta arvioidaan
uudelleen erityisesti pienten arvopaperitarjousten ja sijoittajansuojan tasapainon
ndkokulmasta. Esitteen julkaisemisvaatimus voi kuitenkin nostaa kynnysta jarjestda yleisolle
pienid arvopaperitarjouksia ja esitteen vaatiminen voi erdissé tapauksissa olla sijoittajien
kannalta vihemmaén keskeistd. Esitteen laatimisen kustannukset kohdistuvat suhteellisesti
raskaimmin juuri pieniin arvopaperitarjouksiin.

Esityksessd ehdotetaan edellé selostetuista syistdi AML 4 luvun 3 §:ssé sédéddetyn 1 500 000
euron kansallisen kynnysarvon nostamista 2 500 000 euroon, mutta edelleen vaadittaisiin EU-
esitettd lievempi kansallinen esite alle 5 000 000 euron arvopaperitarjouksissa.

Valmistelussa on pohdittu myos vaihtoehtoa poistaa kansallinen esitesddntely kokonaan ja
soveltaa EU-sdintelya kaikissa arvopaperitarjouksissa, jotka ylittdvat kansallisen kynnysarvon
(joko 1 500 000 euroa korkeampi); télldin ndihin pientarjouksiin soveltuisivat myos EU:n
esiteasetuksen mukaiset suppeammat esitevaatimukset. Valmistelun yhteydessi saatu
lausuntopalaute ei ollut titd vaihtoehtoa tukeva. Asiaa voidaan arvioida uudelleen
myShemmin komission esitedirektiivid koskevan uudistamishankkeen valmistuttua.

3 Keskeiset ehdotukset

3.1 Direktiivin tiytintoon panemiseksi tehtivit muutokset

3.1.1. Neljdnnesvuosikatsauksen ja johdon osavuotisen selvityksen julkistamisvaatimuksesta
luopuminen sekd siihen liittyvdt muutokset (6 artikla ja 3 artiklan 1 kohta)

Avoimuusdirektiivin muutetun 3 artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltiot eivdt saa vaatia
litkkkeeseenlaskijoilta osavuotisten taloudellisten raporttien julkistamista tiheimmin kuin 4
artiklan mukaisen tilinpddtdksen ja toimintakertomuksen sekd 5 artiklan mukaisen
puolivuosikatsauksen. Jésenvaltiot voivat kuitenkin vaatia kansallisesti lisdraportointia 3
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artiklan uuden 1 a kohdan mukaisin edellytyksin, jota on selostettu edelld kohdassa 2.1.1.
Avoimuusdirektiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan sekd osakkeiden ja niihin oikeuttavien
arvopaperien ettd velka-arvopaperien liikkeeseenlaskijan on joka tapauksessa julkistettava
puolivuosikatsaus. Sddntelyn muutos ei myOskéddn estd liikkeeseenlaskijaa julkistamasta
edelleen vapaaehtoisesti neljinnesvuosi- tai muita katsauksia. Sddnnellyn markkinan ylldpitaja
voi myo0s sddntdjen ja listautumissopimuksen perusteella vaatia liikkeeseenlaskijoilta, joiden
arvopaperit ovat kaupankdynnin  kohteena sen ylldpitdmilld  markkinapaikalla,
neljannesvuosikatsauksia ja muita, esimerkiksi tilinpdatdstiedotteita.

Listayhtioiden neljannesvuosikatsaukset ovat tdlld hetkelld osakesijoittajien selked preferenssi.
Tiedottaminen tihein katsauksin varmistaa sijoittajien laadukkaan ja johdonmukaisen
tiedonsaannin seka liikkeeseenlaskijan tarvitseman sijoittajien huomion — josta
padomamarkkinoilla olevat yhtiot kilpailevat — sekd vihentdd markkinoiden vaarinkdyton
riskid. Neljannesvuosiraportointi sopii lisdksi useimpien instituutiosijoittajien riskien
seurantajirjestelmiin.

Viestiessdin sijoittajille ja markkinoille katsauksien vililld liikkkeeseenlaskijoiden on varottava
sisépiirintiedon vuotamista ja selektiivistd tiedottamista, esimerkiksi sijoittajatapaamisissa ja
mediassa, jotta markkinoiden véarinkdyton riski pysyy mahdollisimman pienend. Riski on sitd
suurempi, mitd pidempi aika on kulunut raportin julkistamisesta. Mitd harvemmin yhtio
julkistaa katsauksen, sitd suurempi riski on my®os siitd, ettei osakkeen hinta markkinoilla
muodostu oikeaksi. On myos todettava, ettd MAR ja markkinoiden védrinkéaytosta
madrattavistd rikosoikeudellisista seuraamuksista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivi 2014/57/EU (CSMAD) tulevat voimaan tullessaan 3.6.2016 kiristimaan
markkinoiden vaidrinkaytostd madrattavid seuraamuksia. Tdmakin vihentdnee osaltaan
lilkkeeseenlaskijoiden halua harventaa osavuotista raportointiaan.

Kansallisen sdéntelyn muuttaminen ei siten esti liikkeeseenlaskijaa julkistamasta edelleen
vapaaehtoisesti neljdnnesvuosi- tai muita katsauksia. Sdénnellyn markkinan yllépitija voi
edelleen vaatia listautumissopimuksessa ja sdédnndissa listayhtidiltd, joiden arvopaperit ovat
kaupankdynnin kohteena sen yllapitiméalld markkinapaikalla, neljannesvuosikatsauksia taikka
tilinpdétostiedotteita.

On todenndkoistd ja markkinoiden lépindkyvyyden kannalta hyvin suotavaa, ettd sdénnellylla
markkinalla kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijat sdilyttévat
neljannesvuosikatsausrytmin, mutta harkitsisivat enintdén ensimmaéisen ja kolmannen
vuosineljdnneksen katsausten julkistamista suppeampina kuin IAS 34:n mukaisessa
laajuudessa — asianomaisen liikkeeseenlaskijan liiketoiminnan erityispiirteiden mukaisesti
mukautettuna. Suppeammat ensimmdisen ja kolmannen vuosineljdnneksié koskevat
katsaukset ovat olleet sallittuja myds Tukholman porssissd vuoden 2014 alusta lukien.

Ne yhtiot, joiden liiketoiminta ei ole kovin riskialtista tai heilahtelevaa ja joihin sijoittaneille
harvempi katsausrytmi sopii, voivat kuitenkin hyddyntéé sdintelyn tarjoamaa suurempaa
litkkkumavaraa ja siten vdhentdd neljainnesvuosikatsausten julkistamisesta johtuvaa
hallinnollista taakkaa. Voimassa olevaa poikkeusmahdollisuutta, jota voivat kdyttda ne
listayhtidt, joiden markkina-arvo on enintdén 150 miljoonaa euroa, ei ole kéytetty kovin
laajasti.

Suomessa on edelld mainituista syistd, avoimuusdirektiivin padsdannon mukaisesti,
perusteltua luopua sddtdmasta laissa neljannesvuosikatsausten julkistamisesta. Muutos tehddan
muuttamalla AML 7 luvun 9—15 seké 17 jal8 §:44. Laissa sdédettyé liikkeeseenlaskijan
velvollisuutta puolivuosikatsaus ei kyseisissé pykélissd muutettaisi.
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Tamén lain voimaantuloon mennessd on tirkeésd, ettd markkinaosapuolet ja erityisesti porssi
kehittidvit ja ohjeistavat vapaaehtoisen ensimméisen ja kolmannen vuosineljdnneksen
osavuosiraportoinnin seka tilinpdatostiedotteiden siséltod ja esittdmistapaa. Niille olisi
suotavaa luoda vakiintunut esittdmiskédytiantd, joilla varmistetaan sddnndllisen
tiedonantovelvollisuuden johdonmukaisuus katsauskaudesta toiseen ja jotka ottavat samalla
huomioon EU:n ja kansainviliset kdytdnndt. Samoilla perusteilla voidaan kumota myos AML
7 luvun 9 §, jossa sdddetddn osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai ndihin
rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa tilinpaétostiedote
osavuosikatsauksen muodossa. Tilinpédétostiedotteen tulee jatkuvan tiedonantovelvollisuuden
perusteella edelleen sisiltdd osakkeen arvon kannalta keskeiset tiedot, kuten
voitonjakoehdotus tai ldhiajan tulevaisuudenndkymat, jos niistd on pédtetty.

AML 7 luvun 17 ja 18 §:ssé valtiovarainministerion asetuksenantovaltuutta ja
Finanssivalvonnan midrdystenantovaltuutta on muutettava ja supistettava muutoksia
vastaavasti.

Kun neljannesvuosikatsauksia koskeva sidntely kumotaan AML:sta, sddnndlliseen
tiedonantovelvollisuuteen kuuluvan johdonmukaisuusvaatimuksen vahvistamiseksi AML 1
luvun 4 §:n yleissddnndkseen on perusteltua lisdtd vaatimus riittdvien tietojen
”johdonmukaisuudesta”. Yleissddnnokseen lisdttynd periaatetta voidaan soveltaa seka
sdanndlliseen (7 luku) etté jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen (6 luku) ja muuhunkin AML:n
tiedonantovelvollisuutta koskeviin sddnnoksiin.

3.1.2. Selvitys maksuista valtioiden hallituksille (6 artikla)

Arvopaperimarkkinalain 7 lukuun (S&dnndllinen tiedonantovelvollisuus) on liséttiva 6
artiklan mukainen uusi 14 § liikkkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa vuotuinen selvitys
valtioiden hallituksille suoritetuista maksuista. Direktiivin 28 a ja b artiklan edellyttdmét
hallinnolliset seuraamukset on voitava kohdistaa kyseiseen raporttia koskevaan mahdolliseen
rikkomukseen. Selvityksen jakelua ja saatavilla pitoa koskevat AML10 luvun sddnnokset,
kuten 5 ja6 §: n mukainen saatavilla pito- ja sdilytysaika. Selvityksen siséllosta ja
julkistamisesta ei muutoin ole tarpeen sddtdd AML:ssa, vaan pykéldssd voidaan viitata
tilinpaatosdirektiivin kyseisiin artikloihin, jotka pannaan tiytdnt66n Suomen lainsdddantoon
myShemmin.

Koska tilinpaétdsdirektiivin sddnndksia ei ole sovellettava ennen 1.1.2016, AML:ssakin
esitetddn sdddettivan, ettd 7 luvun 14 §:44 on sovellettava vasta 1.1.2016 tai sen jalkeen
alkavalta tilikaudelta laadittavaan raporttiin.

3.1.3 Huomattavia omistus- ja ddniosuuksia koskeva ilmoitusvelvollisuus (9, 12,13 ja 13 a
artiklat)

Rahoitusvilineitd koskevista uusista ilmoitusvelvollisuuksista on avoimuusdirektiivin 13 ja

13 a artiklan mukaisesti sdddettivd AML 9 luvussa. AML 9 luvun 5 §:n 2 momentti, joka ei
vastaa muutettua 13 artiklaa, on kumottava. Artiklojen tdytdntoon panemiseksi AML 9 lukuun
lisétddn uusi 6 a § ja 6 b §, joissa sdddetddn rahoitusvilineitd koskevasta sekd omistus- ja
ddniosuuksien yhteen laskemiseen perustuvasta ilmoitusvelvollisuudesta. Lisédksi tehddan
uusien sadnndsten vaatimat tekniset muutokset 9 luvun 7 §:44n. AML 9 lukuun tehdddn myos
sadntelyn selkeyttdmiseksi useita systemaattisia ja teknisid muutoksia, jotka eivit muuta
sddntelyn asiasiséltoa.
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Kansallisesta lisdsdéntelystd 9 luvun 5 §:n 2 momentissa, joka koskee annettavia uusia
osakkeita ja velvollisuutta ilmoittaa sekd hankinnasta ettd luovutuksesta, esitetdan
luovuttavan. Siten sddntelymme vastaisi tarkemmin avoimuusdirektiivin minimivaatimuksia.
Annettavien uusien osakkeiden jéttdminen liputusvelvollisuuden ulkopuolelle direktiivin
minimivaatimuksen mukaisesti heikentéd jonkin verran lapindkyvyyttd markkinoilla sitd
kautta, ettd omistusosuus liputettaisiin vasta, kun jéarjestelyn mukaiset osakkeet lasketaan
litkkeeseen, ei vield jarjestelystd sovittaessa. Siltd osin kuin oikeutettu taho (esimerkiksi
optioiden haltija) on liikkeeseenlaskijan l&hipiiri, oikeudet on kuitenkin julkistettava
ajantasaisesti sisépiirisdintelyn nojalla muutenkin. Uusiin osakkeisiin oikeuttavat, yhtion
antamien optioiden kokonaisméérd on myds julkaistava tilinpadtoksen liitetiedoissa.

Liputusasetuksesta esitetdédn siirrettdvan useita sddnnoksid sdadettdviksi 9 luvun 8a— 8 ¢
§:ssd. Sddntely selkeytyy, kun kaikki liputussddnnokset ovat toistensa yhteydessa.
Liputusasetukseen jéisi timén jalkeen endi teknisluonteinen liputusilmoituksen siséltod
koskeva 6 §, josta esitetddn sdddettdvin jatkossa Finanssivalvonnan miardyksin. T4t varten
esitykseen sisiltyy uusi midrdystenantovaltuus 9 luvun 12 §:ssé.

3.1.4 Hallinnolliset seuraamukset (28, 28 a—c ja 29 artikla)

Avoimuusdirektiivin uuden 28 b artiklan 1 kohdan b alakohdassa mainittu viranomaisen
yleinen oikeus kieltd4 jatkamasta tai toistamasta tekoa tai toimintaa siséltyy voimassa olevaan
FivaL 33 §:4édn. Pykéldd on kuitenkin tarpeen muuttaa lisddmalld sen 4 momenttiin uusi 2a
kohta, jossa viitataan AML 17 lukuun lisattivain uuteen 1 a §:44n dénioikeuden kéyton
kieltdmisestd. Sdannostd kisitellddn jaljempand kohdassa 3.1.5

Saman artiklakohdan ¢ alakohdan tdytdnt66n panemiseksi AML 15 luvun 1 ja 2 §:44 on
muutettava. Nykyisen 1 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan huomattavien omistus- ja
déniosuuksien ilmoittamisen laiminlyomisestd médrdajassa voi seurata vain rikemaksu, mika
ei ole direktiivin 28 a artiklan b alakohdan mukaista. Rikkomus siirretdén siten 1 §:stad
seuraamusmaksun piiriin 2 §:44n. Sen sijaan seuraamusmaksuista rikemaksun piiriin siirretdin
AML 10 luvun 3 §:n 2 momentin vaatimus tietojen toimittamisesta tiedotevarastoon, jota
direktiivissd ei edellytd rangaistavaksi 28 b artiklan 1 kohdan c alakohdassa mainituin
seuraamuksin.

Seuraamusmaksun alaisten rikkomusten joukkoon lisdtdin AML 15 luvun 2 §:n uuteen 2
momenttiin direktiivin mukaisesti uudensiséltdinen 7 luvun 14 § (Selvitys maksuista
valtioiden hallituksille), kokonaan uusi 8 luvun 6 a § (Arvopapereihin liittyvid oikeuksia
koskevien muutosten julkistaminen) sekd huomattavien omistus- ja daniosuuksien
ilmoittamisen laiminlydntid koskevat 9 luvun 5, 6, 6 a, 6 b, 9 ja 10 §:t. Lainkohdasta
poistetaan johdon osavuotista selvitysti koskevat, kumottavat 7 luvun 14 ja 15 §.

Seuraamusmaksun piiriin 2 §:n 1 momentissa jéisi edelleen muitakin rikkomuksia kuin ne,
jotka mainitaan direktiivin 28 a artiklassa. Niiden rikkomisesta maéréttavien
seuraamusmaksujen Fival 41 §:n mukaisia enimmaisméédrid ei muuteta nykyisestd. Téllaisia
rikkomuksia ovat 7 luvun 7 § (Hallinto- ja ohjausjarjestelmii koskeva selvityksen
julkaiseminen), 7 luvun 9 § (Tilinpaitostiedotteen julkaiseminen), 10 luvun 3 §:n 1 momentti
(Saanneltyjen tietojen tasapuolinen jakelu) ja uusi 8 luvun 6 b § (Joukkovelkakirjalainan
haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelu).

Direktiivin 28 b artiklan 1 kohdan c alakohdan (i) alakohdan ensimmaisen luetelmakohdan
mukaan hallinnollisen taloudellisen seuraamuksen laskennassa liikevaihdolla tarkoitetaan, jos
teon on tehnyt oikeushenkild, jonka on laadittava konsernitilinp4étds, sen viimeisen
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hyvéksytyn konsernitilinpadtoksen mukaista kokonaisliikevaihtoa tai vastaavaa tuottolajia
sovellettavien tilinpdatdsdirektiivien mukaisesti. Artiklakohdan tdytdnt6on panemiseksi
FivaL.:iin lisattdvan, uuden 41 a §:n 4 momentissa sdddetddn konsernitilinpaatoksen
madritelmastd direktiivin mukaisesti. Artiklakohdan (i) alakohdan toisen luetelmakohdan
mukaisella rikkomuksella saavutetun hyddyn huomioon ottaminen siséltyy pykélén 3
momenttiin.

Fival 41 §:ssd sdddetyt seuraamusmaksujen enimmaismaarat niistd rikkomuksista, jotka
direktiivin 28 a artikla mainitsee, on muutettava. Enimmaisseuraamukset muista kuin
direktiivin mainitsemista rikkomuksista jaavat edelleen lain 41 §:84n. Uudessa 41 a §:ssé
sdddettdisiin jatkossa kaikista erityisisté, EU:n sektorisdédosten edellyttdmisté taloudellisten
seuraamusten enimmaismééristi ja laskentatavoista, jotta niiden yhdenmukaisuus kuhunkin
EU-sdddokseen olisi selked. Tadméan vuoksi siirretddn myds voimassa oleva Fival. 41 §:n 6
momentti 41 a §:n 1 momentiksi ja 41 §:n 7 momentin mukaiseen liikevaihdon maaritelmaan
tehddin teknisid tdsmennyksid muuttamatta asiasisaltod. Uuden 41 a §:n 2 ja 3 momentti
siséltavit avoimuusdirektiivin muutoksen edellyttdmét enimmaéisméaéarét. Pykéldn 4
momentissa séddetddn litkevaihdon méérittamisestd EU-sdéntelyn mukaisesti tekijan ollessa
konserniin kuuluva oikeushenkild.

AML 17 lukua on tdydennettdva 28 b artiklan 2 kohdassa tarkoitetulla danioikeuden kayton
tilapdistd kieltdmistd koskevalla sddnnoksella. Ehdotusta selostetaan jaljempéana kohdassa
3.1.5.

Direktiivin 28 artiklan 2 kohdan mukaisesti on tehtdvd mahdolliseksi seuraamusmaksun
madradminen oikeushenkilon hallintoelimen jésenelle direktiiviin sisdltyvistd rikkomuksista.
Luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 20 luvun 1 §:n 6 momentissa on
luottolaitosdirektiiviin perustuva vastaava sdénnos. Sen mukaan seuraamusmaksu voidaan
madratéd “sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkil6lle, jonka velvollisuuksien
vastainen edelld tissd pykildssa sdddetty teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle henkilolle
madrattdvin seuraamusmaksun edellytyksend on, ettd henkilé on merkittavalla tavalla
myotivaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin”. Lainkohdan mukaan tima on mahdollista
oikeushenkil6lle maarattdvan seuraamusmaksun liséksi tai sen sijasta. Vastaava saannos
sisdltyy jo nyt sijoituspalvelulakiin (747/2012) seké luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
kriisinratkaisusta annettuun lakiin (1194/2014 (kriisinratkaisulaki). Sdannos ehdotetaan
siirrettdvan Fival 40 §:44n uudeksi 4 momentiksi, silld vastaava sdéntely on saatettava joka
tapauksessa voimaan paitsi timén direktiivin johdosta my6s muiden EU-sddd6sten, kuten
MAR, MiFIR ja MiFIDII, perusteella vuoden 2015 ja 2016 aikana. Jos henkildkohtaisesta
vastuusta sdddetddn Fival.:ssa, jossa sddadetddn muistakin hallinnollisia seuraamuksia
koskevista yleisistd periaatteista, samaa sddnnosté ei tarvita jokaisessa sektorilaissa erikseen.
Nykyinen luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentti ja sitd vastaavat
muut sektorisddnndkset kumotaan tarpeettomina, kun FivalL:n sdénnds on tullut voimaan.

Koska perittdisind vuosina pannaan taytintdon useita EU:n rahoitusmarkkinoita koskevia
sektorisddadoksid, joissa kaikissa sdddetddn myos hallinnollisista taloudellisista seuraamuksista
hieman erilaisten EU-sddnndsten perusteella, kansallisen tdytdntoonpanon yhtendisyytti ja
johdonmukaisuutta voidaan arvioida vield kokonaisuutena niistd viimeisen, MAR:n
toimeenpanon yhteydessd vuonna 2016.

3.1.5 Adnioikeuden kéiyton tilapdinen kieltiminen (28 b artikla)

AML 17 lukuun esitetién lisattavéksi uusi 1 a §, jossa sdddetdan d4nioikeuden kayton
tilapéisestd kieltdmisestd. Uusi direktiivin 28 b artiklan 2 kohtaan perustuva sédénnos koskee
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tilannetta, kun julkisen kaupankaynnin kohteena sadnnellylld markkinalla olevan arvopaperin
litkkeeseenlaskijan osakkeenomistajan tai muunlaisen ilmoitusvelvollisuuden tahon omistus-
tai d44niosuudesta ei ole annettu kohdeyhtidlle sédédettyé liputusilmoitusta. Sdéntely koskee
liputusrajoja ristedvien tai sivuavien omistus- ja d&niosuuden muutosten julkistamista.
Saannos ei kielld osakkeiden hankintaa tai omistamista, kuten rahoituspalveluyritysten
omistajakontrollia koskevat kiellot. Oikeus kieltdé d4nioikeuden kiyttdminen rajoittaa
osakkeenomistajan yhtidoikeudellisia osakasoikeuksia. Téstd syystd direktiivi oikeuttaa
jdsenvaltion sddtdmaén artiklan soveltamisesta vain vakavimpiin tekoihin.

Adnioikeuden kieltivii sidnndsti liputusilmoituksen laiminlydnnin johdosta voi olla vaikea
kaytinnossd soveltaa tehokkaasti. Tilanteet eivdt mahdollisesti tule ilmi tai niitd koskevat
mahdollisesti erittdin lyhyet aikarajat, jolloin dénioikeuden kéyttd on vaikea saada estetyksi
niin, etté silld on tavoiteltu vaikutus. Rikkomukseen voi liittyd néyttovaikeuksia tai
tulkinnanvaraisuutta siitd, mitd osakkeita ja osakemairid tai jarjestelyjd liputusvelvollisuus ja
kielto kdytdnndssa koskevat. Adnioikeuden tilapdiseen kieltimiseen johtava laiminlyonti
tullee tavallisimmin ilmi osakkeenomistajan ilmoittautuessa yhtiokokoukseen joko omilla tai
toisen lukuun edustamillaan osakkeilla (valtakirja tai sopimus dénioikeuden kéytostd) tai
viimeistddn yhtiokokousta varten laadittavan véliaikaisen osakasluettelun valmistuttua, mikéa
on hyvin 14helld yhtiokokousta. Osakasluettelo valmistuu vasta yhtiokokouksen
tdsmaytyspdivan ja ennakkoilmoittautumisajan paattymisen jalkeen. Liputusilmoituksen
laiminlydnti voi tulla ilmi myds osingonmaksun yhteydessé taikka muissa yhtidtapahtumissa,
joissa osakkeenomistajien on esitettdva tahdonilmaisunsa tai suostumuksensa. Téll6in ei
kuitenkaan kaytetd dénioikeutta.

Edelld todetuista ndkokohdista johtuen artiklakohta esitetddn pantavaksi Suomessa tdytdntoon
vain sovellettaviksi vakavimpiin tekoihin, jotka direktiivin perustelujen mukaan siéntelyn on
tarkoitus estid. Kiellon madrdamiseksi edellytettdisiin siten painavien syiden olemassaoloa.
Liputusilmoitusta koskevien sédénnosten rikkomisen vaikutuksen on oltava merkittdva sekd
arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyden etti yhtion osakkeenomistajien dénivallan kdyton
kannalta. Ndihin voidaan lukea ainakin tilanteet, jossa ilmoitettava tieto on yhtion
osakkeenomistajien vilisten voimasuhteiden kannalta merkittdva ja ilmoitusvelvollisen
toiminta on ollut torkedn huolimatonta tai tahallista. Merkitysti on yhtion
omistusrakenteeseen liittyvilla seikoilla tai markkinoiden odotuksilla niistd, kuten
mahdollisella ostotarjouksella tai muilla méérdysvaltaa koskevilla jérjestelyilld ja sillé,
millaisia ovat jérjestelyn osapuolet. Huomattavalla omistus- ja ddniosuudella on merkitysti
paitsi yhtiokokouksissa, myds osakkeiden arvoon laajemmin. Huomattava omistaja voi
vaikuttaa yhtion tulevaan kehitykseen. Omistuksen keskittyminen vaikuttaa myos osakkeen
likviditeettiin.

Kielto olisi voimassa ldhtokohtaisesti vain siithen saakka, kunnes kyseinen liputusilmoitus on
lain mukaisesti tehty. Se edellyttdd kdytinnossa sitd, ettd Finanssivalvonta toteaa timéin
valvontatoimessaan. Sddnnoksessd ehdotetaan kuitenkin, ettd Finanssivalvonta voi pidentda
kieltoa médrdajaksi, kuitenkin enintdén kuudeksi kuukaudeksi erityisen painavista syista.
Vaikka dénioikeuden kieltdminen on merkittdvé puuttuminen osakkeenomistajan oikeuksiin,
liputusvelvollisuus on sdddetty listayhtion osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden ja
arvopaperimarkkinoiden lépindkyvyyden suojaamiseksi. Esimerkiksi liputusilmoituksen
tahallinen laiminlyonti méériajassa ja sen jilkeen nopea ilmoituksen tekeminen voi tdhdata
siihen, ettd muut osakkeenomistajat eivit ehdi ilmoittautua méérdajassa jo aiemmin koolle
kutsuttuun yhtidkokoukseen, vaikka he liputusilmoituksen tultua julki olisivat voineet
ilmoittautua. Pidennysmahdollisuus on tarpeen sdétda juuri yksittisid, erityisen torkeita
tilanteita varten, jotta rikkomisella ei heikenneti arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua
luottamusta, mihin kuuluu osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden kunnioittaminen.
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Uuden 1 a §:n mukainen toimivalta annetaan Finanssivalvonnalle, joka valvoo AML:iin
perustuvaa liputusvelvollisuutta muutenkin. Finanssivalvonta pystyy tehokkaimmin toteamaan
liputusilmoituksen laiminlydnnin olemassaolon, arvioimaan teon vakavuuden ja teon
vaikutuksen yhtiéon ja sen osakkeenomistajiin sekd arvopaperimarkkinoihin ja toteamaan
liputusvelvollisuuden tulleen taytetyksi. Adnioikeuden kéyttimisen kielto ei kuitenkaan olisi
voimassa suoraan lain nojalla, vaan Finanssivalvonnan pdétoksestd. Finanssivalvonnalla on
oikeus viran puolesta méarité kielto, mitd direktiivin 28 b artiklan 2 kohta edellyttéd. Liséksi
Finanssivalvonta voi antaa madrdyksen myds hakemuksesta. Hakemukseen oikeutetuista ei
ole tarpeen sédtii laissa erikseen. Yleisten hallinto- ja prosessioikeudellisten periaatteiden
mukaisesti hakemuksen voi tehdé se, jolla on hyviksyttiava oikeudellinen intressi asiassa.
Tallaisia voivat olla esimerkiksi kohdeyhtio itse, sen osakkeenomistaja tai muu, jolla on
oikeus kiyttdd osakkeilla d44nioikeutta tai sdédnnellyn markkinan yllapitdja. Kiellosta ei seuraa
osakkeisiin liittyvaa varallisuusoikeuksien jaddyttdmistd, kuten osinko-oikeuden tai
fuusiovastikkeen vastaanottamisen kieltoa. Alla oleva sddnnosehdotus perustuu edelld olevaan
arvioon.

3.1.6 Muita muutoksia
Arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen (16 artikla)

Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 kohta velvoittaa liikkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat
kaupankédynnin kohteena sdinnellylla markkinalla, julkistamaan viipyméttd muutokset, jotka
koskevat liikkeeseenlaskijan eri osakelajeihin liittyvid oikeuksia, mukaan luettuna osakkeisiin
oikeuttavat johdannaisrahoitusvilineet, jotka liikkeeseenlaskija on laskenut itse liikkeeseen.
Artiklan 2 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan, jonka muut kuin osakkeet ovat kaupankdynnin
kohteena sdénnellylld markkinalla, on julkistettava téllaisten arvopaperien haltijoiden
oikeuksiin vaikuttavat muutokset, kuten korkoehtojen tai muiden ehtojen muutokset.
Direktiivin 28 a artiklan a alakohdan mukaan 16 artiklan rikkomisesta on sdddettdva
direktiivin 28 b artiklan mukaiset hallinnolliset seuraamukset.

Nykyisin sdénnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevien osakkeiden
litkkkeeseenlaskijalla on velvollisuus julkistaa 16 artiklassa tarkoitetut muutokset porssin
sddantojen perusteella. Keskeisin on liikkeeseenlaskijan velvollisuus julkistaa yhtiokokouksen
padtokset. Tatd kautta tulevat julkistetuiksi muun muassa muutokset yhtion yhtidjérjestykseen.
Osakkeisiin liittyvit oikeudet perustuvat paasdantdisesti yhtion yhtidjarjestykseen.
Osakkeisiin oikeuttaviin arvopapereihin liittyvit oikeudet perustuvat timén lisdksi
arvopaperia koskeviin, litkkeeseen laskettaessa maariteltyihin ehtoihin. Velka-arvopapereiden
haltijoiden oikeudet perustuvat lainaehtoihin. Avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 ja 2 kohdat
on selkeintd panna tdytdnt6on AML:iin kuten avoimuusdirektiivin muutkin vastaavat artiklat,
jotta my0s hallinnollinen seuraamus voidaan kohdistaa tdsmallisesti ja direktiivin mukaisesti
tdhan rikkomukseen. Uusi sddnnos esitetdédn lisattdvan AML 8 lukuun 6 a §:ksi.
Saannosviittaus lisdtddn myos luvun soveltamisalaa koskevan 8 luvun 1 §:n 2 momenttiin.
Samassa yhteydessd muutetaan luvun otsikko vastaamaan luvun muutettua sisaltoa.

Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu (18 artikla)

Direktiivilla ei ole muutettu avoimuusdirektiivin 17 ja 18 artiklaa. Avoimuusdirektiivin 18
artiklan 1 kohdassa sdddetéén, ettd sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien
velka-arvopaperien liikkeeseenlaskijan on huolehdittava samaan liikkeeseenlaskuun kuuluvien
arvopaperien haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta “’kaikkien kyseisiin velkapapereihin
liittyvien oikeuksien osalta”. Kyseistd sddnndsté ei pantu tdytdntdon lailla (157/2007).
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Hallituksen esityksen mukaan silloisen AML 2 luvun 1 §:n yleissddnndsti pidettiin riittdvana
seka sitd, ettd joukkovelkakirjalainojen ehdot sopimusoikeudellisesti koskevat samalla tavalla
kaikkia arvopaperien haltijoita. Saman artiklan 2 kohta pantiin tdytdntdon ja sisiltyy nyt AML
8 luvun 4 §:4én.

Avoimuusdirektiivin 17 artiklan 1 kohtaa, joka suojaa vastaavalla tavalla sddnnellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden omistajia, ei mydskain pantu
taytdntoon lailla (157/2007). Hallituksen esityksen mukaan osakeyhtiolain (624/2006) 1 luvun
7 §:n yleissddnnoksen katsottiin tdyttdvan artiklakohdan vaatimuksen. Lisdksi todettiin erdiden
nykyisten, yhtidkokoukseen liittyvien avoimuusvaatimusten jo tdyttdvén samaa tarkoitusta.

Avoimuusdirektiivi painottuu tiedonantovelvollisuuden sééntelyyn, mutta 17 ja 18 artikla
sisdltidvat liikkkeeseenlaskijoille myos yhtio- ja siviilioikeudellisia velvollisuuksia.
Velkakirjalaki (622/1947) ei sisdlla nimenomaista sdanndstd joukkovelkakirjalainan
haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta, toisin kuin osakeyhtiolaki. Myds AML 11 luvun 7 §
velvoittaa ostotarjouksen tekijan kohtelemaan kohdeyhtion arvopaperien haltijoita
tasapuolisesti tarjoustilanteessa. Joukkovelkakirjalainan haltijoiden keskendin tasavertainen
asema suhteessa liikkeeseenlaskijaan muutoin kuin AML 11 lukua sovellettaessa perustuu
siten yksinomaan joukkovelkakirjalainan ehtoihin. Hyvai arvopaperimarkkinatapaa
koskevasta AML 1 luvun 2 §:sti voidaan johtaa liikkeeseenlaskijan ja sen lukuun toimivan
velvollisuus kohdella haltijoita tasapuolisesti esimerkiksi lunastettaessa takaisin lainaosuuksia,
jos joukkovelkakirjalainaa on tarjottu yleisolle. Lisdksi AML 1 luvun 3 ja 4 §:n
yleissddannokset velvoittavat arvopaperien liikkeeseenlaskijoita ja tarjoajia riittidvien tietojen
antamiseen ja pitdmiseen sijoittajien saatavilla.

Avoimuusdirektiivin 18 artiklan 1 kohta esitetddn nyt pantavaksi taytantoon AML:ssa, jotta
kansallinen séédntelymme vasta téltdkin osin selkedmmin avoimuusdirektiivid. Se vahvistaa
sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan joukkovelkakirjalainan haltijoiden
asemaa seka edistdisi osaltaan joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehittdmisté ja
sijoittajansuojaa. Sadntely vastaa myds Tanskan ja Ruotsin tdytdntdonpanoja.

Uusi, 18 artiklan 1 kohtaan perustuva sddannos esitetdédn lisattavin AML 8 lukuun uudeksi

6 b §:ksi, jolloin sen soveltamisala voidaan maérittda muuttamalla 8 luvun 1 §:44. Uusi
sdannds koskee vain AML 7 luvun 3 §:ssé tarkoitettujen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita,
joiden sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Artiklan rikkomista ei mainita direktiivin 28 a artiklassa, joten sddnndksen rikkomisesta
voitaisiin sdatdd maarattavaksi seuraamusmaksu Fival 41 ja 42 §:n kansallisten vihimmais- ja
enimmaismadrien mukaisesti. Tdma vastaisi AML 11 luvun 7 §:n rikkomisesta sdddettya
seuraamustasoa.

Sadnneltyja tietoja koskevat julkistamisméérdajat, saatavilla pitoajan pidentdminen ja
jakelumuoto (4, 5 ja 21 artikla)

Avoimuusdirektiivin 4 artiklan 1 ja 7 kohdan ja 5 artiklan 1 kohdan muutosten johdosta
tilinpdétds ja toimintakertomus seké puolivuosikatsaus voidaan julkistaa kuukautta
my6hemmin kuin voimassa olevien sdintelyn mukaan. Lain 7 luvun 5 §:44 muutetaan siten,
ettd tilinpditds ja toimintakertomus voidaan julkistaa neljan kuukauden kuluessa tilikauden
padttymisestd, ja 7 luvun 10 §:44 siten, ettd puolivuosikatsaus voidaan julkistaa kolmen
kuukauden kuluessa katsauskauden paattymisesta.
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Sadnneltyjen tietojen julkistamisméérdajan pidentdmisen tavoitteena on antaa
litkkeeseenlaskijoille lisd4 joustavuutta katsauksen laatimiseen. Erityisesti pienille
listayhtigille voi olla eduksi se, ettd katsausten julkistamisajankohdat jakautuvat laajemmalle
aikavilille, jotta sijoittajat ja analyytikot ehtivdt paremmin paneutua lukuisiin katsauksiin.
Vaikutus ei vilttimatta ole niin suuri kuin direktiivin muutoksella on tavoiteltu. Katsaus
siséltdd sisdpiirintietoa. On sekd yhtion ettd sijoittajan kannalta sitd huonompi, miti
myO6hemmin se julkistetaan. Markkinoiden vaarinkdyttod koskeva sdédntely vaatii
litkkeeseenlaskijan julkistamaan arvopaperin arvoon vaikuttavat olennaiset tiedot ilman
aiheetonta viivytystd. Téstd syysté listayhtiot pyrkinevit tulevaisuudessakin julkistamaan
tilinpaétostiedotteensa katsauksensa ja mahdollisimman pian tilikauden ja katsauskausien
paityttyd. Valmiin tilinpadtoksen julkistamiseen véljennys voi kuitenkin tuoda
kustannussééstdjd, jos varsinaisten yhtidkokousten pitdmistd siirretdéin my6hempéin
ajankohtaan.

Avoimuusdirektiivin 4 artiklan 1 kohtaa ja vastaavasti 5 artiklan 1 kohtaa on muutettu myos
siten, ettd tilinpdétds ja toimintakertomus sekd vastaavasti puolivuosikatsaus on pidettdva
julkisesti saatavilla véhintdan 10 vuoden ajan niiden julkistamisesta aiemman viiden vuoden
sijasta. Tdmén johdosta AML 10 luvun 5 ja 6 §:44 on muutettava siten, ettd sddnneltyja tietoja
on pidettidvéa saatavilla vahintdan 10 vuotta liikkkeeseenlaskijan internetsivuilla ja kansallisessa
tiedotevarastossa. Voimassa olevat pykalat koskevat kaikkia niin sanottuja sddnneltyja tietoja
seka kotivaltiovalintaa. Pidennys sdddetddn kuitenkin 5 ja 6 §:ssd koskemaan vain
avoimuusdirektiivin 4 ja 5 artikloissa nimenomaan mainittuja tietoja, ei esimerkiksi
porssitiedotteita, jotta liikkeeseenlaskijoiden hallinnollista taakka ei tarpeettomasti liséta.

AML 7 luvun 5 §:44n on lisdttava liikkkeeseenlaskijan velvollisuus noudattaa komission
teknistd sddntelystandardia tilinpdatoksen ja toimintakertomuksen julkistamisessa. Se perustuu
muutettuun 4 artiklan 1 kohtaan. Velvollisuus liittyy my6s avoimuusdirektiivin 21 artiklan 4
kohdan komission uuteen delegoituun sdéddsvaltuuteen, jonka mukaan komissio voi sadtéa
sddnneltyja tietoja koskevista teknisistd vihimmaéisvaatimuksista, kun tietoja jaetaan ja
toimitetaan tiedotevarastoihin. Komission viimeistddn 1.1.2020 voimaan tuleva delegoitu
sdddos vaikuttaa tiedotevarastona toimivan Helsingin Porssin (Nasdaq OMX Helsinki Oy)
jérjestelmédvaatimuksiin ja sitd kautta my0s liitkkeeseenlaskijoiden kdyttdmiin sddnneltyjen
tietojen jakelumuotoihin.

Koska edelld ehdotetaan lisattdvaksi AML 9 luvun 14 §:44n Finanssivalvonnalle uusi
madrdystenantovaltuus, my0s liputusasetuksen 6 § voidaan my6hemmin kumota, jos
Finanssivalvonta antaa madardyksen liputusilmoituksen sisallosté tai kun EU:n
alemmanasteiset sdddokset avoimuusdirektiivin tdytdntoon panemiseksi ovat tulleet voimaan.

EAMV:n yllépitdmé sédhkoinen yhteyssivusto ja paédsy kansallisiin tiedotevarastoihin (21 a ja
22 artikla)

Avoimuusdirektiivin uuden 21 a artiklan 3 kohdan ja 22 artiklan komission delegoitujen
sadadosvaltuuksien johdosta AML:n sdédntelyd kansallisesta tiedotevarastosta on tismennettava,
jotta Suomessa toimiva tiedotevaraston ylldpitdja voidaan tarvittacssa sitoa myohempain
EU:n alemmantasoiseen sééntelyyn. Saéntelyvaltuus siséllytetdéin valtiovarainministerion
asetukseen, jolla voidaan médriti tiedotevaraston yllapitdjastd Suomessa. AML 10 luvun 8 §:n
asetuksenantovaltuutta olisi siten laajennettava ja tismennettava.
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Omnibus II — direktiivin muutos esitedirektiiviin

Lisdksi pannaan tiytédntoon esitedirektiivin tekninen muutos, joka johtuu 23.5.2014 voimaan
tulleesta Omnibus II — direktiivisté. Silld on muutettu esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan
kolmatta alakohtaa ohjelmaesitteiden toimittamisesta EAMV:lle.

Kotivaltiovalintaa koskevat sddnnokset (avoimuusdirektiivin 2 ja esitedirektiivin 2 artikla)

Muutettujen avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan alakohtien perusteella
lilkkeeseenlaskijan sdénnoéllistd tiedonantovelvollisuutta koskevaa AML 7 lukua on tarpeen
muuttaa. Muutokset ovat padosin teknisid. Kolmansista maista olevien liikkeeseenlaskijoiden
kotivaltiovalintaa koskevat artiklakohdat pannaan tdytdnto6n uudessa 7 luvun 3 a §:ssé, jonne
nykyiset sddnnokset siirretddn 2 §:n 2 ja 3 §:n 1 momentista. On my0s sdddettavd AML 7
luvun 3 §:n 2 momentissa tarkoitetun sekd kolmannesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan
uusista velvollisuuksista ilmoittaa kotivaltiovalinnasta toimivaltaisille viranomaisille. Tdméa
on selvintd sdétda erikseen sekéd nykyisen 3 §:n 3 momentissa ettd kolmansien maiden
litkkkeeseenlaskijoiden osalta uudessa 3 a §:n 3 momentissa. Kotivaltiovalinnasta on
ilmoitettava paitsi liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellisen kotipaikan toimivaltaiselle
viranomaiselle, my0s niiden ETA-valtioiden viranomaisille, joissa toimivalla sddnnellylla
markkinalla liikkeeseenlaskijan arvopapereita on kaupankdynnin kohteena.

Samaan lukuun on myo6s lisdttava uusi AML 7 luvun 3 b §, jossa sdddetddn kotivaltion
madrdytymisestd siind tapauksessa, ettei liikkeeseenlaskija ole tehnyt kotivaltiovalintaa. Sen
johdosta on sdddettivd myos 3 b §:44 koskeva siirtymésddnnds uusien kotivaltiosdénndsten
soveltamisesta direktiivin mukaisesti vasta kolmen kuukauden kuluttua 27 pdivésta
marraskuuta 2015 Iukien.

Esitedirektiiviin tehdyn muutoksen johdosta AML 3 luvun 6 §:n 2 momenttiin lisdtdén myds
vastaava tarkennus litkkeeseenlaskun kotivaltion valintaan kuin sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta AML 7 luvussa.

3.2 Direktiivin siinnokset, jotka eiviit edellyti tiytintoonpanoa

Avoimuusdirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan liikkeeseenlaskijan méairitelmén
tdsmentdmistd koskeva muutos ei edellyté tdytdntdonpanoa Suomen lainsdddantoon. AML 2
luvun 1 §:n 1 kohdan 1 ja 2 alakohtien mukaan seka talletustodistus ettd arvopaperi, johon se
oikeuttaa (kohdearvopaperi), ovat AML:n tarkoittamia arvopapereita. Talletustodistusten
listaustapauksessa tiedonantovaatimukset kohdistuvat oikealla tavalla kohdearvopaperiin.
Helsingin Porssissd (Nasdag OMX Helsinki Oy) Suomessa on listattuna yksi
osaketalletustodistus, Nordea Bank Ab.

Luottolaitoksen ja sijoituspalveluyrityksen kaupankiyntisalkussa olevia osakkeita koskeva
poikkeus liputusvelvollisuudesta on jo pantu kansallisesti taytintoon AML 7 luvun 8 §:44n
avoimuusdirektiivin 9 artiklan 6 kohtaan perusteella. Avoimuusdirektiivin 3 artiklan uuden 1 a
kohdan 4 kappaleen mukaan poikkeus muuttuu pakolliseksi, miki ei siten aiheuta tarvetta
muuttaa kansallista sdéntelya.

Avoimuusdirektiivin 12 artiklan 2 kohdassa sdddetédn omistus- ja ddniosuuden haltijaa
koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta kohdeyhtidlle. Artiklan 2 kohdan johdantolausetta on
englannin kielelld muutettu aikaisemmasta siten, ettd ilmoitus on tehtdva ”viipymatta”
(promptly), kun sanamuoto oli aiemmin “mahdollisimman pian” (as soon as possible).
Artiklakohtaan perustuvassa AML 9 luvun 9 §:n 1 momentissa kéytetddn sanamuotoa “ilman
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aiheetonta viivytystd”. Avoimuusdirektiivin 12 artiklan 6 kohtaan perustuva kohdeyhtion
velvollisuus julkistaa saamansa liputusilmoitus kuuluu vastaavasti: ”kun se on saanut” (upon
receipt). Tahdn artiklakohtaan perustuvassa AML 9 luvun 10 §:n 1 momentissa kéytetdan
my0s sanamuotoa “ilman aiheetonta viivytystd”. Artiklan muuttuneen sanamuodon johdosta ei
muuteta AML 9 luvun 9 §:n 1 momentin sanamuotoa, silld se on syyti pitdd samana kuin 10
§:n 1 momentin sanamuoto.

Uuden 21 artiklan 4 kohtaan perustuva komission myohemmin annettava delegoitu sdidos ei
vaikuttane Suomen lainsdddantoon. Sddnneltyja tietoja koskevien mahdollisten EU:n
laajuisten sdahkoisten muotojen ja tiedotevarastoja koskevien teknisten vaatimusten
asettaminen vaikuttavat tulevaisuudessa ensisijaisesti tiedotevarastojen ja porssitiedotteiden
jakelijoiden toimintaan seké niiden asettamiin vaatimuksiin liikkeeseenlaskijoiden tietojen
jakelumenettelyista.

Avoimuusdirektiivin uuden 28 b artiklan 1 kohdan a alakohdassa sdédetty seuraamuslaji
”julkinen ilmoitus” (public statement) vastaa Fival 39 §:ssé sdddettyd “julkista varoitusta”,
joten direktiivi ei edellyté lain muuttamista. Vaikka seuraamuksen nimikkeeseen ei ole EU-
sadntelyn perusteella valttdmétonta liittdd varoitusta, se on Suomessa vakiintunut
hallinnollisen seuraamuksen nimikkeend. Teon ja varoituksen julkistamisen
Finanssivalvonnan toimesta on moite ja seuraamus Finanssivalvonnan valvottaville ja muille
finanssimarkkinoilla toimiville niisté teoista, joissa timé seuraamus voidaan lain mukaan
madratd. Hallinnollisten seuraamusten mittaamisessa sovellettavia periaatteita koskevat
sdanndkset direktiivin 28 c artiklan 1 kohdan a—g alakohdassa vastaavat Fival 41 §mn 2
momenttia. Seuraamuspéitosten julkistamista koskeva direktiivin 29 artikla vastaa Fival 43
§:44. Artiklakohdat eivét edellytd muutoksia lainsdadantdon.

33 Esitteiti koskevan sidintelyn muuttaminen

Esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskeva kynnysarvo esitetidén nostettavan 1 500 000
miljoonasta 2 500 000 euroon muuttamalla AML 4 luvun 3 §:n 1 momentin 4 kohtaa ja 5
luvun 11 §:n 4 kohtaa. Muutos voi alentaa liikkeeseenlaskijoiden ja niiden puolesta toimivien
tarjoajien noudattamiskuluja pienissé arvopaperitarjouksissa, kun esitteen
hyviaksymismenettely poistuu. Esitteen laatiminen vaatii erityistd osaamista, jota
lilkkeeseenlaskijalla ei vilttdmaétté ole. Esitteen laatimisen kustannukset kohdistuvat
suhteellisesti raskaimmin juuri pieniin arvopaperitarjouksiin. Esitteen julkaisemisvaatimus voi
nostaa kynnysta jérjestid yleisolle pienid arvopaperitarjouksia ja esitteen vaatiminen voi
erdissd tapauksissa olla sijoittajien kannalta vihemmaén keskeista.

Esitteen vaatiminen voi olla tarpeetonta yhteismaaraltddn pienissé arvopaperitarjouksissa,
erityisesti jos yksittdisen sijoittajan merkintaiméaéra on erittdin pieni, kuten joukkorahoituksen
tapaisesti toteutetuissa arvopaperitarjouksissa. Muita syité voivat olla tarjouksen rajattu
vastapuoli- tai sijoitusriski. Tallaisia arvopaperitarjouksia voidaan tehdé esimerkiksi
keréttdessd pddomaa yleishyodyllisyyttéd ldhelld olevaan, kestidvian kehityksen tai paikalliseen
yritystoimintaan. Téllaista toimintaa voivat olla esimerkiksi urheiluliiketoiminta,
elintarviketuotanto, kulttuuri-, hoivapalvelu- tai sosiaalinen yritystoiminta. Vaikka
arvopaperitarjouksesta ei olisi julkaistava esitettd, tarjouksessa on kuitenkin noudatettava
AML 1 luvun 2—4 §:n yleissddnndksia sekd sopimusoikeuden yleisié periaatteita.

Kynnysarvoa pienemmissa arvopaperitarjouksissa annettavia tietoja koskevat
muotovaatimukset sekd niiden noudattamisen ennakollinen viranomaisvalvonta poistuvat.
Tama voi toisaalta liséta tarjouksiin liittyvaa tarjoajan vastuuriskid, kun ei ole varmuutta siité,
onko sijoittajalle annettu riittdvit tiedot. Ennakollinen valvonta korvautuu Finanssivalvonnan
reaktiivisella markkinavalvonnalla.
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Muutos ei vaikuta palveluntarjoajia ja toimijoita koskevaan tiedonantovelvollisuuteen, joka
perustuu asiakassuhteeseen. Pankkeja ja sijoituspalveluyrityksid koskee muutoksesta
riippumatta rahoitusvélineiden markkinat -direktiiviin perustuva saintely sijoituspalvelulaissa.
Arvopaperitarjouksia yleisolle voivat kuitenkin tehdid muutkin toimijat sekd
litkkkeeseenlaskijat yksin. Tallin arvopaperien tarjoamista yleisolle koskevat vain AML:n
sddnnokset ja yleiset siviilioikeudelliset periaatteet.

Finanssivalvonnan ohjeessa 6/2013 ”Arvopaperien tarjoaminen ja listalleotto” (jakso 4,
kohdat 4—12) on eréitd ndihin yleissdédnnoksiin liittyvid, yleisluonteisia ohjeita, jotka
soveltuvat kaikkiin arvopaperitarjouksiin, myos niihin, joissa ei ole velvollisuutta julkaista
esitettd. AML 15 luvun 2 §:n mukaan Finanssivalvonnan seuraamusmaksut ovat
sovellettavissa myos AML 1 luvun 3 §:n (Kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia
tietoja) ja 4 §:n (Riittdvien tietojen tasapuolinen pitiminen saatavilla) rikkomiseen. Ilman
saantelyakin markkinaosapuolet ovat aina pyrkineet standardoimaan dokumentaatiota ja
toimintamalleja kustannus- ja vastuusyistd. EU-sééntelyn ulkopuolella esitteen voi laatia joko
kansallisen sdéntelyn mukaisena tai useimmissa tapauksissa EU-sddntelyn mukaisena, vaikka
siihen ei olisi velvollisuutta.

4 Esityksen vaikutukset
4.1 Vaikutukset arvopaperimarkkinoihin ja niilld toimiviin

Kotivaltiovalintaa koskevat muutokset tehostavat listayhtion sddnnollista
tiedonantovelvollisuutta valvovan toimivaltaisen viranomaisen méérittelyd EU:ssa. Muutokset
vaikuttavat eniten yhtidihin, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa
eikd niitd jouduta soveltamaan Suomessa usein.

Direktiivi harmonisoi huomattavia omistus- ja ddniosuuksia koskevaa ilmoitusvelvollisuutta
jonkun verran lisdd: EAMV:lla on aiempaa laajemmat toimivaltuudet antaa tarkempia
madriyksid johdannaisrahoitusvélineitd koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Harmonisointi
vahentia siten hieman sijoittajien noudattamiskuluja, mutta kohdeyhtiéiden velvollisuuksiin
direktiivi ei vaikuta. Kahdessa tirkedssé asiassa liputussdéntely ei kuitenkaan ole edelleenkéin
tdysin harmonisoitua EU:ssa: liputusilmoitusten tekemisen méardaika voi vaihdella direktiivin
raamien puitteissa ja liputusrajojen alimmat kynnysarvot voivat vaihdella direktiivin
raameissa, miké aiheuttaa edelleen liputusvelvollisille avoimuusdirektiivin noudattamisesta
johtuvia kuluja rajat ylittdvassi toiminnassa. Liputusvelvollisuuden laajentaminen
kateisselvitettaviin johdannaisiin parantaa merkittdvasti markkinoiden lapindkyvyytta ja
hyodyttad kaikkia markkinaosapuolia. Laajennus lisdi kuitenkin samalla sijoittajille ja osin
my0s rahoituspalvelualan vélikésille aiheutuvia sdéntelyn noudattamiskuluja jonkin verran,
uusien velvollisuuksien monimutkaisuuden ja mahdollisten tulkinnanvaraisuuksien vuoksi.

Tilinpdétdksen ja puolivuosikatsausten pidempi julkistamisen méardaika voi pienentid
listayhtididen hallinnollista taakkaa tietojen laatimisajan pidentyessi. Toisaalta sddnneltyja
tietoja koskeva pidempi saatavilla pitovaatimus lisdd markkinaosapuolten kuluja jonkin
verran. EAMV:n my6hemmin annettavat, EU:n alueella sovellettavat yhtendiset tekniset
standardit sddnneltyjen tietojen toimittamisesta tiedotevarastoihin seké tiedotevarastojen
yllapitdmista koskevat standardit tehostavat EU:n pddomamarkkinoiden toimintaa. EU:n
sdhkoinen yhteyssivusto parantaa eurooppalaisten listayhtididen nékyvyyttd sekd EU:n
alueella ettd sen ulkopuolella.
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Listayhtion mahdollisuus olla julkistamatta puolivuosikatsauksen laajuisia
neljannesvuosikatsauksia pienentéé listayhtididen hallinnollista taakkaa.
Neljannesvuosikatsauksen julkistamatta jattdiminen pienentdi listayhtididen hallinnollisia
kuluja riippuen siitd, miten yhtiot padttdvat hyodyntéa tatd joustavuutta. Komission esittimén
vaikutusarvion mukaan neljdnnesvuosikatsauksen julkistamisvelvollisuus lisdé yhtididen
kuluja 2 000—60 000 euroa vuodessa tai 35 000—250 000 vuodessa riippuen yhtién koosta.
Keskuskauppakamarin laskelmien mukaan osavuosikatsausvelvollisuuden harventaminen
neljin kuukauden vilein tapahtuvaksi raportoinniksi, miki ei kuitenkaan nykysédantelyssd ole
mahdollista, sddstiisi pieneltd listayhtioltd 50 000—60 000 euroa vuodessa. On todennikoista,
ettd entisen muotoiset neljinnesvuosikatsaukset korvataan suppeammilla raporteilla, jollaista
kaytantdd noudatetaan jo jonkin verran muualla Euroopassa.

Mikali listayhtiot julkistavat tulevaisuudessa harvemmin tai niukempia sddnnollisia
katsauksia, sijoittajien saatavilla olevan olennaisen markkinainformaation mééaré voi vahentyé
tai tietojen seuraaminen mahdollisesti vaikeutua, etenkin, jos markkinoilla ei muodostu
yhtendista kaytantod, joka korvaa riittdvan hyvin entisen muotoiset neljénnesvuosikatsaukset.

Adnioikeuden kiiyton kielto, joka esitetiiin sdddettévin 17 luvun 1 a §:ssé, saattaa vaikuttaa
huomattavia omistus- ja déniosuuksia koskeviin, hyvén arvopaperimarkkinatavan vastaisiin
jarjestelyihin ja liputusilmoitusten laiminlydnteihin ennalta estavésti. Tama edistéisi
arvopaperimarkkinoita kohtaan tunnettua luottamusta.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Osavuosikatsauksien julkistamisvaatimuksesta luopuminen muuttaa Finanssivalvonnan
markkinavalvonnan painopistetti enemmén jatkuvan tiedonantovelvollisuuden valvontaan.
Aiempaa ankarammat sekd aiempaa useammantyyppisistd rikkomuksista méérittéavissa olevat
hallinnolliset taloudelliset seuraamukset merkitsevit Finanssivalvonnalle laajempaa ja
tyoladampad valvonta- ja tutkintatehtdvad. Valvontaa on liséksi suoritettava harmonisoinnin
lisddnnyttyd aiempaa yhtendisemmin koko EU:ssa. Korkeammat taloudellisten seuraamusten
enimmadismaérit ja laajemmat valtuudet mééritd seuraamuksia merkitsevit myos, ettd
finanssimarkkinoilla toimivilla on suurempi oikeussuojan tarve. Téstd seuraa
Finanssivalvonnan suurempi henkildresurssitarve kyseisiin tehtaviin.

5 Asian valmistelu

Avoimuusdirektiivin tdytdntoonpanosta ja muista arvopaperimarkkinalain muutostarpeista
laadittu arviomuistio (17.2.2015) on ollut avoimella lausuntokierroksella helmi-maaliskuussa
2015. Muistio oli laadittu valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosastolla ja
Finanssivalvonnalla oli ollut mahdollisuus kommentoida muistiota. Muistio on ollut saatavilla
VM:n internetsivustolla ja valtioneuvoston hankerekisterissa.

Muistiosta pyydettiin palautetta 12.3.2015 mennessé. Liséksi asiasta pidettiin
kuulemistilaisuus valtiovarainministeriossi 4.3.2015. VM:n internetsivuilla julkaisemisen
liséksi palautetta pyydettiin suoraan seuraavilta nimetyilté tahoilta: oikeusministerid, sosiaali-
ja terveysministerio, tyod- ja elinkeinoministerid, Suomen Pankki, Finanssivalvonta,
Arvopaperimarkkinayhdistys, Elinkeinoeldmin keskusliitto EK, Eldkesditioyhdistys — ESY,
Finanssialan Keskusliitto, Keskuskauppakamari, KHT-yhdistys, NASDAQ OMX Helsinki
Oy, Osakesiistdjien keskusliitto, Porssisditio, Suomen Asianajajaliitto, Suomen IR-yhdistys,
Suomen padomasijoitusyhdistys (FVCA) ja Tyoeldkevakuuttajat TELA.
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Luonnos hallituksen esitykseksi on ollut toukokuussa 2015 séhkdisesti kommentoitavana
niill4, jotka olivat antaneet palautetta arviomuistioon seké saatavilla VM:n internetsivustolla.

Saatu palaute oli pddosin myonteistd. Keskeisié toiveita olivat sellainen tdytdntdonpano, jossa
tarpeeton hallinnollinen taakka lisdéntyy mahdollisimman véhin ja jossa kansallinen,
direktiivin vahimmaisvaatimuksia tiukempi sdéntely poistetaan. Erityisen myonteisené
lausunnon antajat pitivat kaavamaisesta neljannesvuosikatsauksien vaatimisesta luopumista
sddnnellylld markkinalla, kunhan riittiva sdénnéllinen neljinnesvuosiraportointi sijoittajille
jatkuu. Liséksi kannatettiin esitykseen sisdltyvdd esitesddntelyn kynnysarvon nostamista

2 500 000 euroon. Eréét palautteen antajat suhtautuivat epdillen esitykseen tdsmentdd AML:n
1 luvun 4 §:n sdénnosti tietojen johdonmukaisesta esittimisesta, jos liikkkeeseenlaskijan oikeus
muuttaa raportointikéytént6jdén rajoittuisi. Palautteessa toivottiin myds selkeitd
sdddosperusteluja, kuten pykalddn joukkovelkakirjalainanhaltijoiden yhdenvertaisesta
kohtelusta ja osakkeenomistajan danioikeuden kayton kieltdmisestd. Viimeksi mainitussa
useat lausunnonantajat pitivét tirkeénd, ettei yhtickokouksen paétdksen péatevyyteen saa tulla
epdvarmuutta uuden sddnnoksen seurauksena. Erds palautteen antaja toivoi jatkovalmistelua
avoimuusdirektiivin 17 artiklan 1 kohdasta, jota ei ole vield pantu taytdntoon kansallisesti
arvopaperimarkkinasiéntelyssi. Toinen palautteen antaja toivoi tarkempia perusteluja
oikeushenkilon edustajan merkittavistd myotidvaikuttamisesta tekoon, joka on edellytyksend
seuraamusmaksun mairadmiselle oikeushenkilon edustajalle. Muun muassa elinkeinoeldmén
ja finanssialan etujarjestot toivoivat direktiivin minimivaatimuksia tiukemmasta
liputusilmoituksen médrdajasta luopumista ja viittasivat esimerkiksi tietokatkoksista johtuviin
mahdollisiin liputusvelvollisuuden rikkomisiin.

Saadut sisdllolliset seké teknisid seikkoja koskevat ndkemykset on voitu ottaa padosin
huomioon siiné laajuudessa kuin tdytintdonpanossa on kansallista lilkkumavaraa. Téssa
esityksessi jitetddn kuitenkin voimaan direktiivin minimivaatimuksista poikkeavat kansalliset
sdanndkset, jotka ovat tarkeitd arvopaperimarkkinoiden lépindkyvyyden kannalta, kuten
liputusilmoitusten kansalliset méiérdajat. Esityksessd sdilyy siten myos AML 1 luvun 4 §:n
tdsmentdminen.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

I Lakiehdotusten perustelut
1 Arvopaperimarkkinalaki
1 luku Yleiset sdannokset

4 § Riittdvien tietojen tasapuolinen pitiminen saatavilla. Pykéldan lisatddn liikkeeseenlaskijan
tiedonantovelvollisuutta koskevan tasapuolisuuden liséksi johdonmukaisuuden vaatimus.
Muutos liittyy avoimuusdirektiivin 6 artiklan kumoamisesta johtuvaan, 7 luvun 10 §:n
muuttamiseen siten, ettd osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai ndihin
rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan ei ole enéé julkistettava osavuosikatsausta
tilikauden kolmelta ja yhdeksiltd ensimmadiseltd kuukaudelta. Kyseisen arvopaperin
litkkkeeseenlaskija voi halutessaan julkaista tilikauden aikana vain yhden
puolivuosikatsauksen. Voimassa olevan, liikkkeeseenlaskijan sddnnollisesti
tiedonantovelvollisuudesta annetun valtiovarainministerion asetuksen mukaan osakkeen,
osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja néihin rinnastettavan arvopaperin litkkeeseenlaskijan
osavuosikatsauksen selostusosassa (2 §) ja toimintakertomuksessa (5 §) tunnuslukujen
esittdmisen on oltava johdonmukaista, jos niitd on. Johdonmukaisuusvaatimusta on arvioitava
suhteessa liikkeeseenlaskijan itsensd noudattaman aiempaan tiedottamiskaytantdon ja 3 §:ssd
sdddettyyn kieltoon antaa harhaanjohtavia tietoja.

Sadnnosté sovelletaan tiedonantovelvollisuuteen, joka perustuu tdmén lain 3-9 tai 11 lukuun.
Siten muutos korostaa yleisemminkin johdonmukaisuuden periaatetta tiedottamisessa
arvopaperimarkkinoille ja tiydentdd 3 §:ssd sdddettyd kieltoa. Muutos ei esti
litkkeeseenlaskija, kuten nykyéén, muuttamasta markkinoille antamiensa tietojen sisiltod ja
esittimistapaa raportointikaudesta toiseen, muun siintelyn sallimissa rajoissa. Olennaiset
tiedotuskaytantoa koskevat muutokset on siten julkistettava porssin vaatimalla tavalla.

3 luku Soveltamisala ja mééritelmat

6 § Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio. Pykilan 2 momenttia muutetaan tdsmentdmalld
liikkkeeseenlaskun kotivaltion valintaa. Muutos johtuu esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan m
alakohdan (iii) alakohdan muutoksesta (2013/50/EU) ja on yhdenmukainen
avoimuusdirektiivin muutoksen kanssa, joka pannaan taytdntoon muuttamalla 7 luvun 3 ja 3b
§:ssd sdddettyd sadannollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiota koskevaa valintaa.

4 luku FEsitteen julkaiseminen ja sisiltd

3 § Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite tarjottaessa arvopapereita yleisolle. Pykélan 1
momentin 4 kohtaa muutetaan nostamalla esitteen julkaisemisvelvollisuuden kynnysrajaa

1 500 000 eurosta 2 500 000 euroon. Esitesédéntelyn poistaminen tai lieventiminen on
kansallisesti mahdollista vain esitedirektiivin soveltamisalan ulkopuolella. Esitedirektiivié ei
sovelleta arvopaperitarjoukseen, joka on EU:n alueella yhteenlasketulta vastikkeeltaan alle
5000 000 euroa, laskettuna 12 kuukauden jaksolta. Nyt tehtdvd muutos voidaan siten tehda
kansallisesti. Esitteen julkaisemisvaatimuksen nostaminen vihentdi pienten, yleisolle
tarjottaviin arvopaperitarjouksiin, joissa arvopapereita ei haeta kaupankédynnin kohteeksi
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sddnnellylle markkinalle, liittyvada hallinnollista taakkaa. Asiaa selostetaan laajemmin
yleisperustelujen kohdassa 3.3.

10 § Ohjelmaesite. Pykélan 4 momenttia muutetaan siten, etti esitteen hyviaksymisté
pyytineen ei tarvitse itse toimittaa ohjelmaesitteeseen liittyvid lopullisia ehtoja kuin esitteen
hyvéksyneen liikkeeseenlaskun kotivaltion viranomaiselle. Muutos perustuu Omnibus II —
direktiivilld tehtyyn esitedirektiivin 5 artiklan 4 kohdan kolmannen alakohdan muutokseen.
Suomessa Finanssivalvonta toimittaa siten lopulliset ehdot, jolleivét ne sisdlly
ohjelmaesitteeseen tai esitteen tdydennykseen, EAMV:lle ja mahdollisille vastaanottavien
valtioiden viranomaisille. Menettely muuttuu siten samaksi kuin 5 luvun 6 ja 7 §:ssé sdddetéén
hyvéksytyista esitteistd ja niiden tdydennyksista.

5 luku Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely esitteen hyviksymisessa

11 § Asetuksenantovaltuus. Pykalan 4 kohtaa muutetaan 4 luvun 3 §:n 1 momentin muutosta
vastaavasti muuttamalla 1 500 000 euron kynnysarvo 2 500 000 euroksi.

7 luku Sddannollinen tiedonantovelvollisuus

2 § Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja ndihin rinnastettavan arvopaperin
litkkeeseenlaskijan sddnndéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio. Pykalan 2 momenttia
muutetaan poistamalla virke kolmansista maista olevien liikkeeseenlaskijoiden sdénnollisesti
kotivaltiosta. Virke siirretddn sdéntelyn selkeyttémiseksi uuteen 3 a §:48n. Kolmansien maiden
litkkkeeseenlaskijoita koskevia sdédnnoksid joudutaan Suomessa soveltamaan harvoin.
Momenttiin lisdtddn viittaus 3 a §:44n.

3 § Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan sddnnéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio.
Pykélada muutetaan vastaamaan avoimuusdirektiivin muutetun 2 artiklan 1 kohdan (i) (i) ja
(iii) alakohtaa. Pykalasta siirretddn uuteen 3 a §:44n kolmannesta maasta olevan
litkkeeseenlaskijan kotivaltion maardytymistd koskeva I momentin toinen virke. Pykalin 2
momentissa saddetddn edelleen valitun kotivaltion voimassaolosta, mutta siti tismennetdan
direktiivin mukaisesti. Pykédlédn 3 momenttiin lisdtddn virke liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta ilmoittaa kotivaltiovalinnasta viranomaisille. Pykéaldén lisdtdén uusi 4
momentti, jossa viitataan 3 a §:4én.

3 a § Kolmannesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan sddnndéllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltio. Sdédnnos on uusi. Kolmansien maiden litkkeeseenlaskijoita koskevia sddnnoksid
joudutaan Suomessa soveltamaan harvoin, joten niistd on selvyyden vuoksi perusteltua saatda
erillinen pykéla. Saéntely siirretdén tdhén pykélddn 2 §:n 3 momentista ja 3 §:n 1 momentista.
Pykéld on avoimuusdirektiivin muutetun 2 artiklan 1 kohdan (i) (i) alakohdan mukainen.

3 b § Kotivaltionsa julkistamatta jdttineen liikkeeseenlaskijan sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltion mddrdytyminen. Sdannds on uusi ja perustuu
avoimuusdirektiivin uuteen 2 artiklan 1 kohdan (i) (iii) alakohtaan. Sd&nnoksen
olettamasddnndin halutaan varmistaa, ettd sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi
méadrdytyisi aina joku jédsenvaltio EU:n alueella, minkd mukaan maardytyy myos
toimivaltainen valvontaviranomainen.

4 § Soveltamisalan rajaus. Pykéldn I momenttia muutetaan vastaamaan muutettua
avoimuusdirektiivin 8 artiklan 1 kohdan a alakohtaa. Sd&innoksen mukaan tilinpaétoksen ja
puolivuosikatsauksen julkistamista koskevia avoimuusdirektiivin 4 ja 5 artiklan sddnndksia ei
ole sovellettava Euroopan rahoitusvakausvélineeseen (ERVV) “eikd muihin vastaaviin
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mekanismeihin, joiden tavoitteena on séilyttdd Euroopan rahaliiton rahoitusvakaus tarjoamalla
viliaikaista rahoitusapua jasenvaltioille, joiden rahayksikko on euro”. ERVV on miaritelty
Euroopan rahoitusvakausvilineelle annettavista valtiontakauksista annetun lain (668/2010) 1
§:ssé.

5 § Tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen julkistaminen. Pykélda muutetaan
avoimuusdirektiivin 4 artiklan 1 ja 7 kohdan muutoksen johdosta siten, ettd
litkkkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpaétds ja toimintakertomus viimeistaan neljan
kuukauden kuluttua tilikauden pédttymisestd aiemman kolmen kuukauden sijasta. Muutoksella
pyritdén vihentdméain listayhtididen hallinnollista taakkaa antamalla enemmén aikaa
tilinpdétoksen laatimiseen valmiiksi. Tilinpaétdsten julkistamissuma kalenterivuoden
ensimmadisind kuukausina kuormittaa myos tilintarkastusyhteisojé ja listayhtiéiden tuloksia
analysoivia markkinaosapuolia, mistd kérsivét erityisesti pienet ja keskisuuret listayhtiot.
Muutoksella ei ole tarkoitus viivastyttdd niin sanottua tilinpaatdstiedotteiden
julkaisemiskaytdntdd, vaikka tilinpaatdstiedotetta koskeva 9 § kumotaan.

Pykéléan viimeiseksi virkkeeksi lisatddn liséksi velvollisuus julkaista tilinpaétds ja
toimintakertomus komission tekniseen sdéntelystandardin mukaisessa muodossa. Komission
valtuus siséltyy muutettuun avoimuusdirektiivin 4 artiklan 7 kohtaan. Tilinpdatokset ja
toimintakertomukset on kyseisen artiklakohdan mukaan julkaistava 1.1.2020 lukien komission
antaman teknisen sdéntelystandardissa méériteltdvien sdhkdisten muotojen mukaisesti.
Komission sidédos vaikuttanee kansallisena tiedotevarastona toimivan Helsingin Porssin
(Nasdag OMX Helsinki Oy) jérjestelmivaatimuksiin ja sitd kautta listayhtididen kéyttdmiin
teknisiin muotoihin, joilla sddnnellyt tiedot julkistetaan ja jaetaan sijoittajien saataville.

9 § Tilinpddtostiedotteen sisdlto ja julkistaminen. Pykald kumotaan avoimuusdirektiivin 6
artiklan kumoamisen ja muutetun 3 artiklan 1 kohdan johdosta. Siiné sdddetédén osakkeen,
osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin tai néihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijan
velvollisuudesta julkistaa tilinpdétostiedote ja edellytetddn tiedotteeseen sovellettavan
osavuosikatsausta koskevia sdénnoksid. Tiedote on julkistettava ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistdén kahden kuukauden kuluessa tilikauden paittymisestd. Vaikka
nimenomainen sddnnos kumotaan sen vuoksi, ettei tiedotteelta endd vaadita
osavuosikatsauksen muotoa, liikkeeseenlaskijalla on siitd huolimatta velvollisuus 6 luvun 4
§:n perusteella julkistaa tilinpdatokseen siséltyvét arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavat
tiedot ilman aiheetonta viivytystd. Arvopaperimarkkinoiden lépindkyvyyden ja arvopaperin
oikean hinnanmuodostuksen kannalta on sitd parempi, mitd nopeammin tilinpaatdksen
keskeiset kohdat julkistetaan markkinoille. Tilinpdétostiedotteen on annettava oikea ja riittdva
kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Pykdldn
kumoamisen perusteita selostetaan yleisperustelujen kohdassa 3.1.1.

10 § Puolivuosikatsauksen julkistaminen. Pykdlad muutetaan avoimuusdirektiivin 6 artiklan
kumoamisen ja muutetun 3 artiklan 1 kohdan johdosta siten, ettei osakkeen, osakkeeseen
oikeuttavan arvopaperin tai ndihin rinnastettavan arvopaperin liikkeeseenlaskijalla ole enda
velvollisuutta julkistaa osavuosikatsausta tilikauden kolmelta ja yhdeksaltd ensimmaiseltd
kuukaudelta. Muutos edellyttdd muutoksia myos 11—13 §, 15, 17 ja 18 §:44n. Pykilan
otsikko muutetaan siten “osavuosikatsauksen julkistamisesta” “puolivuosikatsauksen
julkistamiseen”.

Saannos koskee muutettuna edelleen puolivuosikatsausta. Velvollisuus ei edelleenkdin
kuitenkaan koske velka-arvopapereiden liikkeeseenlaskijaa, jos liikkkeeseen laskettujen
arvopapereiden yksikkdkohtainen nimellisarvo on véhintdan 100 000 euroa.
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Pykéldn 2 momenttia muutetaan avoimuusdirektiivin muutetun 5 artiklan 1 kohdan johdosta
siten, ettd puolivuosikatsaus on julkistettava viimeistdan kolmen kuukauden kuluttua
katsauskauden padttymisestd aiemman kahden kuukauden sijasta. Muutoksen perusteet ovat
samat kuin 5 §:ssi.

11 § Puolivuosikatsauksen sisdlté ja rakenne. Pykdlad muutetaan avoimuusdirektiivin 6
artiklan kumoamisen ja muutetun 3 artiklan 1 kohdan johdosta siten, ettd termi
“osavuosikatsaus” muutetaan “puolivuosikatsaukseksi” ja 3 momentissa oleva viittaus
kolmelta ja yhdeksiltd kuukaudelta laadittavaan suppeaan taulukko-osaan poistetaan
tarpeettomana. Myos pykaldn otsikon “osavuosikatsaus” muutetaan puolivuosikatsaukseksi”.

12 § Puolivuosikatsauksen tarkastus ja tilintarkastajan lausunnon julkistaminen. Pykalaa ja
pykalan otsikkoa muutetaan avoimuusdirektiivin 6 artiklan kumoamisen ja muutetun 3
artiklan 1 kohdan johdosta siten, ettd termi ”osavuosikatsaus” muutetaan
”puolivuosikatsaukseksi”.

13 § Puolivuosikatsaus pidennetylld tilikaudella. Pykalda muutetaan avoimuusdirektiivin 6
artiklan kumoamisen ja muutetun 3 artiklan 1 kohdan johdosta siten, ettd termi
”osavuosikatsaus” muutetaan “’puolivuosikatsaukseksi” ja 2 momentti, joka liittyy
neljannesvuosikatsauksiin, kumotaan tarpeettomana. Myos pykélédn otsikko ”osavuosikatsaus”
muutetaan “’puolivuosikatsaukseksi”.

14 § Kaivannaisteollisuutta tai aarniometsien puunkorjuuta harjoittavan liikkeeseenlaskijan
selvitys maksuista valtioiden hallituksille. Kumotaan pykélda edeltéva, luvun véliotsikko
”Johdon osavuotinen selvitys” avoimuusdirektiivin 6 artiklan kumoamisen ja muutetun 3
artiklan 1 kohdan johdosta tarpeettomana.

Pykalén otsikko muutetaan muotoon: ’Selvitys maksuista valtioiden hallituksille”, jotta se
vastaa pykalan uutta siséltod. Muutetun avoimuusdirektiivin 6 artiklan mukaisesti timén luvun
sadannolliseen tiedonantovelvollisuuteen on liséttdava uusi liikkeeseenlaskijan velvollisuus
julkistaa vuotuinen selvitys valtioiden hallituksille suoritetuista maksuista. Selvityksen
laatimisesta ja siséllostd sdddetddn tilinpaatosdirektiivin 43—45 artiklassa.
Tilinpaatosdirektiivin 43 artiklan mukaan selvitykseen on sisdllytettdva maksulajien mukaan
ja hankekohtaisesti eriteltyind tilikauden aikana maksetut kokonaisméérit, jotka ovat yhteensa
vahintiddn 100 000 euroa. Raportointi koskee myos muuna kuin rahana maksettuja suorituksia.
Selvitys on annettava kohde-, valtio- ja hankekohtaisesti. Tilinpdatosdirektiivin 42 artiklan 2
kohdan mukaan konserniin kuuluvan yksittdisen tytiryhtion ei tarvitse raportoida, jos
konsernin emoyhtid julkistaa raportin koko konsernista. Direktiivin 28 a ja b artiklan
edellyttdmadt hallinnolliset seuraamukset on voitava kohdistaa raportin mahdolliseen
laiminlyontiin. Selvityksen jakelua ja saatavilla pitoa koskevat 10 luvun sdédnnokset,
esimerkiksi 5 ja 6 §: n mukainen saatavilla pito- ja sdilytysaika. Selvityksen sisdllosta ja
julkistamisesta ei muutoin ole tarpeen sditdé tdssé laissa, vaan siihen on sovellettava
asianomaisia kirjanpitolainsdddantdd, johon tilinpaatosdirektiivi on pantu tdytdntoon. Pykalaa
varten sdddetddn voimaantulosdannos: koska tilinpaatosdirektiivid ei ole sovellettava ennen
kuin 1.1.2016 alkaen, tdti pykéldd on sovellettava samasta ajankohdasta lukien.

15 § Johdon osavuotinen selvitys pidennetylld tilikaudella. Pykala kumotaan
avoimuusdirektiivin 6 artiklan kumoamisen johdosta tarpeettomana.
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17 § Asetuksenantovaltuus. Pykalan 2 kohdassa olevaa valtuutusta on tarpeen muuttaa
avoimuusdirektiivin muutoksen mukaisesti: viittaukset johdon osavuotiseen selvitykseen,
tilinpaatostiedotteeseen ja osavuosikatsaukseen poistetaan tarpeettomina.

18 § Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus ja oikeus myontdd poikkeuksia. Pykalan 2
momentin ensimmaiseen virkkeeseen siséltyvd kansallinen sddnnds Finanssivalvonnan
oikeudesta myontid poikkeuksia osavuosikatsauksen, johdon osavuotisen selvityksen,
tilinpddtoksen ja toimintakertomuksen seké tilinpdatostiedotteen julkistamisesta kumotaan.
Osa valtuudesta jad nyt tehtdvien muutosten johdosta tarpeettomiksi. Lisdksi
Finanssivalvonnalla ei ole kansallisesti kyseisté liikkumavaraa avoimuusdirektiivin
perusteella. Momentin toista virkettd on tarpeen muuttaa avoimuusdirektiivin muutosten
mukaisesti: viittaukset johdon osavuotiseen selvitykseen, tilinpaatostiedotteeseen ja
osavuosikatsaukseen poistetaan. Momenttiin jai edelleen kolmansien maiden
litkkeeseenlaskijoita koskeva avoimuusdirektiivin mukainen poikkeusvaltuus.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia

Luvun otsikko muutetaan muotoon ”Muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia”, silld luku
sisdltdd 6 b §:n lisddmisen johdosta muitakin kuin tiedonantovelvollisuuksia.

1 § Soveltamisala. Pykélaa muutetaan uuden 6 aja 6 b §:n lisddmisen seké 7 luvun
soveltamisalasddnnosten uudelleen ryhmittelyd vastaavasti. Pykéldn 2 momentin mukaan
uuden 6 a §:n soveltamisala on sama kuin 4—6 §:n. Pykédldéan lisétddn uusi 3 momentti, jossa
sdddettdisiin uuden 6 b §:n soveltamisalasta. Kyseinen sddnnds koskee vain 7 luvun 3 ja 3 a
§:n mukaisia velka-arvopaperien liikkeeseenlaskijoita. Momentin lisddmisen johdosta
nykyinen 3 momentti siirtyy 4 momentiksi.

6 a § Arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen. Pykéla on uusi ja
perustuu avoimuusdirektiivin 16 artiklan 1 ja 2 kohtaan. Sddnnds velvoittaa
lilkkeeseenlaskijan, jonka osakkeet ovat kaupankdynnin kohteena saénnellylla markkinalla,
julkistamaan viipymaéttd muutokset, jotka koskevat liikkeeseenlaskijan eri osakelajeihin
liittyvid oikeuksia, mukaan luettuna osakkeisiin oikeuttavia johdannaisrahoitusvélineiti, jotka
osakkeiden liikkeeseenlaskija on laskenut itse liikkeeseen. Liikkeeseenlaskijan, joka on
laskenut liikkkeeseen muita kuin osakkeita, eli esimerkiksi joukkovelkakirjoja, jotka ovat
kaupankdynnin kohteena séénnellylld markkinalla, on julkistettava téllaisten arvopaperien
haltijoiden oikeuksiin vaikuttavat muutokset, kuten korko- tai muiden ehtojen muutokset.

Ilman sdidnndsté sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevien osakkeiden
litkkkeeseenlaskijaa koskevat porssin sddntdihin perustuva velvollisuus julkistaa 16 artiklassa
tarkoitetut muutokset. Liikkeeseenlaskijalla on velvollisuus julkistaa yhtiokokouksen
paitokset, mitd kautta tulevat julkistetuiksi esimerkiksi yhtion yhtidjarjestyksen muutokset.
Osakkeisiin liittyvét oikeudet perustuvat péédsaantoisesti yhtion yhtiojarjestykseen.
Osakkeisiin oikeuttaviin arvopapereihin liittyvét oikeudet perustuvat tdmén lisiksi
arvopaperia koskeviin ehtoihin, jotka on mééritelty laskettaessa niité liikkeeseen.
Joukkovelkakirjalainojen oikeudet perustuvat lainaehtoihin, joita on mahdollista muuttaa vain
lainachdoissa miarétyssa jarjestyksessi, joko kaikkien lainanhaltijoiden suostumuksin tai
muulla tavalla. Avoimuusdirektiivin mukaisesti pykalan rikkomiseen kohdistuvista
hallinnollisista seuraamuksista sdddetdan 15 luvun 2 §:n 2 momentissa.

6 b § Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu. Pykéla on uusi ja perustuu
avoimuusdirektiivin 18 artiklan 1 kohtaan. Sddnndksen tarkoituksena on vahvistaa
sadnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan joukkovelkakirjalainan haltijoiden
asemaa ja siten edistdd joukkovelkakirjamarkkinoiden ldpindkyvyyttd. Sddnnds koskee vain 7
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luvun 3 ja 3 a §:ssé tarkoitettujen velka-arvopapereiden liikkeeseenlaskijoita, joiden
saannollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi. Sddnndsté selostetaan
yleisperustelujen kohdassa 3.1.6

9 luku Huomattavien omistus- ja daniosuuksien ilmoittaminen

1 § Soveltamisala. Pykilan 2 momenttia muutetaan 7 luvun soveltamisalasdédnndsten uudelleen
ryhmittelyn johdosta. Pykélén asiasisélto ei muutu.

4 § Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilo. Pykélan 2 momenttia muutetaan lisddmalla
sithen viittaukset nykyiseen 6 §:44n, sekd uuteen 6 a ja 6 b §:44n, joissa sdddetddn
avoimuusdirektiivin muutoksiin perustuvat uudet huomattavia omistus- ja déniosuuksia
koskevat ilmoitusvelvollisuudet.

5 § Omistus- ja ddniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pykilin I momenttia muutetaan
teknisesti lisddmalld siithen uusi médritelméa liputusraja” ilmoitusvelvollisuuden raja-arvosta,
jota kdytetddn muun muassa 6 a §:ssd. Pykélan 2 momentti kumotaan. Sdannds on kansallinen
ja sen korvaavat uusi 6 a ja 6 b §, jotka perustuvat muutettuun avoimuusdirektiiviin.

6 a § Rahoitusvilineitd koskeva ilmoitusvelvollisuus. Pykéld on uusi ja perustuu muutettuun
avoimuusdirektiivin 13 artiklaan. Artiklan muutetussa 1 kohdassa sdddetddan muuta kuin
suoraa osakeomistusta tai édniosuuksia koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta. Pykélén /
momentin mukaan osakkeenomistajaksi 4 ja 5 §:n mukaan mééritellyn tahon on ilmoitettava
kohdeyhtidlle oikeudestaan saada rahoitusvilineen perusteella kohdeyhtion osakkeita méaéré,
joka saavuttaa tai ylittda taikka véhenee alle liputusrajan. Muutoksella pyritidén siihen, ettd
nekin huomattaviin omistus- ja ddniosuuksiin kohdeyhtidssé johtavat merkittavét positiot,
joita ei arvopaperimarkkinoilla osteta ja myyd4, olisivat markkinoiden ja kohdeyhtion
osakkeenomistajien tiedossa. Nykyisin johdannaisrahoitusvélineet ja muut jérjestelyt on
ilmoitettava kansallisen 5 §:n 2 momentin perusteella, joka nyt kumotaan. Kyseinen
kansallinen sédnnds on ollut aiempaa avoimuusdirektiivid laajempi, mutta ei kuitenkaan téysin
vastaa muutettua 13 artiklaa.

Pykaéldssé tarkoitettuja rahoitusvilineind ovat esimerkiksi — 2 luvun 1 §:ssé tarkoitettujen
arvopaperien lisdksi — optiot, futuurit, swap-sopimukset, termiinit, hinnanerosopimukset ja
muut sopimukset, joilla on edelld mainittuja vastaava taloudellinen vaikutus. TAmi on
yhdenmukaista avoimuusdirektiivin 13 artiklan 1 kohdan ensimméisen a alakohdan, jota ei ole
asiasisalloltddn muutettu, luettelon kanssa. Alakohdassa sdaddetddn, mitd rahoitusvélineitd
artiklassa tarkoitetaan. Artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaisesti pykildn 1 momentin
toisessa virkkeessé sdddetddn ilmoitettaviksi nekin omistus- ja ddniosuudet, jotka perustuvat
rahoitusvélineiden hallintaan, joilla on sama taloudellinen vaikutus kuin a alakohdan
mukaisilla rahoitusvélineilld — riippumatta siitd, tuottavatko ne oikeuden arvopaperien
fyysiseen luovutukseen. Ilmoitusvelvollisuus késittdd niin sanotut kéteisselvitettavét
johdannaiset. Niiden hallinnan perusteella ilmoitusvelvollinen ei saa misséén vaiheessa
juridisesti haltuunsa kohde-etuutena olevia osakkeita, vaan sopimus toteutetaan osapuolten
kesken laskennallisena nettoarvon tilityksend, joka perustuu osakkeen hintaan.

Pykailén 2 ja 3 momentissa sdddetdén 13 artiklan uuden 1 a alakohdan perusteella omistus- tai
ddniosuuden laskemisesta. [lmoitettava osakemaééri on laskettava tdyden nimellismdiran
mukaan tai, jos rahoitusviline on kéteisselvitettidvé, niin sanotun deltakorjatun osakemairin
mukaan.
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Ilmoitusvelvollisen on laskettava yhteen kaikki rahoitusvélineet, joiden kohde-etuutena on
saman liikkeeseenlaskijan samanlajinen osake. Ilmoitusvelvollisuus koskee vain niin sanottuja
pitkié positioita. Niilld tarkoitetaan johdannaisasemaa, jonka toteuttaminen johtaa siihen, ettd
ilmoitusvelvollinen sopimusosapuoli ostaa osakkeita eli héinen omistus- tai d4&niosuutensa
kohdeyhtiossé kasvaa. Esimerkkejé tillaisista ovat ostettu osto-optio, ostettu termiini ja
asetettu myyntioptio. Rahoitusvélineisti ei saa vihentdd saman liikkeeseenlaskijan,
samanlajisiin osakkeisiin kohdistuvia rahoitusvélineitd, jotka voivat johtaa osakkeiden
luovuttamiseen, eli niin sanottuja lyhyitd positioita.

Komission liputusstandardin 4 artiklassa tdismennetéén rahoitusvélineen hallintaan perustuvan
osakeméérin laskemista, jos rahoitusvélineen arvo on kytketty osakekoriin tai osakeindeksiin.
Standardin 5 artiklassa késitellddn kéteisselvitettdvien rahoitusvilineiden niin sanottua delta-
arvon laskentamenetelméd. Komissio velvoitetaan direktiivin 5 artiklan mukaan seuraamaan
taman artiklakohdan mukaisten daniosuuksien laskentamenetelmien toimivuutta. On
todennékdista, etti ESMA tai kansalliset viranomaiset joutuvat antamaan
laskentamenetelmisti tulevaisuudessa lisdohjeistusta.

6 b § Omistus- ja ddniosuuksien sekd rahoitusvilineiden yhteen laskemiseen perustuva
ilmoitusvelvollisuus. Pykdla on uusi ja perustuu avoimuusdirektiivin uuteen 13 a artiklaan. Sen
mukaisesti, / momentin mukaan liputusilmoitus on tehtdvéa, kun osakkeenomistajan 5 ja 6
§:ssd tarkoitettu omistus- ja ddniosuus sekd 6 a §:ssi tarkoitettu rahoitusvilineeseen perustuva
omistusosuus lasketaan yhteen. Pykéldn 2 momentin, joka perustuu 13 a artiklan 2 kohtaan,
mukaan liputusilmoitus on tehtdva uudelleen osakkeenomistajan saadessa haltuunsa 6 a §:ssd
tarkoitettujen rahoitusvélineiden kohde-etuutena olevat osakkeet. Néin siis siitd huolimatta,
ettd aiemmin ilmoitetun osuuden kokonaisprosenttiosuus ei olisi muuttunut.

7 § Omistus- ja ddniosuuden laskeminen. Pykalad muutetaan lisddmalla siihen viittaukset 6
§:44n sekd uuteen 6 a ja 6 b §:44n. Pykélan asiasiséltd ei muutu.

8 § Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta. Pykdlad muutetaan siirtdmélld nykyinen 2 kohta
uuteen 8 b §:44n, jossa sdddetddn markkinatakaajaa koskevasta poikkeuksesta. Siten nykyinen
3 kohta siirtyy 2 kohdaksi. Uuden 2 kohdan b alakohtaan, jossa sdddetddan
kaupankéyntisalkkua koskevasta poikkeuksesta, tehddén avoimuusdirektiivin 9 artiklan 6
kohdan b alakohdan muuttunutta sanamuotoa vastaava kielellinen muutos. Komissio on
antanut teknisen liputusstandardin, jonka 6 artikla koskee kaupankéyntisalkkua koskevaan
poikkeukseen liittyvai asiakkaan lukuun toimimista.

Pykéldan lisitddn uusi 3 kohta, joka perustuu avoimuusdirektiivin 9 artiklan uuteen 6 a
kohtaan. Kohta sisdltdd poikkeuksen ilmoitusvelvollisuudesta, jos omistus- ja ddniosuus on
hankittu stabilisaatiota tai omien osakkeiden takaisinostoa varten, edellyttien, ettd silld ei
kaytetd ddnivaltaa eikd muutenkaan vaikuteta liikkeeseenlaskijan johtamiseen. Vaatimus on
vastaava kuin kaupankéyntisalkkua koskevassa poikkeuksessa. Artiklakohdassa viitataan
asetukseen (EU) n:o0 2273/2003, joka on annettu markkinoiden vairinkayttddirektiivin
(2003/6/EY) perusteella ja joka kumoutuu 3.6.2016 MAR:n voimaan tullessa.

8 a § Poikkeus rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan emoyrityksen
ilmoitusvelvollisuudesta. Pykila on uusi, mutta vastaa asiasisilloltddn voimassa olevaa
sadntelyd. Liputusasetuksen 2 ja 3 § siirretdén selvyyden vuoksi lakiin muiden
liputuspoikkeusten yhteyteen. Pykild perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 4 ja 5 kohtaan.

8 b § Poikkeus markkinatakaajan ilmoitusvelvollisuudesta. Pykala on uusi, mutta vastaa
asiasisdlloltddn voimassa olevaa sdéntelyéd. Pykélan I momentti siirretdén téhén pykéldan 8 §:n



43

2 kohdasta. Pykélan 2 ja 3 momentti vastaavat liputusasetuksen 4 §:n 1 ja vastaavasti 2
momenttia, jotka siirretdin selvyyden vuoksi lakiin varsinaisen poikkeussddnnoksen
yhteyteen.

8 ¢ § Poikkeuksen myontiminen ilmoitusvelvollisuudesta rahastoyhtiolle ja sijoituspalvelun
tarjoajalle, jonka toimilupa on kolmannesta maasta. Pykéld on uusi, mutta vastaa voimassa
olevaa sdéntelyd. Kolmannessa maassa toimiluvan saanutta rahastoyhtioti tai sijoituspalvelun
tarjoajan emoyritystd koskeva poikkeus siirretddn liputusasetuksen 9 §:std selvyyden vuoksi
lakiin, muiden liputuspoikkeusten yhteyteen.

9 § Liputusilmoituksen tekeminen. Pykéldn I momenttia muutetaan kielellisesti tismentadmalla
viimeisessd virkkeessd ’pdivd” muotoon “kaupankdyntipdiva”, kuten momentin
ensimmaisessé virkkeessd sdddetdédn. Muutos ei vaikuta pykélén asiasisdltoon. Pykilan 3
momenttiin lisdtdan velvollisuus eritelld liputusilmoituksessa tdmén luvun 5, 6, 6 aja 6 b §:ssd
tarkoitetut osuudet, mikd perustuu avoimuusdirektiivin uuden 13 a artiklan 1 kohdan toiseen
kappaleeseen. Ilmoitusvelvollisuus voi johtua useista eri perusteista Jos siis ilmoitettavaan
osuuteen siséltyy 9 artiklan mukaista osakeomistusta, 10 artiklan mukaisia oikeuksia kayttaa
osakkeilla ddnivaltaa sekd 13 artiklassa tarkoitettuja rahoitusvélineitd, joilla on vastaava
vaikutus kuin osakeomistuksella, omistus- ja d4niosuudet on eriteltiva lajeittain
liputusilmoituksessa.

10 § Kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus. Sdannds perustuu avoimuusdirektiivin 12 artiklan 3
ja 6 kohtaan. Pykéléan lisdtidn virke liputusilmoituksen siséltdmistd tiedoista ja ilmoituksen
sisdltimien muiden tietojen julkistamisesta, joka sisdltyy nykyiseen liputusasetuksen 7 §:4én.
Muutos ei siten muuta voimassa olevaa sdintelya.

10 ¢ § Poikkeuksen myontdminen ilmoitusvelvollisuudesta kohdeyhtiolle, jonka
vhtiéoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa. Pykéld on uusi, mutta ei muuta
voimassa olevaa sdédntelyd. Pykéldén siirretddn timén luvun 13 §:n 2 ja 3 momentti.
Kohdeyhtidtd, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa, koskevaa
poikkeusta tarvitaan harvoin, joten siitd on selvintéd sdétii erillisessd pykaldssa.

12 § Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuus. Voimassa oleva valtiovarainministerion
asetuksenantovaltuus kumotaan ja sen sijaan sdédetéén uusi Finanssivalvonnan
madrdystenantovaltuus. Pykélan otsikko muutetaan vastaavasti. Nykyisessd valtuuspykéldssa
mainitut asiat sisdltyvit joko avoimuusdirektiiviin tai komissiolle annettuihin alemman tason
sdédntelyvaltuuksiin, jolloin tarvetta ministerion asetukselle ei ole. Voimassa olevan
valtuutuksen perusteella sdddetyt liputusasetuksen sdadnndkset, jotka perustuvat
avoimuusdirektiiviin, siirretddn tdhin lukuun, lukuun ottamatta asetuksen teknisluonteista 6
§:44, jossa sdddetddn liputusilmoituksen sisillostd. Finanssivalvonta mééridisi jatkossa
liputusilmoituksen siséllostd . Liputusasetus voidaan sen jdlkeen kumota.

Muutokset selventdvit liputussdédntelyn kokonaisuutta, kun saintely keskitetdén yhteen
sdddokseen ja kun Finanssivalvonta voi jatkossa antaa teknisluonteisista maarayksia siiné
laajuudessa kuin kansallista alemmantason sééntelyd EU-séédntelyn liséksi on endd mahdollista
ja tarpeellista antaa.

13 § Finanssivalvonnan oikeus myontdd poikkeuksia. Pykdla kumotaan. Sen I momenttiin
sisdltyvd Finanssivalvonnan kansallisesti sdddetty valtuus myontid poikkeus
liputusvelvollisuudesta on tarpeeton, silld Finanssivalvonnalla ei ole kyseisti liikkumavaraa
avoimuusdirektiivin perusteella. Pykildn 2 ja 3 momenttiin siséltyvéit poikkeusvaltuudet, joita
sovelletaan kolmansista maista oleviin kohdeyhtitihin, siirretédén uuteen 10 ¢ §:d4n.
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10 luku Séaédnneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

5 § Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla. Pykéladn lisdtddn uusi 2 momentti,
joka perustuu avoimuusdirektiivin muutettuun 4 artiklan 1 kohtaan ja vastaavasti 5 artiklan 1
kohtaan. Siina sdddetddn liikkeeseenlaskijalle velvollisuus pitdé saatavilla internetsivuillaan
vahintddn 10 vuoden ajan aiemman viiden vuoden sijasta tilinpa&tds, toimintakertomus,
tilintarkastuskertomus ja puolivuosikatsaus seké selvitys hallinto- ja ohjausjirjestelmasta.
Momentissa viitataan 7 luvun 5, 7, 8 ja 10 §:44n. Muihin julkistettuihin tietoihin sovelletaan
edelleen viiden vuoden saatavilla pitoaikaa.

6 § Sddnneltyjen tietojen pitdminen saatavilla tiedotevarastossa. Pykélaan lisatdén uusi 2
momentti, joka perustuu avoimuusdirektiivin muutettuun 4 artiklan 1 kohtaan ja vastaavasti 5
artiklan 1 kohtaan. Muutos on vastaava kuin 5 §:ss4. Momentissa sdddetiin tiedotevaraston
yllapitdjaa koskeva velvollisuus pitdd vahintddn 10 vuoden ajan aiemman viiden vuoden
sijasta yleison saatavilla kyseiset tiedotevarastoon toimitetut litkkeeseenlaskijan julkistamat
tiedot.

8 § Asetuksenantovaltuus. Valtiovarainministerion asetuksenantovaltuutta tismennetién
direktiivin uusien, avoimuusdirektiiviin sisdltyvien sdantelyvaltuuksien johdosta.
Avoimuusdirektiivin 21 artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltion on varmistettava, etté
jdsenvaltiossa toimii véhintdén yksi toimiva tiedotevarasto sddnneltyjen tietojen saatavilla
pitoa varten. Suomessa tiedotevarastona toimii Helsingin porssi (Nasdaq OMX Helsinki Oy).
Uuteen avoimuusdirektiivin 21 a artiklan 3 kohtaan ja muutettuun 22 artiklaan siséltyvit
komission alemman tason sddntelyvaltuudet vaikuttavat tulevaisuudessa kansallisten
tiedotevarastoiden teknisiin vaatimuksiin. Pykéldn valtuutusta on tdsmennettiva, jotta
Suomessa toimiva tiedotevaraston ylldpitdja voidaan tarvittaessa kansallisen sddntelyn kautta
sitoa mydhempdin EU:n alemman tasoiseen siéntelyyn.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

1 § Rikemaksu. Pykélén luetteloon niistd rikkomuksista, joista Finanssivalvonta voi maarata
rikemaksun, tehdadn avoimuusdirektiivin muutetusta 28 artiklasta ja uusista 28 a—28 b
artikloista johtuvat muutokset ja yksi kansallinen muutos. Muutetun 28 b artiklan b alakohdan
taytdntoon panemiseksi pykilan I momentin 3 kohdassa sdddetyt huomattavien omistus- ja
ddniosuuksien ilmoittamiseen liittyvét rikkomukset siirretdén 2 §:n seuraamusmaksun piiriin.
Pykéldn 1 momentin 4 kohtaan siirretdan seuraamusmaksuja koskevasta 2 §:std rikemaksun
piiriin 10 luvun 3 §:n 2 momentti. Muutos ei liity direktiivin tiytintdonpanoon. Kyseisen
lainkohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on toimitettava sdénnellyt tiedot
valtiovarainministerion nimedméaén tiedotevarastoon, Finanssivalvonnalle sekd asianomaiselle
sddnnellyn markkinan ylldpitéjélle. Sen sijaan 10 luvun 3 §:n 1 momentissa sdédetty yleinen
velvollisuus julkistaa sddnnellyt tiedot sijoittajien tasapuolinen tiedonsaanti varmistaen jia
edelleen seuraamusmaksun piiriin 2 §:44n. Tdma jaottelu on perusteltu ottaen huomioon 3 §:n
1 momentin tiarkeys sddnneltyjen tietojen saattamisessa sijoittajien saataville.

2 § Seuraamusmaksu. Pykilan luetteloon niistd rikkomuksista, joista Finanssivalvonta voi
madritd seuraamusmaksun, tehdién avoimuusdirektiivin 28 a ja28 b artiklasta johtuvat
muutokset ja yksi muutos, joka ei liity muutettuun direktiiviin. Seuraamusmaksun piiriin 2 §:n
1 momenttiin jaavat edelleen ne rikkomukset, joita avoimuusdirektiivi ei edellyti
rangaistavaksi 28 b artiklan mukaisin seuraamuksin. Momenttiin jdisivét siten edelleen 7
luvun 7 § (Selvitys hallinto- ja ohjausjérjestelmaistd), 10 luvun 3 §:n 1 momentti (Sdénneltyjen
tietojen jakelu) ja uusi 8 luvun 6 b § (Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen
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kohtelu). Niiden rikkomisesta médréttdvien seuraamusmaksujen enimmaismaérid ei Fival 41
§:ssd muuteta nykyisestd. Momentista poistetaan johdon osavuotista selvitysti koskevat,
kumottavat 7 luvun 14 jal5 §. Momentin 3 kohtaan tehdéén kansallinen muutos siten, etti
viittaus 10 luvun 3 §:44n muutetaan viittaukseksi vain 3 §:n 1 momenttiin, kuten edelld 1 §:n
kohdalla on selostettu. Lisdksi lisdtdén viittaus uuteen 8 luvun 6 b §:44n.

Uudessa 2 momentissa sdddetddn muutetun avoimuusdirektiivin 28 a artiklan mukaisesti
seuraavien rikkomusten kuulumisesta seuraamusmaksun piiriin: 7 luvun 5 ja 6 §
(Tilinpaitoksen ja toimintakertomuksen julkistaminen seka siséltd), 7 luvun 8 §
(Tilintarkastuskertomuksen ja sen julkistaminen) ja 7 luvun 10—14 § tietojen julkistamisesta,
mukaan luettuna muutettuun 6 artiklaan perustuva uudensisiltoinen 14 § (Selvitys maksuista
valtioiden hallituksille). Liséksi direktiivin mukaisesti seuraamusmaksun piirissd ovat uusi 8
luvun 6 a § (Arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen) sekd
huomattavien omistus- ja ddniosuuksien ilmoittamisen laiminlydntid koskevat 9 luvun 5, 6, 6 a
ja6b § sekd 9ja 10 §. Pykéldn 3 momentin voimassa olevaa sanamuotoa muutetaan
ainoastaan kielellisesti.

17 luku Valvontavaltuudet

1 a § Adnioikeuden kéyton kieltiminen. Pykili on uusi ja perustuu 28 b artiklan 2 kohtaan.
Avoimuusdirektiivin tdytdntoon panemiseksi lakiin on liséttdvd nimenomainen sddnnds, joka
mahdollistaa dénioikeuden kéyton tilapdisen kieltdmisen silté, joka rikkoo 9 luvun sddnnoksia
huomattavan omistus- ja ddniosuuden ilmoittamisesta. Artiklakohta sallii jisenvaltion rajata
kiellon sovellettavaksi vain vakavimpiin rikkomuksiin. Koska dénioikeuden kieltiminen on
merkittdvaa puuttumista osakkeenomistajan oikeuksiin, Finanssivalvonta voi méérété kiellon
vain painavasta syysta.

Vaikka dénioikeuden kieltdminen on merkittdvéaa puuttumista osakkeenomistajan oikeuksiin,
liputusvelvollisuus on sididetty arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyden sekd kaupankdynnin
kohteena olevan yhtion osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun suojaamiseksi. Kiellon
madrddmiseksi on edellytettidva kuitenkin painavien syiden olemassaoloa. Liputusilmoituksen
laiminlyonnin vaikutuksen on oltava merkittava sekd arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyden
ettd kohdeyhtion osakkeenomistajien ddnivallan kdyton kannalta. Niihin voitaisiin lukea
ainakin tilanteet, joissa ilmoitusvelvollisen toiminta on tahallista tai térkeén huolimatonta ja
ilmoitettava tieto on yhtion osakkeenomistajien vilisten voimasuhteiden kannalta merkittava.
Merkitystd on annettava esimerkiksi yhtion omistusrakenteeseen liittyville seikoille ja
markkinoiden odotuksille niistd, kuten mahdolliselle ostotarjoukselle tai muille maardysvaltaa
koskeville jérjestelyille ja sille, millaisia ovat rikkomuksen ja méiérdysvaltajérjestelyjen
osapuolet. Huomattavalla omistus- ja daniosuudella vaikutetaan paitsi yhtiokokouksissa, myos
osakkeiden arvoon laajemmin. Merkittdva omistaja tai muu omistus- ja daniosuuden haltija
voi vaikuttaa yhtion tulevaan kehitykseen ja osakkeen arvoon eri tavoin. Omistusjakautuma ja
mahdollinen omistuksen keskittyminen vaikuttavat my6s osakkeen likviditeettiin. Rikkomusta
arvioidessaan ja kieltoa harkitessaan Finanssivalvonnan on my0s otettava soveltuvin osiin
huomioon FivalL 41 ja 42 §:ssd sdddettyjd, seuraamusmaksun madradmisti ja madradmatta
jattamistd koskevia yleisid periaatteita.

Kielto voi koskea vain niitd osakkeita, joita koskeva omistus- ja déniosuus olisi 9 luvun ollut
ilmoitettava. Se olisi voimassa ldhtdkohtaisesti vain siihen saakka, kunnes liputusilmoitus on
lain mukaisesti tehty. Se edellyttdd kdytannossa sitd, ettd Finanssivalvonta voi todeta asian.
Finanssivalvonta voi sddnnoksen mukaan kuitenkin erityisen painavasta syystd pidenna kieltoa
médrdajaksi, kuitenkin enintdéin kolmeksi kuukaudeksi. Kieltoaika vastaa osakeyhti6lain 5
luvun 19 §:ssé saddettyd pisinté yhtikokouksen kutsuaikaa, jota sovelletaan julkisiin
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yhtidihin. Kiellon pidennysmahdollisuus on tarpeen sditdd juuri yksittéisid, erityisen torkeité
tilanteita varten. Liputusilmoituksen tahallinen laiminlyonti voi tdhdéitd esimerkiksi siihen,
ettd muut osakkeenomistajat eivét ehdi ilmoittautua méirdajassa jo aiemmin koolle kutsuttuun
yhtidkokoukseen, vaikka olisivat ilmoittautuneet, jos liputusilmoitus olisi julkistettu lain
mukaisesti.

Saannoksen mukaan kielto sisdltdd myds sen, ettei osakkeenomistaja voi olla
yhtiokokouksessa edustettuna osakkeilla, joita rikkomus koskee, ei ainoastaan kieltoa ddnestda
niilld. Télla on merkitysté erdiden osakeyhtidlain médrdenemmistosdénnosten soveltamisen
kannalta.

Toimivalta kiellon antamiseen pykalin perusteella on Finanssivalvonnalla, joka valvoo AML
9 luvussa sdddettyd huomattavien omistus- ja d4éaniosuuksien ilmoitusvelvollisuutta muutenkin.
Finanssivalvonta pystyy tehokkaimmin toteamaan liputusilmoituksen laiminlydnnin
olemassaolon, arvioimaan teon vakavuuden ja teon vaikutuksen yhtioon ja sen
osakkeenomistajiin sekd arvopaperimarkkinoihin sekd toteamaan, onko liputusvelvollisuus
tullut myohemmin tiytetyksi. Adnioikeuden epdéminen ei siten olisi voimassa suoraan lain
nojalla, vaan tulisi voimaan vasta Finanssivalvonnan péétoksestd. Ndin osakeyhtidlain 5 luvun
23 §:sséd sdddetty yhtiokokouksen déniluettelon laillisuus ei ole riippuvainen mahdollisesta
AML 9 luvun rikkomisesta ilman Finanssivalvonnan kieltopaatdsta. Finanssivalvonnan on
pykéldn mukaan ilmoitettava kiellosta asianosaisten lisdksi myds kohdeyhtiolle.

Kiellon hakemiseen oikeutetuista ei ole tarpeen sdétéé laissa erikseen. Yleisten hallinto- ja
prosessioikeudellisten periaatteiden mukaisesti hakemuksen voi tehdi se, jolla on
hyvéksyttdva oikeudellinen intressi asiassa. Téllaisia voivat olla esimerkiksi kohdeyhtid itse,
sen osakkeenomistaja tai muu, jolla on oikeus kayttdd osakkeilla danioikeutta tai sddnnellyn
markkinan, jolla arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena, yllépitéijé. Kiellosta ei seuraa
osakkeisiin liittyvien varallisuusoikeuksien, kuten osinko-oikeuden tai fuusiovastikkeen
vastaanottamisen epadmista tai jaddyttdmista.

2 Laki Finanssivalvonnasta
4 luku Hallinnolliset seuraamukset

33 § Seuraamusmaksu. Pykilan 4 momenttia muutetaan lisddmailla siithen uusi 2 ja 3 kohta,
jolloin nykyiset 2-5 kohta siirtyvdt myohemmiksi Muutokset ovat informatiivisia viittauksia
erityissdéntelyyn eivitkd muuta pykédlin asiasisdltod. Lisdtyissd kohdissa vain 2 a kohdassa
mainittu AML 17 luvun 1 a §:n sddnnds on uusi.

40 § Seuraamusmaksu. Pykélaéan lisatdan uusi 4 momentti. Momentissa sdédetidan
seuraamusmaksun méadrddamisestd sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkildlle,
jonka velvollisuuksien vastainen tdssi pykaldssa sdddetty teko tai laiminlydnti on. Sa4annds on
avoimuusdirektiivin muutetun 28 artiklan 2 kohdan mukainen. Jasenvaltion on tehtiva
mahdolliseksi seuraamusmaksun miardaminen oikeushenkilon hallintoelimen jésenelle
direktiiviin siséltyvistd rikkomuksista sen mukaan kuin kansallisesti sdddetéan.
Luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentissa on luottolaitosdirektiiviin
perustuva samansiséltdinen sddnnos. Vastaava sddnnos sisdltyy myds sijoituspalvelulakiin ja
kriisinratkaisulakiin.

Vastaava séédntely on saatettava voimaan paitsi muutetun avoimuusdirektiivin johdosta, myos
MAR:n (markkinoiden véérinkdyttdasetus) ja MiFIDIL:n (rahoitusvélineiden markkinat —
asetus) perusteella vuoden 2015 ja 2016 aikana. Jos henkilokohtaista vastuuta koskeva
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sddnnds on Fival:ssa, jossa muistakin hallinnollisia seuraamuksia koskevista yleisista
periaatteista sdddetiddn, samaa sddnndsta ei tarvita jokaisessa sektorilaissa erikseen.
Luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentti kumotaan nyt samassa
yhteydessé. Muut sektorisddnndkset voidaan mydhemmin kumota tarpeettomina, kun
momentti on tullut voimaan.

Johtoon kuuluva henkilpiiri méaédraytyy oikeushenkil6on sovellettavan yhtidoikeudellisen
saantelyn mukaisesti, jollei kyseistd oikeushenkil6d koskevasta erityislainsdddanndstd muuta
johdu. Esimerkiksi osakeyhtidlain 6 luvun mukaan yhtidn johtoon kuuluvat toimitusjohtaja,
hallitus ja hallintoneuvosto sekd mahdolliset osakeyhtidlain 6 luvun 26 §:n mukaiset yhtion
muut edustajat maaritellyn kelpoisuutensa mukaisesti. Luottolaitostoiminnasta annetun lain 1
luvun 20 §:ssd ja sijoituspalvelulain 1 luvun 12 a §:ssé sdéddetty johtoon kuuluvien henkil6piiri
on laajempi. Lisdedellytys sille, ettd luonnolliselle henkillle voidaan maaréta
seuraamusmaksu — oikeushenkildlle maarattavin seuraamusmaksun lisdksi tai sijasta — on
edelleen, ettd rikkomukseen syyllistynyt luonnollinen henkild on merkittavésti
mydtévaikuttanut tekoon tai laiminlydntiin.

41 § Seuraamusmaksun mddrddminen. Pykilan 6 momentti kaumotaan. Sdannos koskee
seuraamusmaksun enimmaismaéristi erdiden EU-sdéntelyyn perustuvien tekojen osalta sekd
tekijén liikevaihdon laskemisesta. Asiaa selostetaan tarkemmin 41 a §:n perusteluissa.

Pykalén 7 momentissa sédadetysti liikevaihdon médritelméstd momentin / kohdassa poistetaan
viittaus konserniin kuuluvan yrityksen liikevaihtoon. Kansallisesti seuraamusmaksu sdddetdan
madrdytyviksi yksinomaan rikkomuksen tehneen yrityksen liikevaihdon mukaan, joten
viittaus konsernisuhteeseen on tarpeeton. Saman 7 momentin 2 ja 3 kohtaan tehddin lisdksi
terminologisia tdsmennyksid vakuutustoimialan yrityksid koskevan liikevaihdon
médritelméaén.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa. Pykéla on uusi. Siind
sdddetddn seuraamusmaksujen enimmaismaarista ja liikkevaihdon laskentatavasta EU-
sddntelyn mukaisesti. Néistd on selvintd sddtédd uudessa 41 a §:ssé, jotta ne erottuvat
kansalliseen harkintaan perustuvista sdédnnoksistd. Lain 41 §:sséd sdddetédén edelleen
seuraamusmaksujen enimméismééristé ja litkevaihdon laskentatavasta niisté rikkomuksista,
joista voidaan sdétdd kansallisesti. EU-sdéntely edellyttda konserniliikevaihdon olevan
seuraamusmaksun ldhtokohtana, jos rikkomuksen tehnyt yritys on osa konsernia.

Pykéldn I momentti on asiasisilloltddn sama kuin nykyinen 41 §:n 6 momentti, joka
kumotaan. Momentissa sédédetddn seuraamusmaksujen enimmaéismééristd, kun rikkomus
perustuu luottolaitosdirektiiviin, kriisinratkaisudirektiiviin tai arvopaperikeskusasetukseen.
Pykéldn 2 momentissa sdddetdin seuraamusmaksujen enimmaismadrastd avoimuusdirektiiviin
perustuvien sddnndsten rikkomisesta viitaten AML 15 luvun 2 §:n 2 momenttiin. Pykilan 3
momentissa sdddetdan vaihtoehtoisesta seuraamusmaksun enimméaismadrasti, joka vastaa
voimassa olevaa 41 §:n 6 momenttia

Pykélédn 4 momentissa sdddetdin litkevaihdon laskemisesta timén pykalan tarkoittamia
seuraamusmaksuja madrattdessa. Liikevaihdon laskentatapa on yhdenmukainen EU-sddntelyn
kanssa. Esimerkiksi avoimuusdirektiivin 28 b artiklan 1 kohdan ¢ alakohdan mukaan, ”’jos
teon on tehnyt oikeushenkild, jonka on laadittava konsernitilinpé&tos”, liikevaihdolla
tarkoitetaan ’sen viimeisen hyviksytyn konsernitilinpdatoksen mukaista kokonaisliikevaihtoa
tai vastaavaa tuottolajia sovellettavien tilinpaétosdirektiivien mukaisesti”. Siten momenttiin
sisdllytettivadn madritelmiin siséltyy myos liikevaihto siiné tapauksessa, kun yritys kuuluu
konserniin.
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3 Laki luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentin kumoamisesta

1 5. Lain 20 luvun 1 §:n 6 momentti kumotaan tarpeettomana, silld sama sdédnnos lisdtdan
Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n uudeksi 4 momentiksi. Muutos selventii ja
yhtendistad sdédntelyé, silld Finanssivalvonnan toimivaltuudet miéritd seuraamusmaksuja
perustuvat useisiin erityislakeihin, joissa tulisi noudattaa keskenddn yhdenmukaisia kriteereita,
jollei EU-sdédntelysté tai kansallisesta sektorisdéintelystd muuta johdu.

2 §. Pykélassid sdddetddn lain voimaantulosta, joka olisi sama kuin tdhén esitykseen siséltyvien
muiden lakien.

II Tarkemmat sdfinndkset ja midriykset
1 EU:n alemmanasteinen séiintely

Direktiivilld on muutettu avoimuusdirektiivin tdytdntoonpanodirektiivid kumoamalla
muutetun avoimuusdirektiivin kanssa ristiriidassa olevat sddnnokset. Muutokset eivéit vaikuta
kansalliseen sdantelyyn.

Muutettuun avoimuusdirektiiviin siséltyy uusia tai muutettuja valtuuksia komissiolle antaa
delegoituja sdddoksid. Avoimuusdirektiivin muutetun 4 artiklan 7 kohdan perusteella
komission on annettava tekninen sidintelystandardi ETA-laajuisesti noudatettavista sdhkoisista
raportointiformaateista, joiden mukaisesti liikkkeeseenlaskijalla on velvollisuus 1.1.2020
alkaen laatia tilinp&étos ja toimintakertomus. EAMV:n on laadittava muotojen tarpeesta
kustannus-hy6ty-analyysi sekd ehdotus komissiolle tekniseksi sdéntelystandardiksi
viimeistddn 31.12.2016. Lakiehdotuksessa AML 7 luvun 5 §:n 1 momentissa sdddetdan
liikkkeeseenlaskijalle velvollisuus julkaista tilinpaatos ja toimintakertomus komission teknisen
sddntelystandardin mukaisesti. TAima edellyttdd kdytdnnossa sitd, ettd komission standardi on
annettu.

Avoimuusdirektiivin 21 artiklan muutettuun 4 kohtaan siséltyy komissiolle valtuus antaa
delegoituja sdddoksid. Komissio médrittelee siind tiedotevarastoja ja tietojen jakelua koskevat
vahimmaisvaatimukset sekd sddnndt, joilla varmistetaan kansallisten tiedotevarastojen
tekninen yhteentoimivuus seké péésy eri kansallisissa tiedotevarastoissa oleviin tietoihin EU:n
laajuisesti. Delegoidun sdédoksen antamiselle ei ole asetettu méardaikaa. Komission valtuudet
liittyvat avoimuusdirektiivin uudessa 21 a artiklassa tarkoitettuun sdhkdiseen yhteyssivustoon,
joka EAMV:n on perustettava 1.1.2018 mennessi ja sen jdlkeen pidettévé sitd ylld. Valtuus
liittyy my0s direktiivin edellé selostettuun 4 artiklan 7 kohtaan, jonka mukaan
litkkeeseenlaskijoiden tilinpaétokset ja toimintakertomukset on 1.1.2020 alkaen laadittava
EU-alueella kéyttden yhtendistd sahkoistd raportointimuotoa. Avoimuusdirektiivin muutetun
22 artiklan mukaan komissiolla on valtuus antaa teknisid sdéntelystandardeja, joissa
maédritellddn kansallisia tiedotevarastoja koskevat tekniset vaatimukset, jotta ndihin voidaan
rakentaa EU:n laajuinen pédsy ja ndkyvyys. Standardeissa méériteltdisiin tiedotevarastoihin
sovellettavat liikkeeseenlaskijan yksilointitunnus ja yhtendiset sdhkoiset muodot, joilla
litkkkeeseenlaskijat toimittavat sdénnellyt tiedot tiedotevarastoihin. Artiklan 2 kohdan mukaan
standardeja laadittacssa on otettava huomioon direktiivin (2012/17/EU) tekniset vaatimukset,
jotka on annettu kansallisten kaupparekistereiden yhteen toimivuudesta. EAMV:n on
laadittava komissiolle luonnos sdéntelystandardiksi viimeistién 27 pdivénd marraskuuta 2015.
Komission sidédosvaltuudet eivit vaikuta voimassa olevaan kansalliseen sééntelyyn, mutta ne
vaikuttavat litkkeeseenlaskijoiden ja kansallisen tiedotevaraston ylldpitdjan toimintaan.
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Lakiehdotukseen sisdltyy AML 10 luvun 8 §:ssd tismennettdva valtiovarainministerion
asetuksenantovaltuus méadritd kansallisesta tiedotevarastosta.

Avoimuusdirektiivin 9 artiklan 6 b kohdan seké 13 artiklan 1 a, 2 ja 4 kohdan perusteella
komissiolla on valtuus antaa teknisid sadntelystandardeja huomattavien omistus- ja
ddniosuuksien ilmoittamisesta. Yksi tekninen saintelystandardi, liputusstandardi on
hyviksytty tammikuussa 2015. Standardi koskee mm. viiden prosentin raja-arvon
laskentatapoja sekd markkinatakaajan hallussa ja kaupankdyntisalkussa olevia osakkeita.
Liséksi liputusstandardissa sdddetdédn rahoitusvélineisiin perustuvien déniosuuksien, joiden
arvo maardytyy osakekorin, indeksin tai muun viitearvon mukaan, laskentatavoista seka siita,
miten kéteisselvitettiville rahoitusvélineille lasketaan toteutuksen todennikoisyys eli
maéritellddn niin sanottu ’delta-arvo’. EAMV:n on ylldpidettdvé indikatiivista luetteloa
rahoitusvélineisti, joihin ilmoitusvelvollisuus kohdistuu. Komissiolla on liséksi oikeus antaa
delegoitu sdddos, jossa sdddetddn tarkemmin liputusilmoituksen siséllostd, ilmoittamisen
madrdajasta seka tahosta, jolle rahoitusvilineitd koskeva ilmoitus tehddén. Komission
valtuudet vaikuttavat Finanssivalvonnan méardyksiin ja ohjeisiin, jotka on sopeutettava
komission nykyisiin ja myohempiin alemmanasteisiin sddadoksiin.

2 Kansallinen alemmanasteinen séiintely
Liputusasetus

Kun lakiehdotukseen sisdltyvit muutokset AML:iin ovat voimassa, liputusasetukselle ei ole
endd tarvetta ja asetus voidaan kumota. AML 9 luvun 14 §:44n sisdltyy uusi
madrdystenantovaltuus Finanssivalvonnalle, jolla sen tulee antaa méardys liputusilmoituksen
sisdllostd. Siitd on nyt sdddetty liputusasetuksessa. Finanssivalvonnan méérdys on siten
tarpeellinen siithen asti, kunnes komissio mahdollisesti myohemmin antaa asiasta teknisen
sddntelystandardin. Finanssivalvonnan on muutenkin sopeutettava miirdyksensa ja ohjeensa
komission alemman tason sdddoksiin. AML 9 luvun 12 §:ssd sdddetty voimassa oleva
asetuksenantovaltuus on néisté syistd mahdollista kumota tarpeettomana.

Valtiovarainministerion asetus liikkeeseenlaskijan sddannollisestd tiedonantovelvollisuudesta

Asetusta on muutettava lakiehdotuksen mukaisia sisdllollisid ja teknisid muutoksia
vastaavasti. Naitd ovat esimerkiksi asetuksen 2 lukuun vaikuttavat neljdnnesvuosikatsauksen
julkistamisvelvollisuudesta ja johdon osavuotisesta selvityksestd luopuminen. Vastaavasti on
muutettava myos AML 7 luvun 17 §:ssd sdddettyd asetuksenantovaltuutta.

Esiteasetus

Lakiehdotukseen sisdltyvin AML 4 luvun 3 §:n 1 momentin muuttaminen kynnysarvon osalta
ei vaikuta asetukseen. Lain 5 luvun 11 §:ssé sdéddettya asetuksenantovaltuuden 4 -kohtaa on
kuitenkin muutettava kynnysarvon muutosta vastaavasti.

III Voimaantulo ja siirtymisifinnokset

Lait ehdotetaan tulemaan voimaan 26 paivdnd marraskuuta 2015, samaan aikaan kuin
avoimuusdirektiivin muutokset on pantava viimeistdin kansallisesti tdytdntoon. Erdisiin
saannoksiin on kuitenkin tarpeen sditid siirtymasadnnos. Laissa arvopaperimarkkinalain
muuttamisesta on sdddettiva, ettd sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiovalintaa
koskevia sdannoksia sovellettacssa AML 7 luvun 3 b §:ssé tarkoitettu kolmen kuukauden
médrdaika alkaa 27 pédivénd marraskuuta 2015. Lisdksi samassa pykéldssd sdddettivét uudet
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olettamasddnnot koskevat vain liikkeeseenlaskijoita, jotka listautuvat sdédnnellylle markkinalle
vasta lain voimaantulon jalkeen tai, jotka ovat aiemmin listautuneita, mutta joilla ei lain
voimaan tullessa ole lainkaan kotivaltiota vanhojen sddnndsten perusteella.

AML 7 luvussa saéddettdvid uusia sddnnoksia tilinpaitoksen, toimintakertomuksen ja
puolivuosikatsauksen julkistamisesta ja niiden saatavilla pitoa tiedotevarastossa koskevista
maérdajoista sekd neljannesvuosikatsausten julkistamisvaatimuksesta luopumisesta
sovelletaan lain voimaantulon jilkeen julkistettaviin tietoihin. Siten jo 31.12.2015 paattyvalta
tilikaudelta julkistettaviin tietoihin sovelletaan uusia sdénnoksid. Sen sijaan 7 luvun 14 §:ssé
sdddetty selvitys valtioiden hallituksille suoritetuista maksuista on julkistettava ensimmaéisen
kerran tilinpaatosdirektiivin perusteella vasta 1.1.2016 tai sen jilkeen alkavalta tilikaudelta.

IV Suhde perustuslakiin ja sdidtimisjirjestys

Ehdotetut muutossddnnokset vastaavat luonteeltaan ja laajuudeltaan voimassa olevaa
lainsdadantdd, josta on sdddetty tavallisessa lainsdatdmisjéarjestyksessa.

Perustuslakivaliokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistusluonteisen taloudellisen
seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2,
PeVL 55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisista
perusteista on sdddettidva perustuslain 2 §:n 3 momentin edellyttimalla tavalla lailla, koska sen
médrddmiseen sisiltyy julkisen vallan kédyttod. Valiokunta on myds katsonut, ettd kyse on
merkittavésta julkisen vallan kdytostd. Perustuslakivaliokunnan tulkinnan mukaisesti laissa on
tasmdillisesti ja selkeésti sdddettdvd maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perusteista
sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tdytdnto6npanon perusteista (PeVL
9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 57/2010 vp, s. 2/11, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2
—3).

AML 17 lukuun ehdotetaan saddettiviaksi uusi 1 a §, joka perustuu avoimuusdirektiivin uuteen
28 b artiklan 2 kohtaan, on kuitenkin uudentyyppinen seuraamus. Osakeyhti6lain 5 luvun 7
§:n mukaan yhtiojarjestyksessd voidaan asettaa yhtiokokoukseen osallistumisen edellytykseksi
ilmoittautuminen yhtidlle viimeistddn tiettynd paivand, joka voi olla aikaisintaan 10 paivaa
ennen kokousta. AML 9 luvun mukaista huomattavan omistus- ja déniosuuden
ilmoitusvelvollisuuden laiminlyontid ei ole kuitenkaan tdhédn saakka kytketty dénioikeuden
kéyttoon. Uusi sddnnds mahdollistaa dénioikeuden kéyton tilapdisen kieltdmisen
osakkeenomistajalta, joka rikkoo 9 luvun sddnndksia.

Vaikka dénioikeuden kieltdminen on merkittdvaa puuttumista osakkeenomistajan oikeuksiin,
liputusvelvollisuus on sdddetty arvopaperimarkkinoiden ldpindkyvyyden sekd kaupankdynnin
kohteena sdénnellylld markkinalla olevan yhtion osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun
suojaamiseksi. Artiklakohdan sallimalla tavalla kiellon soveltaminen rajataan siksi pykéldssi
kuvatulla tavalla vain vakavimpiin rikkomuksiin. Finanssivalvonta voi méérata kiellon vain
painavasta syysté. Se olisi voimassa lahtokohtaisesti vain sithen saakka, kunnes
liputusilmoitus on lain mukaisesti tehty. Finanssivalvonta voi sddnndksen mukaan kuitenkin
erityisen painavasta syystd pidentdd kieltoa midraajaksi, kuitenkin enintidén kolmeksi
kuukaudeksi. Kieltoaika vastaa osakeyhtidlain 5 luvun 19 §:ssé sdddettyé pisinté
yhtiokokouksen kutsuaikaa, jota sovelletaan julkisiin yhtidihin. Kiellon pidennysmahdollisuus
on tarpeen sdatii juuri yksittdisid, erityisen torkeitd tilanteita varten arvopaperimarkkinoita
kohtaan tunnetun luottamuksen suojaamiseksi.

Edelld kerrotuilla perusteilla lakiehdotukset voidaan késitelld tavallisessa
lainséatdmisjarjestyksessa.
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Edellé esitetyn perusteella annetaan eduskunnalle hyvaksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:

Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paédtoksen mukaisesti

kumotaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 9 ja 15 §, 14 §:n edelld oleva
viliotsikko ja 9 luvun 13 §,

muutetaan 1 luvun 4 §, 3 luvun 6 §:n 2 momentti, 4 luvun 3 §:n 1 momentin 4 kohta,10 §:n
4 momentti, 5 luvunl1 §:n 4 kohta, 7 luvun 2 §:n 2 momentti, 3, 4 §:n 1 momentti, 5, 10—14
§, 17 §:n 2 kohta ja 18 §, 8 luvun otsikko ja 8 luvun 1 §, 9 luvun 1 §:n 2 momentti, 4 §:n 2
momentti, 5, 7—9, 10 §:n 1 momentti ja 12 §, 10 luvun 5 ja 8 §, 15 luvun 1 §:n 1 momentti,
sellaisena kuin se on osaksi laissa (258/2013) ja 2 §,

lisdtddn 7 lukuun uusi 3 a ja 3b § , 8 luvun 1 §:44n uusi 3 momentti, uusi 6 aja6 b §, 9
lukuun uusi 6 aja 6 b §, uusi 8 a —8 ¢ § jauusi 10 ¢ §, 10 luvun 6 §:44n uusi 2 momentti
sekd 17 lukuun uusi 1 a § seuraavasti:

1 luku Yleiset sadnnokset

4 § Riittdvien tietojen tasapuolinen pitdminen saatavilla

Joka itse tai toimeksiannon nojalla tarjoaa arvopapereita tai hakee arvopaperin
ottamista kaupankdynnin kohteeksi sdénnellylle markkinalle tai
monenkeskiseen kaupankédyntijérjestelméén tai jolla on 3-9 tai 11 luvun nojalla
tiedonantovelvollisuus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitiméén sijoittajien
saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittdvét tiedot seikoista, jotka ovat
omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

3 luku Soveltamisala ja médritelmat

6 § Arvopaperin liikkeeseenlaskun kotivaltio

Arvopaperien liikkeeseenlaskun kotivaltio on Suomi my®ds, jos
liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa ja
osakesidonnaisia arvopapereita tai muita kuin 3 momentissa tarkoitettuja
arvopapereita tarjotaan yleisolle tai haetaan kaupankdynnin kohteeksi Euroopan
talousalueella ensimmdiseksi Suomessa. Jos yleisolle tarjoamisesta tai
hakemisesta kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylle markkinalle on paéttényt
muu kuin litkkeeseenlaskija, litkkkeeseenlaskija voi myohemmin valita
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4 luku

5 luku

7 luku

liikkkeeseenlaskun kotivaltioksi toisen ETA-valtion niistd ETA-valtioista, joissa
arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla.

Esitteen julkaiseminen ja siséltd

3 § Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite tarjottaessa arvopapereita
yleisolle

Esitettd ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan:
4) Euroopan talousalueella 12 kuukauden aikana yhteenlasketulta
vastikkeeltaan alle 2 500 000 euron maara laskettuna; taikka

Lopulliset arvopaperien tarjoamisen ehdot on, jolleivit ne sisélly
ohjelmaesitteeseen tai esitteen tiydennykseen, toimitettava Finanssivalvonnalle
samalla, kun ne julkaistaan 2 momentin mukaisesti. Finanssivalvonnan tulee
toimittaa ne Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja sen pyynnéstd,
joka on pyytdnyt esitteen hyviksymistd, vastaanottavan ETA-valtion
toimivaltaiselle viranomaiselle noudattaen, mitd 5 luvun 6 ja 7 §:ssd sdddetddn
ilmoituksista muille viranomaisille.

Finanssivalvonnan toimivalta ja menettely esitteen hyviksymisessa

11 § Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sdannokset:

4) laskettuna 12 kuukauden ajalta, vastikkeeltaan Euroopan talousalueella
yhteensa alle 5 000 000 euron, mutta vahintdén 2 500 000 euron suuruiseen
tarjoukseen siséltyvistd arvopapereista julkaistavan esitteen rakenteesta ja
siséllosta.

Sidanndllinen tiedonantovelvollisuus

2 § Osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan arvopaperin ja ndihin rinnastettavan
arvopaperin litkkeeseenlaskijan sédnnéllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltio

Liikkeeseenlaskijoiden, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa, sadnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta sdddetddn 3 a
$:ssd.
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3 § Muun arvopaperin liikkeeseenlaskijan sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio

Muun kuin 2 §:ssé tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskijan, jonka
liikkeeseen laskeman, sédénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan
arvopaperin nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo on vihemmaén kuin 1
000 euroa, sdédnndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi, jos
liitkkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa.

Edelld 1 momentissa tarkoitetun arvopaperin, jonka nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo on véhintdan 1 000 euroa, liikkkeeseenlaskijan on
valittava sddnnoéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen jokin niistad
ETA-valtioista, jossa liitkkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat
kaupankdynnin kohteena sédnnellylld markkinalla tai yhtidoikeudellisen
kotipaikkansa mukaisen ETA-valtion. Sdénnollisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltiota koskeva valinta on voimassa vihintdén kolme vuotta kerrallaan,
kuitenkin enintién niin kauan kuin liikkeeseenlaskijan arvopapereita on
kaupankaynnin kohteena sidinnellylld markkinalla kyseisessd ETA-valtiossa
eikd liikkkeeseenlaskijan 2 §:ssé tarkoitettuja arvopapereita ole otettu
kaupankédynnin kohteeksi sdannellylld markkinalla.

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tieto siitd, minkd ETA-valtion se on
valinnut sédénnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi. Tieto valinnasta
on liséksi toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle litkkeeseenlaskijan
yhtidoikeudellisen kotipaikan mukaisessa ETA-valtiossa ja niissd ETA-
valtioissa, jossa liikkkeeseenlaskijan arvopapereita on kaupankaynnin kohteena
sadnnellylld markkinalla.

Liikkeeseenlaskijoiden, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa, sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiosta sdddetddn 3 a §:ssé.

3 a § Kolmannesta maasta olevan liikkeeseenlaskijan sddnndéllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio

Liikkeeseenlaskijan, jonka yhti6oikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa ja jonka liikkeeseen laskemia osakkeita, osakkeeseen oikeuttavia
arvopapereita tai ndihin rinnastettavia arvopapereita on kaupankaynnin
kohteena sddnnellylla markkinalla, on valittava sddnnéllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen jokin niistd ETA-valtioista, jossa
nditd arvopapereita on kaupankéynnin kohteena sadnnellylld markkinalla.
Saannollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiota koskeva valinta on voimassa
niin kauan kuin liikkeeseenlaskijan arvopapereita on kaupankéynnin kohteena
sdaannellylld markkinalla kyseisessd ETA-valtiossa.

Liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiooikeudellinen kotipaikka on kolmannessa
maassa ja jonka liikkeeseen laskemia muita kuin 1 momentissa tarkoitettuja
arvopapereita on kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla, on
valittava sddnnéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen jokin niistd
ETA-valtioista, jossa liikkeeseenlaskijan arvopapereita on kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla. Sédnnéllisen tiedonantovelvollisuuden
kotivaltiota koskeva valinta on voimassa vihintddn kolme vuotta kerrallaan,
kuitenkin enintddn niin kauan kuin liikkeeseenlaskijan arvopapereita on
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kaupankdynnin kohteena scdnnellylld markkinalla kyseisessd ETA-valtiossa
eikd litkkeeseenlaskijan 1 momentissa tarkoitettuja arvopapereita ole otettu
kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla.

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tieto siitd, minkd ETA-valtion se on
valinnut sddnnéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltioksi. Tieto valinnasta
on lisdksi toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle niissd ETA-valtioissa,
jossa litkkeeseenlaskijan arvopapereita on kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla.

3 b § Kotivaltionsa julkistamatta jdttineen liikkeeseenlaskijan sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltion mddrdytyminen

Jos 3 tai 3 a §:ssd tarkoitetun arvopaperin liikkeeseenlaskija ei ole julkistanut
sddnndéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiotaan kolmen kuukauden
kuluessa siitd, kun kaupankdynti arvopapereilla on alkanut sddnnellylld
markkinalla, kotivaltioksi katsotaan se ETA-valtio, jossa liikkeeseenlaskijan
arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla. Jos nditd
ETA-valtioita on useita, ne katsotaan kaikki sddnnollisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltioiksi, kunnes liikkeeseenlaskija on valinnut
vhden niistd, julkistanut tiedon ja ilmoittanut sen toimivaltaiselle
viranomaiselle 3 tai 3 a §:n mukaisesti.

4 § Soveltamisalan rajaus

Téassd luvussa sdéddetty tiedonantovelvollisuus ei koske:

1) Suomen valtiota;

2) Suomen Pankkia;

3) suomalaista kuntaa tai kuntayhtymaa;

4) toista valtiota, sen keskuspankkia tai sen alueellista tai paikallista
hallintoyksikkoa;

5) Euroopan keskuspankkia;

6) sellaista kansainvalisté julkisyhteisdd, jonka jasenend on véahintddn yksi
ETA-valtio;

7) Euroopan rahoitusvakausvilineelle annettavista valtiontakauksista annetun
lain (668/2010)1 §:ssd tarkoitettua Euroopan rahoitusvakausvilinettd (ERVV)
Jja muuta vastaavaa litkkeeseenlaskijaa tai rahoitusvilinettd, joka on perustettu
tai laskettu liikkeeseen Euroopan rahaliiton rahoitusvakauden sdilyttimiseksi
tarjoamalla viliaikaista rahoitusapua sellaisille jdsenvaltioille, joiden

rahayksikko on euro.

59

Tilinpddtéksen ja toimintakertomuksen julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava tilinpddtoksensi ja toimintakertomuksensa
ilman aiheetonta viivytystd viimeistiddn kolme viikkoa ennen sitd
yhtidkokousta, jossa tilinpddtds on esitettdva vahvistettavaksi, kuitenkin
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viimeistidn neljdn kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta. Tilinpddtos ja
toimintakertomus on julkistettava komission teknisen sddntelystandardin
mukaisesti.

10 § Puolivuosikatsauksen julkistaminen

Arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava puolivuosikatsaus tilikauden
kuudelta ensimmadiseltd kuukaudelta. Velvollisuus ei kuitenkaan koske
litkkeeseenlaskijaa, joka on laskenut liikkeeseen kaupankdynnin kohteeksi
sddnnellylld markkinalla vain muita kuin osakkeita, osakkeeseen oikeuttavia
arvopapereita tai ndihin rinnastettavia arvopapereita, jos ndiden arvopaperien
yvksikkokohtainen nimellisarvo on véihintddn 100 000 euroa tai tétd
liikkeeseenlaskupdivind vastaava mddrd muussa valuutassa.

Puolivuosikatsaus on julkistettava ilman aiheetonta viivytysté, kuitenkin
viimeistién ko/men kuukauden kuluessa katsauskauden péattymisesté.
Puolivuosikatsauksen julkistamisajankohta on julkistettava heti, kun siitd on
paatetty.

11 § Puolivuosikatsauksen sisdlto ja rakenne

Puolivuosikatsauksen on annettava oikea ja riittdva kuva litkkeeseenlaskijan
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Puolivuosikatsaus on
laadittava noudattaen samoja kirjaamis- ja arvostusperiaatteita kuin
tilinpaatoksessd. Puolivuosikatsauksessa esitettidvien tietojen on oltava
vertailukelpoisia edellisen tilikauden vastaavan katsauskauden tietoihin. Jos
liikkeeseenlaskijan on laadittava konsernitilinpaétds, puolivuosikatsaus
annetaan konsernin tietoina.

Puolivuosikatsauksen selostusosassa on annettava yleiskuvaus
litkkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta seké niiden
kehityksesti katsauskaudella. Siiné on selostettava katsauskauden merkittavia
tapahtumia ja liiketoimia seké niiden vaikutuksia liikkeeseenlaskijan toiminnan
tulokseen ja taloudelliseen asemaan ja annettava kuvaus liikkeeseenlaskijan
litketoimintaan liittyvistd merkittavista 1dhiajan riskeistd ja
epavarmuustekijoista.

Puolivuosikatsauksen taulukko-osa on laadittava noudattaen kirjanpitolaissa
(1336/1997) tarkoitettuja kansainvalisid osavuosikatsauksia koskevia
tilinpaatosstandardeja.

12 § Puolivuosikatsauksen tarkastus ja tilintarkastajan lausunnon julkistaminen

Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja on tarkastanut puolivuosikatsauksen,
tilintarkastajan on ilmoitettava lausunnossaan, missé laajuudessa tarkastus on
suoritettu. Tilintarkastajan lausunto on talloin liitettdva puolivuosikatsaukseen.
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Jos liikkeeseenlaskijan tilintarkastaja ei ole tarkastanut puolivuosikatsausta,
litkkeeseenlaskijan on ilmoitettava tastd puolivuosikatsauksessa.

13 § Puolivuosikatsaus pidennetylld tilikaudella

Jos liikkeeseenlaskijan tilikautta on pidennetty, liikkeeseenlaskijan on lisdksi
julkistettava tilikauden 12 ensimmaéiseltd kuukaudelta puoliosavuosikatsaus,
joka vastaa 11 §:ssd tarkoitettua tilikauden kuudelta ensimmaiseltd kuukaudelta
julkistettavaa puolivuosikatsausta.

14 § Kaivannaisteollisuutta tai aarniometsien puunkorjuuta harjoittavan
litkkeeseenlaskijan selvitys maksuista valtioiden hallituksille

Liikkeeseenlaskijan, joka harjoittaa Euroopan parlamentin ja neuvoston
tietyntyyppisten yritysten vuositilinpddtoksistd, konsernitilinpddtoksistd ja
nithin liittyvistd kertomuksista, Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien 78/660/ETY ja
83/349/ETY kumoamisesta annetun direktiivin 2013/34/EU 41 artiklan 1 ja 2
alakohdassa tarkoitettua kaivannaisteollisuutta tai aarniometsien
puunkorjuuta, on julkistettava kerran vuodessa mainitun direktiivin 43 tai 44
artiklassa tarkoitettu selvitys maksuista valtioiden hallituksille. Selvitys on
Julkistettava kuuden kuukauden kuluessa tilikauden pddttymisestd.

17 § Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sddnndkset:
2) tissd luvussa sdddetyn puolivuosikatsauksen, tilinpadtoksen ja
toimintakertomuksen sekd muun tiedonantovelvollisuuden sisillosti ja
julkistamisesta;

18 § Finanssivalvonnan mddrdystenantovaltuus ja oikeus myontdd poikkeuksia

Finanssivalvonta voi antaa tarkempia médrayksid 17 §:n nojalla annetussa
asetuksessa tarkoitetuista toimintakertomuksen tiedoista.

Finanssivalvonnan on myonnettiva liikkeeseenlaskijalle, jonka kotivaltio on
kolmannessa maassa, poikkeus julkistaa puolivuosikatsauksen, tilinpadtoksen ja
toimintakertomuksen tiedot liitkkeeseenlaskijan kotivaltion sééntelyn
mukaisesti, jos kotivaltion lainsddddnnon vaatimukset katsotaan Suomen
lainsééddéntdd vastaaviksi.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisid velvollisuuksia

1 § Soveltamisala
Tamén luvun 2, 3, ja 7 §:44 sovelletaan liikkeeseenlaskijaan:

1) jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liikkeeseen
laskema arvopaperi on kaupankdynnin kohteena siddnnellylla markkinalla;
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2) jonka liikkeeseen laskema arvopaperi on kaupankéynnin kohteena porssissa;
tai

3) joka on hakenut liikkeeseen laskemansa arvopaperin ottamista
kaupankaynnin kohteeksi 1 tai 2 kohdan mukaisesti porssiin tai sdénnellylle
markkinalle.

Tamén luvun 4-6 ja 6 a §:44 sovelletaan 7 luvun 2, 3 ja 3 a §:ssé tarkoitettuihin
liikkeeseenlaskijoihin, joiden sddnndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio
on Suomi.

Tdmdin luvun 6 b §:dd sovelletaan 7 luvun 3 ja 3 a §:ssd tarkoitettuihin
litkkeeseenlaskijoihin, joiden sddnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio
on Suomi.

6 a § Arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistaminen

Liikkeeseenlaskijan on viipymdttd julkistettava liikkeeseen laskemiinsa
arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevat muutokset.

6 b § Joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertainen kohtelu

Joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan on kohdeltava joukkovelkakirjojen
haltijoita yhdenvertaisesti velkakirjoihin liittyvid oikeuksia toteutettaessa, kun
Jjoukkovelkakirjat on laskettu liikkeeseen samanaikaisesti ja yhtdldisin ehdoin.

Huomattavien omistus- ja déniosuuksien ilmoittaminen

1 § Soveltamisala

Tatd lukua sovelletaan kohdeyhtioné olevaan porssiyhtidon ja sen
osakkeenomistajaan sekd osakkeenomistajaan rinnastettavaan henkilon. Téta
lukua sovelletaan my6s muuhun liikkeeseenlaskijaan, jonka sdannoéllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on 7 luvun 3 a §:n / momentin mukaan
Suomi, ja sen osakkeenomistajaan sekd osakkeenomistajaan rinnastettavaan
henkil6on.

4 § Osakkeenomistajaan rinnastettava henkilé

Osakkeenomistajaan rinnastetaan henkilo, joka kéyttdd méiédraysvaltaa
osakkeenomistajassa ja muu henkild, jonka 5, 6, 6 a tai 6 b §:ssd tarkoitettu tai
7 §:ssd sdddetylla tavalla mukaan luettu osuus kohdeyhtidssda muuttuu.



5 § Omistus- ja ddniosuutta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Osakkeenomistajan on ilmoitettava omistus- ja ddniosuutensa kohdeyhtiolle ja
Finanssivalvonnalle (liputusilmoitus), kun osuus saavuttaa tai ylittda taikka
vahenee alle 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosentin taikka kahden kolmasosan
kohdeyhtion daniméérasta tai osakkeiden kokonaismairésta (liputusraja).

6 a § Rahoitusvdlineitd koskeva ilmoitusvelvollisuus

Liputusilmoitus on tehtdvd myés, kun osakkeenomistajalla on oikeus
rahoitusvilineen perusteella saada kohdeyhtion osakkeita mddrd, joka
saavuttaa tai ylittdd taikka vihenee alle liputusrajan. Tdtd pykdldd
sovellettaessa rahoitusvilineeksi katsotaan myds rahoitusviline, jonka arvo
mddrdytyy kohdeyhtion osakkeen perusteella ja jolla on samanlainen
taloudellinen vaikutus kuin rahoitusvilineelld, joka oikeuttaa saamaan
kohdeyhtion osakkeita. Liputusilmoitus on tehtdvd riippumatta siitd,
toteutetaanko rahoitusvdiline kohde-etuus fyysisesti luovuttaen vai nettoarvon
tilityksend.

Edelld 1 momentissa tarkoitettu rahoitusvdlineeseen perustuva omistus- tai
ddniosuus on laskettava saatavien osakkeiden tdyden nimellismddrdn mukaan.
Jos rahoitusviline on toteutettavissa ainoastaan nettoarvon tilityksend, osuus
on laskettava osakkeiden deltakorjatun mddrdn mukaan.

Velvollisuus tehdd liputusilmoitus koskee vain rahoitusvdlineitd, joiden
toteuttaminen voi johtaa osakkeenomistajan omistus- tai ddniosuuden
hankkimiseen. Niistd ei tilloin saa vihentdd rahoitusvdlineitd, jotka voivat
johtaa saman kohdeyhtion osakkeiden luovuttamiseen.

6 b § Omistus- ja ddniosuuksien sekd rahoitusvdlineiden yhteen laskemiseen
perustuva ilmoitusvelvollisuus

Liputusilmoitus on tehtdvd myds, kun osakkeenomistajan 5 ja 6 §:ssd
tarkoitetun omistus- ja ddniosuuden sekd 6 a §:ssd tarkoitetun
rahoitusvilineeseen perustuvan omistusosuuden yhteen laskettu mddrd
saavuttaa tai ylittdd taikka vihenee alle liputusrajan.

Liputusilmoitus on tehtdivd myéds osakkeenomistajan saadessa haltuunsa 6 a
$.ssd tarkoitettujen rahoitusvilineiden kohde-etuutena olevat osakkeet.

7 § Omistus- ja ddniosuuden laskeminen

Osakkeenomistajan ilmoitettavaan osuuteen luetaan 5, 6, 6 a ja 6 b §:dd
sovellettaessa:
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1) osakkeenomistajan médrdysvallassa olevan yhteison ja sdétion omistus- ja
aianiosuus;

2) osakkeenomistajan ja sen médrdysvallassa olevan yhteison eldkeséition ja
elikekassan omistus- ja ddniosuus.

8 § Poikkeukset ilmoitusvelvollisuudesta

Taman luvun sddnnokset eivit koske:

1) osakkeita, jotka hankitaan yksinomaan selvitystoimintaa varten enintdin
neljaksi kaupankayntipdivéksi eivdtkd arvopaperien sdilyttdjid, jotka tissa
ominaisuudessa pitévét hallussaan osakkeita ja voivat kéyttéd hallitsemiinsa
osakkeisiin liittyvéda ddnioikeutta vain erikseen annettujen ohjeiden mukaisesti;
2) luottolaitoksen tai sijoituspalvelun tarjoajan kaupankayntisalkussa olevia
omistus- ja d4éniosuuksia, jos:

a) kaupankéyntisalkussa oleva osuus ei ylitd 5:td prosenttia kohdeyhtion
ddnimadrasta eikd osakkeiden kokonaismédrasti; ja

b) kaupankéyntisalkussa oleviin osakkeisiin liittyvad dénioikeutta ei kéyteté
eiké niilld muuten vaikuteta liikkeeseenlaskijan johtamiseen;

3) omistus- ja ddniosuuksia, jotka on hankittu arvopaperien tarjoamiseen
liittyvdssd vakauttamistarkoituksessa tai takaisinosto-ohjelmien toteuttamiseksi
komission takaisinostoasetuksen mukaisesti, jos osakkeisiin liittyvid
ddnioikeutta ei kdytetd eikd niilld muutenkaan vaikuteta liikkeeseenlaskijan
johtamiseen.

8 a § Poikkeus rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan emoyrityksen
ilmoitusvelvollisuudesta

Sijoitusrahastolaissa tarkoitetun rahastoyhtion tai muussa ETA-valtiossa
toimiluvan saaneen rahastoyhtion emoyrityksen (emoyritys) ei tarvitse laskea
omistus- ja ddniosuuksiaan yhteen rahastoyhtion hallinnoiman sijoitusrahaston
tai yhteissijoitusyrityksen omistus- ja ddniosuuksien kanssa, jos osakkeisiin
liittyvdd ddnioikeutta kdytetddn emoyrityksestd riippumattomalla tavalla.
Emoyritys ei saa tdlloin antaa suoria eikd vilillisid ohjeita tai yrittdd muulla
tavalla vaikuttaa rahastoyhtion harkintaan osakkeisiin liittyvien ddnioikeuksien
kéytostd.

Suomessa tai muussa ETA- valtiossa toimiluvan saaneen sijoituspalvelun
tarjoajan emoyrityksen ei tarvitse laskea omistus- ja ddniosuuksiaan yhteen
sijoituspalvelun tarjoajan omaisuudenhoitosopimusten nojalla hallinnoimien
omistus- ja ddniosuuksien kanssa, jos sijoituspalvelun tarjoaja voi kdyttdd
osakkeisiin liittyvdd ddnioikeuttaan vain annettujen ohjeiden mukaisesti ja se
kéyttdd ddnioikeuttaan emoyrityksestd riippumatta. Sijoituspalvelun tarjoajan
emoyritys ei saa tdlloin antaa suoria eikd vdlillisid ohjeita tai yrittdd muulla
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tavalla vaikuttaa sijoituspalvelun tarjoajan harkintaan osakkeisiin liittyvien
ddnioikeuksien kdytostd.

Emoyrityksen on ilmoitettava viipymdttd Finanssivalvonnalle, kun se aikoo
soveltaa tdssd pykdldssd tarkoitettua poikkeusta. llmoituksessa on oltava
seuraavat tiedot:

1) rahastoyhtion ja sijoituspalvelun tarjoajan, joihin emoyritys haluaa soveltaa
tdtd poikkeusta, tdydellinen nimi sekd yritys- ja yhteisétunnus tai vastaava
ulkomainen rekisteritunnus;

2) rahastoyhtiotd ja sijoituspalvelun tarjoajaa valvovat viranomaiset;

3) ilmoitus siitd, ettd emoyritys tdyttdd tdssd pykdldssd sdddetyt kutakin
rahastoyhtiotd ja sijoituspalvelun tarjoajaa koskevat vaatimukset .

Emoyrityksen on ilmoitettava 1 momentissa mainituissa tiedoissa tapahtuvat
muutokset Finanssivalvonnalle ilman aiheetonta viivytystd.

Emoyrityksen on lisdksi pyynnéstd toimitettava Finanssivalvonnalle tiedot:

1) menettelytavoista, joilla estetddn tietojen vaihto ddnioikeuksien kdytostd
emoyrityksen ja rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan vdililld;

2) ddnioikeuksien kdytostd pdcdittivien henkiléiden riippumattomuudesta;

3) toimeksiantosuhteesta ja sen ehdoista, jos emoyritys on samalla sen
mddrdysvaltaan kuuluvan rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan asiakas.

8 b § Poikkeus markkinatakaajan ilmoitusvelvollisuudesta

Tdmdin luvun sddnndkset eivit koske sellaista sijoituspalvelun tarjoajan
markkinatakaajan ominaisuudessa tekemdd omistus- tai ddaniosuuden
hankintaa tai luovutusta, joka johtaa 5 prosentin rajan saavuttamiseen tai
vlittymiseen taikka osuuden vihenemiseen tdmdn rajan alle, ellei
markkinatakaaja puutu liikkeeseenlaskijan johtamiseen eikd vaikuta
litkkeeseenlaskijaan, jotta se ostaisi kyseisid osakkeita tai vaikuttaisi niiden
hintaan.

Markkinatakaajan on ilmoitettava Finanssivalvonnalle, kun se aikoo ja kun se
el endd aio soveltaa tissd pykidldssd tarkoitettua poikkeusta . llmoitus on
tehtdvd Finanssivalvonnalle kohdeyhtiokohtaisesti. Ilmoitus on tehtdvd ilman
aiheetonta viivytystd 9 §:n 1 momentin mukaisesti.

Tdssd pykdldssd tarkoitetun poikkeuksen soveltamisen edellytyksend on lisdksi,
ettd markkinatakaaja pystyy erottamaan markkinatakaajan ominaisuudessa
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tekemdnsd omistus- tai ddniosuuden hankinnat tai luovutukset muista
hankinnoista ja luovutuksista.

8 ¢ § Poikkeuksen myéntiminen ilmoitusvelvollisuudesta rahastoyhtiolle ja
sijoituspalvelun tarjoajalle, jonka toimilupa on kolmannesta maasta

Finanssivalvonnan on myonnettdvd kolmannessa maassa toimiluvan saaneen
rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan emoyritykselle lupa soveltaa 8 a
$:8sd tarkoitettua poikkeusta, jos rahastoyhtion tai sijoituspalvelun tarjoajan
kotivaltion sddntely vastaa 8 a §:n vaatimuksia. Emoyrityksen on esitettdvd
Finanssivalvonnalle selvitys vaatimusten vastaavuudesta.

9 § Liputusilmoituksen tekeminen

Liputusilmoitus on tehtdva ilman aiheetonta viivytystd, kuitenkin viimeistdan
seuraavana kaupankiyntipdivéni sen jdlkeen, kun osakkeenomistaja sai tietdd
tai hidnen olisi pitdnyt tietdd tapahtuneesta hankinnasta tai luovutuksesta,
mahdollisuudestaan kayttaa ddnioikeutta tai tehdystd oikeustoimesta, jonka
vuoksi hdnen omistus- ja ddniosuutensa on muuttunut tai muuttuu oikeustoimen
toteutuessa 5 §:ssé sdddetylld tavalla. Osakkeenomistajan on katsottava saaneen
tiedon kyseisestd oikeustoimesta viimeistddn kahden kaupankdyntipdivan
kuluttua oikeustoimesta.

Osakkeenomistajan ei tarvitse tehdé liputusilmoitusta, jos liputusilmoituksen
tekee se henkild, jonka madrdysvallassa osakkeenomistaja on.

Liputusilmoituksessa on kéytettavéd kohdeyhtion 8 luvun 6 §:n mukaan
julkistamia tietoja kohdeyhtion kokonaisdénimaarista ja
kokonaisosakemaaristé. Siind on eriteltdvd 1 momentissa 5,6 6 aja 6 b §:ssd
tarkoitetut osuudet.

10 § Kohdeyhtion julkistamisvelvollisuus

Kun kohdeyhtié saa liputusilmoituksen, sen on ilman aiheetonta viivytysti
julkistettava liputusilmoituksessa olevat tiedot. Kohdeyhtidlla ei ole
julkistamisvelvollisuutta, ellei osakkeenomistajalla ole ilmoitusvelvollisuutta.
Julkistettaessa on myés mainittava, jos kohdeyhtion tiedossa ei ole kaikkia
liputusilmoituksen sdddettyjd tietoja. Jos liputusilmoituksessa on lisciksi
annettu muita tietoja, ndmdkin tiedot on julkistettava samassa yhteydessd.

10 ¢ § Poikkeuksen myontdminen ilmoitusvelvollisuudesta kohdeyhtiolle, jonka
yhtiéoikeudellinen kotipaikka on kolmannessa maassa

Finanssivalvonnan on myénnettivd kohdeyhtiélle, jonka yhtiooikeudellinen
kotipaikka on kolmannessa maassa, lupa julkistaa kohdeyhtion tietoon tullut
liputusilmoitus kyseisen kolmannen maan sdcdnnésten mukaisesti, jos
liputusilmoitus kohdeyhtiolle sekd ilmoituksen julkistaminen on tehtdvd



62

10 luku

kolmannen maan sddnndsten mukaan enintddn seitsemdn kaupankdyntipdivin
kuluessa siitd, kun omistus- ja ddniosuus saavuttaa, ylittdd tai vihenee alle
sdddetyn rajan. Kohdeyhtion on esitettivd Finanssivalvonnalle selvitys
kolmannen maan sddnnoksistd.

Finanssivalvonnan on ilmoitettava Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jos se myontdd tissd pykdldssd tarkoitetun
luvan.

12 § Finanssivalvonnan mddrdyksenantovaltuus

Finanssivalvonta voi avoimuusdirektiivin tdytintoon panemiseksi

antaa tarkempia mddrdyksid tdssd luvussa sdddetyn ilmoitusvelvollisuuden
sisdllostd, esittdmistavasta ja laskentatavoista, jollei komission delegoidusta
sdddoksestd tai teknisestd tdytintéonpanostandardista muuta johdu.

Sadnneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

5§
Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla

Liikkeeseenlaskijan on pidettdvd 69 ja 11 luvussa tarkoitetut sdénnellyt tiedot
seka tieto liikkkeeseenlaskijan 7 luvun 3 §:n 3 ja 3 a §:n 3 momentissa
tarkoitetusta kotivaltiovalinnasta yleison saatavilla internetsivuillaan vahintaan
viiden vuoden ajan.

Edelld 1 momentin estdmdittd liikkeeseenlaskijan on pidettdvd 7 luvun 5, 7, 8 ja
10 §:ssd tarkoitetut tiedot yleison saatavilla internetsivuillaan kuitenkin
vdahintddn kymmenen vuoden ajan.

69
Sddnneltyjen tietojen pitdminen saatavilla tiedotevarastossa

Edelli 1 momentin estamdittd liikkeeseenlaskijan on pidettdvd 7 luvun 5, 7, 8 ja
10 §:ssd tarkoitetut tiedot yleison saatavilla tiedotevarastossa véihintddn
kymmenen vuoden ajan.

8 § Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkemmat sddnnokset 3 §:n
2 momentissa tarkoitetusta tiedotevarastosta ja sen toiminnasta sekd 6 §:ssia
tarkoitetusta tietojen saatavilla pitimisesti avoimuusdirektiivin sekd komission
avoimuusdirektiivin perusteella antamien sdiddosten taytdntoon panemiseksi.
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Hallinnolliset seuraamukset

1 § Rikemaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 38 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja
sadannoksid, joiden laiminlyonnisté tai rikkomisesta maaritidan rikemaksu, ovat:
1) tdimén lain 5 luvun 4 §:n sddnnds markkinointiaineiston toimittamisesta
Finanssivalvonnalle;

2) tdmén lain 8 luvun 2-7 §:n sddnnokset tiedonantovelvollisuudesta;

3) tdmin lain 9 luvun 11 §:n sddnndkset huomattavien omistus- ja
daniosuuksien ilmoitusvelvollisuudesta;

4) tdmén lain 10 luvun 3 §:n 2 momentin, 5 ja 6 §:n sddnnokset sddnneltyjen
tietojen saatavilla pidosta.

2 § Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksia,
joiden laiminlydnnista tai rikkomisesta midrataan seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sddnndkset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien
tietojen antamisen kiellosta ja riittdvien tietojen tasapuolisesta saatavilla
pitimisesta;

2) 4 luvun 1, 6-12, 14 ja 15 §:n sddnndkset esitteen
julkaisemisvelvollisuudesta;

3)6 luvun 4-7 ja 9 §:n, 7 luvun 7 ja 16 §:n sekéd 10 luvun 3 §:n I momentin ja
4 §:n sadannokset tietojen julkistamisesta sekd 8 luvun 6 b §:n sddnnos
Jjoukkovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta,

4) 11 luvun 7-11, 13, 14, 16-19, 22-25 ja 27 §:n sddnndkset julkisesta
ostotarjouksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 13 luvun 6-8 §:n ja 14 luvun 2, 3, 5 ja 6 §:n sddnndkset yrityskohtaisesta
sisépiirirekisteristd sekd markkinoiden vaérinkaytosta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
sddnndksid ovat 1 momentissa sdddetyn liséiksi timdn lain 7 luvun 5, 6, 8 ja
10—14 §:n sddnnokset tietojen julkistamisesta; 8 luvun 6 a §:n sddnnos
arvopapereihin liittyvid oikeuksia koskevien muutosten julkistamisesta ja 9
luvun 5, 6, 6 a, 6 b, 9 ja 10 §:n sddnnokset huomattavien omistus- ja
ddniosuuksien ilmoittamisesta

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja
saannoksid ovat lisdksi timdn pykdldn 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja
sddnnoksid koskevat tarkemmat sddnndkset ja madrdykset sekd
esitedirektiivin ja avoimuusdirektiivin perusteella annettujen komission
asetusten ja paitosten sddnnokset.

Valvontavaltuudet

1 a § Adinioikeuden kiiyton kieltiminen
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Finanssivalvonta voi painavasta syystd kieltdd sitd, joka rikkoo 9 luvun 5, 6, 6
a, 6 bja 9 §:ssd tarkoitettuja velvollisuuksia huomattavan omistus- ja
ddniosuuden ilmoittamisesta, kdyttimdstd ddnioikeutta ja olemasta edustettuna
kohdeyhtion yhtiokokouksessa niilld osakkeilla, joita rikkomus koskee. Kielto
on voimassa kunnes sanottu ilmoitusvelvollisuus on tdytetty, jollei
Finanssivalvonta erityisen painavasta syystd pidennd kieltoa mddrdajaksi,
kuitenkin enintddn kolmeksi kuukaudeksi. Mddrddmadstddn kiellosta ja sen
lakkaamisesta Finanssivalvonnan on sen lisdksi, mitd muualla laissa
sdddetddn, ilmoitettava viipymdttd kohdeyhtiolle.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind  kuuta 2015.

Jos litkkeeseenlaskija, jonka arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla tdmdn lain voimaan tullessa, ei ole julkistanut
sdadnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiota viimeistddn 27 pdivind
marraskuuta 2015, tdmdn lain 7 luvun 3 b §:ssd tarkoitettu kolmen kuukauden
mddrdaika alkaa mainittuna pdivénd.

Tdmdn lain 7 luvun 3 b §:dd sovelletaan vain liikkeeseenlaskijoihin,

1) joiden arvopapereilla kaupankdynti alkaa sédnnellylld markkinalla 27
pdivind marraskuuta 2015 tai sen jdlkeen, tai

2) joiden arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena 27 pdivind marraskuuta
2015, mutta jotka eivdt ole julkistaneet ja ilmoittaneet viranomaisille
sdadnnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltiotaan 3 tai 3 a §:n mukaisesti.

Edelld 2 kohdassa tarkoitetun liikkeeseenlaskijan, jonka yhtiéoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa ja jonka arvopaperit ovat kaupankdynnin kohteena
sddnnellylld markkinalla ainoastaan Suomessa, ei kuitenkaan tarvitse julkistaa
eikd ilmoittaa Finanssivalvonnalle Suomea sddnnéllisen
tiedonantovelvollisuuden kotivaltiokseen.

Tdmdn lain 7 luvun 14 §:dd sovelletaan 1 pdivdnd tammikuuta 2016 tai sen
Jdlkeen alkavalta tilikaudelta laadittavaan raporttiin.



Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paédtoksen mukaisesti

kumotaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 41 §:n 6 momentti, sellaisena kuin
se on osaksi laissa (1198/2014),

muutetaan 33 §:n 4 momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa (752/2102) ja 41 §n 7
momentti, sellaisena kuin se on osaksi laissa (1198/2014) ja

lisdtddn 40 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laissa (611/2014), uusi 4 momentti ja uusi 41
a § seuraavasti:

339
Toimeenpanokielto ja oikaisukehotus

Finanssivalvonnan oikeudesta:

1) kieltdd ulkomaisen ETA-sivuliikkeen tai muun ulkomaisen valvottavan
toiminta sdddetddn 61 §:ssd;

2) kieltdd luottolaitoslaitostoiminnasta annetun lain vastainen toiminta ja
mddrdtd lain vastainen menettely oikaistavaksi sdddetddn
luottolaitostoiminnasta annetun lain 22 luvun 1 §:ssd;

3) kieltdd sijoituspalvelulain vastainen menettely ja mddrdtd lain vastainen
menettely oikaistavaksi sdddetddn sijoituspalvelulain 16 a luvun 1 §:ssd;

4) kieltid arvopaperimarkkinalain vastainen toiminta arvopaperien
tarjoamisessa, kaupassa ja arvopapereita koskevaa tiedonantovelvollisuutta
tiytettdessd sekd madratd menettely oikaistavaksi sdddetddn
arvopaperimarkkinalain 17 luvun 2 §:ssé;

5) kieltdd tilapdisesti ddnioikeuden kéyttdminen osakkeilla, joita koskeva
ilmoitusvelvollisuus on laiminlyoty, sdddetddn arvopaperimarkkinalain 17
luvun 1 a §:ssd;

6) kieltda porssid jarjestdmastd kaupankayntid rahoitusvélineelld sdddetdan
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain 2 luvun 32 §:ssé;

7) kieltdd monenkeskisen kaupankiynnin jérjestdjaa jarjestimasta
kaupankayntié rahoitusvélineelld sdddetédén kaupankdynnisté rahoitusvilineilld
annetun lain 4 luvun 8 §:ssé;



66

8) kieltdd kauppojen sisdisti toteuttajaa jarjestimaista sisdisti toteuttamista
rahoitusvilineelld sdddetddn kaupankaynnisté rahoitusvilineilld annetun lain 5
luvun 6 §:ssé.

Seuraamusmaksu voidaan mddrdtd oikeushenkilolle mddrdttdvin
seuraamusmaksun lisdksi tai sen sijasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon
kuuluvalle henkilolle, jonka velvollisuuksien vastainen edelld tdssd pykdldssd
sdddetty teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle henkilélle mddrdttivdn
seuraamusmaksun edellytyksend on, ettd henkilo on merkittdvilld tavalla
myotdvaikuttanut tekoon tai laiminlyontiin.

41 § Seuraamusmaksun mddrddminen

Téasséd pykéléssa litkevaihdolla tarkoitetaan:

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhméén
kuuluvan muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan
mukaisesti laskettua tuottojen mddrdd;

2) vakuutusyhtion, vakuutusyhdistyksen, eldkelaitoksen tai vakuutusyhtiélain
18 b §:ssd tarkoitetun erillisyhtion vakuutusmaksutuloa taikka eldkesddtion tai
vakuutuskassan maksutuloa;

3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun yrityksen osalta kirjanpitolain 4
luvun 1 §:ssé tarkoitettua liikevaihtoa tai sitd vastaavaa liikevaihtoa.

41 a §. Seuraamusmaksun enimmdismddrd erdissd tapauksissa

Jos seuraamusmaksu koskee luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1
§:n 2 ja 4 momentin, sijoituspalvelulain 15 luvun 2 §:n 2 ja 5 momentin,
kriisinratkaisulain 18 luvun 1 §:n tai arvo-osuusjdrjestelmdstd ja
selvitystoiminasta annetun lain 7 luvun 6 §:n 2 momentin rikkomista,
oikeushenkilélle mddrdttivd seuraamusmaksu saa olla enintddn 10 prosenttia
oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvin vuoden liikevaihdosta ja
luonnolliselle henkilélle mddrdttivd seuraamusmaksu saa olla enintddn viisi
miljoonaa euroa.

Jos seuraamusmaksu koskee arvopaperimarkkinalain 15 luvun 2 §:n 2
momentin rikkomista, oikeushenkilolle mddrdttivd seuraamusmaksu saa olla,
sen mukaan, kumpi on suurempi, enintddn joko viisi prosenttia oikeushenkilon
tekoa tai laiminlyontid edeltdvin vuoden litkevaihdosta tai enintddn 10
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miljoonaa euroa, sekd luonnolliselle henkilolle mddrdttivd seuraamusmaksu
enintddn kaksi miljoonaa euroa.

Edelld tdssd pykdldssd sdddetyn estdmdttd seuraamusmaksu saa kuitenkin olla
enintddn kaksi kertaa suurempi kuin teolla tai laiminlyénnilld saatu hyoty, jos
hyoty on mddritettdvissd.

Tassd pykdldssd liikevaihdolla tarkoitetaan:

1) luottolaitoksen, sijoituspalveluyrityksen ja niiden konsolidointiryhmdidn
kuuluvan muun yrityksen osalta EU:n vakavaraisuusasetuksen 316 artiklan
mukaisesti laskettua tuottojen, tai jos maksuvelvollinen kuuluu luottolaitoksen
tai sijoituspalveluyrityksen konsolidointiryhmddn, konsolidoitujen tuottojen
yhteenlaskettua mddrdd;

2) vakuutusyhtion, vakuutusyhdistyksen, eldkelaitoksen tai vakuutusyhtiolain
18 b §:ssd tarkoitetun erillisyhtion vakuutusmaksutuloa taikka eldkesddtion tai
vakuutuskassan maksutuloa, tai, jos vakuutusyhtio, vakuutusyhdistys,
eldkelaitos, erillisyhtio, eldkesddtio tai vakuutuskassa kuuluu tytdryrityksend
konserniin, konsernitilinpddtoksen mukaista vakuutusmaksutuloa tai
vastaavasti maksutuloa;

3) muun kuin 1 tai 2 kohdassa tarkoitetun yrityksen osalta kirjanpitolain 4
luvun 1 §:ssd tarkoitettua tai sitd vastaavaa liikevaihtoa, tai, jos yrityksen on
kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n mukaan laadittava emoyhtiond konsernitilinpdcdtos
tai jos yritys kuuluu tytdryhtiond konserniin, konsernin ylimmdn emoyrityksen
konsernitilinpddtoksen mukaista liikevaihtoa.

Tama laki tulee voimaan pdivdnd kuuta 2015



68

Laki

luottolaitostoiminnasta annetun lain 20 luvun 1 §:n 6 momentin kumoamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti sdddetéén:

1§
Téalla lailla kumotaan luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014) 20 luvun 1 §n 6
momentti.

28
Tama laki tulee voimaan péivdand kuuta 2015.



